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Tutkielma késittelee aikaisempien tappioiden vaikutusta riskinottoon rahapelaamisessa sekd
osakemarkkinoilla. Teoreettisena viitekehyksend toimii prospektiteoria, joka korostaa varallisuuden
muutosten tarkastelua suhteessa referenssipisteeseen — eli yksilon kokeman vertailutason ylé- tai alapuolelle
sijoittumista. Empiirisissd tutkimuksissa on havaittu, ettd tappioalueelle joutuessaan ihmiset muuttuvat
riskihakuisemmiksi pyrkiessddn aikaisemman referenssipisteensd tasolle. Tatd ilmiotd selittivdt sekd
prospektiteorian oletukset riskikdyttdytymisestd ettd paperitappioiden (realisoimattomien tappioiden)
merkitys: niin kauan kuin tappiot pysyvét paperitappioina, pelaaja tai sijoittaja kokee yhd mahdollisuuden
padsti takaisin aikaisemmalle varallisuuden tasolleen.

Rahapelien osalta ilmid nikyy esimerkiksi kasinoissa, joissa pelaajat panostavat entistd rohkeammin edellisten
havididen jalkeen, seké pokerissa, jossa suurten tappioiden kokeneet pelaajat saattavat jatkaa pelié tai kasvattaa
panoksia toiveenaan saavuttaa alkuperdinen varallisuuden taso. Osakemarkkinoilla vastaavaa kéyttdytymisti
voidaan havaita muun muassa dispositioefektissd, jossa sijoittajat pitdvét tappiollisia osakkeita liian pitk&an.
[Imiota selittdd se, etteivat yksilot mielelldén realisoi tappioita, miké johtaisi referenssipisteen paivittymiseen
alemmalle tasolle.

Tulokset osoittavat, etté riskinotto taloudellisessa padtoksenteossa vaihtelee sen perusteella, koetaanko tappio
jo realisoituneeksi vai pidetdankd sitd yhé paperitappiona.
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1 Johdanto

Jadkiekossa tappioilla olevilla joukkueilla on tapana ottaa maalivahti pois pelin loppupuolella
saadakseen yhden lisdpelaajan kentille — tappiolla oleva joukkue pyrkii lisddméaan
todenndkoisyyksidédn tasoitusmaaliin tekemiseen. Toisaalta my0s vastustajajoukkueen on helpompi
tehdd maali tyhjddn maaliin, jolloin todennédkoisyydet padstetylle maalille my0s kasvaa. Tappiolla
oleva joukkue ottaa siis tietoisen riskin tavoitellessaan tasoitusmaalia ja mahdollisuutta voittaa
ottelua: tasoitusmaalista saatu hyOty on siis selkedsti suurempi kuin yhdesta pééstetysté lisimaalista
syntyvd hyodynmenetys. Mutta kuinka paljon yksi paistetty lisdmaali muiden joukossa voi
todellisuudessa haitata, jos tarjolla on mahdollisuus voittaa koko ottelu? Entd kuinka paljon
rahapelissd syntyva lisdtappio todellisuudessa lisdd hyddynmenetysté, kun tarjotaan mahdollisuutta
voittaa aikaisemmat tappiot takaisin? Jadkiekossa maalivahti kuitenkin harvoin otetaan pois
tilanteissa, joissa pelin lopputulos on jo selvd — kannattaako rahapeleissdkéin riskeerata

lisdtappioita, jos ei ole edes mahdollista paésti alkuperdiselle varallisuuden tasolle?

Ihmiset tekevit paivittdin padtoksid epdvarmuuden vallitessa ja taloudellinen paitoksenteko ei ole
mikédn poikkeus. Epdvarmuuden ja riskin vallitessa rationaalisen pdédtoksenteon oletetaan usein
perustuvan todenndkdisyyksien ja odotettujen hyotyjen laskemiseen. Odotetun hyodyn teoria
olettaa, ettd aikaisemmat lopputulokset taloudellisissa paatoksissd kuten rahapeleissd vaikuttavat
kuluttajan riskinottoon vain, jos varallisuus muuttuu merkittavésti (Savage, 1972). Yksilon
riskipreferenssien pitdisi my0s sdilyd samoina pienten ja kohtuullisten tappioiden syntyessé (Rabin,
2000). Kuitenkin empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet muuta: kuluttajien riskiasenteen ovat usein
riippuvaisia aikaisemmin koetuista rahallisista tappioista (Eil & Lien, 2014; Kahneman & Tversky,

1979; Odean, 1998; Smith ym., 2009).

Tama tutkielma tarkastelee, 1) miten aikaisemmat tappiot vaikuttavat riskinottoon rahapeleissa 2) ja
kuinka havaittu kédyttdytyminen rahapeleissd ilmenee osakemarkkinoilla. Tutkielman teoreettisena
viitekehykseni toimii Kahnemanin ja Tverskyn (1979) esittelemén prospektiteoria, jonka avulla
pyrin selittdimain havaittuja ilmioiti. Prospektiteorian keskidssd on referenssipiste — yksilon
kokema vertailukohta, johon aikaisemmat tappiot suhteutetaan. Prospektiteorian yksi oletuksista on,
ettd kun kuluttaja kokee olevansa tappiolla suhteessa referenssipisteeseensd, hinelld on taipumus
hakea suurempaa riskid paistikseen alkuperiisen referenssipisteensi tasolle. Tutkimusaihe on
ajankohtainen erityisesti kayttaytymistaloustieteen ndkdkulmasta, joka on viime vuosina edelleen
haastanut taloustieteen perinteisia késityksid riskinalaisesta padtoksenteosta. [lmiot kuten

dispositioefekti osakemarkkinoilla (Odean, 1998; Shefrin & Statman, 1985) ja break-even-



hypoteesi (Smith ym., 2009; Thaler & Johnson, 1990) osoittavat entisestédn, ettd seka sijoittajat ettd
pelaajat tekevit padtoksid aiempien kokemuksien pohjalta eivitkad kayttdydy perinteisen

taloustieteen odotusten mukaisesti.

Tédma tutkimus on kirjallisuuskatsaus, joka rajautuu kahteen empiirisesti tutkittuun kontekstiin:
rahapelaamiseen, erityisesti pokeriin ja kasinopelaamiseen, sekd osakemarkkinoihin, joissa
tarkastellaan seké yksityis- ettd ammattisijoittajien kdyttdytymistd. Molemmissa tarkastellaan

tilanteita, joissa kuluttaja toimii aikaisempien tappioiden vaikutuksen alaisena.



2 Paatoksenteko epavarmuuden ja riskin vallitessa

Tulevaisuudessa mikéén ei ole taattua, minkd seurauksena taloudellinen paédtoksenteko on harvoin
suoraviivaista. Suurin osa taloudellisista pdétoksistd joudutaankin tekemiin riskin tai
epavarmuuden vallitessa, mutta miten ndméi eroavat toisistaan? Tdmén tutkielman kannalta on myos

tarkedd ymmartid, miten kuluttaja kéyttaytyy ja tekee padtoksiddn ndissa tilanteissa.
2.1 Riskija epavarmuus

Taloustieteessa riski liittyy tilanteisiin, joissa padtoksentekijd tuntee tai pystyy objektiivisesti
arvioimaan eri lopputulosten todennikoisyydet. Téllaisia tilanteita esiintyy harvoin tosielaméssa,
mutta tietyissé rahapeleissd, kuten ruletissa, todennékdisyydet ovat tarkasti maariteltdvissa.
Esimerkiksi rulettipdydéssa pelaaja tietdd erilaisten lopputulosten

todennékoisyydet sekd mahdolliset voitto- ja tappiosummat, ja hén perustaa panostuspaatoksensa
ndihin tietoihin. Laajemmin taloudellisia riskinalaisia pdédtoksid leimaa se, ettd kuluttaja tietia eri
lopputulemille liitetyt todennékoisyydet ja ndiden vaikutuksen varallisuuteensa. Yksinkertaisten
rahapelien ulkopuolella tilanteet, joissa todennékoisyydet ovat yhta tarkasti tiedossa, ovat
kuitenkin harvinaisia. Talloin puhutaan useammin epdvarmuudesta kuin riskistd. (Hansson, 2009;

Varian, 2020.)

Epédvarmuudesta puhutaan siis tilanteissa, joissa todenndkdisyyksistd péadtya eri lopputulemiin ja
lopputulemien maailmantilasta ei ole tarkkaa tietoa (Varian, 2020). Kuvitellaan tilanne, jossa
harkitset hyppddmistd veteen vilvoittelemaan kuumana péivand, mutta tiedét, ettd vedessé saattaa
olla verenhimoisia haita. Tiedat, ettd vedessa on haita, mutta et kuitenkaan tieda tarkasti kuinka
todennékoistd niiden kohtaaminen on. Néit ehkd muutaman hain vedessd vdhén ennen sinne
hyppaimisté ja voit arvata, ettd kohtaat vahintdén yhden hypéttydsi veteen, mutta et tiedd sitd
varmasti. Riskistd poiketen, epdvarmuuden vallitessa myos lopullinen maailmatila on epédvarma. Jos
pystymme antamaan objektiivisen todennikdisyyden haiden kohtaamiselle, voit tehda veteen
hyppédamispaitoksen timéan todenndkoisyyden perusteella, mutta lopputulemien maailmantiloissa
on vield epdvarmuutta. Rahapeleissé riskinalaista pdétosta tehdessési tarkasti, kuinka paljon voit
haviti tai voittaa, epdvarmuuden vallitessa et. Kohtaamasi hai voi repid sinut kokonaan riekaleiksi
tai viedd sinulta pelkén jalan. Toisaalta hai voi ilmestya samalla sekunnilla kuin hyppait veteen tai

vasta tunnin kuluttua.



2.2 Varallisuuden hoyty ja hyotyfunktio

Perinteisesti taloustieteen kirjallisuudessa hyodylla tarkoitetaan sité tyydytystd, jota saadaan, kun
kulutetaan hyodykkeita ja palveluita. Klassisessa taloustieteessd hyddyn kisitettd kiytetdén
kuluttajan hyvinvoinnin indikaattorina - hyddyn oletetaan olevan todellinen suure, joka on
mitattavissa ja verrattavissa. Kuluttajien oletetaan maksimoivan hyotyédin ja samalla
onnellisuuttaan. Ongelmana kuitenkin on, ettd emme pysty havaitsemaan hydtyjen suuruuksia vaan
pelkistddn valintoja. Oletetaan, ettd on olemassa funktio, jonka arvo kertoo kuluttajan hyddyn ja sen
muuttujina ovat hyodykkeet Y ja X. Kuluttajalle annetaan mahdollisuus valita kaksi kappaletta
hyodykettd Y tai viisi kappaletta hyodykettd X ja hin valitsee vaihtoehdoista ensimmaisen.
Havaitsemme valinnan, mutta emme voi kertoa kuinka paljon enemmén hyotya hédn saa
valinnastaan verrattuna toiseen. Kuluttaja siis ikd4n kuin tekee valinnan maksimoidakseen omaa
hyotyfunktiotaan valitsemalla itselleen parhaan mahdollisen kulutuskorin. Kuluttajan hyodyn tarkka
numeraalinen mallintaminen hyotyfunktioiden avulla on ldhes mahdotonta, jonka seurauksena
kuluttajan hyoty ndhdddnkin nykyaén puhtaasti keinona kuvailla kuluttajan preferensseja

hyvinvoinnin sijaan. (Varian, 2020; von Neumann ym., 2004.)

Téssa tutkielmassa mielenkiinnon kohteenamme on varallisuuden hoyty ja varallisuuden muutoksen
vaikutus kuluttajan hdytytasoon ja padtoksentekoon epavarmuuden ja riskin vallitessa. Varallisuus
on myds helposti liitettdvissd hyotytason alkuperdiseen mittariin eli kulutukseen, koska korkeampi
varallisuustaso mahdollistaa suuremman kulutuksen. Tdmaén tutkielman kannalta yksi
keskeisimmistd varallisuuden hoytyyn liittyvistd tekijoistd on rahan laskeva rajahyoty (engl.
diminishing marginal utility of money), joka tarkoittaa sité, ettd suuremmilla varallisuuden arvoilla
varallisuuden kasvu tuottaa vihemmén hyotya kuin pienilld. Riskittomét valinnat pystytdan
selittdmdan hoydyn maksimoinnilla, eli varallisuudesta puhuttaessa kuluttajat pyrkivit tekeméain
valintoja, jotka maksimoivat kasvattavat heidén varallisuuttaan ja samalla hoytyédén. Teoria
kuitenkin epdonnistuu selittimain valintoja riskin ja epdvarmuuden vallitessa. (Friedman & Savage,

1948).
2.3 Odotetun hyodyn teoria (EUT)

Odotetun hyodyn teoria (engl. Expected Utility Theory, EUT) on yksi taloustieteen keskeisimmistd
teorioista, jolla kuvataan miten rationaalisen padtoksentekijén pitéisi toimia riskin ja epdvarmuuden

vallitessa (Varian, 2020). Kaava:
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n
EU =) pyu(x),
i=1

kertoo miten odotettu hyoty (EU) lasketaan, kun paatoksentekijd kohtaa satunnaisia lopputuloksia.

Jokaiselle mahdolliselle lopputulokselle x; mééritelldén hyoty U(x;), ja tdimé painotetaan

lopputuloksen todenndkdisyydelld p;. Siten odotettu hyoty on yhtdlon mukainen summa, joka kuvaa

paitoksentekijén odotettua hyotyé.

2.3.1

Aksioomat

Odotetun hyodyn teorian keskeinen vahvuus on sen matemaattinen johdonmukaisuus. Tété

johdonmukaisuutta varmistavat tietyt neljd aksioomaa, joilla mééritelldin, miten paétdksentekijén

preferenssit on rakennettava, jotta ne voidaan esittdd hyotyfunktion avulla. Kun ndmé aksioomat

tayttyvat, voidaan mallintaa von Neumann-Morgensternin hydtyfunktio, jonka avulla

paatoksentekija maksimoi odotetun hyotynsa. (Ellsberg, 1961; von Neumann ym., 2004.)

Aksioomat ovat seuraavanlaiset:

1)

2)

3)

4)

Taydellisyys: (engl. completeness) Se tarkoittaa, ettd padtoksentekijd pystyy aina
vertailemaan mité tahansa kahta vaihtoehtoa tai arpaa. Olkoot ndmé vaihtoehdot, vaikka A
ja B. Hén joko pitdd A:ta vdhintddn yhtd hyvand kuin B:t, pitdd B:td vahintddn yhtd hyvana

kuin A:ta tai on vilinpitdmiton arpojen suhteen.

Transitiivisuus: (engl. transivity). Sen mukaan, jos paiatoksentekiji preferoi A:ta B:hen ja
B:td C:hen, hdnen on rationaalisesti my0s preferoitava A:ta myds C:hen. Sama koskee myos
vilinpitimittomyyttd. Jos padtoksentekiji on vélinpitdméton A:n ja B:n suhteen ja hén on

valinpitdimaton my0ds B:n ja C:n suhteen, on hdn myo6s vélinpitdmaton A:n ja C:n suhteen.

Jatkuvuus: (engl. continuity). Sen mukaan, jos A on parempi kuin B, joka on parempi kuin
C, taytyy olla jokin todennikoisyys p(0 < p < 1), jolla paatoksentekija on valinpitimaton
loton B ja loton pA + (1 — p)C vililla.

Riippumattomuus: (engl. independence). Sen mukaan, jos A > B, niin edelleen pA +
(1 — p)C > pB + (1 — p)0C), riippumatta siitd, mitd C on. Eli jos padtoksentekiji
preferoi lottoa A lottoon B verrattuna, timé preferenssi ei muutu, vaikka molempiin ns.

sekoitetaan kolmatta lottoa C samalla todenné@kdisyydelld p. Riippumattomuus on kriittinen
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aksiooma, koska se mahdollistaa odotetun hyddyn laskemisen. (Ellsberg, 1961; Stefansson,

2021.)
2.3.2 Allais’n paradoksi ja kritiikki

Empiiriset tutkimukset 1950-luvulta ldhtien ovat esittdneet kaavoja toiminnassa, jotka ovat
ristiriidassa odotetun hyddyn teorian kanssa. On laajasti todisteita siitd, ettd toiminta riskillisissa
valinnoissa systemaattisesti rikkovat odotetun hyddyn teoriana aksioomaa riippumattomuudesta
(Starmer, 2000). Yksi tunnetuin esimerkki riippumattomuusaksiooman rikkomisesta on ranskalaisen
ekonomistin Maurice Allais’n esittelemd Allais’n paradoksi (Allais, 1953). Paradoksissa esitetdan
kaksi valintatilannetta, joissa henkild joutuu padttimééan kahden arvan vililld. Ensimmaéinen valinta
kuvattiin siten, ettd toinen vaihtoehto on 1 000 000 dollarin varma voitto ja toinen vaihtoehto on
arpa, joka on odotusarvollisesti suurempi: 10 prosentin mahdollisuus voittaa 5 000 000 dollaria, 89
prosentin mahdollisuus voittaa 1 000 000 dollaria ja 1 prosentin mahdollisuus, etti ei voittoa
lainkaan. Téssé tilanteessa useimmat ithmiset suosivat ensimmaistd vaihtoehtoa eli varmaa voittoa.
Toisessa tilanteessa todennikdisyyksid muutetaan suhteellisesti siten, ettd varma voitto poistuu.
Varman voiton poistuessa moni kokeeseen osallistujista muutti preferenssejdan
riskinhakuisemmaksi, vaikka odotetun hyddyn teorian ja riippumattomuusaksiooman mukaan
preferenssin olisi pysyttdva samana suhteellisten todennédkdisyyksien muuttuessa (Allais, 1953;

Stefansson, 2021).

Odotetun hdydyn teoria on my®ds ristiriidassa uskoessa rahan laskevaan rajahyotyyn. Rahan
rajahyodyn ollessa laskeva hoytydan maksimoiva yksilo ei koskaan osallistu reiluihin rahapeleihin.
Téllainen peli voisi esimerkiksi olla kolikonheitto, jossa voi joko voittaa tai hdvitid euron. Laskevan
rajahdydyn seurauksena voitetusta eurosta saatu hoyty on pienempi kuin tappiosta syntyvd hdydyn
menetys, jolloin pelin hyddyllinen odotusarvo on negatiivinen. Tdmén seurauksena rationaaliselle
toimijalle pitdisi maksaa preemiota, jotta hin osallistuisi kolikonheittoon, mutta tima on
ristiriidassa todellisuuden kanssa. [hmiset osallistuvat reiluihin rahapeleihin ja jopa epireiluihin
peleihin, jotka ovat aina odotusarvollisesti talon puolella (Friedman & Savage, 1948). Ihmiset eivit
siis todellisuudessa kiyttdydy kuten EUT:n rationaalisen hyodyn maksimoija, vaan sen sijaan he

rikkovat teorian oletuksia jirjestelmaéllisesti.
2.4 Prospektiteoria

Daniel Kahneman ja Amos Tversky (1979) esittelivét artikkelissaan ”Prospect Theory: An Analysis

of Decision under Risk” uuden teoreettisen 1dhestymistavan epdvarmuuden ja riskin alaiseen
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paatoksentekoon, joka tunnetaan prospektiteoriana. Prospekti tarkoittaa epdvarmaa
paitosvaihtoehtoa, ja prospektiteorian mukaan kuluttaja valitsee ndiden vaihtoehtojen — eli
prospektien - joukosta siten, ettd hin pyrkii maksimoimaan kokemansa hyddyn. Odotetun hyédyn
teoriassa oletettiin, ettd kaikkien rationaalisten ihmisten preferenssit noudattaisivat EUT:n
aksioomia ja odotetun hyddyn maksimointia. Prospektiteorian tutkimuspaperissa kuitenkin
osoitettiin, ettd ihmiset systemaattisesti rikkovat odotetun hyodyn teorian oletuksia koskien
thmisten kéyttdytymistd epdvarmuuden vallitessa. Prospektiteoria pyrkii selittiméédn néitd EUT:n
epdjohdonmukaisuuksia, ja se onkin laajalti tunnustettu yhdeksi merkittdvimmisti deskriptiivisista
teorioista, joka selittdd ihmisten kdyttadytymistd epavarmuuden ja riskin alaisessa taloudellisessa
paitoksenteossa. (N. C. Barberis, 2013; Kahneman & Tversky, 1979.) Siind missi odotetun hyodyn
teoria kuvailee miten rationaalisen kuluttajan pitdisi toimia, prospektiteoria pyrkii selittdmadn miten

kuluttajat todellisuudessa toimivat.

Prospektiteoria osoittaa, ettd ihmiset eivit tee riskinalaisia paitoksid puhtaasti laskemalla
vaihtoehtojen odotettuja hyotyjé, vaan heiddn paatoksiinsd vaikuttaa 1) referenssipiste, 2)
hyotyfunktion vdhenevi herkkyys, 3) tappioiden vilttely ja 4) todennékdisyyksien painotus.
Alkuperdinen prospektiteorian esittelemd malli kuitenkin kohtasi joitakin tiettyja rajoituksia: vaikka
alkuperédinen malli onnistui mallintamaan riskikdyttdytymisen objektiivisilla todennékdisyyksilla, se
el soveltunut yhtd hyvin tapauksiin, joissa todennékdisyydet olivat subjektiivisia tai epdvarmoja (N.
C. Barberis, 2013). Subjektiivisella todenndkdisyydelld tarkoitetaan padtoksentekijin
henkilokohtaista uskomusta jonkin tapahtuman toteutumisen todennikodisyydestd; se heijastaa omaa
tietoa ja intuitiota eikd valttdmattd perustu objektiivisiin tilastoihin tai todenndkoisyyksiin.
Esimerkiksi ruletissa pelaaja pystyy nojaamaan valinnoissaan pelin tdsmélleen tunnettuihin
objektiivisiin todenndkoisyyksiin, kun taas osakemarkkinoilla sijoittajan ostopédétoksid ohjaavat
omat uskomukset ja intuitio - hén arvioi subjektiivisesti osakkeen tulevat tuotot ja toimii arvionsa
perusteella. Vuonna 1992 Kahneman ja Tversky esittivét pdivitetyn version teoriasta nimeltdin
kumulatiivinen prospektiteoria (engl. Cumulative Prospect Theory), joka pyrki vastaamaan tdhén
krititkkiin. Kumulatiivinen prospektiteoria esittelee uuden ajatuksen kumulatiivisesta painotuksesta,
jossa epavarmat lopputulokset jdrjestetidn paremmuusjérjestykseen ennen todennikdisyyksien
painotusta, joka mahdollistaa my0s teorian laajentamisen subjektiivisiin todennékdisyyksiin.
(Tversky & Kahneman, 1992). Yksinkertaistettuna kuluttaja liittdd jokaiseen prospektiin
subjektiivisen todennékoisyyden ja kisittelee niité arvioita prospektiteorian sdéntdjen mukaisesti -
ikdédn kuin ne olisivat objektiivisia faktoja. Kumulatiivinen painotus puolestaan tarkoittaa, ettd

kuluttaja tarkastelee kutakin lopputulosta suhteessa sithen, kuinka todennikoistd on
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saavuttaa vihintdédn kyseinen tulos, ja painottaa tita kumulatiivista todennékdoisyyttd omalla
painotuskéyrilladn. Tdméan ansiosta useita prospekteja voidaan vertailla rinnakkain: sijoittaja voi
esimerkiksi tarkastella useita osakkeita ja arvioida, milld todenndkoisyydelld kukin ylitt44 ennalta

asetetun tuottorajan.

2.4.1 Referenssipiste

Yksi prospektiteorian keskeisimmisté piirteistd on se, ettd se kisittelee varallisuuden muutoksen
vaikutuksia kuluttajan paitoksentekoon suhteessa johonkin referenssipisteeseen, eikd varallisuuden
lopullisia arvoja (Kahneman & Tversky, 1979). Muutokset varallisuudessa ja kulutuksessa voivat
siis tuoda erisuuruisia hydtyja riippuen siitd missd referenssipiste sijaitsee. Yksinkertainen
esimerkki referenssipisteestd on esimerkiksi ldmpdtila jadtelon kulutuksessa. Lampimélla saalla
maahan tiputettu jadtelo todennikoisesti aiheuttaa suuremman hdydyn menetyksen kuin kylmalla
saalld tiputettu — eli referenssipisteen sijainti vaikuttaa hoydyn menetyksen suuruuteen, vaikka
molemmissa tapauksissa kulutus vihenee vain yhden jaitelon verran. Eli voisiko myds rahan
menettiminen rahapeleissa tai osakemarkkinoilla aiheuttaa erisuuruisia hyodynmenetyksié eri
varallisuuden tasoilla? Kuitenkin puhuttaessa varallisuudesta ja referenssipisteen soveltamisesta
esimerkiksi rahoituksessa, sen méérittdminen ei ole aina suoraviivaista. Esimerkiksi
osakemarkkinoilla on tirkedd maéritelld, miten sijoittaja méadrittelee voitot ja tappiot ja miten ne
muuttavat referenssipistettd. Nikeeko sijoittaja yksittdisen osakkeen arvonnousun voittona vai onko
osake voitollinen vasta siind vaiheessa, kun sen arvonnousu ylittd4 sijoittajan tuotto odotukset

osakkeelle? (N. C. Barberis, 2013.)
2.4.2 Hyotyfunktio ja vaheneva herkkyys

Perinteisistd hyotyfunktiosta eroten, prospektiteorian hydtyfunktio on riippuvainen
referenssipisteestd. Sen seurauksena eri prospektien lopputuloksia arvioidaan suhteessa tiettyyn
vertailutasoon absoluuttisen arvon sijaan. Aikaisempaan esimerkkiini palaten ldmpiméné pdivana
menetetty jadtelo voi siis atheuttaa suuremman hyddynmenetyksen kuin kylména pédivana
menetetty. Prospektiteoriassa esitetty hyotyfunktio (katso kuva 1) on S-muotoinen ja se on konkaavi
voittojen suhteen ja konveksi tappioiden suhteen. Yksi hyotyfunktion tirkeistd ominaisuuksista on
sen “vdheneva herkkyys” (eng. diminishing sensitivity), joka viittaa sithen ilmi6on, ettd mitd
kauempana tilanne on referenssipisteestd — esimerkiksi ldmp6tilan nousu -, sitd heikommin yksilo

kokee muutoksen. Jos ithminen on esimerkiksi tottunut 10 asteen ldmpotilaan, hin todennékdisesti
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huomaa heikommin 1&mpdtilan nousun 40 asteesta 45 asteeseen kuin nousun 10 asteesta 15
asteeseen. Hyotyfunktion viheneva herkkyys myds reflektoi aikaisemmin kisittelemaani rahan
vihenevid rajahyoOtyd, jonka seurauksena varallisuuden kasvusta saatu hyoty pienenee suurilla
varallisuuden arvoilla. Kun kasvatamme varallisuutta 50 dollarista 100 dollariin, havaitsemamme
hyoty on suurempi kuin tilanteessa, jossa kasvatamme varallisuutta 1150 dollarista 1200 dollarista
(N. C. Barberis, 2013; Kahneman & Tversky, 1979). Prospektiteorian mukaan kuluttajat arvioivat
voittoja ja tappioita referenssipisteeseen nihden. Koska arvofunktio on kovera voitoissa ja
jyrkkenee tappioissa, sama absoluuttinen muutos tuottaa sitd pienemman lisdhyodyn, miti
kauempana se on referenssistd. Vaikka teoria ei perustu logaritmiseen hyotyfunktioon, se jakaa

logaritmisen-ajattelun keskeisen periaatteen rajahyddyn pienenemisesta.

Prospektiteoriassa referenssipistettd (Kuva 1, sininen piste origossa) voidaan pitda pisteend, joka
erottaa funktion tappio- ja voittopuolen toisistaan. Voittopuolella funktiota 16ytyy kaikki pisteet,
joissa varallisuus on kasvanut suhteessa referenssipisteeseen. Tappiopuolelta taas 16ytyy kaikki

pisteet, joissa varallisuus on laskenut suhteessa referenssipisteeseen.

Hyoty

.
L

Tappiot Voitot

Kuva 1 Prospektiteorian hyotyfunktio (referenssipiste koordinaatiston origossa) (mukailtu lahteestd Kahneman
& Tversky 1979)
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2.4.3 Tappioiden valttely

Prospektiteorian hyotyfunktion vihenevé herkkyys myos aiheuttaa sen, ettd kuluttajat pyrkivét
viltteleméén tappioita (engl. loss aversion), koska hyotyfunktio on jyrkempi funktion
tappiopuolella. Kahnemanin ja Tverskyn (1979) tutkimuksissa osa ihmisisté eivit suostu
osallistumaan arpaan, jossa on mahdollisuus voittaa 110 dollaria 50 prosentin todennékdisyydelld ja
havitd 100 dollaria 50 prosentin todennékdisyydella. Jos kyseistd arpaa tarkastellaan EUT:n
pohjalta, voi olla hankalaa ymmarti4 tétd tulosta — arvan panokset ovat suhteellisen pienid
normaaliin kokonaisvarallisuuteen verrattuna ja arvan odotettu hyoty on positiivinen. Kuitenkin
tappioita véltteleville ihmiselle arpaan osallistuminen ei vaikuta miellyttaviltd, koska 100 dollarin
tappiosta syntyvéd hyddynmenetys on suurempi kuin 110 dollarin voitosta syntyva hyddynlisdys
(Rabin, 2000). Tappioiden vilttely ndkyy my0s valitessa kahden tappiollisen prospektin vélilta:
suurin osa ithmisisté valitsee arvan, jossa on 50 prosentin todennédkoisyys havitd 1000 dollaria
varman 500 dollarin tappion sijaan. Suurin osa kuluttajista on siis riskid karttavia mahdollisten

voittojen suhteen, mutta riskihakuisia mahdollisten tappioiden suhteen. (N. C. Barberis, 2013.)

Prospektiteoria my0s ennustaa, etti kuluttajan varallisuuden laskiessa riskin karttaminen (engl. risk
aversion) voittojen suhteen hividi. Koska hyotyfunktio on jyrkempi tappiopuolella, lisdtappiosta
syntyvd hyodynmenetys on pienempi kuin hoyty, joka saataisiin voitosta, jolla paéstiisiin takaisin
alkuperiiseen referenssipisteeseen. Néin padtoksentekijd on todenndkdisemmin valmis ottamaan
liséd riskid toivossa voittaa omansa takaisin. Hén siis riskid lisddamalla pyrkii tietylld tapaa

valttelemédn tappioita. (Kahneman & Tversky, 1979; Koszegi & Rabin, 2006.)

Tappioiden vilttely ndkyy kdytdnnossd monissa paatoksentekotilanteissa. Esimerkiksi sijoittajat
voivat kieltdytyd myymaésta osaketta, silld realisoitunut tappio koetaan liian kivuliaana (Shefrin &
Statman, 1985). Vastaavasti Kahneman ja Tversky (1979) esittelivit prospektiteorian yhteydessa
varmuusefektin (eng. certainty effect), jonka mukaan ihmiset suosivat varmaa prospektia
epadvarman sijaan, jopa siithen pisteeseen asti, ettd he ovat valmiita vastaanottamaan matalampia
voittoja vélttddkseen edes pientd riskid rahan menettdmisestd. Hyvé esimerkki varmuusefektisté
kaytdnnosséd on aikaisemmin késitelty Allais’n paradoksi, jossa kokeeseen osallistujat muuttivat

preferenssejidén varman prospektin poistuessa. (Allais, 1953; Kahneman & Tversky, 1979.)
2.4.4 Todennakdisyyksien painotus

Prospektiteorian mukaan ihmiset eivit aina tee paatoksid prospektin objektiivisten

todenndkdisyyksien pohjalta, vaan he védristavét niitd omassa mielessdin. Tama 1lmid tunnetaan
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todennidkoisyyksien painottamisena (engl. probability weighting) ja se tarkoittaa sitd, ettd suurin osa
kuluttajista ylipainottaa hyvin epdtodennikoisid tapahtumia ja alipainottaa todennékdisié.
Todennikoisyyksien painottaminen myos selittdé osittain loton ja vakuutuksien suosion — kuluttajat
suosivat arpaa, jolla voi voittaa 1 prosentin todennikdisyydelld 5000 dollaria varman 5 dollarin
voiton sijaan, mutta samalla suosivat varmaa 5 dollarin tappiota verrattuna 5000 dollarin tappioon 1
prosentin todennékdisyydelld (N. C. Barberis, 2013; Kahneman & Tversky, 1979). Kaytinnossa
tdma epilineaarinen painotusmalli (katso kuva 2.) auttaa my0s ymmartdmaan kappaleessa 3.
kasiteltdvin rahapelaamisen, ja sen miksi ihmiset osallistuvat negatiivisen odotusarvon peleihin:
kuluttajat voivat ylipainottaa voiton todennékoisyyttd peleissd. Todenndkdisyyksien painotus
korostuu entisestddn, kun siirrytdan objektiivisista todennikoisyyksisti subjektiivisiin (N. Barberis,

2013).

Painotettu todennakoisyys

Todennakoisyys

Kuva 2 Todennakdisyyksien painotusfunktio yksinkertaistettuna (mukailtu I&hteestd Kahneman & Tversky
1992)
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3 Rahapelit

Rahapelit ovat pelejd, joissa pelaaja maksaa panoksen mahdollisuudesta saada alkuperdistd
panostusta suurempi voitto. Oli sitten kyse vedonlyonnisté, kasinopeleisté tai lotosta, lopputuloksen
médrittdd aina vihintddn osittainen satunnaisuus, mika erottaa rahapelit puhtaista taitopeleista.
Rahapelit voidaankin ndhdéd keinona ymmartdd thmisten riskikédyttdytymistd ja Nicholas Barberis
(2012) artikkelissaan "Model of Casino Gambling” sanookin osuvasti: Jos haluamme ymmartia
perusteellisesti, miten ithmiset suhtautuvat riskiin, meidén tdytyy myos ymmartaa kasinopelaamisen
olemassaolo ja sen suosio”. Lihes kaikille kuluttajille tarjotuissa rahapeleissd voittojen odotusarvo
on negatiivinen, miké tarkoittaa, ettd pelaaja keskimairin pitkalld aikavililld hdvidd enemmén kuin
voittaa. Odotetun hyddyn teorian pohjalta rationaalinen kuluttaja ei siis ikind osallistu rahapeleihin,
mutta tima on ristiriidassa todellisuuden kanssa. Vuonna 2023 Terveyden ja hyvinvoinnin
teettiméssé kyselyssd 70 prosenttia vastaajista olivat pelanneet véhintddn yhta rahapelityyppid

viimeisen 12 kuukauden aikana (Suomalaisten rahapelaaminen 2023 - THL, 2024).

Barberiksen (2012) mukaan rahapelit ovat siis loistava keino mallintaa ihmisten riskikdyttdytymista
ja Kahneman ja Tversky (1979) kéyttivit nimenomaan objektiivisen todennékdisyyden rahapeleja
luodessaan prospektiteorian alkuperiistd mallia. [hmiset kuitenkin pddsaantoisesti tekevét
taloudellisia padtoksid epdvarmuuden vallitessa, eli jos todella haluamme mallintaa ihmisten
suhtautumista riskiin ja laajentaa siti rahapelien ulkopuolelle, onko mielekista tarkastella

objektiivisen todenndkdisyyden pelejd kuten rulettia?
3.1 Kasinot

Prospektiteorian malli kykeni selittiméén loton suosion todenndkdisyyksien painotuksen
seurauksena, koska kuluttajat ylipainottavat pientd todenndkdisyyttdin voittaa, jonka seurauksena
he nékevit loton houkuttelevana (N. C. Barberis, 2013). Kuitenkin kasinopelaamisen selittiminen
puhtaasti prospektiteorian pohjalta on monimutkaisempaa, koska kasinojen pelit kuten blackjack ja
pelikoneet eivit yleensi tarjoa yhté positiivisesti vinoutunutta (engl. positively skewed)
tuottojakaumaa. Eli toisin sanoen ndma pelit eivit tarjoa samankaltaista mahdollisuutta voittaa

suuresti pienelld todenndkoisyydelld (N. Barberis, 2012).

Barberis (2012), kuitenkin ehdottaa kasinopelaamisen mallissaan, ettd pelaaminen kasinoilla
voidaan selittdé prospektiteorian todennékdisyyksien ylipainottamisella tdydentamalld sitd
kuluttajien “naiivisuudella”, jolla tarkoitetaan kuluttajien kyvyttomyyttd tunnistaa muutoksia

pelitaktiikassaan. Kuvitellaan, ettd kasino tarjoaa (50:50) rahapelejd — eli odotusarvollisesti
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kuluttaja ei voita eikd hévid rahaa. Oletetaan myos, ettd kuluttajan pelitaktiikka on pelata kasinolla
niin kauan kuin hén voittaa ja lopettaa vilittomaésti, kun tappioita syntyy suhteessa
referenssipisteeseen. Tama pelitaktiikka antaa kasinopelaamiselle positiivisesti vinoutuneen
tuottojakauman, jota voidaan pitii ldhes lottomaisena — pieni todenndkdisyys voittaa suuresti ja
kohtalainen todenndkdisyys hévitd pienesti. Prospektiteorian preferenssit omaava kuluttaja siis
menee kasinolle, koska hinen havaitut kokonaisvoittonsa vinoutuvat positiivisesti ja ndin painottaa

voittamisen todenndkoisyyttd litkaa. (N. Barberis, 2012.)

Kuluttaja siis menee kasinolle, koska hén luo itselleen positiivisesti vinoutuneen jakauman
kokonaisvoitoista tietylld poistumisstrategialla, mutta miksi hin jatkaa pelaamista? Barberiksen
ehdottama naiivisuus, eli kyvyttodmyys tunnistaa muutoksia pelistrategiassaan tarjoaa selityksen.
Kuluttajan mennessa kasinolle hdn haluaa alkuperiisen strategiaansa perusteella jatkaa pelaamista
voitolla ollessaan ja lopettaa, jos tappioita kertyy. Pelin alettua hin kuitenkin haluaa toimia
pdinvastoin: jatkaa pelaamista ollessaan tappiolla ja lopettaa, jos hian saa merkittdvén voiton. Tdma
on seurausta siitd, ettd pelikierrosten lisdéntyessd, kumulatiivisten voittojen ja tappioiden
todennékoisyydet muuttuvat. Esimerkiksi todenndkdisyydet voittaa viisi kertaa putkeen 50:50
todenndkdisyyksilld on 1/32, mutta jos pelaaja hdvidd ensimmadisen kierroksen, todennékoisyys
paastd alkuperdiseen voittoon on 1/62. Voimme taas soveltaa todennékodisyyden painotusta ja
huomaamme, ettd kuluttaja ylipainottaa titi pientd todenndkdisyyttd jopa enemman kuin

alkuperdistd, mika voi selittdd pelaamisen jatkumisen tappioiden syntyessd. (N. Barberis, 2012.)
3.1.1 Referenssipiste ja tappioiden vaikutus riskinottoon kasinoilla

Barberis (2012) méérittad referenssipisteen kasinopelaamisen kontekstissa seuraavasti: kuluttajan
referenssipiste pysyy silld alkuperdisen varallisuuden tasolla, joka hénelld oli saapuessaan kasinoon.
Kasinolta poistuessa mahdolliset voitot tai tappiot suhteutetaan siis tdhdn referenssipisteeseen.
Tama oletus referenssipisteestd vaikuttaa rationaaliselta, koska thmisilld on taipumus yhdistda
kaikki yhden illan aikana pelatut pelit yhdeksi kokonaisuudeksi usean tappion tai voiton sijaan.
Toisaalta meilld on myds tapana erottaa kasinoreissut toisistaan - olemme kiinnostuneita
yksittdisten reissujen voitoista emmeké esimerkiksi koko vuoden kasinoreissujen nettotuloksesta
(N. Barberis, 2012). Tama oletus referenssipisteesti siis implikoisi prospektiteorian pohjalta, ettd
kuluttajan riskipreferenssit voisivat muuttua vain yhden kasinovierailun sisilld ja myos sitd, ettid

kuluttaja on valmis unohtamaan tappiot kasinovierailujen valilla.

Prospektiteorian ennustaa ja empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd ihmiset ovat riskinhakuisia

kokiessaan tappioita suhteessa referenssipisteeseen rahapeleissé ja kasinoilla (Flepp ym., 2021;
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Hershey & Schoemaker, 1980; Post ym., 2008; Thaler & Johnson, 1990; Tversky & Kahneman,
1992). Prospektiteorian mukaisen hyotyfunktion konveksi muoto tappioalueella voi selittda
riskihakuisuutta: kun pelaaja joutuu kasinovierailullaan tappiolle suhteessa referenssipisteeseensa,
lisdtappiosta syntyva hyddynmenetys ei endd tunnu yhté suurelta, mik saa hénet suhtautumaan
riskinottoon mydnteisemmin. Kasinopelaamisessa my0s kuluttajien strategia lopettaa pelaaminen
tappioiden syntyessé voi vaikuttaa riskinhakuiseen kiytokseen: pelistrategia vaihtuu, koska tappiot
pienentdvit todenndkdisyyttd voittaa suuresti entisestddn ja pienid todennikoisyyksia
ylipainotetaan. (N. Barberis, 2012; Imas, 2016.) Fleppin, Meierin ja Franckin (Flepp ym., 2021)
tutkimus tukee oletusta vierailukohtaisesta referenssipisteesté: pelaajat ottavat enemmaén riskia
tappioiden jilkeen yhden vierailun aikana ja huomattu vaikutus oli myds voimakkaampi suurten

tappioiden yhteydessa.
3.2 Pokeri

Kasinopelien pelaaminen ja suosio on siis perusteltavissa prospektiteorian pohjalta, mutta tdman
tutkielman kannalta on ehkd mielekkdampéd tarkastella rahapelid, jossa pelaaja pystyy
osakemarkkinoiden tapaisesti omalla osaamisellaan kasvattaa tuottojensa odotusarvoa: pokeria.
Toisin kuin kasinopeleissé, pokerissa pelaaja ei pelaa taloa vastaan vaan muita pelaajia, ja
paatoksenteko perustuu jatkuvaan tilanteen arviointiin, todenndkdisyyksien punnintaan, seka
muiden pelaajien psykologiseen tulkintaan. Osa tutkimuksista nidkee pokerin taitopelind (Bowling
ym., 2015) ja sen puolesta puhuu myds pokeriammattilaisten olemassaolo (Levitt & Miles, 2014).
Pokeri sisdltdd kuitenkin satunnaisuutta, joten pelin tuuriaspektia ei voi kuitenkaan sivuuttaa (Meyer
ym., 2013). Pokeri tarjoaakin kiinnostavan ympériston tarkastella paatoksentekoa epdvarmuuden

vallitessa erityisesti aikaisempien tappioiden kontekstissa.
3.2.1 Referenssipiste ja tappioiden vaikutus riskinottoon pokerissa

My®ds pokerissa pddtoksentekoa usein ohjaa pelaajan mielessé oleva referenssipiste, joka toimii
vertailukohtana eri tilanteissa. Pelaajalla on usein mielessddn tietty tavoitetaso, esimerkiksi
aloitussaldo, johon hén vertaa nykyisti tilannettaan. Kun tdmén referenssipiste alittuu eli pelaaja on
tappioalueella, prospektiteorian mukaan hidn muuttuu riskinhakuisemmaksi samalla tavalla kuin
kasinpelaamisen yhteydessa. Prospektiteorian mukaisesti timé kdyttdytyminen on havaittu
empiirisesti kokeneiden pokeripelaajien keskuudessa: kokeneet pelaajat lisddvit riskinottoaan
suurten, pienten ja kumulatiivisten tappioiden jdlkeen yhden pokeripelin aikana (Eil & Lien, 2014;

Smith ym., 2009). Vastaavasti Eil ja Lien (2014) osoittavat, etti pelaajilla on taipumus
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riskinpitoisempiin paétoksiin juuri silloin, kun he ovat jaéneet referenssipisteensé alapuolelle.
Kokeneet pelaajat myos jatkavat pelaamista pidempéaédn, jos he ovat tappiolla suhteessa

referenssipisteeseensd (Eil & Lien, 2014). Tama4 voi selittya silld, ettd pelaajan referenssipiste
paivittyy vasta pdydéssa poistuessaan. Eli télld oletuksella tappioista syntyvd hydodyn menetys

tapahtuu vasta pOydisté poistuessa eikd tappion tapahtumahetkelld.
3.3 Break-even-hypoteesi

Thaler ja Johnson (1990) kuitenkin osoittivat, ettd aikaisempi tappio ei aina kasvata riskinottoa.
Alkuperiisen prospektiteorian yhteydessé esitetyt empiiriset tulokset liittyen riskinottoon
aikaisempien tappioiden jédlkeen tarjosivat kokeeseen osallistujalle mahdollisuuden péésta
alkuperdiseen referenssipisteeseen eli ”break-even” pisteeseen. Kun taas Thalerin ja Johnssonin
tulokset osoittivat, ettd osa ihmisisté vélttelee riskid aikaisempien tappioiden jilkeen, jos tarjotut
prospektit eivit tarjoa mahdollisuutta paéstd alkuperdisen referenssipisteen tasolle (Thaler &
Johnson, 1990). Ihmiset ovat siis valmiita kasvattamaan riskid, jos riskinotto mahdollistaa padsyn

aikaisemmalle varallisuuden tasolle, joka toimii referenssipisteend.

Pokerissa tappiot kasvattivat huomattavasti riskinottoa kokeneiden pelaajien ja jopa ammattilaisten
joukossa (Eil & Lien, 2014; Smith ym., 2009). Ennen kaikkea pelaajat my0s pelasivat
keskiméardistd pidempédédn, jos he olivat kérsineet tappioita (Eil & Lien, 2014). Ndmai tulokset
tukevat vahvasti break-even-hypoteesia, koska niin kauan kuin peli jatkuu, pelaajalla on
mahdollisuus piaisti alkuperiiselle varallisuuden tasolleen eli “break-even”. Niin kuin aikaisemmin
jo totesinkin, myds kumulatiivisten tappioiden kasvaessa suuremmiksi riskinotto kasvaa entisestdin
(Smith ym., 2009): eli mitd kauemmas pelaajan varallisuus karkaa alkuperdisesté referenssipisteestd
yhden pelin aikana, sitd enemmén hén on valmis ottamaan riskid. Ndma empiiriset tutkimuksen siis
tukevat prospektiteorian oletuksia riskinotosta tappioalueella, koska pelaajat osoittavat

referenssipisteriippuvaisia preferensseja riskin suhteen.

Tulokset myds tukevat myds aikeisempaa oletusta siitd, ettd referenssipisteet ovat pelikohtaisia,
koska riskipreferenssit muuttuvat yhden pelin aikana. Empiiriset tutkimukset (esim. Eil & Lien,
2014; Smith ym., 2009) my0s osoittivat, ettd riskinotto vihenee voittojen syntyessd suhteessa
alkuperdiseen varallisuuden tasoon eli referenssipisteeseen. Tulos puhuu ennen kaikkea
pelikohtaisen referenssipisteen puolesta, mutta tukee myds prospektiteorian oletusta

riskinhakuisuudesta vain hy6tyfunktion tappiopuolella.
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3.4 Paperitappiot

Paperitappiot (engl. Paper losses) viittaa tappioihin, joita kuluttaja ei ole vield realisoinut (Imas,
2016). Rahapelien kontekstissa paperitappioiksi voidaan esimerkiksi luokitella tappiot, joiden
jalkeen kuluttaja uskoo vield padsevinsa alkuperdiselle referenssipisteen tasolle. Kasinopelaamisen
kontekstissa hividt voivat olla paperitappioita niin kauan kunnes pelaaja poistuu kasinolta ja vaihtaa
pelimerkkinsé rahaksi. Pokerissa taas hiviot voivat olla paperitappioita niin kauan kunnes pelaaja
poistuu pOdydistd ja lopettaa pelaamisen. Paperitappiot siis realisoituvat siind vaiheessa, kun pelaaja
joutuu kohtaamaan tappionsa ja vihentdmain ne omasta varallisuudestaan. Imasin (2016) mukaan
tarkastellessa riskikdyttaytymistd tappioalueella on tarkedd huomioida kuluttajan suhtautuminen
syntyneisiin tappioihin: onko hin hyvéksynyt tappiot ja realisoinut ne vai pitadko hin niitd edelleen

paperitappoina?

Kun tappio pysyy paperitappiona, tarkoittaen ettd pelaaja pystyy edelleen pddsemddn aikaisemmalle
referenssipisteen tasolle, pelaajat muuttavat preferenssejién riskinhakuisiksi tappiota seuraavissa
padtoksissd. Kuitenkin jos tappio realisoidaan eli pelaaja hyvéksyy tappionsa, riskipreferenssit
muuttuvat riskid karttaviksi tappiota seuraavissa péaétoksissi. Kun tappiot realisoidaan eli niiden
syntyminen hyvéksytddn, kuluttajan referenssipiste asettuu uudelle varallisuuden tasolle ja hidn on
valmis luopumaan entisesta referenssipisteestdan. (Flepp ym., 2021; Imas, 2016.) Andrade ja Iyer
(2009) havaitsivat tutkimuksessaan riskinhakuisuutta tappioiden jilkeen, jossa mahdolliset tappiot
tai voitot realisoitiin vasta kokeen loputtua. Varsinkin kasinopelaamisessa on huomattu riskinoton
kasvua paperitappioiden jalkeen (Flepp ym., 2021), silld oletuksella, ettd tappiot realisoidaan
kasinosta poistuessa. Shiv, Loewenstein ja Bechara (2005) taas huomasivat, ettd yksilot ottavat
viahemman riskid tappion jélkeen kuin sitd ennen: heididn tutkimuksessaan tappiot kuitenkin
realisoitiin joka kierroksen jilkeen. Myos Eilin ja Lienin (2013) havaitsema pidempi peliaika
tappioiden syntyessd voi olla merkki siitéd, ettd pelaajat haluavat pitdd tappionsa paperitappioina,

koska silloin aikaisemman referenssipisteen tasolle paddseminen on vield mahdollista.

Eli niin kauan kuin kuluttaja késittelee tappioitaan paperitappioina, hian on valmis ottamaan lisai
riskid padstidkseen alkuperdisen referenssipisteensa tasolle. Tappioiden realisoituessa kuluttaja taas
paivittdd referenssipisteensi, jolloin hiin ottaa taas vahemman riskid kuin ennen realisoituneita
tappioita. Tappioiden realisoitumisella on siis selkedsti merkittdva rooli referenssipisteen
péivittymiseen: tappioiden hyvaksyminen saa kuluttajan sopeutumaan uuteen varallisuutensa ja hén
unohtaa aikaisemman referenssipisteensd, jonka tasoa hén pyrki saavuttamaan kasvattamalla

riskinottoaan paperitappioiden aikana. Yksi prospektiteorian soveltamisen suurimmista haasteista
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on referenssipisteen midrittdminen ja sen muutokset: voimmeko esimerkiksi olettaa, ettd kuluttaja
on valmis unohtamaan tappionsa ja paivittiméaan referenssipisteensd, jos hén tappioiden jilkeen
poistuu pokeripdyddstd sekunniksi ja palaa vilittdmaésti takaisin? Imas (2016) ehdottaa, ettd pitkét
ajanjaksot tai “break-even” mahdollisuuden riistiminen auttaisi pelaajaa hyviaksymain tappiot ja
paivittimaan referenssipisteen. Smith, Levere ja Kurtzman (2009) puhuvat myds taukojen puolesta

ehdottamalla, etti suurten tappioiden jilkeen olisi hyvé aika jadda lomalle.
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4 Osakemarkkinat

Rahapelien tavoin osakemarkkinat voidaan néhda paikkana, jossa tehddén taloudellisia paatoksia —
sijoituksia — epavarmuuden vallitessa. Rahapeleihin verrattuna osakemarkkinat eivét ole
nollasummapeli, eli muiden menestys ei ole kuluttajalta itseltddn pois. Osakemarkkinat ovat myds
osoittautuneet pitkilld aikavélilld hyvin tuottoisaksi sijoittajille, minkd seurauksena kuluttajan
osallistumisen syitd ei tarvitse tarkastella perustella rahapelaamisen tavoin. Kuitenkin ihmisten
taipumuksella painottaa pienid todenndkoisyyksid voi olla kannustava vaikutus: sijoittaja voi
yliarvioida rikastumisen mahdollisuutensa osakemarkkinoilla, mikd voi rohkaista osallistumaan
entisestddn. Osakemarkkinoilla onkin havaittu uhkapelaamiselle ominaisia piirteitd (Kumar, 2009),
mutta tdmén tutkimuksen tavoitteiden kannalta on tirkedmpaa tarkastella miten rahapelien
riskikdyttaytyminen, kuten referenssiriippuvaisuus ja break-even-hypoteesi ilmenee, eika itse

uhkapelaamista osakemarkkinoilla.

Osakkeet ovat yrityksien keino jakaa riskid sijoittajille — omistamalla yrityksen osaketta sijoittaja
paidsee osaksi yrityksen hypoteettista arvonnousua tai -laskua. Luonnollisesti siis osakkeiden
ostopditokset voidaan nidhda tapana ottaa osa yrityksen riskistd itselleen. Sijoittajat pystyvit
lisddmain riskidin ostamalla lisdd yrityksen osakkeita tai vaihtoehtoisesti luopua riskistd myymalla
niitd. Toisaalta my0s tappiollisten osakkeiden myymattd jattiminen voidaan ndhda sijoittajan

riskialtistumisen kasvuna, koska hén altistaa itsensé edelleen mahdollisille lisdtappioille.
4.1 Referenssipiste ja tappiot osakemarkkinoilla

Rahapeleihin verrattuna, osakemarkkinoiden referenssipisteen méérittdminen on hieman
monimutkaisempaa. Sijoittajalla voi esimerkiksi olla useita osakkeita — kisitteleek6 hin kaikkien
osakkeiden arvonlaskua erillisesti vai tarkasteleeko hin osakesalkun kokonaistilannetta?
Rahapeleissa tilanne olisi verrattavissa siihen, ettd pelaaja pelaa useaa nettipokeripoytia
samanaikaisesti — késitteleekd hén pdytien tappioita erikseen vai yhdistettynd? Osa tutkimuksista on
kasitellyt osakekohtaista referenssipistettd (Leal ym., 2018; Shefrin & Statman, 1985) ja saaneet
tuloksia, jotka tukevat osakekohtaista referenssiriippuvaista paatoksentekoa. Myos
osakemarkkinoilla sovellettu mentaalisen kirjanpidon teoria (katso kappale 4.2) puhuu
osakekohtaisten referenssipisteiden puolesta. Tdémén perusteella voimmekin olettaa, ettd sijoittajia
ainakin kiinnostaa osakkeiden yksittdinen arvonnousu tai -lasku, mutta se ei poissulje kuitenkaan

sitd, ettd ithmiset eivit tarkastelisi koko osakesalkkuaan samalla tavalla.
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Eli rahapelien tavoin, my0s sijoittajat arvioivat osakkeidensa voittoja ja tappioita suhteessa
referenssipisteeseen. Tyypillisesti osakkeista puhuessa referenssipisteend toimii osakkeen ostohinta.
Osakkeen arvonnousu nidhdédén voittona suhteessa referenssipisteeseen ja arvonlasku tappiona.
Toisaalta myds on todennékdisté, ettd ostohinta ei ole ainut asia mikd maérittad referenssipisteen.
Varsinkin pitkdaikaisilla sijoituksilla osakkeen tai muun tuotteen hintakehitys voi vaikuttaa
referenssipisteeseen: esimerkiksi jos kuluttaja ostaa osakkeen 40 dollarilla ja sen hinta kohoaa
valiaikaisesti 100 dollariin, jonka jédlkeen tippuu takaisin alkuperdiseen 40 dollariin, kuluttaja ei
ehka nde padsevinsi omilleen myydessdin sen alkuperdiselld ostohinnalla. Ostohinnalla voi siis olla
suuri vaikutus osakkeiden referenssipisteen madrityksessd, mutta sen lisdksi my0s esimerkiksi

osakkeelle asetetut tuotto odotukset voivat vaikuttaa. (Odean, 1998; Riley ym., 2020.)

Empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet, ettd sijoittajat kayttaytyvit referenssiriippuvaisesti ja etti
sijoittajat ovat valmiita péivittdmaén referenssipisteensd nopeammin voittojen jélkeen verrattuna
tappioihin (Arkes ym., 2008; Shefrin & Statman, 1985). Shefrin ja Statman (1985) nimesivét timén
ilmion dispositioefektiksi (engl. disposition effect), jonka mukaan sijoittajien myyvit voitollisia
sijoituksiaan helpommin ja pitivét tappiollisista sijoituksista kiinni tiukemmin. Huomattu
kayttdytyminen tukee hyvin prospektiteorian oletuksia tappioalueella toimimisesta: jos osakkeen
hinta laskee referenssipisteen eli ostohinnan alapuolelle, kuluttajasta tulee riskinhakuisempi ja hén
haluaa pitdé tappiollisen osakkeen. Tappiollisen osakkeen pitdminen voidaankin ndhdé tapana ottaa
lisad riskid osakemarkkinoilla. Ostohinnan maérittdma referenssipiste toimi myos hyvin pyrkiessa
selittdiméin dispositioefektid ja sen riskikédyttdytymistd nimenomaan prospektiteorian tappiopuolella
(Odean, 1998). Ehka tarkeintd on huomata, etti referenssipisteisiin perustuvat taipumukset

esiintyvit seki yksityissijoittajissa, ettd ammattilaisissa.

Dispositioefektin liséksi tutkimuksissa on my0s huomattu ilmio, jossa yksityissijoittajat ostavat
lisdd tappiollista osaketta kasvattaen omaa positiotaan ja ndin altistumista riskille. [Imi6 on
huomattu kokeneissa ja vihemmaén kokeneissa sijoittajissa, mutta se esiintyy vahvemmin
vihemmén kokeneiden joukossa (Leal ym., 2018). Toisaalta tappiollisten osakkeiden position
kasvattaminen voi olla my0s osittain seurausta sijoittajan yliluottamuksesta osakkeeseen ja omiin
taitoihinsa: hin ndkee osakkeen alihinnoiteltuna — vaikka se ei olisi - ja ostaa sitd siksi lisdéd (Barber
& Odean, 2000; Ben-David & Hirshleifer, 2012). My6s Taiwanissa huomattiin ilmid, jossa 40
prosenttia kaikista rahastonhoitajista pitivdt kiinni tappiollisista sijoituksistaan ja tdméan liséksi
kasvattivat positiotaan kyseisissi sijoituksissa (Lin ym., 2014). Todellisuudessa position
kasvattamispditos voi olla seurausta néistd molemmista, mutta position kasvatus tukee

prospektiteorian oletusta riskikdyttdytymisestd tappioalueella.
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4.2 Paperitappiot osakemarkkinoilla ja mentaalinen tilinpito

Osakemarkkinoilla paperitappioiden realisoimisena voidaan pitdi tilannetta, jossa sijoittaja myy
tappiollisen osakkeensa. Empiiriset tutkimukset ovat myos rahapelien tapaisesti osoittaneet
riskinhakuisuutta tappioiden jilkeen osakemarkkinoilla, kun tappioita ei realisoida (Langer &
Weber, 2008), ja riskin karttamista, kun tappiot realisoidaan (Liu ym., 2010). Erityisesti puhuttaessa
yksityissijoittajista, sijoituksien pitiminen paperitappioina on helpompaa verrattuna rahapeleihin,
koska myynti ja ostopditokset ovat ldhestulkoon aina itse péétettidvissid. Kun taas pokerissa
tappioiden realisoituminen voi tapahtua ulkoisesta syystd kuten pelin lopettamisesta jirjestdjan
puolesta. Ammattisijoittajat taas kdyttdvét usein vierasta padomaa sijoittamiseen, jonka seurauksena

heidén tiytyy vastata mahdollisista tappioista esimerkiksi esimichelle tai pddomasijoittajille.

Osakemarkkinoiden luonteen takia — sijoittajalla voi olla ja usein onkin useampi osake
samanaikaisesti — on hyddyllistd kdsitelld my6s mentaalisen tilinpidon kisite (engl. mental
accounting). Mentaalisen tilipidon teorian mukaan, sijoittajan ostaessa osakkeen, hin avaa sille
oman mentaalisen tilin. Ja kun sijoittaja myy osakkeen, mentaalinen tili suljetaan. Sijoittaja voi siis
omata useita eri mentaalisia tilejé, joiden tappioita hin kisittelee erikseen. (Ben-David &
Hirshleifer, 2012; Choi ym., 2009; Thaler, 2008.) Mentaalisen tilinpidon teoria tukisi oletusta siit4,
ettd sijoittajat késittelevit osakkeita erikseen ja tutkimukset (esim. Leal ym., 2018; Shefrin &
Statman, 1985) tilld oletuksella ovatkin saaneet tuloksia, jotka tukevat prospektiteorian oletuksia
yksildiden riskikdyttdytymisestd tappioiden syntyessé.

4.3 Break-even-hypoteesi sijoittajien kayttaytymisessa

Empiiriset tutkimukset my0s tukevat prospektiteoriasta johdettua break-even-hypoteesia
osakemarkkinoilla. Coval ja Shumway (2005) seurasivat velkakirjafutuurikauppiaita ja l6ysivat
kyseisen ilmion: kauppiaat, jotka kokivat tappioita aamulla, ottivat tyypillisesti enemmaén riskia
iltapdivilla. Vastaavasti Locke ja Mann (2005) taas huomasivat, ettd Chicagon johdannaisporssissa
toimivat futuurikauppiaat lisdavét riskinottoaan tappioiden jélkeen. Covalin ja Shumwayn (2005)
tutkimuksessa aamutappiot johtivat suurempiin positioihin ja riskillisimpiin sijoituksiin
my6hemmin péivilld. Tuloksen perusteella kokeen sijoittajilla oli siis pdivikohtainen
referenssipiste — pdivén aloitussaldo tai nollatuoton taso (Coval & Shumway, 2005). Pdivikohtainen
referenssipiste voi selittyd silld, ettd pdivéin aikana syntyneet tappiot ovat paperitappioita, kunnes
paivin padtteeksi tappiot on pakko realisoida, jonka seurauksena myos referenssipiste péivittyy.

Tutkimuksen péivikohtainen referenssipiste ja tappioiden ’pakkorealisoiminen” voi esimerkiksi
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olla seurausta siitd, ettd tyontekijoiden pitdé vastata esimiehelleen pdivén pditteeksi tai, ettd rahoja

siirretdan eri tilien valilla.

Myos dispositioefekti voidaan ndhdi taipumuksena pédsti takaisin aikaisemman referenssipisteen
tasolle: tappiollisen osakkeen pitiminen sdilyttdd syntyneet tappiot paperitappoina, joka
mahdollistaa vield pddsyn aikaisemmalle referenssipisteen tasolle, kun taas tappiollisen osakkeen
myyminen realisoi tappiot ja péivittdd referenssipisteen. Rahapelien ja osakemarkkinoiden yksi
keskeisistd eroista 10ytyykin ajasta — osakemarkkinoiden voidaan ajatella olevan rahapeli, joka
kestdd niin kauan kuin sijoittaja haluaa. Vaikka osa pokeripeleistikin voi kestdé péivid, on niiden
ajallisten ja ihmisen fyysisten rajoitteiden takia loputtava joskus. Osakemarkkinoilla puolestaan —
ennen kaikkea yksityissijoittajan ndkokulmasta — sijoittajan ei tarvitse aktiivisesti tehdd mitiédn eika
mikdin ei pakota sijoittajaa myymaidn osakkeitaan, jolloin hin pystyy pitdméén tappiot

paperitappioina hyvin pitkédn.

Koska osakemarkkinoilla sijoituspiéitokset tehddin usein johonkin informaatioon perustuen,
tappioiden syntyessd sijoittajan voi uskoa paisevinsd aikaisemman referenssipisteen tasolle eli
“break-even” vield vahvemmin kuin rahapeleissé. Sijoittaja voi esimerkiksi ajatella, ettd
informaatio, jonka perusteella alkuperdinen sijoituspdétds tehtiin, ei vield ndy osakkeen hinnassa.
Sijoittaja on siis yliluottavainen sen suhteen, etti osake nousee ostohinnan tasolle. Tama
yliluottamus omaan tietoon ja osaamiseen voi olla osasyyni tappiollisen osakkeen pitdmiseen ja

jopa position kasvattamiseen. (Leal ym., 2018; Odean, 1998.)
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5 Johtopaatokset

Tédma tutkielman tavoitteena oli tarkastella, miten aikaisemmat tappiot vaikuttavat riskinottoon
rahapeleissd sekd kuinka sama 1lmi6 ilmenee osakemarkkinoilla. Prospektiteoria ja erityisesti sithen
liittyva referenssipisteriippuvuus osoittautuivat keskeisiksi tyokaluiksi tdmén kdyttdytymisen
selittimisen kannalta. Rahapelit ja osamarkkinat ovat perusluonteeltaan erilaisia, mutta tita
tutkielmaa varten valitut tarkastelun kohteet osoittavat niissd selkeitd samankaltaisuuksia. Yhteista
on se, ettd yksiloiden tehdessd padtoksida epdvarmuuden vallitessa kuluttajat ovat seké rahapeleissi

ettd osakemarkkinoilla alttiita muuttamaan riskipreferenssejdéin aikaisempien tappioiden jilkeen.

Tutkielmassa esitetty kirjallisuus ja empiiriset havainnot osoittavat, ettd aikaisemmat tappiot
vaikuttavat selvésti yksilon riskipreferensseihin. Prospektiteorian mukaan kuluttajan kokema
tappiopuoli hydtyfunktiossa on jyrkempi kuin voittopuoli, mika korostaa tappioiden merkitysté
kuluttajalle. Kun kuluttaja kokee olevansa tappiolla suhteessa referenssipisteeseensé, han on usein
valmis ottamaan aiempaa suurempaa riskid tavoitellakseen alkuperiistd varallisuutensa tasoa.
[Imiota tukevat laboratoriokokeet (esim. Kahneman & Tversky, 1979), rahapelitutkimukset (esim.
Flepp ym., 2021) ja osakemarkkinatutkimukset (esim. Leal ym., 2018). Referenssiriippuvaiset
preferenssit eivit mydskain rajoitu vain kokemattomiin: niitd on havaittu myos kokeneilla

sijoittajilla ja kokeneilla pokerinpelaajilla (Eil & Lien, 2014; Locke & Mann, 2005).

Tutkielmassa korostui erityisesti kuluttajien taipumus kayttdd riskin lisdédmistd keinona padstd
takaisin aikaisemman referenssipisteensd tasolle sekd rahapeleissé ettd osakemarkkinoilla.
Tutkielmassa korostuu myds paperitappioiden merkitys riskinottoon. Niin kauan kuin tappio ei ole
realisoitunut - esimerkiksi pelaaja ei ole lopettanut pokeripelié tai sijoittaja ei ole myynyt
tappiollista osakettaan - tappioita ei ole virallisesti hyvaksytty. Téssi tilanteessa moni pelaaja tai
sijoittaja uskoo edelleen padsevinsi aikaisemman referenssipisteensa tasolle, jolloin halu lisdriskin
ottamiseen kasvaa. Rahapelaamisen kontekstissa pelaajat ottavat enemman riskii ja jatkavat
pelaamista pidempédn, kun taas sijoittajat pitévat liian pitk&dn kiinni tappiollisista osakkeista ja
jopa kasvattavat positiotaan. Tappiollisesta sijoituksesta kiinni pitiminen voidaan nahda
osakemarkkinoiden versiona ”pelaamisen jatkumisesta” — niin kauan kuin osaketta ei realisoida,
peli jatkuu. Position kasvattaminen voidaan taas ndhda osakemarkkinoiden versiona panoksen

kasvattamisesta rahapeleissd, jotta alkuperdiselle referenssipisteen tasolle palaaminen nopeutuisi.

Heti kun tappio realisoituu ja kuluttaja hyviksyy syntyneet tappiot, tapahtuu usein referenssipisteen

uudelleenasettuminen uudelle varallisuuden tasolle, mika tyypillisesti vihentda riskinottoa — seka
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rahapeleissé ettd osakemarkkinoilla. Niin kuin Imas (2016) ehdotti: tirkeéd osa referenssipisteen
paivittymisessd on tappioiden realisoiminen ja aikaisemman referenssipisteen saavuttamisen
mahdollisuuden poistaminen. Johdannon jadkiekkoesimerkkiini palaten - maalivahtia ei oteta pois,
jos joukkueen valmentaja uskoo, ettd referenssipisteen eli pelin tasoittaminen on hyvin
epdtodennékoistd. Rahapeleihin verrattuna, osakemarkkinoilla useat asiat kuten kuluttajan
yliluottamus omiin taitoihinsa voi vairistdd kuvaa siitd kuinka mahdollista tappiollisen osakkeen
palaaminen ostohintaan todellisuudessa on. Tdma voi taas johtaa tappioiden realisoimisen
vahdisyyteen, koska sijoittaja on luottavainen kykyynsa padstd aikaisemman referenssipisteen

tasolle takaisin.

Rahapelaamisessa ja osakemarkkinoilla havaittu taipumus lisdté riskid tappioiden jilkeen voi
potentiaalisesti atheuttaa myds makrotason ongelmia: jos pankit reagoivat omiin tappiothinsa
samalla “break-even”- mentaliteetilld koko rahoitusjarjestelmé voi ajautua heilahtelevaan tilaan.
Kun tappiot suhteessa pankin omaan referenssipisteeseen - esimerkiksi tavoiteltu oman padoman
tuotto tai vakavaraisuustaso - kasvavat, johto saattaa pyrkid aikaisemmalle referenssipisteen tasolle
lisddmalla vipua ja siirtdméllé sijoituksia korkeamman tuoton - ja riskin - instrumentteihin. Jos useat
suuret pankit toimivat nidin samanaikaisesti, vivutetut ja keskenédén vahvasti korreloituneet positiot
voivat kasvattaa markkinariskid entisestdan. Laskusuhdanteen tai markkinashokin iskiessd ndma
samansuuntaiset sijoitukset voivat purkautua kerralla: vakuusarvot laskevat, marginaalivaatimukset
kiristyvit ja likviditeetti katoaa juuri, kun sitd eniten tarvittaisiin. Seurauksena luottokanavat
tukkeutuvat, yritysten ja kotitalouksien rahoituskustannukset nousevat ja reaalitalouden kysyntd
supistuu, joka voi eskaloitua tiysimittaiseksi finanssikriisiksi. Ndin yksilotason tarve paikata
syntyneet tappiot voi, pankkien taseiden kautta moninkertaistuneena, muuntua makrotason shokiksi,

joka vaarantaa rahoitusjarjestelmén vakauden, kiristdd luottoehtoja ja syventdd taantumaa.

Prospektiteoria on valottanut laajasti sitd, miksi tappiot muuttavat riskinottohalua, mutta
huomattavasti vdhemmaén on tutkittu milloin ja miten kuluttajat lopulta hyvéiksyvit tappionsa.
Erityisesti osakemarkkinoilla tétd tappion “realisointikynnystd” on vaikea médrittdd, koska
referenssipisteet vaihtelevat jatkuvasti: sama hinnanpudotus voi toiselle merkita valitonta
myyntisignaalia, kun taas toinen saattaa pitdd osaketta vuosia toivoen paluuta ostohintaan. Tdma

realisointiprosessin ajan- ja tilannesidonnaisuus tarjoaa runsaasti tilaa jatkotutkimukselle.
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