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Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia kuluttajaluottamuksen ja osaketuottojen 

välistä suhdetta Suomen markkinoilla. Tutkimuksessa selvitetään, ennakoiko kuluttajaluot-

tamus osaketuottoja vai osaketuotot kuluttajaluottamusta, sekä tarkastellaan vaikutusten 

vaihtelua yrityskoon ja kuluttajaluottamuksen osa-alueiden välillä. 

Tutkimusaineisto koostuu Tilastokeskuksen kuluttajaluottamusindikaattorin tiedoista ja 

Helsingin pörssin kolmen osakeindeksin tuottoprosenteista vuosilta 2007–2024. Analyysi-

menetelminä käytettiin pääkomponenttianalyysiä ja lineaarista regressioanalyysiä. Aineis-

ton käsittelyssä huomioitiin normaalijakaumaoletukset ja kausivaihtelut, ja kuluttajaluotta-

muksen osa-alueita tarkasteltiin summamuuttujien avulla. 

Tulokset osoittavat, että kuluttajaluottamus selittää osaketuottoja paremmin kuin osake-

tuotot kuluttajaluottamusta. Vaikutus vaihteli yrityskoon mukaan. Suurten ja keskisuurten 

yritysten osaketuotot olivat vahvimmassa yhteydessä kuluttajaluottamukseen. Lisäksi kulut-

tajien näkemykset talouden nykytilasta ja työttömyydestä ennakoivat osaketuottojen laskua 

kaikissa tutkituissa osakeindekseissä. Talouden odotuksia ja suurempia hankintoja kuvaavan 

kuluttajaluottamuksen osa-alueen osalta havaittiin, että osaketuotot sekä ennustivat että liik-

kuivat positiivisesti samansuuntaisesti kyseisen muuttujan kanssa. 
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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 

sekä omasta että Suomen ja maailman taloudesta. Luottamus vaikuttaa muun muassa kulut-

tajien päätöksiin säästää, ottaa lainaa, tehdä hankintoja ja sijoittaa. (Tilastokeskus 2024a; 

Tilastokeskus 2024b) Kuluttajien luottamus on paitsi talouden nykytilan mittari, myös indi-

kaattori tulevasta kehityksestä, sillä se heijastaa kuluttajien käsityksiä ja odotuksia talouden 

suunnasta. Positiivinen luottamus luo pohjaa taloudelliselle vakaudelle ja kasvulle, kun taas 

epävarmuus voi johtaa varovaisuuteen ja heikentää 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).  

Myös osakemarkkinat ovat yhteydessä kuluttajien näkymiin talouden tulevaisuudesta. Ta-

louden positiiviset näkymät lisäävät osakkeiden kysyntää, sillä tällaisina aikoina kuluttajat 

odottavat osakeomistusten arvon kasvavan, mikä kannustaa kuluttajia sijoittamaan ja otta-

maan myös enemmän riskejä. (Hsu, Lin & Wu 2011) Toisaalta epävarmoina aikoina kulut-

tajien luottamus heijastuu osakemarkkinoille passiivisena käyttäytymisenä, mikä ilmenee 

kaupankäynnin määrän vähenemisenä ja riskien välttämisenä. (Jansen & Nahuis 2003) 

Kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden välisestä suhteesta on tehty aiempaa tutki-

musta. Tutkimus osoittaa, että osakemarkkinoiden ja kuluttajien luottamuksen välillä on mo-

nimutkainen yhteys. (Jansen & Nahuis 2003) Kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen 

välisestä suhteesta on havaittu, että vaikutus toimii kumpaankin suuntaan: kun kuluttajat us-

kovat, että sijoitusten tuotot sekä arvo kasvavat, kasvaa tällöin myös kuluttajien usko myön-

teisestä taloudellisesta tulevaisuudesta. Kun taas kuluttajat uskovat tulevaisuuden taloudel-

listen näkymien olevan hyvät, pyrkivät he sijoittamaan enemmän osakemarkkinoille. (Hsu, 

Lin, & Wu, 2011) Tutkimuksessa, jossa tutkittiin osakemarkkinoiden ja kuluttajien luotta-

muksen välistä suhdetta 11 Euroopan maassa vuosina 1986–2001 saatiin tuloksiksi, että suu-

rimmassa osassa tutkimuksessa olleista maista kuluttajien tunteet tulevaisuudesta sekä osa-

ketuotot korreloivat keskenään positiivisesti. Näin ei ollut kuitenkaan kaikissa maissa, kuten 

Saksassa, joten tutkimuksen tuloksia voi olla vaikeaa yleistää eri maihin. Tutkimuksen 
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tulokset osoittivat myös, että osakemarkkinoiden ja luottamuksen välinen suhde perustuu 

pikemminkin odotuksiin koko talouden olosuhteista kuin henkilökohtaisesta taloudesta. 

(Jansen & Nahuis 2002) 

1.1  Tutkimuksen tavoite 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, onko kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden 

tuottojen välillä yhteyttä Suomen markkinoilla. Koska aiemman tutkimuksen mukaan kulut-

tajien luottamuksen ja osaketuottojen välillä on monimutkainen ja monisyinen yhteys, tar-

kastellaan tutkimuksessa näiden kahden suhdetta useammasta eri näkökulmasta. Tavoitteena 

on tarkastella, voiko kuluttajien luottamus selittää osaketuottoja ja toisaalta, miten osake-

markkinoiden tuotot vaikuttavat kuluttajien luottamukseen. Tämä yhteys on tärkeä ymmär-

tää, sillä kuluttajien luottamus on keskeinen tekijä, joka ohjaa kansantalouden toimintaa 

säästämisen, kulutuksen ja investointien kautta (Tilastokeskus 2024b). Koska kuluttajien 

luottamus on taloutta ennakoiva indikaattori, on tutkielman tavoitteena selvittää myös, en-

nakoiko kuluttajien luottamus osaketuottoja tai osaketuotot kuluttajien luottamusta. Lisäksi 

tavoitteena on tutkia, eroavatko erikokoiset yritykset siinä, miten kuluttajien luottamus vai-

kuttaa niiden osaketuottoihin. 

1.2  Tutkimuksen rajaukset ja tutkimuskysymykset 

Tutkimuksessa tarkastellaan ajanjaksoa 11/2007–10/2024, jonka sisälle mahtuu useita suuria 

talouteen vaikuttaneita tapahtumia sekä nousu- ja laskukausia. Näin ollen tällä aikavälillä on 

otollista tarkastella kuluttajien luottamuksen muutoksia ja niiden suhdetta markkinoihin. 

Pitkä tarkastelujakso mahdollistaa kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden kehityk-

sen välisen yhteyden analysoimisen erilaisissa taloudellisissa olosuhteissa, mikä lisää tutki-

muksen luotettavuutta. Lisäksi pitkä aikaväli vähentää yksittäisten poikkeuksellisten tapah-

tumien vaikutusta ja tarjoaa laajemman käsityksen tarkasteltavasta ilmiöstä. Suomen mark-

kinoiden tarkastelu tuo lisäarvoa, sillä aiempi tutkimus on keskittynyt pääosin suurempiin 

markkinoihin, kuten Yhdysvaltoihin ja Euroopan suuriin talouksiin. Tutkimus rajoittuu Suo-

men kuluttajien luottamuksen sekä Helsingin pörssin osakeyhtiöiden tarkasteluun.  
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Koska aiempi tutkimus ottaa heikosti huomioon kuluttajien luottamuksen suhteen osake-

markkinoihin Suomen markkinoilla, pyritään tässä tutkielmassa saamaan vastauksia seuraa-

vaan päätutkimuskysymykseen: 

 

• Millainen on ollut kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen suhde Suomessa? 

 

Koska päätutkimuskysymys on laaja, sen tueksi määriteltiin alatutkimuskysymykset, jotka 

ovat: 

• Onko Suomen kuluttajien luottamus ennustanut paremmin osaketuottoja vai osake-

tuotot kuluttajien luottamusta? 

• Onko Suomen kuluttajien luottamus eniten yhteydessä suurten, keskikokoisten vai 

pienten listattujen yhtiöiden osaketuottoihin? 

• Mitkä Suomen kuluttajien luottamuksen muuttujista ovat olleet vahvimmin yhtey-

dessä osaketuottojen kanssa? 

1.3   Tutkimuksen rakenne 

Tutkielman rakenne koostuu viidestä osiosta, joita ovat johdanto, kirjallisuuskatsaus, tutki-

musaineisto ja -menetelmät, tulokset sekä johtopäätökset ja yhteenveto. Johdanto keskittyy 

tutkimuksen taustojen esittelyyn sekä tutkimusongelmaan. Kirjallisuuskatsauksessa käydään 

läpi aiempaa tutkimusta ja teoriaa aiheesta. Kolmannessa luvussa esitellään aineistoa sekä 

tutkimusmenetelmiä, joita on käytetty aineiston analysoinnissa. Tutkimustulokset-luvussa 

käydään läpi tutkielman empiirisen osuuden tulokset. Viimeisenä osiona tutkielmassa on 

yhteenveto, jossa tiivistetään yhteen tutkielman oleellisin sisältö, kootaan tutkimuksen joh-

topäätökset sekä pohditaan tutkimuksen validiteettia. Tässä osiossa on myös lyhyesti ker-

rottu mahdolliset jatkotutkimuksen aiheet.  
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2  Kirjallisuuskatsaus 

Kuluttajien luottamuksen ja osakemarkkinoiden välistä suhdetta on tutkittu laajasti talous-

tieteissä, erityisesti tarkasteltaessa talouden suhdannevaihteluita ja sijoittajien käyttäyty-

mistä. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, että osakemarkkinoiden kehitys voi vaikuttaa ku-

luttajaluottamukseen, erityisesti lyhyellä aikavälillä (Jansen & Nahuis 2003). Esimerkiksi 

osakemarkkinoiden nousut voivat lisätä kuluttajien optimismia tulevasta talouskehityksestä, 

kun taas markkinoiden laskut heikentävät kuluttajien luottamusta (Fisher & Statman 2003). 

Samoin kuluttajien luottamus voi ennakoida osakemarkkinoiden kehitystä, sillä se heijastaa 

kuluttajien odotuksia talouden tilasta ja heidän halukkuuttaan käyttää rahaa (Chen 2012). 

Tutkimuksissa on myös havaittu, että tämä suhde voi olla asymmetrinen, jolloin osakemark-

kinoiden laskuilla on suurempi vaikutus kuluttajaluottamukseen verrattuna osakemarkkinoi-

den nousuihin (Kremer & Westermann 2004). Kuluttajaluottamusta pidetäänkin keskeisenä 

indikaattorina, joka voi ennakoida talouden käännekohtia, mukaan lukien osakemarkkinoi-

den kehitystä (Ferrer, Salaber & Zalewska 2016). 

Tutkimuksissa, jotka käsittelevät kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden välistä suh-

detta, on havaittu näiden kahden muuttujan välillä olevan monimutkainen ja monisyinen yh-

teys ja näiden kahden muuttujan vaikutusta on tarkasteltu kumpaankin suuntaan. On tutkittu 

sekä sitä, kuinka osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa kuluttajaluottamuksen tasoon sekä 

sitä, kuinka kuluttajien luottamuksen vaihtelut voivat ennakoida osakemarkkinoiden kehi-

tystä. Jansen ja Nahuis (2003) havaitsivat, että osaketuottojen kasvu voi lyhyellä aikavälillä 

lisätä kuluttajien optimismia talouden tilasta useissa Euroopan maissa. Heidän tutkimukses-

saan havaittiin, että osakemarkkinoiden ja kuluttajien luottamuksen välillä on Granger-kau-

saliteetti, eli osakemarkkinoiden muutokset voivat ennustaa muutoksia kuluttajaluottamuk-

sessa. Tämä havainto perustui Granger-kausaalisuusanalyysiin, joka mahdollistaa syy-seu-

raussuhteiden tarkastelun aikasarjojen välillä. Lisäksi tutkimuksessa käytettiin vektorivir-

heenkorjausmallia (VECM), joka on erityisen soveltuva yhteisintegroituneiden muuttujien 

analysointiin. VECM:n avulla tutkittiin sekä lyhyen että pitkän aikavälin vaikutuksia osake-

markkinoiden ja kuluttajaluottamuksen välillä. (Jansen & Nahuis 2003) 

Aineistona Jansen ja Nahuis käyttivät tutkimuksessaan laajoja aikasarjoja, jotka kuvasivat 

osakemarkkinoiden tuottoja ja kuluttajaluottamusindeksejä useista Euroopan maista. Tiedot 
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kerättiin eri ajanjaksoilta, jotta voitiin tarkastella suhdannevaihteluiden vaikutuksia. Näiden 

menetelmien ja aineistojen avulla havaittiin, että osakemarkkinoiden muutokset voivat en-

nustaa muutoksia kuluttajaluottamuksessa. Sen sijaan kuluttajaluottamuksella ei havaittu 

olevan yhtä vahvaa vaikutusta osakemarkkinoiden kehitykseen. Tämä viittaa siihen, että ku-

luttajat tekevät osakemarkkinoiden liikkeiden perusteella johtopäätöksiä talouden yleisestä 

tilasta, kuten kansantalouden kehityksestä. Sen sijaan heidän henkilökohtaiset taloudelliset 

näkemyksensä eivät vaikuta samalla tavalla osakemarkkinoihin, koska markkinat heijastavat 

laajempia taloudellisia tekijöitä. (Jasen & Nahuis 2002) 

Osakemarkkinoiden ja kuluttajaluottamuksen välistä asymmetrista suhdetta koskevassa tut-

kimuksessa havaittiin merkittäviä eroja siinä, 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 käytettiin asymmetrisiä regressiomalleja, joissa markkinoiden lasku-

jen ja nousujen vaikutukset mallinnettiin erikseen. Tällaisella mallilla pystyttiin tarkastele-

maan, vaikuttaako osakemarkkinoiden kasvaminen vai sen laskeminen enemmän kuluttaja-

luottamuksen muutokseen. Mallissa sovellettiin eri kertoimia markkinoiden laskuille ja nou-

suille, jolloin voitiin havaita, että laskut vaikuttavat kuluttajiin huomattavasti voimakkaam-

min. (Chen 2012) 

Chen käytti tutkimuksessaan aineistona laajoja aikasarjoja, jotka sisälsivät tietoja osake-

markkinoiden kehityksestä ja kuluttajien luottamusindekseistä vuosilta 1980–2010. Aineisto 

kattoi useita eri maita, kuten Yhdysvallat, Iso-Britannian ja Euroopan suurimmat taloudet, 

mikä mahdollisti tulosten yleistettävyyden kansainvälisesti. Nämä pitkän aikavälin tiedot 

mahdollistivat, että analysoitiin sekä lyhyen että pitkän aikavälin muutoksia ja niiden vaiku-

tuksia kuluttajien käyttäytymiseen eri taloussuhdanteiden aikana. Tulokset osoittivat, että 

kuluttajat reagoivat huomattavasti voimakkaammin markkinoiden laskuihin kuin nousuihin, 

mikä viittaa siihen, että he painottavat sijoituspäätöksissään enemmän riskin välttämistä kuin 

mahdollisia tuottoja. Tämä käyttäytyminen voi vaikuttaa myös osakemarkkinoiden pitkän 

aikavälin kehitykseen, sillä kuluttajien varovaisuus saattaa hidastaa markkinoiden elpymistä 

laskukausien jälkeen. (Chen 2012) 

Fisher ja Statman (2003) havaitsivat tutkimuksessaan, että korkeat osakemarkkinoiden tuo-

tot lisäävät kuluttajaluottamusta merkittävästi. Tämä tarkoittaa, että kun osakemarkkinat 
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tuottavat hyvin, kuluttajat havaitsevat sen positiivisena signaalina talouden tilasta ja alkavat 

uskoa, että talouden tulevaisuus on suotuisa. Fisherin ja Statmanin mukaan osakemarkkinoi-

den nousu voi vaikuttaa kuluttajiin kahdella eri tavalla: varallisuusvaikutuksena tai yleisenä 

indikaattorina talouden hyvälle tilanteelle. Varallisuusvaikutuksessa (wealth effect) sijoitta-

jien varallisuus kasvaa korkeiden osaketuottojen myötä, minkä seurauksena he ovat myös 

valmiita kuluttamaan enemmän (Case, Shiller & Quigley 2001). Toisin sanoen varallisuus-

vaikutus kasvattaa kuluttajien luottamusta varallisuuden kasvun myötä (Fisher & Statman 

2003). 

Fisher ja Statman hyödynsivät tutkimuksessaan monimuuttujaregressioanalyysiä, jossa ana-

lysoitiin osakemarkkinoiden tuottojen vaikutusta kuluttajaluottamukseen. Tämä menetelmä 

mahdollisti eri tekijöiden, kuten osakemarkkinoiden tuottojen, varallisuusvaikutuksen ja ta-

louden yleisten indikaattorien (esim. inflaatio ja korkotaso) yhteisvaikutuksen mallintami-

sen. Lisäksi he tarkastelivat kuluttajaluottamuksen eri komponentteja, erityisesti odotusten 

indikaattoria (CE) ja nykytilanteen indikaattoria (CCI), jotka kuvaavat kuluttajien luotta-

musta talouden nykytilaan ja tulevaisuuden näkymiin. Aineistona käytettiin S&P 500-indek-

sin kuukausittaisia historiallisia tuottoja ja kuluttajaluottamusindeksin tietoja, jotka olivat 

peräisin Michiganin yliopiston kuluttajatutkimuksista. Aineisto kattoi vuosien 1978–2000 

välisen ajanjakson, jolloin osakemarkkinat kokivat merkittäviä nousuja ja laskuja, mikä 

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

Osakemarkkinoiden on myös havaittu indikoivan talouden tulevaisuuden tilaa. Kun osak-

keiden hinnat nousevat, kuluttajat tulkitsevat tämän merkiksi talouden kasvun jatkumisesta 

ja siitä, että taloudelliset olosuhteet tulevat pysymään suotuisina. Tämä vahvistaa Fisherin 

ja Statmanin mukaan kuluttajien yleistä luottamusta talouden kehitykseen, vaikka heidän 

oma varallisuutensa ei olisi osakemarkkinoista riippuvainen. Esimerkiksi, kun osakeindeksi 

S&P 500 nousee, nousee kuluttajaluottamus perässä. Tämä yhteys on erityisen vahva kulut-

tajien tulevaisuuden odotuksia mittaavissa komponenteissa, kuten odotusten indeksissä CE, 

joka on osa kuluttajien luottamusindeksiä CCI. Fisher ja Statman analysoivat tätä ilmiötä 

monimuuttujaregressioilla, joissa riippuvaisena muuttujana oli kuluttajaluottamusindeksin 

CE-komponentti ja selittävinä muuttujina osakemarkkinoiden historialliset tuotot, inflaatio-

taso ja korkojen kehitys. Näin he pystyivät erottamaan osakemarkkinoiden vaikutukset ku-

luttajien odotuksiin muista talouden tekijöistä. Aineistona käytettiin S&P 500-indeksin kuu-

kausittaisia tuottoja ja Michiganin yliopiston keräämiä kuluttajaluottamusindeksin 
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komponenttitietoja vuosilta 1978–2000, jolloin markkinoiden kehitys tarjosi kattavan näky-

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

Myös Kremerin ja Westermannin (2004) tutkimuksessa, havaittiin, että osakemarkkinat vai-

kuttavat kuluttajaluottamukseen ensisijaisesti koko talouden tilaa koskevien odotusten 

kautta. Tutkimuksessa hyödynnettiin vektorivirheenkorjausmalleja (VECM), jotka mahdol-

listavat sekä pitkän että lyhyen aikavälin vaikutusten analysoinnin yhteisintegroituneista 

muuttujista. Aineistona käytettiin euroalueen osakemarkkinoiden tuottoja ja kuluttajaluotta-

musindeksejä vuosilta 1985–2002, jolloin markkinoiden vaihtelut heijastelivat merkittäviä 

taloussuhdanteiden muutoksia. Tulokset osoittivat, että kuluttajat reagoivat erityisesti talou-

den yleiseen kehitykseen ja odotuksiin, eivätkä niinkään henkilökohtaisiin taloudellisiin 

muutoksiinsa, mikä korostaa kuluttajaluottamusindeksin kysymysten merkitystä talouden 

yleistä tilaa koskien. (Kremer & Westermann 2004) 

Lisäksi Kremerin ja Westermannin (2004) tutkimuksessa havaittiin kuluttajaluottamuksen 

reagoivan enemmän pitkäaikaiseen osakemarkkinoiden kehitykseen kuin niiden lyhyen ai-

kavälin heilahteluihin. Jos osakemarkkinat menestyvät hyvin pitkällä aikavälillä, voi se li-

sätä kuluttajien luottamusta talouden vakauteen ja kasvuun. Sen sijaan lyhyen aikavälin hei-

lahtelut eivät tutkimuksen mukaan vaikuta kuluttajien luottamukseen yhtä voimakkaasti, 

sillä kuluttajat pyrkivät arvioimaan talouden kehitystä pidemmällä aikavälillä ja näkevät ly-

hytaikaiset osakekurssien heilahdukset usein tilapäisinä. (Kremer & Westermann 2004) 

Fisher ja Statman (2003) tutkivat myös kuluttajien luottamusta osakemarkkinoiden ennusta-

jana. Vaikka osakemarkkinoiden noususta seuraa kuluttajaluottamuksen kasvua, ei se tar-

koita, että korkea luottamus ennakoisi osakemarkkinoiden nousua. Heidän tutkimuksensa 

osoittikin päinvastaista: 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. Tämä johtuu siitä, että osakemarkkinat ennakoivat talouden muutoksia 

usein ennen kuin kulutuskäyttäytyminen ehtii muuttua. Artikkelissa esitetään, että sijoittajat 

voivat hyödyntää tätä ilmiötä strategisissa päätöksissään. Kun kuluttajaluottamus on korke-

alla, voi se viitata siihen, että osakemarkkinat ovat jo saavuttaneet huippunsa. Näin ollen 

sijoittajat voivat ajoittaa sijoitustensa myymisen kuluttajaluottamuksen ollessa korkealla en-

nen kuin osakekurssit lähtevät laskuun. (Fisher & Statman 2003) 
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Myös kuluttajien luottamusindikaattorien ja osakemarkkinoiden romahduksien välistä suh-

detta on tutkittu analysoimalla merkittäviä markkinaromahduksia. Ferrer, Salaber ja Za-

lewska (2016) tutkivat aihetta tarkastelemalla kahta merkittävää markkinaromahdusta: IT-

kuplan puhkeamista (2000–2002) sekä finanssikriisiä (2007–2009). Tutkimuksessa käytet-

tiin aikasarja-analyysia ja regressiomalleja, joilla pyrittiin mallintamaan kriisiaikojen vaiku-

tuksia kuluttajaluottamukseen suhteessa markkinoiden laskuihin ja nousuihin. Epälineaari-

sia regressiomalleja käytettiin erityisesti markkinaromahdusten erilaisten vaikutusten arvi-

oimiseen, ja analyysiin sisällytettiin myös dummy-muuttujia, jotka edustivat kriisiaikoja. 

(Frerrer et. al. 2016) 

Aineistona tutkimuksessa käytettiin tietoja kuluttajaluottamusindekseistä ja osakemarkki-

noiden kehityksestä eri talouksissa. Osakemarkkinoiden aineiston markkina-alueina käytet-

tiin Yhdysvaltoja sekä Euroopan suurimpia markkina-alueita, kuten Saksan, Ranskan ja Iso-

Britannian osakemarkkinoita. Ajanjaksot kattoivat sekä IT-kuplan että finanssikriisin aikana 

tapahtuneet merkittävät markkinaromahdukset, mikä tarjosi mahdollisuuden tarkastella krii-

sien vaikutuksia kuluttajaluottamukseen eri olosuhteissa. Tutkimus osoitti, että kuluttajien 

luottamus reagoi voimakkaasti näihin taloudellisiin kriiseihin. Osakemarkkinoiden merkit-

tävät laskut johtivat siis kuluttajien yleisen luottamuksen heikkenemiseen. Tutkimuksessa 

kuitenkin havaittiin, ettei kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden välinen suhde ole 

aina positiivinen tai lineaarinen. Vaikka sijoittajien mielialat ja kuluttajien luottamus usein 

seuraavat osakemarkkinoiden kehitystä, Ferrer ja kollegat havaitsivat, että kriisien aikaan-

saama kuluttajaluottamuksen lasku voi olla suurempaa kuin osakemarkkinoiden nousun ai-

heuttama luottamuksen kasvu. Kuluttajat vaikuttavatkin reagoivan huonoon taloustilantee-

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

Tutkimuksessaan Ferrer ja kollegat havaitsivat myös, että kuluttajien luottamuksella ei ole 

aina selkeää ennustettavaa vaikutusta osakemarkkinoiden tuleviin liikkeisiin, erityisesti ta-

louskriisien aikana. Tämä havainto perustui heidän regressioanalyysistään saatuun dataan, 

jossa kriisien vaikutuksia kuluttajien luottamukseen ja osakemarkkinoiden tuottoihin arvioi-

tiin sekä lineaarisissa että epälineaarisissa malleissa. Keskeinen havainto oli, että kuluttajien 

odotukset talouden tulevaisuudesta, kuten heidän näkemyksensä omista taloudellisista re-

sursseistaan, eivät aina korreloi markkinoiden lyhyen aikavälin kehityksen kanssa. Tutkimus 

korosti, miten kuluttajaluottamuksen määrittävät tekijät voivat kriisitilanteissa olla hyvin 

monimutkaisia ja henkilökohtaisiin kokemuksiin sidottuja. Vaikka osakemarkkinat voivat 
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toipua suhteellisen nopeasti talouden shokeista, kuluttajien luottamus voi jäädä heikoksi pit-

käksi aikaa. Tämä johtuu osittain siitä, että talouden kriisitilanteissa kuluttajien luottamus 

perustuu enemmän subjektiivisiin kokemuksiin, kun taas normaalitilanteissa sen on todettu 

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

Tässä pääluvussa esitellään tutkielmassa käytetty tutkimusaineisto ja -menetelmät. Ensim-

mäisessä osiossa kuvataan kuluttajien luottamusindikaattorin määritelmä ja mittausmenetel-

mät sekä osakemarkkinoiden aineistot, jotka muodostuvat kolmen eri Helsingin pörssin osa-

keindeksin kuukausittaisista tuotoista. Toisessa osiossa käsitellään tutkimusmenetelmiä, 

joita ovat muuttujien normaalijakautuneisuuden tarkastelu Shapiro-Wilkin testillä, muuttu-

jien välisen korrelaation tarkastelu Pearsonin korrelaatiotestillä, pääkomponenttianalyysi 

sekä lineaarinen regressioanalyysi muuttujien välisen suhteen selvittämiseksi. Näiden me-

netelmien avulla pyritään arvioimaan kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen välistä suh-

detta. 

3.1  Tutkimusaineistot 

Tässä alaluvussa esitellään kuluttajien luottamusindikaattorin määritelmää sekä sen mittaus-

menetelmiä. Indikaattori perustuu Tilastokeskuksen kuukausittain keräämiin kyselyihin, 

joissa selvitetään kuluttajien näkemyksiä talouden nykytilanteesta sekä tulevaisuudesta. (Ti-

lastokeskus 2024a) Lisäksi esitellään tutkielmassa käytettävät 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-

räämään kyselyyn, jossa kuluttajilta kysytään odotuksia heidän omasta taloustilanteestaan, 

Suomen taloustilanteesta ja sen tulevaisuudesta sekä kuluttajien suunnitelmista tehdä suuria 

hankintoja, säästää ja ottaa lainaa. Kuluttajien luottamus -tilasto kerätään kyselylomak-

keella, jossa on yhteensä 37 kysymystä. Kyselylomakkeessa kysymykset on jaettu seuraaviin 

kategorioihin: kuluttajan mielipiteet ja arviot taloudesta, kuluttajan aikomukset säästää ja 
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ottaa lainaa, kuluttajan aikomukset tehdä hankintoja ja kuluttaa sekä taustakysymykset. 

(Lindblad & Silvo 2020; Tilastokeskus 2024a) 

Kyselylomakkeen vastausvaihtoehdot vaihtelevat kysymyksen luonteen mukaan. Useim-

missa kysymyksissä vastausasteikko on Likert-asteikollinen, jossa vastaajat valitsevat sopi-

vimman vaihtoehdon esimerkiksi asteikolta ’hyvin todennäköistä’ – ’hyvin epätodennä-

köistä’ tai ’paljon parempi’ – ’paljon huonompi’. Näiden vastausvaihtoehtojen lisäksi suu-

rimman osan kysymyksistä vastausvaihtoehtoihin kuuluu vielä ’en osaa sanoa’. Joissakin 

kysymyksissä kuluttajia pyydetään antamaan subjektiivisia arvioita numeerisessa muodossa, 

kuten arvio inflaation kasvuvauhdista. Vastausvaihtoehtoja on useimmissa kysymyksissä 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 tiettynä ajankohtana. 

Saldoluku lasketaan myönteisten ja kielteisten vastausosuuksien erotuksena siten, että ääri-

vastaukset painotetaan luvulla 1 ja maltillisemmat vastaukset luvulla 0,5. Keskimmäiset eli 

neutraalit mielipiteet sekä ’en osaa sanoa’ -vastaukset jätetään laskelmien ulkopuolelle. Sal-

doluvut voivat vaihdella -100:n ja +100:n välillä. Mitä suurempi lukema on, sitä optimisti-

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

Tässä tutkielmassa kuluttajien luottamus -tilastosta käytetään taulukkoa “13ai -- Kuluttajien 

luottamus: Näkymät ja muutokset, 1995M10-2024M12", jossa on yhdeksäntoista eri muut-

tujaa (Taulukko 1). Näistä ensimmäinen on kuluttajien luottamusindikaattori, jota voidaan 

pitää koko tilaston pääkomponenttina. Kuluttajien luottamusindikaattori tiivistää kuluttajien 

luottamuksen osatekijöitä saman muuttujan alle ja näin ollen kuvastaa kuluttajaluottamuksen 

tasoa laajemmin. Kuluttajien luottamusindikaattori (A1) muodostuu neljän eri muuttujan sal-

doluvun aritmeettisesta keskiarvosta. Näitä muuttujia ovat kuluttajan arvio omasta taloudel-

lisesta tilanteestaan kyselyhetkellä (B1), kuluttajan odotus omasta taloudellisesta tilantees-

taan seuraavan 12 kuukauden aikana (B2), arvio Suomen talouden kehityksestä seuraavan 

12 kuukauden aikana (B4) sekä kuluttajan näkemys rahankäytöstään kestotavaroihin seuraa-

van 12 kuukauden aikana verrattuna edeltävään 12 kuukauteen (E1). (Tilastokeskus 2024b) 

Kuluttajien luottamusindikaattoria havainnollistetaan kuvassa 1. Tutkielmassa käytettävät 

kysymykset sekä niiden vastausvaihtoehdot löytyvät liitteestä 1.  
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Kuva 1. Kuluttajien luottamusindikaattori ja sen osatekijät (Tilastokeskus 2024b) 

 

Taulukko 1. Tutkielmassa käytetyt kuluttajien luottamuksen muuttujat ja niiden selitteet 

 

3.1.2  Osakemarkkinoiden aineisto 

Osakemarkkinoiden aineistona käytetään kolmea eri Helsingin pörssin osakeindeksiä, jotka 

edustavat yrityksiä niiden markkina-arvon mukaan. Tutkielmaan on valittu kolme eri osa-

keindeksiä yritysten kokoluokan sekä osakkeiden vaihdon aktiivisuuden perusteella. 

Muuttuja Selite

A1

Kuluttajien luottamusindikaattori

= (B1+B2+B4+E1)/4

B1 Oma talous nyt

B2 Oma talous 12 kk:n kuluttua

B3 Suomen talous nyt

B4 Suomen talous 12 kk:n kuluttua

B5 Kuluttajahinnat nyt 

B6 Kuluttajahinnat  12 kk:nkuluttua 

B7 Työttömyys Suomessa 12 kk:n kuluttua

B8 Työttömyyden uhka omalla kohdalla nyt

C1 Ajankohdan otollisuus kestotavaroiden ostamiseen

C2 Ajankohdan otollisuus säästämiseen

C3 Ajankohdan otollisuus lainanottoon

D1 Rahatilanne nyt 

D2 Säästämismahdollisuudet 12 kk:n sisällä

D5 Lainanottoaikomus 12 kk:n sisällä

E1

Rahankäyttö kestotavaroihin, 

seur. 12 kk vs ed. 12 kk

E2 Auton ostoaikomus 12 kk:n sisällä 

E4 Asunnon ostoaikomus 12 kk:n sisällä 

E5 Asunnon peruskorjausaikomus 12 kk:n sisällä
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Osakeindeksejä on haluttu ottaa tutkielmaan kolme, jotta voidaan verrata, minkä kokoisten 

yritysten osaketuotot ovat kanssa kuluttajien luottamuksen kanssa vahvimmin yhteydessä.  

Pienempien yritysten osalta käytetään OMX Helsinki Small Cap GI -indeksiä, joka koostuu 

Helsingin pörssin pienistä listatuista yrityksistä. Indeksiin kuuluu marraskuussa 2024 51 yri-

tystä ja kaikki indeksiin kuuluvat yritykset ovat markkina-arvoltaan alle 150 miljoonaa eu-

roa. (Nasdaq 2024c) OMX Helsinki Small Cap GI -indeksi on valittu tähän tutkielmaan, 

koska sen otos yrityksistä edustaa hyvin suomalaisia listattuja yrityksiä, jotka ovat kooltaan 

pieniä.  

Toinen tutkielmassa käytetty osakeindeksi on OMX Helsinki Mid Cap GI -indeksi, joka 

koostuu Helsingin pörssiin listatuista keskisuurista yrityksistä. Nämä yritykset ovat mark-

kina-arvoltaan 150 miljoonaa–1 miljardia euroa. Marraskuussa 2024 indeksiin kuuluu 49 

yritystä. (Nasdaq 2024b) OMX Helsinki Mid Cap GI -indeksi kuvaa hyvin Helsingin pörssin 

keskisuurien yritysten kehitystä, joten se sopii hyvin tutkielman aineistoksi edustamaan suo-

malaisia listattuja yrityksiä, jotka ovat markkina-arvoiltaan keskisuuria.  

Suuria ja eniten vaihdettuja yrityksiä kuvaavana indeksinä käytetään OMX Helsinki 25 -

indeksiä, joka koostuu Helsingin pörssin 25 vaihdetuimmasta osakkeesta. OMXH25-indek-

sin valinta perustuu sen kykyyn edustaa suurimpia ja likvideimpiä yrityksiä, mikä tekee siitä 

sopivan mittarin kuvaamaan suurten yritysten toimintaa osakemarkkinoilla. OMXH25-in-

deksi on historiallisesti hyvin dokumentoitu ja sen tiedot kattavat tarkasteltavan aikaväli. 

Lisäksi OMXH25-indeksissä yksittäisen osakkeen koostumus ja painotus rajoittuu 10 pro-

senttiin, mikä takaa, että yksittäisten yhtiöiden vaikutus indeksiin pysyy kohtuullisena. Täl-

löin yksittäiset yhtiöt eivät saa liian suurta painoarvoa indeksissä, mikä vahvistaa, että in-

deksi edustaa paremmin koko suurten ja vaihdetuimpien osakkeiden markkinoiden koko-

naiskuvaa. (Nasdaq 2024)  

Tutkielmassa käytetty osakemarkkinoiden aineisto on kerätty LSEG Refinitiv Datastream -

tietokannasta. Osakeindeksien muuttujina käytetään niiden kuukausittaista tuottoprosenttia, 

joka on laskettu vertaamalla kuukauden viimeisen päivän indeksin arvoa edeltävän kuukau-

den viimeisen päivän indeksin arvoon. Indeksien tuottoprosentit saatiin suoraan LSEG 

LSEG Refinitiv Datastream -tietokannasta, eikä niitä näin ollen laskettu itse. 

 

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

OMXH Helsinki Small Cap GI (vuosittainen tuotto-%) 

OMXH Helsinki Mid Cap GI (vuosittainen tuotto-%) 

OMXH Helsinki 25 (vuosittainen tuotto-%) 
 

3.2  Tutkimusmenetelmät 

Tässä tutkielmassa on käytetty tutkimusmenetelmänä kvantitatiivisia tutkimusmenetelmiä. 

Aineiston käsittely sekä tilastolliset testit on tehty käyttämällä Microsoft Excel -taulukko-

laskentaohjelmaa sekä Stata SE -ohjelmaa. Jotta tulokset olisivat mahdollisimman luotetta-

via, on aineistoa muokattu ensin menetelmiin sopiviksi. Muuttujien normaalijakautunei-

suutta on tarkasteltu Shapiro-Wilkin testin sekä histogrammien avulla. Tämän jälkeen kulut-

tajien luottamuksen muuttujien välisiä yhteyksiä on etsitty faktorianalyysin avulla. Myös 

muuttujien välistä korrelaatiota on testattu Pearsonin korrelaatiotestillä, joka osoittaa, onko 

muuttujien välillä riippuvuutta. Lopuksi muuttujien välistä suhdetta tarkastellaan sekä line-

aarisen että logistisen regressioanalyysin avulla.  

3.2.1  Shapiro-Wilkin testi 

Shapiro-Wilkin testi on tilastollinen menetelmä, jolla testataan, onko jatkuva muuttuja nor-

maalijakautunut. Testi kehitettiin erityisesti arvioimaan hypoteesia, jonka mukaan muuttuja 

olisi normaalisti jakautunut. Shapiro-Wilkin testissä lasketaan W-testisuure, joka perustuu 

otoksen järjestettyjen havaintojen ja normaalijakauman järjestysstatistiikkojen väliseen line-

aariseen yhteyteen. (Shapiro & Wilk 1965) W-testisuure voidaan laskea Shapiron ja Wilkin 

(1965) mukaan seuraavalla kaavalla: 

𝑊 =
(∑ 𝑎𝑖𝑦𝑖𝑛

𝑖=1 )
2

∑ (𝑦𝑖−𝑦)2𝑛
𝑖=1

   (1) 

Jossa:  

𝑦𝑖 = otoksen järjestetyt arvot 
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y̅ = otoksen keskiarvo 

ai = 
𝑚𝑇𝑉−1

√𝑚𝑇𝑉−1𝑉−1𝑚
  (2)               

Jossa: 

m = normaalijakauman odotusarvot 

V = kovarianssimatriisi  

 

Shapiro-Wilkin testiä käytetään silloin, kun kvantitatiiviset analyysimenetelmät edellyttävät 

normaalijakaumaa. Normaalijakauma on monien tilastollisten menetelmien, kuten regres-

sioanalyysin oletus, jota tässäkin tutkielmassa käytetään. Shapiro-Wilkin testin avulla voi-

daan varmistaa, että tutkielmassa käytettävät muuttujat täyttävät oletuksen normaalijakautu-

neisuudesta, tai toisaalta tunnistaa ne muuttujat, jotka eivät ole normaalisti jakautuneet. Jos 

muuttuja ei ole normaalisti jakautunut, voidaan tällöin käyttää matemaattisia menetelmiä, 

joilla muuttujia muokataan siten, että niiden jakauma on normaalimpi. (Shapiro & Wilk 

1965) 

Shapiro-Wilkin testin nollahypoteesi on, että muuttuja noudattaa normaalijakaumaa. Testin 

tuloksena saadaan p-arvo, joka kertoo todennäköisyyden havaita yhtä suuri tai suurempi 

poikkeama normaalijakaumasta. Jos testin p-arvo on yli 0,05 käyttäen viiden prosentin ris-

kitasoa, nollahypoteesi jää voimaan, eli muuttuja on normaalijakautunut. Jos taas p-arvo on 

alle 0,05 viiden prosentin riskitasolla, nollahypoteesi hylätään, ja muuttuja ei testin perus-

teella noudata normaalijakaumaa. Tämä johtaa nollahypoteesin hylkäämiseen. (Shapiro & 

Wilk 1965)  

Vaikka Shapiro-Wilkin testi on laajasti käytetty muuttujien normaalijakauman arvioinnissa, 

saattaa testi hylätä nollahypoteesin liiankin herkästi suuria otoskokoja käyttäessä, koska suu-

ret aineistot korostavat pieniä poikkeamia täydellisestäkin normaalijakaumasta. Tämä voi 

johtaa nollahypoteesin hylkäämiseen, vaikka poikkeamat eivät olisi käytännössä merkittäviä 

analyysin kannalta. Näin ollen Shapiro-Wilkin testiä kannattaa täydentää visuaalisilla me-

netelmillä, kuten histogrammeilla. Histogrammin avulla pystytään silmämääräisesti havain-

noida jakauman muotoa ja arvioimaan, ovatko poikkeamat merkittäviä tutkimuksen kan-

nalta. (Le Boedec 2016)  
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3.2.1  Pearsonin korrelaatiotesti 

Muuttujien välistä korrelaatiota tutkitaan Pearsonin korrelaatiotestillä. Pearsonin korre-

laatiotesti sopii intervalli- ja suhdelukumuuttujille. Koska tässä tutkielmassa käytettävät 

muuttujat ovat suhdelukumuuttujia, sopii Pearsonin korrelaatiotesti muuttujien välisten riip-

puvuuksien tarkastelulle hyvin. Pearsonin korrelaatiotestissä lasketaan tulomomenttikorre-

laatiokerroin r, joka kuvaa muuttujien välistä lineaarista riippuvuutta. Tulomomenttikerroin 

r voi saada minimissään arvon -1 ja maksimissaan arvon 1. Mitä lähempänä arvo on 1:stä, 

sitä suurempi positiivinen korrelaatio on muuttujien välillä ja mitä lähempänä saatu arvo on 

-1:stä, sitä suurempi negatiivinen korrelaatio on muuttujien välillä. Jos tulomomenttikerroin 

r on 0, ei muuttujien välillä ole korrelaatiota. (Metsämuuronen 2002, s. 322–325) Tulomo-

menttikerroin r lasketaan seuraavalla kaavalla (Shieh 2010):   

 

𝑟 =
∑(𝑋𝑖−𝑋)(𝑌𝑖−𝑌)
 
 

√∑(𝑋𝑖−𝑋)
2

 
    ∑ (𝑌𝑖−𝑌)

2
 
 

   (3) 

Jossa:    

r = Pearsonin korrelaatiokerroin 

  Xi ja Yi = yksittäiset havainnot muuttujista X ja Y 

𝑋 𝑗𝑎 𝑌 = muuttujien X ja Y keskiarvot 

 

Tässä tutkielmassa Pearsonin korrelaatiotestiä käytetään alustavana menetelmänä tarkaste-

lemaan kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen välistä riippuvuutta. Korrelaatiotestin ta-

voitteena on varmistaa, että muuttujien välillä on tilastollisesti merkitsevää yhteyttä ennen 

muiden monimutkaisempien analyysimenetelmien, kuten regressioanalyysin, soveltamista. 

Lisäksi Pearsonin korrelaatiotestiä hyödynnetään tutkielman pääkomponenttianalyysissa.  
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3.2.2  Pääkomponenttianalyysi 

Pääkomponenttianalyysi (Principal Component Analysis, PCA) on tilastollinen menetelmä, 

jonka tavoitteena on tiivistää suuri määrä alkuperäisiä muuttujia pienempään määrään uusia 

muuttujia, joita kutsutaan pääkomponenteiksi. Pääkomponenttianalyysi on yksi faktoriana-

lyysin yleisimmin käytetyistä lähestymistavoista, ja sitä voidaan pitää faktorianalyysin eri-

tyistapauksena (Metsämuuronen 2003, s. 517–533). Pääkomponenttianalyysi perustuu 

muuttujien kovarianssi- tai korrelaatiomatriisiin, ja se muodostaa lineaarisia yhdistelmiä, 

jotka selittävät mahdollisimman suuren osuuden aineiston kokonaisvaihtelusta. Ensimmäi-

nen pääkomponentti selittää suurimman osuuden varianssista, toinen seuraavaksi suurim-

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

Komponenttien merkityksellisyyttä arvioidaan usein niiden ominaisarvojen (eigenvalues) 

perusteella, ja yleensä analyysiin mukaan valitaan ne komponentit, joiden ominaisarvo on 

suurempi kuin yksi. Tämän avulla voidaan tiivistää aineiston tärkeimmät ominaisuudet pie-

nempään määrään komponentteja menettämättä merkittävästi informaatiota. Menetelmä on 

hyödyllinen tilanteissa, joissa aineistossa on paljon korreloituneita muuttujia, sillä se poistaa 

muuttujien välisiä päällekkäisyyksiä ja helpottaa analyysin tulkintaa (Field 2013; Gewers et 

al. 2021). 

Pääkomponenttianalyysi soveltuu hyvin aineistoihin, joissa tavoitteena on tunnistaa piileviä 

rakenteita muuttujien taustalta. Menetelmän avulla voidaan löytää muuttujien välisiä yhtei-

siä dimensioita, jotka eivät välttämättä ole havaittavissa alkuperäisestä aineistosta. Lisäksi 

pääkomponenttianalyysi tuottaa ortogonaalisia komponentteja, jotka vähentävät multikolli-

neaarisuuden riskiä. Tämä tekee menetelmästä erityisen sopivan muiden analyysimenetel-

mien, kuten lineaarisen regressioanalyysin, kanssa. Pääkomponenttianalyysin kyky tiivistää 

aineistoa ja parantaa analyysin selkeyttä on tehnyt siitä laajasti käytetyn menetelmän tieteel-

lisessä tutkimuksessa. (Field 2013; Gewers et al. 2021) 

Tässä tutkielmassa pääkomponenttianalyysi valittiin kuluttajien luottamusta kuvaavien 

muuttujien analysointiin. Pääkomponenttianalyysin avulla voidaan tiivistää kuluttajaluotta-

muksen aineiston muuttujajoukosta selkeitä summamuuttujia, jotka yksinkertaistavat ana-

lyysiä ja helpottavat tulosten tulkintaa. Lisäksi menetelmä mahdollistaa piilevien dimensi-

oiden tunnistamisen, mikä auttaa ymmärtämään, mitkä tekijät yhdistävät kuluttajien 
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luottamusta kuvaavia muuttujia. Tämä on tärkeää, koska kuluttajien luottamusta kuvaavissa 

aineistoissa muuttujat ovat usein korreloituneita ja sisältävät päällekkäistä tietoa. Pääkom-

ponenttianalyysin myötä muodostetut summamuuttujat myös vähentävät multikollineaari-

suuden riskiä, mikä parantaa aineiston käytettävyyttä jatkoanalyyseissä, kuten regressio-

analyysissa.  

3.2.3  Lineaarinen regressio 

Lineaarinen regressio on tilastollinen menetelmä, jolla tutkitaan muuttujien välistä lineaa-

rista riippuvuutta. Tavoitteena regressiomallissa on mallintaa, miten yksi tai useampi selit-

tävä muuttuja vaikuttaa selitettävään muuttujaan. Regressiomallin toiminta perustuu mate-

maattisen kaavaan, jossa selitettävää muuttujaa y ennustetaan selittävien muuttujien avulla. 

Selittävät muuttujat kuvaavat niitä tekijöitä, joiden perusteella mallinnetaan y:n vaihtelua. 

Ennusteeseen sisältyy myös virhekomponentti, joka huomioi sellaisen selitettävän muuttu-

jan vaihtelun, jota malli ei pysty selittämään.  (Wooldridge 2013) Regressiokaavan perus-

muoto voidaan esittää seuraavasti (Metsämuuronen 2003, s. 582): 

 

𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 +⋯+ 𝛽𝑖𝑋𝑖 + 𝜀  (4) 

Jossa: 

Y = selitettävä muuttuja 

𝑋𝑖 = selittävä muuttuja, joita on i kappaletta 

𝛽0 = vakio 

𝛽𝑖 = regressiokerroin 

𝜀 = virhetermi 

 

Lineaarinen regressio perustuu useisiin taustaoletuksiin, joiden täyttyminen on edellytys 

mallin luotettaville ja tilastollisesti päteville tuloksille. Ensimmäinen oletus on, että mallin 

virhetermi ε on normaalijakautunut ja keskiarvoltaan nolla. Tämä tarkoittaa, että selitettävä 

muuttuja poikkeaa mallin ennustetuista arvoista satunnaisesti eikä systemaattisesti. Toiseksi 

mallin oletetaan olevan homoskedastinen eli mallin virhetermien hajonnan oletetaan olevan 
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vakio. Lisäksi selittävien muuttujien oletetaan korreloivan kohtuullisesti selitettävän muut-

tujan kanssa, mutta niiden oletetaan olevan riippumattomia toisistaan, eli mallissa ei esiinny 

multikollineaarisuutta. Lisäksi aikasarja-aineistossa regression oletuksena on virheiden au-

tokorrelaation puuttuminen, mikä tarkoittaa, ettei virhetermeissä saisi olla ajallista riippu-

vuutta. (Metsämuuronen 2003, s. 578–581; Wooldridge 2013) 

Tässä tutkimuksessa käytetään lineaarista regressiota kuluttajien luottamuksen ja osaketuot-

tojen välisen riippuvuuden analysointiin. Lineaarinen regressio soveltuu tutkimuksen mene-

telmäksi, koska se mahdollistaa useamman muuttujan välisen lineaarisen riippuvuuden tar-

kastelun. Lisäksi menetelmä vastaa hyvin määriteltyihin tutkimuskysymyksiin, joissa pyri-

tään selvittämään, selittääkö kuluttajien luottamus osaketuottoja tai osaketuotot kuluttajien 

luottamusta. Lineaarisella regressiolla voidaan myös mallintaa, ennustavatko nämä tekijät 

toisiansa. Myös aiemmassa tutkimuksessa lineaarista regressiota on käytetty kuluttajien luot-

tamuksen ja osaketuottojen välisten suhteiden tarkastelussa (Fisher ja Statman 2003), mikä 

vahvistaa menetelmän soveltuvuutta myös tässä tutkimuksessa. 
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4  Tutkimustulokset 

Tässä luvussa esitellään tutkimuksen tulokset. Ennen varsinaisten tilastollisten analyysien 

suorittamista aineistoa käsiteltiin muun muassa muuttujien normaalijakautuneisuuden tar-

kastelulla, jossa käytettiin Shapiro-Wilkin testiä. Lisäksi aineistoa muokattiin vuosimuutos-

ten laskemiseksi, jotta mahdolliset kausivaihtelut voitiin poistaa ja jakaumat saatiin normaa-

limman muotoisiksi. Näiden valmisteluvaiheiden jälkeen suoritettiin Pearsonin korrelaatio-

testi, pääkomponenttianalyysi, lineaarinen regressio ja ennustemallit, joilla tutkittiin kulut-

tajien luottamuksen ja osaketuottojen välistä suhdetta. 

4.1  Shapiro-Wilkin testi 

Analyysi aloitettiin Shapiro-Wilkin testillä, jolla testattiin kaikkien yhdeksäntoista kulutta-

jaluottamuksen muuttujan saldolukujen normaalijakautuneisuus. Testin W-arvot kuvaavat 

jakauman poikkeamaa normaalijakaumasta. Mitä lähempänä W on arvoa 1, sitä enemmän 

havaintojen jakauma muistuttaa normaalijakaumaa. (Liite 4) 

Tarkastellessa Shapiro-Wilkin testin p-arvoa tulokset osoittivat, että hypoteesi normaalija-

kautuneisuudesta hylättiin kaikilla paitsi yhdellä muuttujalla, kun käytössä on viiden pro-

sentin riskitaso. Useammalla muuttujalla p-arvo oli 0,00, mikä viittaa tilastollisesti merkit-

täviin poikkeamiin normaalijakaumasta. Toisaalta muuttujalla E2 p-arvo oli 0,191, mikä 

ylittää vaaditun 0,05 riskitason. Normaalijakautuneisuuden oletus hylättiin kuitenkin kaikilla 

muilla muuttujilla. (Liite 4) 

Shapiro-Wilkin testin lisäksi muuttujien normaalijakautuneisuutta tarkasteltiin kuluttajien 

luottamuksen saldoluvuista muodostettujen histogrammien avulla. Histogrammit muodos-

tettiin Stata SE -ohjelmalla. Liitteessä 2 on kuvat kuluttajaluottamuksen muuttujien histo-

grammeista. Histogrammeista voidaan havaita, että 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, että kunkin 

kuukauden saldoluvusta vähennettiin vastaavan kuukauden edeltävän vuoden saldoluku. 
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Vuosimuutosten käyttö poistaa myös automaattisesti kuluttajien luottamuksessa mahdolli-

sesti ilmenevän kausivaihtelun. Vuosimuutoksissa aikaväliksi otettiin 11/2007–10/2024, 

sillä tämä aikaväli oli tarpeeksi pitkä myös vuosittaisten osaketuottojen laskemiselle.  

Shapiro-Wilkin testin tulokset kuluttajien luottamuksen vuosimuutoksille osoittivat, että 

normaalijakautuneisuuden todennäköisyys oli hieman korkeampi verrattuna saldolukujen 

testiin. Useimmilla muuttujilla W-arvot kasvoivat, mikä viittaa parempaan normaalija-

kauman mukaisuuteen. Testin p-arvot poikkesivat hieman saldolukuja koskevista tuloksista, 

sillä kuuden muuttujan p-arvot ylittivät 0,05 riskitason, mikä viittaa normaalijakaumaan. Sen 

sijaan muiden muuttujien p-arvot olivat alle 0,05, jolloin nollahypoteesi, eli oletus normaa-

lijakautuneisuudesta jouduttiin hylkäämään testin perusteella. (Liite 5) 

Normaalijakautuneisuuden tarkastelua täydennettiin myös saldolukujen muutoslukujen koh-

dalla histogrammeilla. Histogrammeista näkee, että vuosimuutoksia käytettäessä muuttujat 

ovat normaalimmin jakautuneita verrattuna saldolukujen jakaumiin. Jakaumat eivät kuiten-

kaan mukaile täydellisesti normaalijakaumaa. (Liite 3) Koska vuosimuutoksilla jakaumat 

ovat huomattavasti normaalimmat verrattuna saldolukujen jakaumiin, otettiin tutkielmaan 

käyttöön vuosimuutokset saldolukujen sijasta.  

4.2  Pearsonin korrelaatiotesti 

Pearsonin korrelaatiotestillä tarkasteltiin, onko kuluttajien luottamuksella ja osaketuotoilla 

tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta. Korrelaatiotestillä haluttiin varmistaa, että selittävät 

muuttujat korreloivat tarpeeksi selitettävän muuttujan kanssa. Myöhemmin tutkielmassa 

käytettävän lineaarisen regressioanalyysin oletus on, että selittävät muuttujat ovat korreloi-

tuneet selitettävän muuttujan kanssa, minkä vuoksi Pearsonin korrelaatiotesti suoritettiin ku-

luttajaluottamuksen ja osaketuottojen muuttujien välille (Metsämuuronen 2003, s. 578–581). 

Korrelaatiotesti suoritettiin kuluttajien luottamusindikaattorille (A1) ja osaketuottojen pro-

sentuaalisille muutoksille. Kuluttajien luottamusindikaattoria (A1) käytettiin Pearsonin kor-

relaatiotestissä, sillä se edustaa hyvin yleistä Suomen kuluttajien luottamusta. Tulokset 

osoittavat, että kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen välillä on positiivinen ja tilastol-

lisesti merkitsevä korrelaatio. (Taulukko 3) Korrelaatiotestin perusteella muuttujien välillä 

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

 

Kuluttajien luottamusindikaattorin ja osaketuottojen välinen liukuva korrelaatio havainnol-

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

ja osaketuotot ovat korreloineet aikavälillä 10/2008–10/2024. (Kuva 3)

 

Kuva 2: Kuluttajien luottamusindikaattorin ja osakeindeksien tuottoprosentin välinen liu-

kuva korrelaatio vuosina 2008–2024 

4.3  Pääkomponenttianalyysi 

Tutkielmassa käytettäville kuluttajien luottamuksen muuttujille suoritettiin faktorianalyysi, 

jonka tavoitteena oli tunnistaa muuttujien välisten yhteyksien taustalla olevia piileviä raken-

teita eli faktoreita. Faktorointimenetelmänä käytettiin pääkomponenttianalyysia muuttujien 

ryhmittelemiseksi, jossa muuttujien kokonaisvaihtelu jaettiin faktoreihin. Pääkomponentti-

analyysi valittiin faktorointimenetelmäksi, koska sen avulla voidaan tiivistää suurta muuttu-

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

2013, s. 667–669) 

Kuluttajien luottamus-

indikaattori A1

OMXH Small Cap GI tuotto-% 0,610*

OMXH Mid Cap GI tuotto-% 0,702*

OMXH25 tuotto-% 0,556*
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Pääkomponenttianalyysiin sisällytettiin kaikki tutkielmassa käytettävät kuluttajien luotta-

muksen muuttujat lukuun ottamatta kuluttajien luottamusindikaattoria (A1). Koska kulutta-

jien luottamusindikaattori muodostuu muuttujien B1, B2, B4 ja E1 aritmeettisesta keskiar-

vosta, sen sisällyttäminen analyysiin voisi johtaa pääkomponenttien muodostumisen vääris-

tymiseen ja tiedon päällekkäisyyteen. Luottamusindikaattori toimii jo summamuuttujana, 

mikä voisi heikentää analyysin luotettavuutta ja tulosten tulkinnan selkeyttä. Näin ollen A1 

jätettiin analyysin ulkopuolelle. 

Pääkomponenttianalyysin avulla tunnistettiin muuttujien yhdistelmät, jotka selittivät suu-

remman osuuden kokonaisvaihtelusta kuin yksittäiset muuttujat. Näiden yhdistelmien omi-

naisarvot (eigenvalue) olivat suurempia kuin yksi, mikä osoittaa, että kyseiset komponentit 

ovat merkittäviä selittäessään havaittua vaihtelua. Kuluttajien luottamuksen muuttujat jakau-

tuivat analyysin perusteella kolmeen erilliseen faktoriin. (Liite 6) 

Faktorien tulkinnan selkeyttämiseksi käytettiin ortogonaalista Varimax-rotaatiomenetelmää. 

Rotaatiomenetelmän avulla muuttujien jakautuminen eri faktoreihin voitiin havaita selke-

ämmin. Rotaatio toi esiin myös yksittäisten muuttujien faktorilataukset, eli korrelaation tie-

tyn muuttujan ja faktorin välillä. Varimax-rotaatiomenetelmässä sovellettiin ohjearvona vä-

hintään 0,5:n latausta, sillä latauksen tulisi olla mahdollisimman suuri välillä 0–1. Tämän 

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 nämä muuttujat 

päädyttiin sisällyttämään siihen faktoriin, jonka kanssa lataus oli suurempi. Faktoreiden ku-

mulatiivinen selitysosuus vaihtelusta oli 74,66 %, mikä osoittaa, että malli selittää valtaosan 

muuttujien kokonaisvaihtelusta. (Liite 6) 

Seuraavaksi tarkasteltiin yksittäisten muuttujien kommunaliteettia. Kommunaliteetti kuvaa, 

kuinka suuri osa muuttujan kokonaisvarianssista on yhteistä faktorimallin kanssa, ja näin 

ollen se auttaa arvioimaan, kuinka hyvin malli kykenee selittämään kyseisen muuttujan vaih-

telua. Kommunaliteetti voi saada arvoja väliltä 0–1. Suuremmat kommunaliteettiarvot viit-

taavat siihen, että muuttuja on hyvin selitettävissä faktorimallilla. (Field 2013, s. 687–688) 

Kaikkien muuttujien kommunaliteetti ylitti viitearvon 0,5, joten kaikki muuttujat pystyttiin 

sisällyttämään faktoreihin. (Liite 6) 
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Yksittäisten muuttujien soveltuvuutta faktorianalyysiin arvioitiin Kaiser-Meyer-Olkinin 

(KMO) ja Measure of Sampling Adequacy (MSA) -arvojen perusteella. Kokonais-KMO-

arvo oli 0,8627, mikä ylittää yleisesti hyväksytyn viiterajan 0,8 ja viittaa siihen, että aineisto 

on ansiokas Kaiserin luokittelun mukaisesti. Yksittäiset muuttujat saivat MSA-arvoja, jotka 

vaihtelivat välillä 0,7612–0,9466, eli kaikki muuttujat ylittivät hyväksyttävän rajan 0,5. 

(Liite 6) Näiden tulosten perusteella voidaan todeta, että aineisto ja yksittäiset 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 keskenään positiivisesti, 

eli se arvioi mittarin sisäistä johdonmukaisuutta (Cronbach 1951, s. 297–298). Cronbachin 

alfa voi saada arvoja 0–1 väliltä. Mitä korkeampi Cronbachin alfa -arvo on, sitä parempi on 

mittarin reliabiliteetti. Kaikki faktorit saivat alfakertoimet, jotka ylittivät viiterajan 0,7. Näin 

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

Faktorianalyysin validiteettitarkastelu suoritettiin käyttämällä MTMM (Multitrat-multimet-

hod matrix) korrelaatiomatriisia. Korrelaatiomatriisi muodostettiin Pearsonin korrelaatiotes-

tillä. MTMM-korrelaatiomatriisista voidaan tarkastella, miten muuttujat korreloivat keske-

nään sekä saman faktorin muuttujien kanssa että muiden muuttujien kanssa. Tämä mahdol-

listaa validiteetin arvioinnin vertaamalla mittarin muuttujien keskinäisiä korrelaatioita ja nii-

den korrelaatioita muiden muuttujien kanssa.  

Faktorin 1 muuttujat (B2, B4, B5, B6, C1, C3, E1) olivat korrelaatiomatriisin perusteella 

vahvasti korreloituneita keskenään. Esimerkiksi muuttujien B2 ja B4 välinen korrelaatio oli 

0,767, mikä viittaa merkittävään riippuvuuteen. Kuitenkin, kun näiden muuttujien keskinäis-

ten korrelaatioiden keskiarvo laskettiin, tulos oli vain 0,095, mikä oli huomattavasti pie-

nempi kuin näiden muuttujien ja muiden faktoreiden muuttujien välisten korrelaatioiden kes-

kiarvo, joka oli 0,257. Mittarin muuttujien keskinäinen riippuvuus jäi näin ollen kokonai-

suutena heikommaksi kuin niiden riippuvuus muiden muuttujien kanssa. Alhainen keski-

määräinen korrelaatio johtui erityisesti inflaatiota kuvaavien muuttujien B5 ja B6 negatiivi-

sesta korrelaatiosta muiden faktorin muuttujien kanssa, mikä heikentää faktorin validiteettia. 

(Liite 7) 

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

kuten korrelaatiomatriisista voidaan havaita. Näiden muuttujien korrelaatioiden keskiarvo 
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oli 0,650, mikä oli huomattavasti suurempi kuin näiden muuttujien ja muiden faktoreiden 

muuttujien välisten korrelaatioiden keskiarvo, joka oli 0,291. Faktorin 2 muuttujien keski-

näinen riippuvuus oli näin ollen selkeästi vahvempi kuin niiden riippuvuus muiden faktorei-

den muuttujien kanssa, mikä tukee faktorin validiteettia. Faktorin 3 muuttujat (D1, D2, D5, 

E4, E5) osoittivat myös vahvaa keskinäistä riippuvuutta. Näiden muuttujien keskinäisten 

korrelaatioiden keskiarvo on 0,446, mikä ylittää niiden ja muiden faktoreiden muuttujien 

välisten korrelaatioiden keskiarvon 0,241. Tämä viittaa siihen, että faktorin muuttujien riip-

puvuus keskenään on suurempi kuin niiden riippuvuus muiden faktoreiden muuttujien 

kanssa, mikä vahvistaa faktorin validiteettia. (Liite 7) 

Koska validiteettitarkastelussa havaittiin faktorin 1 (Taloudelliset odotukset, inflaatio ja ku-

lutuspäätökset) validiteetin olevan heikko, päätettiin inflaatiomuuttujat (B5 ja B6) poistaa 

mittarista, sillä niiden negatiiviset korrelaatiokertoimet alensivat koko faktorin keskinäistä 

korrelaatiota. Faktorit muodostettiin uudelleen ilman muuttujia B5 ja B6. Uudet mittarit py-

syivät muuten samana kuin aiemmin ja niiden tunnusluvut olivat yhä kelvollisia. Lisäksi 

faktorin 1 validiteetti parani merkittävästi, 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 

työttömyys” (B1, B3, B7, B8, C2 ja E2), ”odotukset ja kestotavarat” (B2, B4, C1, C3 ja E1) 

sekä ”rahankäyttö ja asunnot” (D1, D2, D5, E4 ja E5). Summamuuttujat muodostettiin las-

kemalla saman faktorin muuttujien keskiarvo. 

 

Taulukko 4: Pääkomponenttianalyysin pohjalta muodostetut summamuuttujat 

 

 

Summamuuttujat
Muuttujat, joista summamuuttujat 

muodostettiin

nykytila_ja_työttömyys B1, B3, B7, B8, C2 ja E2

odotukset_ja_kestotavarat B2, B4, C1, C3 ja E1

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

Kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen välistä suhdetta analysoitiin lineaarisen regres-

sion avulla. Lineaarinen regressio valittiin tutkimusmenetelmäksi, koska sen avulla voitiin 

tarkastella, onko osaketuottojen ja kuluttajaluottamuksen välillä tilastollisesti merkitsevää 

lineaarista riippuvuutta. Regressioanalyysi suoritettiin käyttäen pienimmän neliösumman 

(OLS) menetelmää, joka mahdollistaa riippuvuuksien arvioinnin mallin selitettävän muuttu-

jan ja selittävien muuttujien välillä. Jokaisen regressiomallin kohdalla tarkastettiin mallin 

homoskedastisuus, ja useamman muuttujan regressiomalleissa myös multikollineaarisuus. 

Koska kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen välistä suhdetta haluttiin tutkia vertaile-

malla, kumpi muuttujista vaikuttaa enemmän toiseen, tehtiin useampi erillinen regressio-

malli. Regressiomalleissa kuluttajien luottamus ja osaketuotot asetettiin vuorotellen selittä-

viksi ja selitettäviksi muuttujiksi. Kuluttajien luottamuksen ollessa selittävä muuttuja sisäl-

lytettiin malliin pääkomponenttianalyysin pohjalta muodostetut summamuuttujat ”odotukset 

ja kestotavarat”, ”nykytila ja työttömyys” sekä ”rahankäyttö ja asunnot”. Regressio toteutet-

tiin näin ollen monimuuttujamallina, jotta selitysasteesta saataisiin mahdollisimman suuri. 

Lisäksi regressiomallit laadittiin kahdelle eri aikavälille. Ensimmäisenä tutkittiin, millainen 

on kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen välinen lineaarinen riippuvuus, kun niiden 

vuosimuutoksia tarkastellaan samanaikaisesti. Toiseksi tutkittiin, kuinka hyvin ne selittävät 

toistensa vaihtelua vuoden kuluttua. 

 

Osaketuottojen selittäminen kuluttajien luottamuksella 

Lineaarisella regressiolla mallinnettiin, miten kuluttajien luottamus selittää osaketuottoja, 

kun niiden muutoksia tarkastellaan samanaikaisesti. Lineaariset regressiomallit tehtiin erik-

seen selittämään kaikkien kolmen eri osakeindeksin tuottoja. Regressiomallien selittävinä 

muuttujina osakeindekseille käytettiin pääkomponenttianalyysin pohjalta muodostettuja 

summamuuttujia ”odotukset ja kestotavarat”, ”nykytila ja työttömyys” ja ”rahankäyttö ja 

asunnot”.  

OMXH Small Cap GI -indeksin regressiomalli oli homoskedastinen, joten se toteutettiin 

käyttämällä standardeja kertoimia. Sen sijaan malleissa, jotka selittivät OMXH Mid Cap GI 

ja OMXH25 -indeksien osaketuottoja, käytettiin korjattuja keskivirheitä mallien ollessa 
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heteroskedastisia. Homoskedastisuus havaittiin Breusch-Paganin testillä, joista kumpikin 

malleista sai p-arvon 0,00, mikä viittaa heteroskedastisuuteen. Missään mallissa ei ollut mul-

tikollineaarisuutta. (Taulukko 5; Taulukko 7) 

Kaikki kolme osaketuottoja selittävää regressiomallia olivat tilastollisesti merkitseviä (F-

testin p-arvo = 0,00). Regressiomallien selitysasteet vaihtelivat jonkin verran. OMXH Mid 

Cap GI -indeksin mallin selitysaste oli suurin sen ollessa 0,56, mikä tarkoittaa, että kulutta-

jien luottamuksen muuttujat selittävät osakeindeksin tuotoista 56 %. Mallin mukaan 

OMXH25-indeksi puolestaan selittää osaketuottoja 50 % ja OMXH Small Cap GI -indeksi 

46 %. Tulosten perusteella kuluttajien luottamus selittäisi parhaiten keskikokoisten yritysten 

osaketuottoja, kun niiden muutoksia tarkastellaan samanaikaisesti. Kuitenkaan osakeindek-

sien väliset eroavaisuudet eivät olleet regressiossa kovin suuria. (Taulukko 4; Taulukko 6) 

Kuluttajien luottamuksen summamuuttujista muuttujalla ”nykytila ja työttömyys” oli mer-

kittävin positiivinen yhteys jokaisen indeksin osaketuottoihin. Tulosten mukaan yhden yk-

sikön kasvu ”nykytila ja työttömyys”-muuttujassa liittyi keskimäärin yli yhden prosentin 

kasvuun osaketuotoissa, kun muut tekijät pidettiin vakioina. (Liite 10; Liite 11) 

Tarkasteltaessa kuluttajien luottamuksen summamuuttujien kertoimia havaittiin, että kulut-

tajien luottamus selitti tilastollisesti merkitsevimmin OMXH Small Cap GI -indeksin osake-

tuottoja muuttujien p-arvojen ollessa 0,00. Muuttuja ”rahankäyttö ja asunnot” oli mallin mu-

kaan vahvimmin yhteydessä pienten yritysten osaketuottoihin, ja sen yhden yksikön kasvu 

liittyi 2,44 prosentin kasvuun indeksin tuotoissa (p = 0,00). Myös OMXH25- ja OMXG Mid 

Cap GI –indeksien osaketuottoja selittävissä malleissa suurin osa selittävistä muuttujista oli 

tilastollisesti merkitseviä. Tuloksista voidaan päätellä, että esimerkiksi kuluttajien näkemyk-

set talouden nykytilasta, säästämismahdollisuuksista sekä henkilökohtaisesta rahatilanteesta 

ovat yhteydessä osaketuottojen kasvuun. (Liite 10; Liite 11) Liitteessä 12 on tarkemmin ku-

vattu muuttujien regressioyhtälöt. 

Taulukko 5: Lineaarisen regression yhteenveto: OMXH Small Cap GI 
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Taulukko 6: Lineaarisen regression yhteenveto: OMXH Mid Cap GI ja OMXH25

 

 

Kuluttajien luottamuksen selittäminen osaketuotoilla 

Lineaarisella regressiolla tutkittiin myös, miten osaketuotot selittävät kuluttajien luotta-

musta. Tämä toteutettiin erikseen jokaiselle kuluttajaluottamuksen eri osa-aluetta kuvaavalle 

summamuuttujalle. Malliksi valittiin yhden muuttujan regressiomalli, jossa vain yhden osa-

keindeksin tuotot ovat kuluttajaluottamuksen selittävänä muuttujana kerrallaan. Yhden 

muuttujan regressio valittiin menetelmäksi, jotta osakeindeksien tuottojen väliseltä multi-

kollineaarisuudelta vältyttäisiin. 

Analyysissa tarkasteltiin, kuinka osaketuotot selittävät kuluttajien luottamuksen eri osa-alu-

eita. Lineaaristen regressiomallien avulla havaittiin, että osaketuotoilla oli merkitsevä yhteys 

kaikkiin kuluttajien luottamusta mittaaviin summamuuttujiin, mutta vaikutusten suuruus ja 

selitysasteet vaihtelivat summamuuttujien ja osakeindeksien välillä.  

”Nykytila ja työttömyys” oli selkeästi osaketuottojen vahvin selitettävä muuttuja kaikissa 

kolmessa osakeindeksissä. Osaketuotot selittivät tämän summamuuttujan vaihtelusta jopa 

46–48 %, mikä osoittaa, että kuluttajien näkemykset talouden nykytilasta, työttömyystilan-

teesta ja säästämismahdollisuuksista ovat vahvasti yhteydessä osaketuottoihin. Näiden 

muuttujien osalta OMXH25-indeksi erottui selityskyvyltään hieman muita indeksejä parem-

pana. (Taulukko 7) 
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”Rahankäyttö ja asunnot”, joka kattaa kuluttajien arvioita rahatilanteestaan, säästämisestä, 

lainanotosta ja asunnon hankinta- tai korjausaikomuksista, oli osaketuottojen toiseksi vahvin 

selitettävä muuttuja. Tätä summamuuttujaa selittivät eniten pienten yritysten indeksin osa-

ketuotot, selitysasteen ollessa noin 22 %. Tämä voi viitata siihen, että erityisesti pienet yri-

tykset hyötyvät kuluttajien taloudellisesta aktiivisuudesta ja investointiaikomuksista. (Liite 

13) 

”Odotukset ja kestotavarat”, joka kuvaa kuluttajien näkemyksiä talouden tulevaisuudesta ja 

kestotavaroiden hankintasuunnitelmista, oli myös merkittävä selitettävä muuttuja. Osake-

tuotot selittivät tämän kuluttajaluottamuksen summamuuttujan vaihtelua noin 17–35 %. 

Tässä tapauksessa pienten ja keskisuurten yritysten indeksit näyttivät olevan hieman her-

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

Kaikkien mallien tilastollinen merkitsevyys oli vahva (p =0,00), mikä vahvistaa, että osake-

tuotoilla on lineaarinen riippuvuus kuluttajien luottamukseen. Tulokset osoittavat, että osa-

keindeksien kyky selittää kuluttajien luottamuksen osa-alueita vaihteli summamuuttujan 

mukaan. Pienten ja keskisuurten yritysten osaketuotot olivat vahvemmin yhteydessä kulut-

tajien käsityksiin talouden nykytilasta ja työttömyydestä, kun taas suurten yritysten indeksit, 

kuten OMXH25, näyttivät selittävän kuluttajien odotuksia ja kestotavaroihin liittyviä suun-

nitelmia paremmin. Kuluttajien rahankäyttöön ja asunnon hankintaan liittyvät arviot olivat 

puolestaan erityisen merkittäviä pienten yritysten indeksin kohdalla, mikä korostaa kotita-

louksien taloudellisen aktiivisuuden tärkeyttä juuri näille yrityksille. Tämä viittaa siihen, että 

osakeindeksien yhteys kuluttajaluottamukseen ei ole täysin yhtenäinen, vaan riippuu tarkas-

teltavasta kuluttajaluottamuksen summamuuttujasta ja osakeyhtiöiden koosta. Tarkemmat 

regression tulokset sekä regressioyhtälöt muuttujille löytyvät liitteistä 15-20. 

 

Taulukko 7: Lineaarisen regression yhteenveto: nykytila ja työttömyys 
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Osakeindeksien ennustemallien tulokset 

Tutkimuksessa etsittiin myös vastauksia siihen, ennustaako kuluttajien luottamus osaketuot-

toja vuoden päästä kuluttajaluottamuksen luvun (vuosimuutoksen) mittaamisesta. Kolme 

osakeindeksien osaketuottoja ennustavaa regressiomallia osoittautuivat tilastollisesti merkit-

seviksi (p = 0,00). Suurin selitysaste oli OMXH Small Cap GI -indeksillä, jonka malli selitti 

hieman yli 40 % osaketuottojen vaihtelusta. Keskisuurten yritysten indeksi, OMXH Mid Cap 

GI, ja suurten yritysten OMXH25-indeksi selittivät noin 40 % ja 36 % osaketuottojen vaih-

telusta. Eroja selitysasteissa oli siis suhteellisen vähän, mutta tulokset viittaavat siihen, että 

kuluttajien luottamus on merkittävä ennustava tekijä kaikissa kolmessa osakeindeksissä. 

(Taulukko 8) 

Summamuuttujien vaikutus osaketuottoihin vaihteli osakeindeksien välillä. Kaikissa kol-

messa indeksissä muuttuja “nykytila ja työttömyys” oli vahvasti yhteydessä osaketuottoihin, 

mutta vaikutuksen suunta oli negatiivinen. (Liite 21; Liite 22) Tämä tarkoittaa, että kulutta-

jien myönteiset arviot talouden nykytilasta ja työttömyyden vähentymisestä voivat ennustaa 

osaketuottojen laskua. Ilmiö voi selittyä sillä, että tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat 

nopeasti taloudellisia odotuksia, ja kun taloudelliset näkymät paranevat, osaketuotot voivat 

tasaantua tai jopa laskea, sillä markkinat ovat jo hinnoitelleet parantuneet näkymät aiemmin 

(Fama 1970). 

Muuttuja "odotukset ja kestotavarat" osoittautui tilastollisesti merkitseväksi kaikissa indek-

seissä.  Tällä muuttujalla vaikutus oli positiivinen, mikä viittaa siihen, että 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 tehdä suurempia investointeja, mikä voi nostaa erityisesti sellaisten 

yritysten osakkeiden arvoa, jotka hyötyvät yksityisestä kulutuskysynnästä. Kun talouden 

odotukset ovat positiiviset, kuluttajat ovat yleensä valmiimpia tekemään isoja hankintoja, 

mikä vahvistaa yritysten liikevaihtoa ja lisää osakemarkkinoiden tuotto-odotuksia. 

"Rahankäyttö ja asunnot" oli merkittävä muuttuja vain OMXH Small Cap GI -indeksissä, 

mikä korostaa kotitalouksien taloudellisen aktiivisuuden tärkeyttä erityisesti pienten yritys-

ten osaketuottojen ennustamisessa. Tämä voi johtua siitä, että pienten yritysten liiketoiminta 

on usein lähempänä kotitalouksien kulutuskysyntää ja paikallisia markkinoita, mikä tekee 
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niistä herkempiä kuluttajien rahankäytön ja asumiseen liittyvien päätösten muutoksille. 

(Liite 21; Liite 22) 

 

Taulukko 8: Lineaarisen regression yhteenveto, osaketuottoja ennustava malli

 

Kuluttajien luottamuksen ennustemallien tulokset 

Lopuksi mallinnettiin, miten osaketuotot ennustavat kuluttajien luottamuksen eri osa-alueita 

vuoden päästä osaketuottojen laskemisesta. Regressiomallit kuluttajaluottamuksen summa-

muuttujalle ”odotukset ja kestotavarat” olivat tilastollisesti merkitseviä (p=0,00). Parhaim-

man selitysasteen selittävistä muuttujista saavutti OMXH Small Cap GI -indeksi (R² = 31 

%), mikä osoittaa, että pienten yritysten osaketuotot voivat ennustaa tämän kuluttajaluotta-

muksen muuttujan kasvua. Keskisuurten yritysten indeksi OMXH Mid Cap GI ja suurten 

yritysten indeksi OMXH25 selittivät hieman vähemmän vaihtelua (R² = 29–30 %), mutta 

näidenkin ennustekyky pysyi vahvana. Summamuuttujan ”odotukset ja kestotavarat” ja osa-

ketuottojen välinen yhteys oli negatiivinen, mikä viittaa siihen, että osaketuottojen kasvu voi 

heijastua pessimistisempiin näkemyksiin talouden tulevaisuudesta ja kestotavaroiden han-

kintasuunnitelmista. (Taulukko 9) 

Muuttujien ”nykytila ja työttömyys” ja ”rahankäyttö ja asunnot” regressiomallit eivät sen 

sijaan olleet tilastollisesti merkitseviä, lukuun ottamatta mallia, jossa OMXH Small Cap GI 

-indeksin tuotot ennustivat muuttujaa ”rahankäyttö ja asunnot”. Nämä regressiomallit saivat 

myös heikot selitysasteet (R² =0,001–0,025), mikä vahvistaa sitä, ettei osaketuotoilla voida 

ennustaa näiden kuluttajaluottamuksen summamuuttujien kasvua vuoden päästä. (Liitteet 

23-27) 
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Taulukko 9: Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: odotukset ja kestotavarat  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

odotukset_ja_kestotavarat
OMXH Small Cap GI 

tuotto-%

OMXH Mid 

Cap GI 

tuotto-%

OMXH25 tuotto-%

Havaintojen määrä 192 192 192

F(1, 190) 88,090 78,950 83,550

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

Selitysaste (Rˆ2) 0,317 0,294 0,305

Korjattu selitysaste (Rˆ2) 0,313 0,290 0,302

Root MSE 9,659 9,822 9,739
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5  Yhteenveto ja johtopäätökset 

Luvussa tiivistetään vastaukset tutkimuskysymyksiin kuluttajaluottamuksen ja osaketuotto-

jen välisestä suhteesta Suomessa. Tarkastellaan, kuinka eri tekijät, kuten yrityskoon ja ku-

luttajaluottamuksen osa-alueet, vaikuttavat tähän suhteeseen. Lisäksi arvioidaan tutkimuk-

sen luotettavuutta ja esitetään mahdollisia jatkotutkimusaiheita. 

5.1  Tutkimuskysymysten vastaukset 

Tutkielman päätavoitteena oli tutkia Suomen kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen vä-

listä suhdetta. Tätä tavoitetta kuvasi päätutkimuskysymys: 

Millainen on ollut kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen suhde Suomessa? 

Tutkimustulosten perusteella kuluttajien luottamuksella ja osaketuotoilla on tilastollisesti 

merkitsevä ja positiivinen suhde tarkastellessa niiden samanaikaisia vuosimuutoksia. Vuo-

sien 2007–2024 aikana kuluttajien luottamus selitti paremmin osaketuottoja kuin osake-

tuotot kuluttajien luottamusta. Myös osaketuottojen kehitys vaikutti kuluttajaluottamukseen 

kyseisellä aikavälillä, mutta tutkimustulosten perusteella tämä vaikutus on heikompi kuin 

kuluttajaluottamuksen vaikutus osaketuottoihin. Kuluttajien luottamuksen ja osaketuottojen 

suhteen havaittiin kuitenkin olevan monimutkainen eikä yksiselitteisen suoraviivainen. Suh-

teen voimakkuus ja luonne vaihtelivat yritysten kokoluokan sekä kuluttajaluottamuksen eri 

alakategorioiden välillä.  

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

siaan vuoden aikaviiveellä. Tätä 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 aikavälillä 2007–2024. Kuluttajien luottamuksen 

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

tivat sitä tilastollisesti merkitsevästi suhteellisen korkealla selitysasteella.  

Tutkielmassa tutkittiin myös, minkä kokoisten yritysten kanssa kuluttajien luottamus on eni-

ten yhteydessä. Tätä vastasi seuraava alakysymys: 

Onko Suomen kuluttajien luottamus eniten yhteydessä suurten, keskikokoisten vai pienten 

listattujen yhtiöiden osaketuottoihin? 

 

Kuluttajien luottamus oli tilastollisesti merkitsevästi yhteydessä pienten, keskisuurten ja 

suurten yritysten osaketuottojen kanssa. Vahvin yhteys havaittiin suurten ja keskisuurten 

listattujen yhtiöiden osaketuottojen kanssa, mikä käy ilmi mallista, jossa kuluttajaluottamuk-

sella selitetään kunkin yrityskoon osaketuottojen vuosimuutoksia samana ajankohtana. Tu-

lokset eivät kuitenkaan osoita merkittäviä eroja pienten yritysten kohdalla, sillä kuluttajien 

luottamus selitti myös pienten yritysten osaketuottoja. 

Viimeisen alatutkimuskysymyksen avulla vertailtiin eri kuluttajien luottamuksen osa-aluei-

den merkitystä osaketuottojen kanssa: 

Mitkä Suomen kuluttajien luottamuksen muuttujista ovat olleet vahvimmin yhteydessä osa-

ketuottojen kanssa? 

Yleisesti ottaen näkemykset nykyisestä taloustilanteesta ja työttömyydestä sekä tulevaisuu-

den talousodotukset ja suurempien hankintojen suunnitelmat nousivat keskeisimmiksi ku-

luttajaluottamuksen osa-alueiksi osaketuottojen kannalta. Vaikutus vaihteli kuitenkin yritys-

kokoluokan mukaan. Taloudellisiin suunnitelmiin, kuten säästämiseen, lainanottoon ja asun-

non hankintaan liittyvät näkemykset (rahankäyttö ja asunnot) osoittautuivat merkitykselli-

siksi erityisesti pienten yritysten osaketuottojen yhteydessä, mutta niiden vaikutus oli vähäi-

sempi keskisuurten ja suurten yritysten osalta. 

Talouden tulevaisuuden odotukset ja suurempien hankintojen suunnitelmat (odotukset ja 

kestotavarat) korostuivat keskisuurten yritysten osaketuottojen selittämisessä, kun taas ta-

louden nykytilanteen arvioihin ja työttömyysnäkymiin liittyvät näkemykset (nykytila ja työt-

tömyys) liittyivät vahvimmin suurten yritysten osaketuottoihin. Nykytilanteeseen liittyvät 

arviot ennakoivat lisäksi osaketuottojen laskua kaikissa kokoluokissa tarkastelujaksolla 

2007–2024.  
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5.2  Tutkimustulosten vertailu aiempaan tutkimukseen 

Tämän tutkielman havainto, että kuluttajaluottamus selittää osaketuottoja paremmin kuin 

osaketuotot kuluttajaluottamusta, on linjassa Jansenin ja Nahuisin (2003) tutkimuksen 

kanssa. Molemmat tutkimukset korostavat kuluttajaluottamuksen merkitystä ennakoivana 

indikaattorina, joka heijastaa talouden yleisiä odotuksia ja niiden vaikutusta markkinakehi-

tykseen. Tässä tutkielmassa tuotiin lisäksi esiin, että kuluttajaluottamuksen vaikutus osake-

tuottoihin vaihtelee yrityskoon mukaan, mikä tuo uuden näkökulman kuluttajaluottamuksen 

ja osaketuottojen väliseen suhteeseen. 

Fisherin ja Statmanin (2003) tutkimuksessa havaittiin, että positiivisen osaketuotot lisäävät 

kuluttajaluottamusta erityisesti varallisuusvaikutuksen ja talouden yleisten odotusten kautta. 

Havainto tukee tämän tutkielman tuloksia, joiden mukaan osaketuotot selittivät talouden 

odotuksia ja suurempia hankintoja kuvaavan muuttujan ”odotukset ja kestotavarat” kasvua 

sekä vuoden aikaviiveellä että samanaikaisesti. Tulokset osoittavat, että osaketuottojen kas-

vaessa myös talouden odotukset ja suurempien hankintojen suunnitelmat vahvistuivat, mikä 

heijastaa osaketuottojen positiivista yhteyttä kuluttajien taloudelliseen optimismiin ja luot-

tamukseen talouden kehityksestä.  

Toisin kuin Fisherin ja Statmanin (2003) tutkimuksessa, jossa osakemarkkinoiden vaikutus 

kuluttajaluottamukseen nähtiin vahvempana, tämä tutkielma osoittaa, että kuluttajaluotta-

mus selittää osaketuottoja paremmin kuin osaketuotot kuluttajaluottamusta. Tämä havainto 

korostaa kuluttajaluottamuksen merkitystä aktiivisena talouden indikaattorina, kun taas 

Fisherin ja Statmanin tulokset painottivat osakemarkkinoiden vaikutusta kuluttajien näke-

myksiin.  

5.3  Tutkimuksen luotettavuus, rajoitukset ja mahdolliset jatkotutkimusaiheet 

Tutkielman luotettavuutta luotettavuutta vahvistaa aineiston huolellinen käsittely ennen 

muita tutkimusmenetelmiä. Kuluttajien luottamuksen muuttujien normaalijakauman oletusta 

testattiin Shapiro-Wilkin testillä, ja havaittujen poikkeamien perusteella siirryttiin käyttä-

mään vuosimuutoksia, mikä vähentää kausivaihtelun vaikutusta ja paransi jakaumien nor-

malisoitumista. Lisäksi kuluttajaluottamusta kuvaaville muuttujille suoritettiin pääkompo-

nenttianalyysi, jonka avulla muodostettiin summamuuttujia. Pääkomponenttianalyysi 
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vähensi regressiomallien multikollineaarisuutta ja yksinkertaisti analyysia, mikä puolestaan 

parantaa tutkimuksen reliabiliteettia ja vahvistaa tulosten validiteettia. 

Normaalijakautuneisuuden puute joillakin muuttujilla ja heteroskedastisuus regressiomal-

leissa voivat vaikuttaa tulosten luotettavuuteen. Tutkielmassa käytettyjen muuttujien valinta 

perustui teoreettiseen ja empiiriseen tietoon, mutta niistä saattoi jäädä ulkopuolelle osake-

tuottojen ja kuluttajaluottamuksen väliseen suhteeseen vaikuttavia muita tekijöitä, kuten 

makrotaloudellisia tekijöitä. Myös lineaaristen menetelmien käyttö voi jättää huomiotta 

mahdolliset epälineaariset yhteydet muuttujien välillä. 

Tutkimusta voisi kehittää tarkastelemalla pidempiä aikavälejä ja laajentamalla analyysia 

muihin maihin. Lisäksi 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. Lisäksi aiemmissa tutkimuksissa on tarkasteltu talouskriisien vaiku-

tuksia kuluttajaluottamuksen ja osakemarkkinoiden suhteeseen, mutta tässä tutkielmassa tätä 

näkökulmaa ei käsitelty. Näin ollen talouskriisien vaikutusten tutkiminen Suomessa voisi 

tarjota arvokasta lisätietoa aiheesta. 
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Liite 21. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: OMXH Small Cap GI

 

Liite 22. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: OMXH Mid Cap GI – ja OMXH25 

 

 

Liite 23. Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: rahankäyttö ja asunnot 

 

Liite 24. Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: nykytila ja työttömyys 

 

Liite 25. Ennustavan lineaarisen regression yhteenveto: rahankäyttö ja asunnot 

 

rahankäyttö_ja_asunnot
OMXH Small Cap GI 

tuotto-%

OMXH25 

tuotto-%
rahankäyttö_ja_asunnot

OMXH Mid Cap 

GI tuotto-%

Havaintojen määrä 192 192 Havaintojen määrä 192

F(1, 190) 4,670 3,160 F(1, 190) 1,550

Prob > F 0,032 0,077 Prob > F 0,215

Selitysaste (Rˆ2) 0,024 0,016 Selitysaste (Rˆ2) 0,010

Korjattu selitysaste (Rˆ2) 0,019 0,011 Root MSE 2,009

Root MSE 1,994 2,002

nykytila_ja_työttömyys
OMXH Small Cap GI 

tuotto-%

OMXH Mid 

Cap GI 

tuotto-%

Havaintojen määrä 192 192

F(1, 190) 0,240 2,210

Prob > F 0,622 0,139

Selitysaste (Rˆ2) 0,001 0,012

Korjattu selitysaste (Rˆ2) -0,004 0,006

Root MSE 11,992 11,930

nykytila_ja_työttömyys
OMXH25 

tuotto-%

Havaintojen määrä 192

F(1, 190) 0,110

Prob > F 0,742

Selitysaste (Rˆ2) 0,001

Root MSE 11,996
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Liite 26. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: rahankäyttö ja asunnot 

 

 

Liite 27. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: nykytila ja työttömyys 

 

 

Liite 28. Ennustavan lineaarisen regression tulokset: odotukset ja kestotavarat 

 

 

 

 

rahankäyttö_ja_asunnot
OMXH Small Cap GI 

tuotto-%

OMXH25 

tuotto-%
rahankäyttö_ja_asunnot

OMXH Mid Cap 

GI tuotto-%

Havaintojen määrä 192 192 Havaintojen määrä 192

F(1, 190) 4,670 3,160 F(1, 190) 1,550

Prob > F 0,032 0,077 Prob > F 0,215

Selitysaste (Rˆ2) 0,024 0,016 Selitysaste (Rˆ2) 0,010

Korjattu selitysaste (Rˆ2) 0,019 0,011 Root MSE 2,009

Root MSE 1,994 2,002

Selitettävä muuttuja Selittävä muuttuja Kerroin Keskivirhe t P > |t| Etaˆ2 Beta

rahankäyttö_ja_asunnot
OMXH Small Cap GI 

tuotto-%
-0,0117 0,0054 -2,16 0,032 0,0240 -0,1549

rahankäyttö_ja_asunnot OMXH25 tuotto-% -0,0123 0,0069 -1,78 0,077 0,0163 -0,1278

Selitettävä muuttuja Selittävä muuttuja Kerroin Korjattu keskivirhe t P > |t| 95% luottamusväli

rahankäyttö_ja_asunnot
OMXH Mid Cap GI 

tuotto-%
-0,0082 0,0066 -1,24 0,215 [-0,021; 0,005]

Selitettävä muuttuja Selittävä muuttuja Kerroin Keskivirhe t P > |t| Etaˆ2 Beta

nykytila_ja_työttömyys
OMXH Small Cap GI 

tuotto-%
0,0160 0,0324 0,49 0,622 0,0013 0,0358

nykytila_ja_työttömyys
OMXH Mid Cap GI 

tuotto-%
0,0518 0,0348 1,49 0,139 0,0115 0,1073

Selitettävä muuttuja Selittävä muuttuja Kerroin Korjattu keskivirhe t P > |t| 95% luottamusväli

nykytila_ja_työttömyys OMXH25 tuotto-% -0,0143 0,0433 -0,33 0,742 [-0,0996; 0,0711]

Selitettävä muuttuja Selittävä muuttuja Kerroin Keskivirhe t P > |t| Etaˆ2 Beta

odotukset_ja_kestotavarat
OMXH Small Cap GI 

tuotto-%
-0,2451 0,0261 -9,39 0,000 0,3168 -0,5628

odotukset_ja_kestotavarat
OMXH Mid Cap GI 

tuotto-%
-0,2548 0,0287 -8,89 0,000 0,2936 -0,5418

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


