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Tappion kaihtaminen on osa behavioraalista taloustiedetti ja prospektiteoriaa. Tappion kaihtaminen
on yksi behavioraalisista ja psykologisista tekijoistd, joita harvemmin otetaan mukaan perinteisiin
taloustieteellisiin  pddtoksentekomalleihin. Kuitenkin néilld tekijoilld on todistetusti selkeitd
vaikutuksia henkil6iden paatoksentekoon.

Téamén kirjallisuuskatsauksen tavoitteena on luoda lukijalle ymmarrettdva ja térkeimpid asioita
kokoava kokonaisuus tappion kaihtamisesta sijoitustoiminnassa. Lisédksi tavoitteena on kartoittaa ja
tehdd johtopdidtds tulevan tutkimuksen tarpeellisuudesta sijoittamiseen liittyvddn tappion
kaihtamiseen. Kirjallisuuskatsauksen péédtelmidnd on, ettd tappion kaihtamisen vaikutukset
sijoittamiseen ovat hyvin moninaiset, ja ne ulottuvat yksityissijoittajista suurimpiinkin
sijoituspankkeihin asti.

Tutkimuksen rajallisuuden takia tdmén kirjallisuuskatsauksen padpainona on yksittdisen sijoittajan
padtoksenteko. Yksittdisen sijoittajan kannalta tappion kaihtaminen vaikuttaa erityisesti
halukkuuteen realisoida enemmén tappioita suhteessa voittoihin. Sijoittajat myos kokevat sijoituksien
arvon laskun voimakkaampana tunteena kuin arvon nousun. Néin ollen tappion kaihtaminen johtaa
esimerkiksi asuntojen korkeampaan hinnoitteluun, tappiollisten osakkeiden pitdmiseen ja osittain
my0s riskipreemion syntyyn. Riskipreemioon liittyy paljon tutkimusta ja tdssd tyOssd kasitellddn
my0s tappion kaihtamisen  osuutta riskipreemion = muodostumiseen  osakkeiden ja
joukkovelkakirjalainojen vélilla.

Tappion kaihtamisen siséllyttdminen taloustieteellisiin  malleihin on suuri haaste. Tappion
kaihtaminen vaihtelee henkiloiden vélilli, mikd vaikeuttaa tappion kaihtamisen hyddyntédmista.
Kuitenkin aiheesta tehdyt tutkimukset osoittavat tappion kaihtamisella olevan hyvin selkeité
vaikutuksia sijoittamiskdyttdytymiseen. Tdmdn seurauksena aiheen tutkiminen voi tuoda paljon
hyodyllistd tietoa taloustieteeseen. Hyvin toimiva malli, joka sisdltédisi tappion kaihtamisen, voisi
auttaa selittdmédn useita taloudellisia tapahtumia aiempia malleja tarkemmin.
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1 JOHDANTO

Tappion kaihtaminen késittelee henkilon péaédtoksentekoa tilanteissa, jotka siséltdvét riskid ja
mahdollisuuksia. Tappion kaihtaminen osana sijoittamista antaa mahdollisuuden tarkastella
paétoksentekoa ja syitd sen takana. Sijoittamisessa riskien ottaminen tai niiden vélttdminen perustuvat
omalta osaltaan tappion kaihtamiseen. Tappion kaihtamisen ymmaértdminen voi auttaa huomaamaan

my0s omaan péadtoksentekoon sisdltyvid ainesosia, sekd arvioimaan niitd uudesta ndkokulmasta.

Tappion kaihtaminen perustuu Kahnemanin ja Tverskyn vuonna 1979 esittdmiin prospektiteorian
malliin. Tdmén tutkimuksen pohjalta tehdyt jatkotutkimukset ja pédtelmdt ovat tdmén

kirjallisuuskatsauksen keskiossa.

Tappion kaihtaminen sisdltdd behavioraalisia ja psykologisia tekijoitd, jotka vaikuttavat henkilon
padtoksentekoon. Tappion kaihtamista on hyddynnetty eniten rahoituksessa ja vakuuttamisessa
niiden paitoksentekoon liittyvén luonteen takia. Tdssd tutkielmassa aihetta on rajattu ja tutkielma

keskittyy tappion kaihtamiseen sijoittamisessa.

Télld hetkelld tappion kaihtaminen ei ole kovinkaan merkittdvéssd roolissa taloustieteellisen
paitoksenteon arvioinnissa. Kuitenkin tappion kaihtamisen selked esiintyminen on pystytty
toistuvasti toteamaan tutkimuksissa. Tappion kaihtamisen psykologinen osa-alue tekee aiheesta
yksilollisen ja ndin yhden, aina toimivan, mallin rakentaminen on kédytdnndssd hyvin vaikeaa, ellei
mahdotonta. Saatujen tuloksien valossa tappion kaihtamisella voidaan olettaa olevan selkeitd

vaikutuksia padtoksentekoon.

Vihdisen hyodyntdmisen ja selkeiden vaikutuksien pohjalta tappion kaihtamisella on potentiaalia
nousta hyvinkin merkittdvéksi tutkimusaiheeksi. Psykologisten osa-alueiden tutkiminen voi opettaa
paljon ihmisten kdyttdytymisestd ja se voi myoOs tuottaatirkedd informaatiota muillekin tutkimuksille
taloustieteiden ulkopuolella. Lisdksi tappion kaihtamisen tiedostamisen parantaminen voi auttaa

poistamaan markkinoiden mahdollisia epdjohd onmukaisuuksia ja nédin parantaa niiden toimintaa.

Téaméin tutkielman tavoitteena on tutkia tappion kaihtamisen vaikutusta sijoittamisessa.

Kirjallisuuskatsauksen mukaisesti tavoitteena on myds koota yhteen aiheesta tehtyjd tutkimuksia ja



tuottaa aiheesta selked kuva lukijalle. Aiheen melko laaja tutkimuspohja antaa my6s mahdollisuuden

vertailla aihepiirin tutkimuksia seké seurata niiden kehitystd kuluneiden vuosikymmenien varrella.

Kasiteltavat tutkimukset valittiin tappion kaihtamiseen aihepiirin merkityksellisimmistd ja eniten
siteeratuista tutkimuksista. Joukosta rajattiin pois sijoittamisen kannalta epdolennaisia tutkimuksia.
Tutkimuksien joukosta 10ytyy myos vdhemmén siteerattuja tutkimuksia, jotka antoivat uusia

nikokulmia ja yksityiskohtaisempaa tutkimusta juuri sijoittamiseen liittyvistd vaikutuksista.

Tappion kaihtamisen suomenkielinen tutkimus on hyvin véhiistd ja késitteet eivit ole kovinkaan
vakiintuneita. Joistakin kisitteistd on mahdollista 16ytdé erilaisia suomennoksia, mikd on hyvé ottaa
huomioon asiayhteyksien tulkinnassa. Englanninkieliset kisitteet ovat pitkélti vakiintuneita ja siksi

ne on esitetty myds tekstissd suomennoksien yhteydessa.

Téssd tutkielmassa kdydddn johdannon jilkeen ensimmaéisend ldpi tappion kaihtamisen teoriaa
sijoittamisen viitekehyksessd. Tamédn jilkeen késitelldéin aiheeseen liittyvdd empiiristd tutkimusta.

Lopuksi tutkielmassa esitellddn johtopaitokset aiheesta.



2 TEORIATAUSTA

2.1 Tappion kaihtamisen méaéaritelmé

Tappion kaihtaminen on osa prospektiteoriaan liittyvid késitteitd. Viimeisimpind vuosina se on liitetty
entistd ldheisemmin myds behavioraalisen taloustieteen piiriin. Kuitenkin késitteend tappion
kaihtaminen on pysynyt ldhes muuttumattomana. Kahneman ja Tversky (1979) méadrittelivit tappion
kaihtamisen siten, ettd tappioita kaihtava henkild ei ole kiinnostunut lydméan vetoa tilanteessa, jossa
voiton ja tappion todennikdisyys on yhtd suuri. Tamén liséksi tappion kaihtaminen on sitéd selvempéaa,
mitd suuremmaksi vedonlyonnin panokset nousevat. Tappion kaihtamisesta on saatu tarkentavaa
ndyttdod vuosien varrelta. Esimerkiksi Kahneman ja Tversky (1991) tekivit useita kokeita, joissa

pystyttiin todistamaan tappion kaihtamiseen liittyvada kdyttdytymista.

Nykyinen mééritelmd tappion kaihtamiselle kuvastaa enemmédn tapaa, jolla ihmiset reagoivat
voimakkaammin tappioihin kuin voittoihin. Esimerkiksi pieni voitto osakemarkkinoilla tuo henkil6lle
hyvén olon tunteen. Samansuuruinen tappio taas toisi henkildlle tunteen menetyksestd. Tappion
kaihtamisen teorian mukaan timéd menetyksen tunne on selkeésti vahvempi, mitd vastaava hyvén olon
tunne (Kahneman & Tversky 1979). Niin ollen ihmiset kokevat tappiot ja voitot eri tavoin sekd eri

vahvuisina. Tdmén takia tappion kaihtamista esiintyy ja sitd on myds mielekistd tutkia.

Kahneman ja Tversky (1979) esittivit tappion kaihtamisen alla olevan kuvaajan mukaisesti. Kuvaajan
tappiopuolen jyrkkyys kuvaa suurempaa herkkyyttd tappioita kohtaan, kun taas tuottojen puolella
saadun lisdarvon arvo on véhdisempdd ja indifferenssikdyrd on loivempi, mikd tukee tappion

kaithtamisen kisitetta.



Arvo
(value)

Ta pp|0t Tuotot
(losses) (gains)

Kuvio 1 (Hyétyfynktio, Kahneman & Tversky 1979, lisditty suomennokset)

Tappion kaihtaminen késitteend siséltdd yhteneviisyyksid riskien kaihtamisen késitteen kanssa.
Naiistd molemmat esiintyvdt useissa tappion kaihtamiseen liittyvissd tutkimuksissa. Riskien
kaihtaminen kuvaa yksinkertaisesti riskien vélttdmistd. Jos on olemassa vihemmén riskid siséltdva
vaihtoehto, riskid kaihtava sijoittaja valitsee sen. Tappion kaihtaminen sisdltda riskien kaihtamisen
kanssa tdltd osin samoja piirteitd, mutta myos laajemman ajatuksen mahdollisesta lopputuloksesta.
Téhan laajempaan viitekehykseen kuuluu voittojen ja tappion arviointi sekd niiden tuomat muutokset
riskid siséltdvissd padtoksenteossa. Lisdksi tappion kaihtaminen on myds hyvin referenssikeskeinen.
Toisin sanoen erilaiset vertailukohteet ovat hyvin merkityksellisid. Myos sijoittajan saaman hyddyn
ymmartdminen on tdrkedd. Sijoittaja voi toimia eri lailla riippuen kokeeko hdn saavuttaneensa

esimerkiksi lisdhyotyé jo osakkeen arvon noustessa vai vasta sen realisointivaiheessa.



2.2 Klassinen taloustiede ja prospektiteoria

Prospektiteoria on malli pdédtoksenteosta riskin vaikutuksen alaisena (Barberis 2013). Kuten jo
alemmin on mainittu, tappion kaihtamisen juuret ovat prospektiteoriassa. Kahneman ja Tversky
(1979) kehittivat prospektiteorian mallin kuvaamaan paremmin taloustieteellistd paatoksentekoa ja
sithen liittyvad psykologista osa-aluetta. Prospektiteorian mukaan kaikki ratkaisut eivét tapahdu
tdysin numeroiden ja rationaalisen ajattelun pohjalta, vaan psykologisilla tekijéilld on omat
vaikutuksensa. Prospektiteorian tarkoitus ei siis ole korvata esimerkiksi odotetun hyddyn teoriaa tai
kertoa kuinka pditos tulisi tehdd. Tamén sijaan, tarkoituksena on antaa tarkempi kuvaus siitd, miksi

henkild teki tietyn padtoksen, tai arvioida miten henkild tulee tekeméén paédtoksid tulevaisuudessa.

Kahneman ja Tversky (1979) todistivat kokeillaan ihmisten rikkovan toistuvasti odotetun hyddyn
teorian aksioomia. Psykologisten tekijoiden lisddminen taloustieteellisiin malleihin parantaa niiden
selitysvoimaa (Camerer & Loewenstein 2003). Behavioraalisen taloustieteen malleista
prospektiteoria on edistynein ja sen avulla voidaan kuvata kéyttdytymistd tietyissd tilanteissa
tarkemmin, mitd ainoastaan tdysin rationaalisiin toimintoihin perustuvien mallien avulla (Barberis &

Thaler 2003).

Yhden eron klassisen taloustieteen odotetun hyddyn teorian (expected utility theory) ja
prospektiteorian vililld voi havaita Tverskyn ja Kahnemanin (1992) luoman todenndkdisyyksien
painotuksia kuvaavasta funktiosta (Probability weighting function). Funktio kuvaa ihmisten antamaa
painoarvoa tietyille todenndkoisyyksille. Tappion kaihtamisen ja sijoittamisen kannalta tima funktio

auttaa ymmartdmaén joitakin henkildiden tekemid paétoksié ja niiden vaikutuksia.

Kuvio (2) esittdd matemaattisen todenndkoisyyden sekéd subjektiivisen todennédkdisyyden, joka kertoo
ihmisten todenndkdisyyksien arvostuksesta. Rationaalisilla oletuksilla ndiden kéyrien tulisi kulkea
padllekkiin ja tietyn todennédkoisyyden tulisi edustaa myos ihmisten kokemaan todenndkdisyytta.
Kuvion mukaan ihmiset kuitenkin arvioivat pienid todennikoisyyksid todellisuutta suurempina. Tamé
tukisi esimerkiksi lottoamisen yleisyyttd, ja osittain miksi epatodenndkdisienkin tapahtumien varalle
halutaan vakuutuksia. Taas isompien todennédkoisyyksien kohdalla tilanne on péinvastainen ja

matemaattista todennidkdisyyttd arvioidaan subjektiivisesti pienemmaksi



Todennékoisyyden painotus

0O 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
Todennakoisyys

Kuvio 2 (alkuperéinen esitys Kahneman & Tversky 1992)

Prospektiteorian ja tappion kaihtamisen soveltaminen kdytédntoon ei ole osoittautunut helpoksi.
Tappioiden ja voittojen médrittely, tappion kaihtamisen vaihtelu henkildiden vililld ja tappion
kaihtamisen hyddyntdmisen haasteet vaikeuttavat tutkimustyotd. Prospektiteoriaa ei itsessddn ole
nostettu taloustieteissd kovinkaan tdrkeddn rooliin, ehkdpd sen haastavaksi koetun kdyton takia.
Sijoittamisessa ja taloustieteissi voidaan soveltaa odotetun hyddyn teorian periaatteita
padtoksentekotilanteissa. Talld hetkelld prospektiteoriaa voitaisiin kuvailla toimivan ikdidn kuin
hieman hyoétyteoriaa syventdvdnd teoriana. Rationaalisesti ja matemaattisesti muodostettava
hyotyfunktio toimii siten padtoksenteon pohjana ja prospektiteorian tuoma informaatio voi auttaa

tutkimaan téstd hyotyfunktiosta tapahtuvia poikkeuksia psykologisten tekijoiden kautta.

2.3 Sijoittamispadtoksen muodostuminen

Téssa osiossa kisitellddn tappion kaihtamiseen liittyvid keskeisid kasitteitd, vaikutuksia ja efekteja.
Tappion kaihtaminen on ndiden taustalla tai ne vaikuttavat yhdessd tappion kaihtamisen kanssa.
Naistd tekijoistd muodostuu pitkalti sijoittajan pédatoksenteko tappion kaihtamisen vaikutuksen

alaisena.
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2.3.1 Sijoittaja ja henkinen tilinpito

"Pddtoksenteko on psyykkinen ja kognitiivinen prosessi, joka johtaa toimintatavan valintaan

useiden vaihtoehtoisten tilanteiden joukosta” - Mir Zat Ullah Khan (Khan 2017).

Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoituspddtés muodostuu péddosin rationaalisten perusteiden
pohjalta. Lisdksi pddtokseen vaikuttaa muun muassa sijoittajan ajatukset ja tuntemukset, joiden
pohjalta lopullinen sijoituspddtds muodostuu (Khan 2017, Sokol-Hessner et al. 2009). Nama
tuntemuksiin ja ajatuksiin liittyvét asiat vaikuttavat jokaiseen sijoittajaan, vaikkakin vaikutuksen
suuruus voi vaihdella henkiloiden wvililli. Kuitenkin tidmd osa-alue jitetddn perinteisessa
rahoitusteoriassa pitkdlti huomioimatta ja sijoittajien oletetaan toimivan tdysin rationaalisesti

(Statman 1995).

Mahdollista on myos, ettd kokemuksen mukana tuoma tieto ja osaaminen voivat johtaa eri
tuntemuksien parempaan hallintaan. Néin kokenut sijoittaja ei valttdmaittd joudu tappion kaihtamisen
aiheuttamien tuntemuksien sokaisemaksi, vaan pystyy tekemddn paremman sijoituspadtoksen

riippumatta mahdollisista psykologisista tekijoistd. (Sokol-Hessner et al. 2009)

Sijoittajan voidaan ajatella olevan henkild, joka tekee kognitiivisia pddtoksid rahojensa
kohdentamisesta eri kohteisiin haluamissaan suhteissa. Behavioraalisen taloustieteen kisitteisiin
kuuluva henkinen tilinpito (Mental accounting) esiintyy monissa sijoituspdédtoksiin ja tappion
kaihtamiseen liittyvissd tutkimuksissa. Henkinen tilinpito méérittelee jokaisen antamaa arvoa rahalla
eri tilanteissa, johtuen subjektiivisista kriteereistd. Téltd pohjalta myods kokemus ndiden padtoksien

tuotoista ja tappioista on subjektiivista.

Henkinen tilinpito méérittelee myds, miten ndmé tappiot ja voitot luokitellaan henkilén ajatusten
tasolla. Tappioiden ja voittojen arvioiminen sekéd jaottelu ovat osa tétd kokonaisuutta. Arviointi voi
tapahtua esimerkiksi osakekohtaisesti tai portfoliokohtaisesti. Jaottelu voi tapahtua myds eri
ajanjaksoilla. Paitos tarkastella portfolion tulosta vuosittain on esimerkiksi henkinen tilinpitoon
kuuluva paitos. Néin ollen tdhén késitteeseen perustuvat padtokset voivat olla tappion kaihtamiseen

johtaneiden tilanteiden taustalla. (Benartzi & Thaler 1995)
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2.3.2 Dispositio-efekti ja Status quo -vinouma

“Cut your losses and let your profits run” — David Ricardo

Y1ld oleva sijoittamiseen liitettdvé lausahdus on useille tuttu. Seuraavaksi késiteltava dispositio-efekti
(my0s luovutusvaikutus) johtaa kuitenkin juuri vastakkaiseen lopputulokseen. Dispositio-efekti on
psykologinen vinouma, joka kuvaa sijoittajien tapaa haluta myyda hyvin menestyneitd osakkeita seka
pitdd hallussaan tappiollisia osakkeita. Tdmid efekti on ehkd yksi paremmin tunnetuista
behavioraalisen taloustieteen ilmidistd. Taminkin késitteen juuret ovat prospektiteoriassa ja tappion

kaihtamisessa.

Dispositio-efekti syntyy tappion kaihtamisen pohjalta, kun sijoittavat vilttelevdt tappioidensa
realisoimista  (Odean 1998). Mielekkddmpénd vaihtoehtona koetaan voittojen eli hyvin
menestyneiden osakkeiden realisointi eli myyminen. Rationaalisesti ajateltuna sijoittajalla ei ole
varmaa tietoa, mitkd osakkeet menestyvét hyvin jatkossa. Odeanin (1998) tutkimuksen osakkeista
hyvin suoriutuneet osakkeet jatkoivat hyvda menestystddn ja menestyivit aikaisemmin tappiolliseksi
jadneitd osakkeita paremmin myos jatkossa. Tdmin perusteella, ei voida tehdd kuitenkaan aina
patevdd johtopaatodstd siitd, mitkd osakkeet menestyvédt hyvin tulevaisuudessa. Toisaalta se ei

myo6skddn tue ajatusta tappiollisten osakkeiden pitédmisestd ja tuottoisien osakkeiden myymisesta.

Dispositio-efekti siséltdd myos toisen sijoittajan kannalta merkityksellisen asian. Verotuksen kannalta
tappioiden realisointi on sijoittajan kannalta jarkevimp#d. Talld tavalla sijoittaja voi selvitd
pienemmilld veroseuraamuksilla. Tdmd on kuitenkin huomattavissa ja Odeanin (1998) mukaan
veroseuraamuksien vadhentdmiseksi tapahtuvaa tappioiden realisointia tapahtuu eniten joulukuussa
ennen verovuoden pdittymistd. My0Os Grinblattin ja Keloharjun (2001) mukaan kaksi suurinta
osakkeen myyntiin vaikuttavaa tekijdd ovat veroperusteinen myyminen ja dispositio-efekti. Tappion
kaihtaminen ei kuitenkaan hédvid joulukuussa, mutta veroperusteinen myynti on téssd tilanteessa
ndistd tuntemuksista vahvempi (Grinblatt & Keloharju 2001). Kolmas mahdollisesti osakkeiden
myyntiin vaikuttava tekiji on, etté sijoittajat voivat vélttda tappioidenrealisointia, koska télloin hinnat

ovat pienemmidt ja suurempi osa myynnistd kuluu siirtomaksuihin (Odean 1998).

Status quo -vinouma eli kyseiselld hetkelld vallitseva tila on tappion kaihtamisen ndkdkulmasta
tilanne, jossa henkild haluaa mieluusti pysyd. Téstd psyykkisestd tilasta poistuttaessa, joudutaan

kokemaan tunne sen menetyksestd. Uuden tilanteen muodostumisesta saatu hyoty ei ole yhtd vahva
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kuin tunne menetyksestd. Niin tappion kaihtaminen selittda tilanteen, jossa henkild ei halua muuttaa

nykyista tilaansa. (Kahneman et al. 1991)

2.3.3 Myooppinen tappion kaihtaminen ja “Narrow framing”

Tappion kaihtamisen késitettd on myds mahdollista tarkentaa. Tappion kaihtamiseen tarkemmin
syventyessd voi huomata vililld puhuttavan hieman erilaisesta tappion kaihtamisesta. Myooppinen
(myopic) eli likindkdéinen tappion kaihtaminen tarkoittaa ilmiGtd, jossa sijoittaja reagoi hyvin
voimakkaasti ldhiaikoina tapahtuneisiin muutoksiin, ja voi néin jéttad huomiotta pidemman aikavélin
suunnitelman sijoituksesta (Thaler et al. 1997). Myooppinen tappion kaihtaminen voi ndkyéa
sijoituksien pdivittdisiin arvon vaihteluihin reagoimisena. Esimerkiksi osakkeen ostaminen tai
myyminen hetkellisen arvonmuutoksen takia voidaan mairitelld myopiasta johtuvaksi ratkaisuksi.

Myooppisen tappion kaihtamiseen johtaa pédasiassa tappion kaihtaminen ja henkinen tilinpito
(Thaler et al. 1997).

Jos sijoittajan tarkoituksena on sijoittaa esimerkiksi kymmenen vuoden sijoitushorisontilla, niin
osakkeen pienet piivittdiset vaihtelut eivdt todennédkdisesti ole merkitsevid sijoituksen lopullisen
tuoton kannalta. Taltd kannalta myooppinen tappion kaihtaminen on usein sijoittajalle huono, koska

pidemmalld aikavililldi myopia ja tappion kaihtaminen eivét yleisesti ottaen tuota parhaimpia

mahdollisia tuloksia (Thaler et al. 1997).

Myooppisen tappion kaihtamiseen voidaan ldheisesti yhdistdd myos niin sanottu ’narrow framing”
eli asioiden katsominen kapea-alaisesti tai tapa olla nidkemaéttd asiaa suurempana kokonaisuutena.
Barberis ja Huang (2006) kuvaavat “narrow framingin” olevan ilmid, jossa henkild arvioi késiteltédvaa
asiaa ikddn kuin erillisessd tyhjiossd. Talloin ajatus suuremmasta kokonaisuudesta hdvidd ja muut

mahdolliset riskit jadvat huomioitta

Thalerin ja muiden (1997) mukaan “narrow framing” pditoksenteossa ja tuloksien tulkinnassa
perinteisesti ruokkivat toinen toistaan. Ndiden tdyttyessa sijoittaja voidaan médritelld myooppiseksi
sijoittajaksi. Talloin sijoittaja, joka tekee paddtdksensd niin sanotussa tyhjiossd, todennékoisesti
tarkastelee sijoituksiensa tuottoja tavallista useammin. Erityisesti osakkeiden arvon vaihtelu on hyvin
yleistd. Téssd tilanteessa mahdollisesti ilmenevdt arvon alenemiset voivat kasvattaa riskien
kaihtamista. ”Narrow framingin™ pohjalta tehdyt ratkaisut voivat ndin johtaa myooppiseen tappion

kathtamiseen.
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Myooppista kéyttdytymistd on kuitenkin mahdollista hallita. Esimerkiksi osakkeiden tuloksien
seuraaminen tavallista harvemmin vdhentdd myooppista tappion kaihtamista. Samoin tietimyksen
lisiédminen myooppisesta tappion kaihtamisesta voi auttaa siitd kérsivid sijoittajia muuttamaan
tapojaan. Mahdollisten tappioiden naamioiminen voitoiksi myds vihentéd tappion kaihtamista mutta

tdman toteuttaminen kdytinnossa voi olla astetta vaikeampaa. (Thaler et al. 1997)

2.3.4 Tappioiden ja voittojen méiritteleminen, referenssipiste seki omistusvaikutus

Kuten jo aikaisemmin on mainittu, tappion kaihtaminen siséltdd tuntemuksen voitoista ja tappioista.
Esimerkiksi osakkeiden arvon muutokset voivat tuoda sijoittajalle positiivisia tai negatiivisia
tuntemuksia. Tappion kaihtamisen suuruus my0s vaihtelee eri henkildiden kesken. Yhtend
vaikuttavana tekijand tdhdn voi olla tappioiden ja voittojen maédrittely. Henkilo voi luokitella
esimerkiksi sijoituksensa eri lailla voitoiksi ja tappioiksi, riippuen siitd mihin tilanteeseen tulosta

verrataan, eli toisin sanoen mikd on vertauksen referenssipiste.

Koszegi ja Rabin (2006) kuvaavat henkilon tappioiden ja voittojen arvioimisen usein jakautuvan
kahteen yhta tarkeddn osaan — vertaus itse asetettuunreferenssipisteeseen ja vertaus voiton tai tappion
luontaiseen arvoon. Alkuperdiseen sijoituksen luontaiseen arvoon vertaaminen voi olla kaikista
yksinkertaisin vaihtoehto. Toisaalta tilanteessa, jossa sijoittaja on omistanut osakkeen hyvin pitkdn
aikaa, osakkeen arvoa voidaan verrata vaikkapa edellisen vuoden tilanteeseen. Tidsséd tilanteessa
pohjimmiltaan positiivinenkin tulos voi sijoittajasta tuntua tappiolta. Kuitenkin esimerkiksi heikosti
menestyneen yrityksen elpyminen kohtalaiseen tulokseen voi tietyssé tilanteessa tuntua sijoittajasta

taas voitolta.

Referenssipisteen méadrittely eiole yksinkertaista, eika siitd ole yhta selkedé teoriaa. Koszegi ja Rabin
(2006) mukaan referenssipiste maédrittyy pitkdlti henkilon tulevaisuuden odotusten mukaisesti.
Niiden odotusten ylittyminen tai alittuminen luo tunteen tappioista ja voitoista. Narrow framing”
voi johtaa my0s yksittéisten sijoitusten arviointiin niiden ostohetken arvoon verraten. Odean (1998)
madritteli tutkimuksessaan kdytettdvin referenssipisteen olevan ostohetken hinta. Toisaalta Odean
(1998) tiedostaa, ettd pidemmain aikavilin sijoituksissa, joiden hinnat ovat vaihdelleet, ostohinta

hyvin todennékdisesti on vain osa referenssipistettd maarittelevistd tekijoista.

Vertailu referenssipisteen ympérilld voi johtaa niin sanottuun omistusvaikutuksen (Endowment
effect) atheuttamaan ilmiéon. Omistusvaikutus vaikuttaa siten, ettd henkilo ei ole valmis myyméén

omaisuuttaan halvemmalla tai edes samaan hintaan, kuin olisi siitd itse korkeintaan valmis
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maksamaan. Henkild arvostaa enemmén jo omistamaansa omaisuutta (Kdszegi & Rabin 2006).
Tappion kaihtamisen mukaisesti menetykset, ja ndin myods mistd tahansa tavarasta luopuminen
otetaan raskaasti verrattuna taas tavaraan, jota ollaan vasta hankkimassa ja niin ollen siitd saatava

hy6ty on myos maltillisempi (Kahneman et al. 1991).

Omistusvaikutukseen liittyen voidaan maéritelld maksuhalukkuus (Willingness to pay / WTP) ja
halukkuus myyda (Willingness to accept / WTA). Henkild on valmis maksamaan tietyn summan
jostakin kauppatavarasta. Omistaessaan tdmédn kyseisen tavaran, henkilo ei kuitenkaan ole valmis
luopumaan siitd endd samaan hintaan (WTA>WTP) vaan haluaa saada siitd enemmin, vaikka omistus

aika olisi ollut hyvinkin lyhyt (Kahneman et al. 1990).

Tappion kaihtaminen on esitetty omistusvaikutuksen paétekijdksi useissa tutkimuksissa (Muun
muassa, Kahneman et al. 1990). Téstd teoriasta on kuitenkin esitetty eridvid ajatuksia, jotka ovat
saaneet my0s jonkin verran kannatusta. Morewedge ja muut (2009) perustelivat omistusvaikutuksen
syyn olevan psykologisessa valinnassa omistettavaan kohteeseen, mikd luo yhteyden henkilén ja
omistuksen valilli. Tdmé taas yksinkertaisesti nostattaa omistuksen arvoa henkildlle. Néin ollen
tappion kaihtamisen teoria, ettd omistuksesta luopuminen tuntuisi kovemmin mitd kyseisen
omistuksen  saaminen  hyodyttdisi, ei  vélttdmaittd olisi  omistusvaikutuksen  takana.
Omistusvaikutuksen vaikutuksesta ollaan pitkilti samaa mieltd tutkijoiden vélilldi mutta todellinen

syy sen takana ei ole tidysin varmaa.

2.3.5 Tappion kaihtamisen vaikutus sijoituspéiitokseen

Tappion kaihtaminen on yhteydessi sijoittajan edeltdviin tuloksiin. Tuottoisan sijoituksen jidlkeen
tappiollinen sijoitus ei tunnu niin pahalta. Jos tappiota olisi edeltdnyt toinen tappiollinen sijoitus niin
tappio iskisi taas edeltivdd kovemmin (Barberis & Huang 2001). Edelliset suoritukset toisaalta
vaikuttavat my0s sijoittajan riskinottoon. Fellner ja Sutter (2009) péaéttelivét tutkimuksen tuloksien
perusteella, ettd sijoittajat ottavat enemmain riskejd, kun edeltdvét sijoitukset ovat olleet tappiollisia.
Taas tuottoisien sijoituksien jilkeen sijoittaja ottaa vdhemmaén riskejd tulevissa sijoituksissa. Télloin

riskien ottaminen ei ehké ole tarpeellista sijoittajan tavoitteiden saavuttamiseksi.

Myyntipddtostd edelténeet voitot ja tappiot vaikuttavat padtokseen osakkeen pitdmisestd. Erityisesti
positiiviset kokemukset voittoa tuottaneista sijoituksista rohkaisivat sijoittajia myyméén osakkeitaan
my0s tulevaisuudessa. Tdmé efektion sitd voimakkaampi, mitd véhemmén aikaa téstd onnistuneesta

sijoituksesta on. Tappiolliset sijoitukset taas vdhensivit halukkuutta myyda osakkeita jatkossa. Tama
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negatiivinen efekti ei kuitenkaan ole yhtd voimakas kuin onnistuneen sijoituksen tuoma positiivinen

rohkaisu osakkeiden myyntiin. (Grinblatt & Keloharju 2001)

Tappion kaihtamista on todettu monissa tilanteissa. On myos onnistuttu todistamaan tilanteita, jossa
merkittdvad tappion kaihtamista ei esiinny (Yechiam & Hochman 2014). Thmisten reagoinnissa
negatiivisiin ja positiivisiin tapahtumiin on eroja, mutta timé eroavaisuus on mahdollista pitkélti
sulkea pois henkilon tekemistd valinnoista (Yechiam 2015). Tutkimuksessa (Yechiam 2015)
paddyttiin hypoteesiin, ettd ihmiset esittdvit kokevansa tappiot kovemmin mitd voitot psykologisista

syisté.

Mielenkiintoiseksi kysymykseksi nousee ajatus, ettd onko tappion kaihtaminen jonkinlainen virhe?
Tai olisiko parempi olla kaihtamatta tappioita? Barberisin (2013) mukaan t&hin kysymykseen ei
tiedetd tarkkaa vastausta. Jonkinlaisen ndkokulman asiaan antaa kuitenkin tutkimus (Sokol-Hessner
et al. 2009) liittyen sijoittajan ajatusmaailman vaikutuksesta padtoksentekoon ja tappion kaihtamisen
voimakkuuteen. Tutkimuksessa pédddyttiin sithen, ettd hiviot ja voitot ovat suoraan yhteydessi
psykologisiin reaktioihin. Tétd kauttatappiot saavat fyysisesti vahvemman reaktion aikaan henkildssa
kuin voitot. Tdmdn perusteella tappion kaihtaminen ei ole ainakaan tédysin jdrjenvastaista

kayttdytymistd vaan myos perusteltua.

Tietyt piirteet kuvaavat tappion kaihtamista kuitenkin jonkinasteisena virheend. Esimerkiksi
kognitiiviset strategiat voivat vdhentda tappion kaihtamista. Téllaisia kognitiivisia strategioita ovat
esimerkiksi oman ndkokulman muuttaminen. “Ajattelemalla kuin ammattisijoittaja voi vihentdd
omaa tappion kaihtamisen tasoa (Sokol-Hessner et al. 2009)”. Koska tappion kaihtamisen
vaikutuksen poistaminen/heikentiminen on mahdollista, niin on tappion kaihtaminen myds

mahdollista ndihdi jossain méérin virheend. (Sokol-Hessner et al. 2009)

Vaikka tappion kaihtaminen voi vidristdd todenndkoisyyksien arviointia ja  vaikuttaa
padtoksentekoon, niin ei ole olemassa selkedd ndyttod olisiko henkilon sijoitukset ja padtokset
johtaneet parempaan tulokseen ilman tappion kaihtamista. Jos tappion kaihtamisen poistaminen toisi
parempia tuloksia esimerkiksi sijoittamisessa, olisi silti epdselvdd, ettd olisiko tdmad sijoittajan
preferenssien mukaista. Eli olisiko sijoittaja valmis ottamaan enemmén riskejd vai laskisivatko ndma
lisddntyneet riskit sijoittajan tyytyvdisyyttd liikaa tuottojen kustannuksella. Toisin sanoen ihmiset
voivat kasvattaa tyytyvidisyyttddn vihentdmailld mahdollisia riskejd, vaikka tdmé saattaisi hieman

heikentdé heidan tuottojaan.
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3 EMPIHRINEN TUTKIMUSKIRJALLISUUS

3.1 Tappion kaihtamisen esiintyminen

Jo ennen Kahnemanin ja Tverskyn (1979) luomaa prospektiteoriaa, oli mahdollista huomata, ettd
thmiset eivdt toimi aina perinteisen taloustieteen oletuksien mukaisesti. Samuelson (1963) paatti
tehda testin kollegansa kanssa. Testissd oli kyse kolikonheitosta, johon liittyi vedonlydnti. Kollegan
voittaessa, hdn saisi 200 € mutta havitessdén hédn joutuisi maksamaan 100 € Samuelsonille. Kyseinen
kollega ei tdhdn haasteeseen ldhtenyt mukaan, koska hén ei halunnut hivitd sovittua summaa, vaikka
ymmarsikin vedonlydnnin olevan hénelle suosiollinen. Kollega sanoi, ettd voisi ldhted haasteeseen
mukaan, jos se tehtdisiin useampaan kertaan. Perinteiseen taloustieteen malleihin ei sovellu ajatus,
ettd tdménlaista uhkapelid olisi valmis pelaamaan useamman kerran, jos ei ole valmis kuitenkaan
pelaamaan vain yhtd kertaa (Benartzi ja Thaler 1995). Téssd tutkimuksessa tulee esiin tappion
kaihtamisen vaikutukset ja kuinka se wvoi hyvinkin yksikertaisessa tilanteessa vaikuttaa

padtoksentekoon.

Lyhyesti késitelty ”Status quo” kisite on yksi tappion kaihtamisen selittdmistd poikkeamista. Se on
myds hyvin selked esimerkki tappion kaihtamisesta. Hartman, Doane ja Woo (1991) tutkivat status
quo-vinouman  vaikutusta. Tutkimukseen osallistuvilla oli tehtdvdnd wvalita annetuista
sahkdsopimuksista itselleen sopivin vaihtoehto. Sopimuksia oli yhteensd kuusi kappaletta, joiden
erona oli hinta ja sdhkontoimitusvarmuus. Kuitenkin sopimukset oli pyritty tekeméddn saman
arvoiseksi hinnan ja varmuuden suhteen. Halvemmalla hinnalla sai epdvarmemman sopimuksen ja
kalliimmalla sai varmemman sopimuksen. Osallistuja olivat jaettu satunnaisesti kahteen ryhméén.
Molemmilla ryhmilld oli toisistaan eridvét sopimukset alkutilanteena, josta oli mahdollista vaihtaa
sopimuksen haluamaansa sopimukseen jiljelld olevista viidestd vaihtoehdosta. Lopputuloksena
huomattiin, ettd molemmista ryhmistd noin 60 % halusi pitdd alkuperdiseksi esitetyn sopimuksen,
vaikka ndma kaksi sopimusta erosivat selvésti toisistaan hinnassa ja varmuudessa. Lisdksi 85 %
vastaajista valitsi alkuperidisen tai sitd ldheisesti muistuttavan sopimuksen, eivétkd ndin ollen tehneet
isoja muutoksia hinnassa tai varmuudessa. Taten henkild ei halunnut luopua vallitsevasta tilanteesta

vaan oli hyvin halukas pysyméén alkuperdisessd tilassa.

Tutkimuksessa (Yechiam 2015) tutkittiin tappion kaihtamisen poistamisen mahdollisuutta
paidtoksenteossa. Hypoteesina oli, ettd ihmiset esittdvdt kokevansa tappiot kovemmin mitd voitot

psykologisista syistd. Esimerkiksi ihmiset voivat vdhitelld voittojaan saadakseen niistd kehuja, tai
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liioitella tappioita saadakseen aikaan muutosta. Tutkimuksen toisessa osassa osallistujat luulivat
olevansa kiinni valheenpaljastimessa kokeen aikana. Télld tavoin osallistujat eivdt endé reagoineet
tappioihin tai voittoihin erityisesti ja tappion kaihtaminen ei ollut tilastollisesti merkitsevaa.
Tutkimuksessa huomattiin myds, ettd osallistujien keskittymistd oli mahdollista parantaa esittimalla
tuloksia tappiollisina, koska se aktivoi osallistujia keskittymdin my0s tehtdviin, jotka olivat vain

tutkimuksen sivutehtavii

3.2 Tappion kaihtamisen voimakkuus sijoittamisessa

Tappion kaihtamista on tutkittu monelta eri kannalta mutta sen hyddyntdminen ei ole osoittautunut
helpoksi. Tappion kaihtaminen, ainakin suurissa madrin, voi johtaa epérationaaliseen
padtoksentekoon. Sijoittamisessa ylivarovaisuus taas voi vdahentdd tuottoja. Toisaalta jonkinasteinen
varovaisuus voi olla hyvéksi. Tappion kaihtamista ei tule kuitenkaan vélttimattd luokitella vain
aloitteleviin sijoittajiin kohdistuvana ilmioni. Tutkimuksessa (Willman et al. 2002) on todettu, etti

my®0s sijoituspankkien esimiehien toiminnassa on néhtdvissd merkkeja tappion kaihtamisesta.

Y liopisto-opiskelijoithin kohdistuvassa tutkimuksessa (Fellner & Sutter 2009) taas tutkittiin
myooppista eli likindkdistd tappion kaihtamista. Tutkimus kohteena oli investointihorisontin pituus
ja investoinneista saatavan palautteen maird. Fellnerin ja Sutterin (2009) testeistd selvisi, ettd
investoinneista saadun palautteen vdahentdminen kasvatti tuottoja. Tdsséd tilanteessa sijoittaja tekee
vihemmin ratkaisuja juuri tapahtuneiden muutosten pohjalta ja ndin ollen pidemmén aikavélin
hyddytjaavit todenndkdisemmin voimaan. Toisin sanoen likindkdinen tappion kathtaminen védhenee.
Pidempi sijoitushorisontti taas antaa sijoittajalle enemmin aikaa palautua tappioista, mikd myds
vahentia sijoittajan tarvettatehdiratkaisuja lyhyen aikavilin tapahtumien perusteella. Thaler ja muut
(1997) pédtyivit myos samaan tulokseen tutkiessaan myooppista tappion kaihtamista ja
sijoituskdyttaytymistd. Koehenkildistd heikoiten menestyivdt eniten informaatiota sijoituksistaan
saaneet. Edelld mainitussa tilanteessa huomattiin, ettd informaatio vdhensi osakkeisiin sijoittamista

ja ndin heidén sijoituksensa eivdt menestyneet yhtd hyvin.

Lisdksi hieman yllattden Haigh ja List (2005) péétyivét tulokseen, jonka mukaan myooppinen tappion
kaihtaminen oli jopa voimakkaampaa ammattisijoittajilla verrattuna alempaa korkeakoulututkintoa
suorittaviin opiskelijoihin. Tdmi on hieman ristiriidassa Sokol-Hessner ja muiden (2009)
tutkimuksen kanssa, jonka tuloksena oli, ettd kokemus vdhentéd tappion kaihtamista. Tai tarkemmin

jo pyrkiminen ajattelemaan kuin kokenut toimija, vihentdi tappion kaihtamista. Toisaalta Haigh ja
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List (2005) toteavat, ettd tutkimuksessa kaytettdvit opiskelijat ovat voineet valikoitua olemaan hyvin
vdhdisid tappion kaihtajia tai, ettd heiddn ratkaisunsa eivit ole yhdistettdvissd koeympériston
ulkopuoliseen kayttaytymiseen. Kuitenkin Haigh ja List (2005) tulos mahdollistaa ajatuksen siitd, ettd

tappion kaihtaminen ei ole tdysin sidottu kokemukseen ja osaamiseen.

Monet tappion kaihtamiseen liittyvét tutkimukset ja testit ovat tehty laboratorio olosuhteissa. Tappion
kaihtamisen parempi soveltaminen tulevaisuudessa edellyttdd kokeiden viemistd todellisiin
tilanteisiin. Tédstd on my0s saatu lupaavia tuloksia. Esimerkiksi yhdysvaltalaisia sijoittajia tutkimalla
(Berkelaar, Kouwenberg & Post 2004) on pystytty arvioimaan tappion kaihtamisen arvoa.
Tutkimuksessa hyOdynnettiin tietoa portfolioiden rakenteesta. Portfoliota vertaamalla kyseisen
sijoittajan sijoitushorisonttia tukevaan portfolioon on mahdollista selvittdd tappion kaihtamisen
madrd tietyissa tilanteissa. Kahneman ja Tversky (1992) arvioivat tappion kaihtamisen olevan noin
2,25. Eli tappiot iskevét jonkin verran yli kaksi kertaa kovempaa kuin voitot. Berkelaarin ja muiden
(2004) tutkimuksesta tappion kaihtamiseksi saatiin 2,5 ja 2,71, kéytettdessd eridvid oletuksia.

Benartzi ja Thaler (1995) taas saivat tappion kaihtamisen arvoksi 2,77.

Osakemarkkinoiden lisdksi tutkimusta on tehty myds asuntomarkkinoilla. Asuntomarkkinoilla
hintojen vaihtelu on huomattavaa, ja vuosien aikana asuntomarkkinoilla on ollut niin aktiivisia kuin
my0s hyvin epdaktiivisia aikoja. Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimus asuntomarkkinoista auttaa
ymmaértdmédn tappion kaihtamisen vaikutuksen mahdollista suuruutta. Tutkimuksessa huomattiin,
ettd thmiset eivét halunneet myyda asuntojaan nykyiselld markkinahinnalla (tappiolla), jos asunto oli
ostettu markkinahinnan ollessa nykyhetkeéd korkeammalla. Thmiset eivét téten olleet yhtd halukkaita
tekemédn kauppoja, kun heidén oma referenssipisteensd oli asunnon entinen hintataso. Timi saattoi
ndkyd jopa 25-35 % korkeampana hintana verrattuna alueen samanarvoisiin myynnissid oleviin

asuntothin.

Tappion kaihtamisen, ja niiden realisoimisen haastavuutta tukee myds Odeanin (1998) tekemi
tutkimus, jota jo késittelin dispositio-efektin yhteydessd. Odean tutki 10 000 kiyttdjin osaketilien
myyntejd ja ostoja. Tastd Odean péityi lopputulokseen, ettd ihmiset myyvét mieluummin hyvin
suoriutuneita osakkeita pois, tappiollisiin osakkeisiin verrattuna. Tutkimuksen tilien tuottamista
voitoista 14,8 % realisoitiin, kun taas tappioista realisoitiin vain 9,8 %. Mielenkiintoisena lisdna,
Grinblatt ja Keloharju (2001) huomasivat, ettdi Suomen osakemarkkinoiden perusteella
dispositioefekti voimistuu selkeésti, jos osake on jo tappiolla 30 % tai enemmén. Téllaisessa hyvinkin
rajussa osakkeen arvon muutoksessa, osakkeesta halutaan pitdd vield selkedmmin kiinni. Odeanin

tulos antoi vahvaa pohjaa dispositio-efektille, jonka merkitys tuohon aikaan oli vield hieman
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epdselvd. Nididen tutkimuksien mukaan (Grinblatt & Keloharju 2001, Odean 1998), tappiollisia

osakkeita usein pidetddn myds ajallisesti kauemmin kuin tuottoja tuottaneita osakkeita.

Teoria osuudessa (2.3.5) kasiteltiin edellisten tappioiden ja voittojen vaikutusta tappion kaithtamiseen
tulevissa sijoituksissa. Grinblatt ja Keloharju (2001) péatyivét tulokseen, ettd yli kuukauden takaiset
onnistuneet sijoitukset eivdt endd juurikaan vaikuttaneet timinhetkiseen myyntipddtokseen. Taas
parin viikon sisilld tapahtuneet tuottoisat sijoitukset osoittivat selvdn yhteyden myyntipéddtoksen
syntyyn. Tappiolliset tulokset taas véhensivdat halukkuutta myydd osakkeita. Niistd kahdesta
tapauksesta, tuottoisa edeltdva sijoitus vaikutti padtokseen enemmin ja pitempéén kuin tappiollinen

sijoitus.

Ostopédtokseen taas vaikuttavat osakkeen arvo verrattuna sen aikaisempaan menestykseen. Lisdksi
tdhdn vaikuttaa sijoittajan tyyli (momentum/contrarian investing style). Myos sijoittajan idlld ja
sukupuolella on havaittavissa pienid vaikutuksia ostopddtdksen rakentumiseen (Grinblatt ja
Keloharju 2001). Tappion kaihtamisen yhdistdminen ostopéddtdksen syntyyn on haasteellista ja sen

merkitys tulkinnanvaraista.

3.2 Osakkeiden riskipreemio ja tappion kaihtaminen

Osakkeiden suuresta riskipreemiosta johtuva “Equity premium puzzle” on empiirisen tutkimuksen
kautta huomattu selked poikkeama osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen tuotoissa riskiin
verrattuna. Tdmén yhtend selittdvanad tekijana pidetddn tappion kaihtamista. Empiiristen tuloksien
selittdmiseksi on esitetty erilaisia teorioita, joita on otettu mukaan tdhin kappaleeseen eheén

kokonaisuuden mahdollistamiseksi.

3.2.1 ”Equity premium puzzle”

Osakkeiden tuotot ovat 1900-luvulla ja 2000-luvun alussa olleet selvdsti korkeammalla mitd
joukkovelkakirjalainojen. Tuottojen suuri ero on herdttdnyt vuosien saatossa paljon kysymyksii ja
tutkimusta. 1900-luvulla tdméd ero osakkeiden ja bondien tuoton vililld oli keskimddrin 6-
prosenttiyksikkod (Mehra & Prescott 1985). Tami ilmid on tunnettu nimelld “Equity premium
puzzle”. Télld hetkelld yhtend mahdollisena selittdvini tekijand pidetdén tappion kaihtamista ja sen

vaikutusta sijoittamiseen.

Joukkovelkakirjojen tarjoama niin sanottu riskiton korkoprosentti on merkittdviasti pienempi mité

osakkeista saatava tuotto. Toisaalta osakkeet sisdltdvédt oman riskinsad. Tastd syntyykin riskipreemion
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kisite, jossa sijoittaja vaatii suurempaa tuottoa ottamansa riskin takia. Tdssd yhteydessd riskien
kaihtaminen, joka on tappion kaihtamiseen liittyvd osa, kuuluisi olla pitkalti selittdvénd tekijana

riskipreemion suurudelle.

Mehra ja Prescott (1985) huomasivat, ettiriskien kaihtamisen tulisi kuitenkin olla erityisen suuri, ettd
se voisi itsessddn selittdd eron niiden sijoituskohteiden vélilli. Mankiw ja Zeldes (1991) avaavat
tdméin hyvin omalla tutkimuksella: Sijoittajalla on mahdollisuus saada 50 % todennédkoisyydelld
100 000e ja 50 % todenndkoisyydelle 50 000 €. Riskipreemioista laskettu riskin kaihtaminen olisi
niin suuri, ettd sijoittaja olisi valmis myos ottamaan noin 51 200 € riskittdmédn vaihtoehdon. Néin
ollen on hyvin todenndkoistd, ettd bondien ja osakkeiden vilinen ero on mahdotonta selittdd

ainoastaan juuri riskien kaihtamisella.

3.2.2 Teoreettisia selittiivia tekijoita

Benartzin ja Thalerin (1995) teorian mukaan yksi “Equity premium puzzle:n” selked tekiji on
sijoitushorisontin pituus ja sen muuttuminen tappion kaihtamisen seurauksena. Tappion kaihtamisen
mukaan sijoittaja, joka tarkastelee sijoituksiensa menestystd useammin, ei halua sijoittaa suuren
volatiliteetin ja riskin kohteisiin - varsinkaan lyhyelld sijoitusajalla. Niin ollen osakkeet eivit
valttdmittd vaikuta kovinkaan houkuttelevalta vaihtoehdolta sijoittajalle ja niiden riskipreemio

kasvaa.

Siegel ja Thaler (1997) vertailivat osakkeiden ja bondien vélisid eroja. Teoreettisesti osakkeet ovat
lyhyelld aikavélilld heiddn mukaansa rankempia sijoittajalle, koska osakkeet liikkuvat ldhes yhtd
usein alas kuin ylos hinnassa. Tahén lisdttdessd voimakas reaktio tappioihin, niin osakesijoittaminen
ei vaikuta endd niin kiinnostavalta sijoittajan silmissd. Toisaalta osakkeiden historiallisen paremman
tuoton ndkokulmasta osakkeisiin sijoittaminen olisi sijoittajalle selkedsti mielenkiintoisempi

vaihtoehto, jos sijoittaja ei vélittdisi ollenkaan lyhyen aikavélin vaikutuksista sijoituksiin.

Sijoittaja, jonka tarkoituksena on sijoittaa pitkalld aikaviélilld, on altis toimimaan samalla tavalla kuin
lyhyen aikavilin sijoittaja. Osakkeitaan kerran vuodessa tarkasteleva pitkin aikavilin sijoittaja toimii
hyvin pitkélti samalla tavalla kuin sijoittaja, jonka tarkoituksenmukainen sijoitusaika olisi vuoden
verran. Prospektiteorian mukaan sijoittaja kokee ikdén kuin omistavansa tietyn varallisuudentason
nidhdessddn sijoituksiensa arvon kasvaneen. Niin ollen sijoittamisen alkuhetken ja loppuhetken
valilla tapahtuvien portfolion arvon muutoksilla on sijoittajalle merkitystd, vaikka néité sijoituksia ei

missadn vilissd realisoitaisi. Néin sijoittaja pyrkii huomaamattaan, sijoittamaan siten, ettd portfolion
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arvo olisi mahdollisimman hyva seuraavalla tarkastelu hetkelld. Taten osakkeiden tarkasteluajasta voi

muodostua omalla tavallaan uusi sijoitushorisontti. (Benartzi ja Thaler 1995)

Osakkeiden laskettu riskipreemio oli noin 6,5 % 1900-luvun loppupuolella. Oletetaan, ettd
riskipreemio johtuu kokonaisuudessaan tappion kaihtamisesta ja sijoituksien tarkasteluvilistd. Jos
sijoittajat tarkastelisivat portfolioitaan vain joka toinen vuosi, riskipreemio tippuisi ja olisi 4,65 %.
Jos sijoituksia tarkasteltaisiin vain 20 vuoden vilein, riskipreemio olisi vain 1,4 %. Toisin sanoen,
tdma tarkoittaisi, ettd teoreettisesti portfolion tarkasteleminen vuosittain maksaisi sijoittajalle 20

vuoden sijoitusajalla 5,1 % joka vuosi. (Benartzi ja Thaler 1995)

Ovatko osakkeet siten parempi sijoituskohde kuin bondit? Tilanne voidaan nidhda ainakin kahdella
eri tavalla. Jos osakkeiden riskipreemio nihdé&in vain hyvéksyttdvand palkkiona lisdéntyneestd
riskistd, niin valinta bondien ja osakkeiden vililld jai sijoittajan oman riskinkantamishalukkuuden
vastuulle. Toisaalta pitkélld aikavélilld osakkeet ovat suoriutuneet niin paljon paremmin, ettid
sijoittajien voidaan kuvitella olevan turhankin varovaisia ja nidin ollen osakkeet olisivat parempi
valinta sijoituksille. Esimerkiksi 1900-luvulla osakkeiden riskipreemio on ollut hyvin korkea ja
osakkeet ovat olleet parempi valinta. Kuitenkaan historialliset tulokset osakkeista eivét ole luotettava
ennuste niiden tulevaisuudesta ja niin ollen arvio sijoituskohteen valinnasta ei ole yksiselitteinen.

(Siegel & Thaler 1997)

Riskipreemion on pudonnut 2000-luvulla. Vuosien 2000-2007 vélilld riskipreemio oli noin 4 %.
Vuosien 2000-2019 vililld taas riskipreemio oli keskiarvoltaan vain 0,5 % (Marco & Gabriele 2022).
Toisaalta tdhén aikavélille sopii finanssikriisi ja siitd seurannut taantuma, mikd heikentdd
riskipreemiota. Ndin ollen riskipreemio on pienentynyt. Toisaalta riskipreemio vaikuttaisi silti olevan

itsessddn melko voimakas, jos sen syrjiyttamiseksi tarvitaan finanssikriisin tasoinen tapahtumasarja.
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4 JOHTOPAATOKSET

Tappion kaihtamisen vaikutukset ihmisten péadtoksenteossa ja sijoittamisessa ovat selkedsti
havaittavissa. Tappion kaihtaminen nidkyy muun muassa vedonlydntitilanteissa, osakkeiden
myynnissd, sijoitushorisontin pituudessa, asuntojen hinnoittelussa, osakkeiden riskipreemiossa,
vakuutuksien suosimisessa ja erityisesti tappioiden realisoimisen kaihtamisena. Ehképa
ilmiselvidnédkin asiana, ihmiset eivdt toimi robotin omaisesti pelkdstddn todenndkdisyyksien ja
numeroiden pohjalta vaan psykologisilla tekij6illd on oma osuutensa myds sijoittamisessa. Kuitenkin
nidmai psykologiset ja behavioraaliset tekijdt ovat pitkélti taloustieteellisten funktioiden, paattelyiden

ja ratkaisuntekomallien ulkopuolella.

Tappion kaihtamisen merkittdvyydestd ei télla hetkelld voida vetdd yksiselitteistd johtopadtosta.
Kuitenkin, jos sijoittajat ovat 50 % todenndkdisemmin myymassa tuottavia osakkeita kuin tappiollisia
(Odean 1998), tai jos asuntojen hinnoista osa on 25-35 % markkinahinnan yldpuolella (Genesove &
Mayer 2001) tappion kaihtamisen ja omistusvaikutuksen takia, niin todennikoéisesti tappion
kaihtamisen vaikutukset eivdt ole ainoastaan merkityksettomid heittoja osakemarkkinoilla ja
sijoittamisessa. Tassdkin kirjallisuuskatsauksessa esitettyjen tutkimuksien antamien lukujen pohjalta
on mahdollista uskoa, ettd tappion kaihtamisen tutkiminen ja soveltaminen voi nousta hyvinkin

merkittdvadn rooliin taloustieteiden tulevaisuudessa.

Sijoittamisen piirissd on monia toimijoita - yksityishenkildisté isoihin yrityksiin ja valtioihin. Tappion
kaihtamista on pystytty huomaamaan juuri ndiden yksityishenkiloiden lisdksi myds sijoituspankkien
johdossa (Willman et al. 2002). Tappion kaihtaminen vaikuttaa téten hyvin moneen toimijaan. On
my6s mahdollista, ettd tappion kaihtamista voisi esiintyd kaikista suurimpienkin toimijoiden
toiminnassa ja sijoituksissa. Taltd osin tappion kaihtaminen on hyvinkin kattavaa ja todennikdisesti
myo6s merkityksellistd isommassa mittakaavassa. Tappion kaihtamisen tutkimusta makrotasolla on

kuitenkin vain vdhén ja tarvittavan mittakaavan tutkimuksien saavuttaminen voi vieda aikaa.

Tappion kaihtamisen soveltaminen ldheisemmin taloustieteen perusteisiin todennékoisesti ei jad
kiinni sen merkityksellisyydestd, mutta pikemminkin sen vaihtelevan olemuksen soveltamisen
vaikeudesta. Tappion kaihtaminen on hyvin riippuvainen referensseistd eli vertailukohteista, jolloin
my0s edeltidneet kokemukset ovat suuressa roolissa. Psykologisten ja behavioraalisten tekijéiden
vaikutukset vaihtelevat henkiloiden vélilld ja télld tavalla minkddn yleispitevdn kaavan
muodostaminen on periaatteessa mahdotonta. Kdszegi ja Rabin (2006) kuvasivat tappion kaihtamisen

soveltamista ndin: “Talld hetkelld olemassa olevien tappion kaihtamista hyddyntdvien mallit
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soveltuvat paremmin selittdmdén kokeellisten testien tuloksia, tai tietyn tilanteen tulkitsemiseen kuin
olemaan suoraan integroitu osa talousteoriaa. Kirjaimellisesti ja ilman lisdoletuksia kdytettynd ndmé

mallit antavat vaarid tai heikkoja olettamuksia ja tuloksia myds monissa relevanteissa tilanteissa.”

Tappion kaihtamisen vaikutuksien paremman ymmértdmisen saavuttamiseksi, aiheesta tarvitaan lisdé
tutkimusta. Keskeistd olisi saada sisdllytettyd tappion kaihtaminen taloustieteellisiin
paitoksentekomalleihin ja saada sen kautta tarkempia ennusteita henkilon valitsemista padtoksisté ja
vaihtoehdoista. Tappion kaihtamisen isompi mittakaava on myo6s hyvin véihdisesti tutkittua aluetta.
Isoimpien toimijoiden, kuten suurien yrityksien ja valtioiden toiminnasta olisi myos tdrkedd saada

lisdd tutkimusta, joka voisi auttaa ymmartdmaén tappion kaihtamista kokonaisuudessaan.

Térkedd olisi myds tuoda esiin yleistd tietoutta tappion kaihtamisesta. Tama tietdmys auttaisi ehka
monia ymmartdmain omaan padtoksentekoon vaikuttavia asioita paremmin. Télld voisi olla suoraan
vaikutuksia esimerkiksi markkinoihin. Osakkeiden riskipreemion muutoksia olisi hyvin
mielenkiintoista tutkia, jos tappion kaihtaminen oletettaisiin yleisesti ja kaikkien tiedostamana

riskipreemion syntyyn johtavana tekijéna.

Lyhyesti, tappion kaihtamisen vaikutukset ovat selkeitd, mutta niiden hyddyntdminen ja
ennustaminen on vaikeaa. Tulevaisuuden haasteena olisi onnistua hyddyntdmién nditd téssékin
kirjallisuuskatsauksessa esiteltyjd tutkimuksia ja tuomaan niitd ldhemmaksi taloustieteellisid
kiytantoja. Ndin my0ds pystyttdisiin ldhentdmdin taloustieteitd ja behavioraalista taloustiedettd ja

saamaan aikaiseksi tarkempia taloustieteellisid arvioita.
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