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Tappion kaihtaminen on osa behavioraalista taloustiedettä ja prospektiteoriaa.  Tappion kaihtaminen 
on yksi behavioraalisista ja psykologisista tekijöistä, joita harvemmin otetaan mukaan perinteisiin 

taloustieteellisiin päätöksentekomalleihin. Kuitenkin näillä tekijöillä on todistetusti selkeitä 
vaikutuksia henkilöiden päätöksentekoon.  

Tämän kirjallisuuskatsauksen tavoitteena on luoda lukijalle ymmärrettävä ja tärkeimpiä asioita 
kokoava kokonaisuus tappion kaihtamisesta sijoitustoiminnassa. Lisäksi tavoitteena on kartoittaa ja 
tehdä johtopäätös tulevan tutkimuksen tarpeellisuudesta sijoittamiseen liittyvään tappion 

kaihtamiseen. Kirjallisuuskatsauksen päätelmänä on, että tappion kaihtamisen vaikutukset 
sijoittamiseen ovat hyvin moninaiset, ja ne ulottuvat yksityissijoittajista suurimpiinkin 

sijoituspankkeihin asti.  

Tutkimuksen rajallisuuden takia tämän kirjallisuuskatsauksen pääpainona on yksittäisen sijoittajan 
päätöksenteko. Yksittäisen sijoittajan kannalta tappion kaihtaminen vaikuttaa erityisesti 

halukkuuteen realisoida enemmän tappioita suhteessa voittoihin. Sijoittajat myös kokevat sijoituksien 
arvon laskun voimakkaampana tunteena kuin arvon nousun. Näin ollen tappion kaihtaminen johtaa 

esimerkiksi asuntojen korkeampaan hinnoitteluun, tappiollisten osakkeiden pitämiseen ja osittain 
myös riskipreemion syntyyn. Riskipreemioon liittyy paljon tutkimusta ja tässä työssä käsitellään 
myös tappion kaihtamisen osuutta riskipreemion muodostumiseen osakkeiden ja 

joukkovelkakirjalainojen välillä. 

Tappion kaihtamisen sisällyttäminen taloustieteellisiin malleihin on suuri haaste. Tappion 

kaihtaminen vaihtelee henkilöiden välillä, mikä vaikeuttaa tappion kaihtamisen hyödyntämistä. 
Kuitenkin aiheesta tehdyt tutkimukset osoittavat tappion kaihtamisella olevan hyvin selkeitä 
vaikutuksia sijoittamiskäyttäytymiseen. Tämän seurauksena aiheen tutkiminen voi tuoda paljon 

hyödyllistä tietoa taloustieteeseen. Hyvin toimiva malli, joka sisältäisi tappion kaihtamisen, voisi 
auttaa selittämään useita taloudellisia tapahtumia aiempia malleja tarkemmin.  
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1 JOHDANTO  

 

Tappion kaihtaminen käsittelee henkilön päätöksentekoa tilanteissa, jotka sisältävät riskiä ja 

mahdollisuuksia. Tappion kaihtaminen osana sijoittamista antaa mahdollisuuden tarkastella 

päätöksentekoa ja syitä sen takana. Sijoittamisessa riskien ottaminen tai niiden välttäminen perustuvat 

omalta osaltaan tappion kaihtamiseen. Tappion kaihtamisen ymmärtäminen voi auttaa huomaamaan 

myös omaan päätöksentekoon sisältyviä ainesosia, sekä arvioimaan niitä uudesta näkökulmasta. 

Tappion kaihtaminen perustuu Kahnemanin ja Tverskyn vuonna 1979 esittämään prospektiteorian 

malliin. Tämän tutkimuksen pohjalta tehdyt jatkotutkimukset ja päätelmät ovat tämän 

kirjallisuuskatsauksen keskiössä.  

Tappion kaihtaminen sisältää behavioraalisia ja psykologisia tekijöitä, jotka vaikuttavat henkilön 

päätöksentekoon. Tappion kaihtamista on hyödynnetty eniten rahoituksessa ja vakuuttamisessa  

niiden päätöksentekoon liittyvän luonteen takia. Tässä tutkielmassa aihetta on rajattu ja tutkielma 

keskittyy tappion kaihtamiseen sijoittamisessa. 

Tällä hetkellä tappion kaihtaminen ei ole kovinkaan merkittävässä roolissa taloustieteellisen 

päätöksenteon arvioinnissa. Kuitenkin tappion kaihtamisen selkeä esiintyminen on pystytty 

toistuvasti toteamaan tutkimuksissa. Tappion kaihtamisen psykologinen osa-alue tekee aiheesta 

yksilöllisen ja näin yhden, aina toimivan, mallin rakentaminen on käytännössä hyvin vaikeaa, ellei 

mahdotonta. Saatujen tuloksien valossa tappion kaihtamisella voidaan olettaa olevan selkeitä 

vaikutuksia päätöksentekoon.  

Vähäisen hyödyntämisen ja selkeiden vaikutuksien pohjalta tappion kaihtamisella on potentiaalia 

nousta hyvinkin merkittäväksi tutkimusaiheeksi. Psykologisten osa-alueiden tutkiminen voi opettaa 

paljon ihmisten käyttäytymisestä ja se voi myös tuottaa tärkeää informaatiota muillekin tutkimuksille 

taloustieteiden ulkopuolella. Lisäksi tappion kaihtamisen tiedostamisen parantaminen voi auttaa 

poistamaan markkinoiden mahdollisia epäjohdonmukaisuuksia ja näin parantaa niiden toimintaa. 

Tämän tutkielman tavoitteena on tutkia tappion kaihtamisen vaikutusta sijoittamisessa. 

Kirjallisuuskatsauksen mukaisesti tavoitteena on myös koota yhteen aiheesta tehtyjä tutkimuksia ja 
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tuottaa aiheesta selkeä kuva lukijalle. Aiheen melko laaja tutkimuspohja antaa myös mahdollisuuden 

vertailla aihepiirin tutkimuksia sekä seurata niiden kehitystä kuluneiden vuosikymmenien varrella. 

Käsiteltävät tutkimukset valittiin tappion kaihtamiseen aihepiirin merkityksellisimmistä ja eniten 

siteeratuista tutkimuksista. Joukosta rajattiin pois sijoittamisen kannalta epäolennaisia tutkimuksia. 

Tutkimuksien joukosta löytyy myös vähemmän siteerattuja tutkimuksia, jotka antoivat uusia 

näkökulmia ja yksityiskohtaisempaa tutkimusta juuri sijoittamiseen liittyvistä vaikutuksista.  

Tappion kaihtamisen suomenkielinen tutkimus on hyvin vähäistä ja käsitteet eivät ole kovinkaan 

vakiintuneita. Joistakin käsitteistä on mahdollista löytää erilaisia suomennoksia, mikä on hyvä ottaa 

huomioon asiayhteyksien tulkinnassa. Englanninkieliset käsitteet ovat pitkälti vakiintuneita ja siksi 

ne on esitetty myös tekstissä suomennoksien yhteydessä. 

Tässä tutkielmassa käydään johdannon jälkeen ensimmäisenä läpi tappion kaihtamisen teoriaa 

sijoittamisen viitekehyksessä. Tämän jälkeen käsitellään aiheeseen liittyvää empiiristä tutkimusta. 

Lopuksi tutkielmassa esitellään johtopäätökset aiheesta.  
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2 TEORIATAUSTA 

 

2.1 Tappion kaihtamisen määritelmä 
 

Tappion kaihtaminen on osa prospektiteoriaan liittyviä käsitteitä. Viimeisimpinä vuosina se on liitetty 

entistä läheisemmin myös behavioraalisen taloustieteen piiriin. Kuitenkin käsitteenä tappion 

kaihtaminen on pysynyt lähes muuttumattomana. Kahneman ja Tversky (1979) määrittelivät tappion 

kaihtamisen siten, että tappioita kaihtava henkilö ei ole kiinnostunut lyömään vetoa tilanteessa, jossa 

voiton ja tappion todennäköisyys on yhtä suuri. Tämän lisäksi tappion kaihtaminen on sitä selvempää, 

mitä suuremmaksi vedonlyönnin panokset nousevat. Tappion kaihtamisesta on saatu tarkentavaa 

näyttöä vuosien varrelta. Esimerkiksi Kahneman ja Tversky (1991) tekivät useita kokeita, joissa 

pystyttiin todistamaan tappion kaihtamiseen liittyvää käyttäytymistä. 

Nykyinen määritelmä tappion kaihtamiselle kuvastaa enemmän tapaa, jolla ihmiset reagoivat  

voimakkaammin tappioihin kuin voittoihin. Esimerkiksi pieni voitto osakemarkkinoilla tuo henkilölle 

hyvän olon tunteen. Samansuuruinen tappio taas toisi henkilölle tunteen menetyksestä. Tappion 

kaihtamisen teorian mukaan tämä menetyksen tunne on selkeästi vahvempi, mitä vastaava hyvän olon 

tunne (Kahneman & Tversky 1979). Näin ollen ihmiset kokevat tappiot ja voitot eri tavoin sekä eri 

vahvuisina. Tämän takia tappion kaihtamista esiintyy ja sitä on myös mielekästä tutkia. 

Kahneman ja Tversky (1979) esittivät tappion kaihtamisen alla olevan kuvaajan mukaisesti. Kuvaajan 

tappiopuolen jyrkkyys kuvaa suurempaa herkkyyttä tappioita kohtaan, kun taas tuottojen puolella 

saadun lisäarvon arvo on vähäisempää ja indifferenssikäyrä on loivempi, mikä tukee tappion 

kaihtamisen käsitettä. 
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Kuvio 1 (Hyötyfynktio, Kahneman & Tversky 1979, lisätty suomennokset) 

Tappion kaihtaminen käsitteenä sisältää yhteneväisyyksiä riskien kaihtamisen käsitteen kanssa. 

Näistä molemmat esiintyvät useissa tappion kaihtamiseen liittyvissä tutkimuksissa. Riskien 

kaihtaminen kuvaa yksinkertaisesti riskien välttämistä. Jos on olemassa vähemmän riskiä sisältävä 

vaihtoehto, riskiä kaihtava sijoittaja valitsee sen. Tappion kaihtaminen sisältää riskien kaihtamisen 

kanssa tältä osin samoja piirteitä, mutta myös laajemman ajatuksen mahdollisesta lopputuloksesta. 

Tähän laajempaan viitekehykseen kuuluu voittojen ja tappion arviointi sekä niiden tuomat muutokset 

riskiä sisältävässä päätöksenteossa. Lisäksi tappion kaihtaminen on myös hyvin referenssikeskeinen. 

Toisin sanoen erilaiset vertailukohteet ovat hyvin merkityksellisiä. Myös sijoittajan saaman hyödyn 

ymmärtäminen on tärkeää. Sijoittaja voi toimia eri lailla riippuen kokeeko hän saavuttaneensa 

esimerkiksi lisähyötyä jo osakkeen arvon noustessa vai vasta sen realisointivaiheessa. 
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2.2 Klassinen taloustiede ja prospektiteoria 
 

Prospektiteoria on malli päätöksenteosta riskin vaikutuksen alaisena (Barberis 2013). Kuten jo 

aiemmin on mainittu, tappion kaihtamisen juuret ovat prospektiteoriassa. Kahneman ja Tversky 

(1979) kehittivät prospektiteorian mallin kuvaamaan paremmin taloustieteellistä päätöksentekoa ja 

siihen liittyvää psykologista osa-aluetta. Prospektiteorian mukaan kaikki ratkaisut eivät tapahdu 

täysin numeroiden ja rationaalisen ajattelun pohjalta, vaan psykologisilla tekijöillä on omat 

vaikutuksensa. Prospektiteorian tarkoitus ei siis ole korvata esimerkiksi odotetun hyödyn teoriaa tai 

kertoa kuinka päätös tulisi tehdä. Tämän sijaan, tarkoituksena on antaa tarkempi kuvaus siitä, miksi 

henkilö teki tietyn päätöksen, tai arvioida miten henkilö tulee tekemään päätöksiä tulevaisuudessa. 

Kahneman ja Tversky (1979) todistivat kokeillaan ihmisten rikkovan toistuvasti odotetun hyödyn 

teorian aksioomia. Psykologisten tekijöiden lisääminen taloustieteellisiin malleihin parantaa niiden 

selitysvoimaa (Camerer & Loewenstein 2003). Behavioraalisen taloustieteen malleista 

prospektiteoria on edistynein ja sen avulla voidaan kuvata käyttäytymistä tietyissä tilanteissa 

tarkemmin, mitä ainoastaan täysin rationaalisiin toimintoihin perustuvien mallien avulla (Barberis & 

Thaler 2003).  

Yhden eron klassisen taloustieteen odotetun hyödyn teorian (expected utility theory) ja 

prospektiteorian välillä voi havaita Tverskyn ja Kahnemanin (1992) luoman todennäköisyyksien 

painotuksia kuvaavasta funktiosta (Probability weighting function). Funktio kuvaa ihmisten antamaa 

painoarvoa tietyille todennäköisyyksille. Tappion kaihtamisen ja sijoittamisen kannalta tämä funktio 

auttaa ymmärtämään joitakin henkilöiden tekemiä päätöksiä ja niiden vaikutuksia. 

Kuvio (2) esittää matemaattisen todennäköisyyden sekä subjektiivisen todennäköisyyden, joka kertoo 

ihmisten todennäköisyyksien arvostuksesta. Rationaalisilla oletuksilla näiden käyrien tulisi kulkea 

päällekkäin ja tietyn todennäköisyyden tulisi edustaa myös ihmisten kokemaan todennäköisyyttä. 

Kuvion mukaan ihmiset kuitenkin arvioivat pieniä todennäköisyyksiä todellisuutta suurempina. Tämä 

tukisi esimerkiksi lottoamisen yleisyyttä, ja osittain miksi epätodennäköisienkin tapahtumien varalle 

halutaan vakuutuksia. Taas isompien todennäköisyyksien kohdalla tilanne on päinvastainen ja 

matemaattista todennäköisyyttä arvioidaan subjektiivisesti pienemmäksi  
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Kuvio 2 (alkuperäinen esitys Kahneman & Tversky 1992) 

Prospektiteorian ja tappion kaihtamisen soveltaminen käytäntöön ei ole osoittautunut helpoksi. 

Tappioiden ja voittojen määrittely, tappion kaihtamisen vaihtelu henkilöiden välillä ja tappion 

kaihtamisen hyödyntämisen haasteet vaikeuttavat tutkimustyötä. Prospektiteoriaa ei itsessään ole 

nostettu taloustieteissä kovinkaan tärkeään rooliin, ehkäpä sen haastavaksi koetun käytön takia. 

Sijoittamisessa ja taloustieteissä voidaan soveltaa odotetun hyödyn teorian periaatteita 

päätöksentekotilanteissa. Tällä hetkellä prospektiteoriaa voitaisiin kuvailla toimivan ikään kuin 

hieman hyötyteoriaa syventävänä teoriana.  Rationaalisesti ja matemaattisesti muodostettava 

hyötyfunktio toimii siten päätöksenteon pohjana ja prospektiteorian tuoma informaatio voi auttaa 

tutkimaan tästä hyötyfunktiosta tapahtuvia poikkeuksia psykologisten tekijöiden kautta. 

 

2.3 Sijoittamispäätöksen muodostuminen  
 

Tässä osiossa käsitellään tappion kaihtamiseen liittyviä keskeisiä käsitteitä, vaikutuksia ja efektejä. 

Tappion kaihtaminen on näiden taustalla tai ne vaikuttavat yhdessä tappion kaihtamisen kanssa. 

Näistä tekijöistä muodostuu pitkälti sijoittajan päätöksenteko tappion kaihtamisen vaikutuksen 

alaisena. 
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2.3.1 Sijoittaja ja henkinen tilinpito 

 

”Päätöksenteko on psyykkinen ja kognitiivinen prosessi, joka johtaa toimintatavan valintaan 

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

Perinteisen rahoitusteorian mukaan sijoituspäätös muodostuu pääosin rationaalisten perusteiden 

pohjalta. Lisäksi päätökseen vaikuttaa muun muassa sijoittajan ajatukset ja tuntemukset, joiden 

pohjalta lopullinen sijoituspäätös muodostuu (Khan 2017, Sokol-Hessner et al. 2009). Nämä 

tuntemuksiin ja ajatuksiin liittyvät asiat vaikuttavat jokaiseen sijoittajaan, vaikkakin vaikutuksen 

suuruus voi vaihdella henkilöiden välillä. Kuitenkin tämä osa-alue jätetään perinteisessä 

rahoitusteoriassa pitkälti huomioimatta ja sijoittajien oletetaan toimivan täysin rationaalisest i 

(Statman 1995).  

Mahdollista on myös, että kokemuksen mukana tuoma tieto ja osaaminen voivat johtaa eri 

tuntemuksien parempaan hallintaan. Näin kokenut sijoittaja ei välttämättä joudu tappion kaihtamisen 

aiheuttamien tuntemuksien sokaisemaksi, vaan pystyy tekemään paremman sijoituspäätöksen  

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

Sijoittajan voidaan ajatella olevan henkilö, joka tekee kognitiivisia päätöksiä rahojensa 

kohdentamisesta eri kohteisiin haluamissaan suhteissa. Behavioraalisen taloustieteen käsitteisiin 

kuuluva henkinen tilinpito (Mental accounting) esiintyy monissa sijoituspäätöksiin ja tappion 

kaihtamiseen liittyvissä tutkimuksissa. Henkinen tilinpito määrittelee jokaisen antamaa arvoa rahalla 

eri tilanteissa, johtuen subjektiivisista kriteereistä. Tältä pohjalta myös kokemus näiden päätöksien 

tuotoista ja tappioista on subjektiivista.  

Henkinen tilinpito määrittelee myös, miten nämä tappiot ja voitot luokitellaan henkilön ajatusten 

tasolla. Tappioiden ja voittojen arvioiminen sekä jaottelu ovat osa tätä kokonaisuutta. Arviointi voi 

tapahtua esimerkiksi osakekohtaisesti tai portfoliokohtaisesti. Jaottelu voi tapahtua myös eri 

ajanjaksoilla. Päätös tarkastella portfolion tulosta vuosittain on esimerkiksi henkinen tilinpitoon 

kuuluva päätös. Näin ollen tähän käsitteeseen perustuvat päätökset 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 

 

Yllä oleva sijoittamiseen liitettävä lausahdus on useille tuttu. Seuraavaksi käsiteltävä dispositio-efekti 

(myös luovutusvaikutus) johtaa kuitenkin juuri vastakkaiseen lopputulokseen. Dispositio-efekti on 

psykologinen vinouma, joka kuvaa sijoittajien tapaa haluta myydä hyvin menestyneitä osakkeita sekä 

pitää hallussaan tappiollisia osakkeita. Tämä efekti on ehkä yksi paremmin tunnetuista 

behavioraalisen taloustieteen ilmiöistä. Tämänkin käsitteen juuret ovat prospektiteoriassa ja tappion 

kaihtamisessa.  

Dispositio-efekti syntyy tappion kaihtamisen pohjalta, kun sijoittavat välttelevät tappioidensa 

realisoimista (Odean 1998). Mielekkäämpänä vaihtoehtona koetaan voittojen eli hyvin 

menestyneiden osakkeiden realisointi eli myyminen. Rationaalisesti ajateltuna sijoittajalla ei ole 

varmaa tietoa, mitkä osakkeet menestyvät hyvin jatkossa. Odeanin (1998) tutkimuksen osakkeista 

hyvin suoriutuneet osakkeet jatkoivat hyvää menestystään ja menestyivät aikaisemmin tappiolliseksi 

jääneitä osakkeita paremmin myös jatkossa. Tämän perusteella, ei voida tehdä kuitenkaan aina 

pätevää johtopäätöstä siitä, mitkä osakkeet menestyvät hyvin tulevaisuudessa. Toisaalta se ei 

myöskään tue ajatusta tappiollisten osakkeiden pitämisestä ja tuottoisien osakkeiden myymisestä. 

Dispositio-efekti sisältää myös toisen sijoittajan kannalta merkityksellisen asian. Verotuksen kannalta 

tappioiden realisointi on sijoittajan kannalta järkevämpää. Tällä tavalla sijoittaja voi selvitä 

pienemmillä veroseuraamuksilla. Tämä on kuitenkin huomattavissa ja Odeanin (1998) mukaan 

veroseuraamuksien vähentämiseksi tapahtuvaa tappioiden realisointia tapahtuu eniten joulukuussa 

ennen verovuoden päättymistä. Myös Grinblattin ja Keloharjun (2001) mukaan kaksi suurinta 

osakkeen myyntiin vaikuttavaa tekijää ovat veroperusteinen myyminen ja dispositio-efekti. Tappion 

kaihtaminen ei kuitenkaan häviä joulukuussa, mutta veroperusteinen myynti on tässä tilanteessa 

näistä tuntemuksista vahvempi (Grinblatt & Keloharju 2001). Kolmas mahdollisesti osakkeiden 

myyntiin vaikuttava tekijä on, että sijoittajat voivat välttää tappioiden realisointia, koska tällöin hinnat 

ovat pienemmät ja suurempi osa myynnistä kuluu siirtomaksuihin (Odean 1998). 

Status quo -vinouma eli kyseisellä hetkellä vallitseva tila on tappion kaihtamisen näkökulmasta 

tilanne, jossa henkilö haluaa mieluusti pysyä. Tästä psyykkisestä tilasta poistuttaessa, joudutaan 

kokemaan tunne sen menetyksestä. Uuden tilanteen muodostumisesta saatu hyöty ei ole yhtä vahva 
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kuin tunne menetyksestä. Näin tappion kaihtaminen selittää tilanteen, jossa henkilö ei halua muuttaa 

nykyistä tilaansa. (Kahneman et al. 1991) 

2.3.3 Myooppinen tappion kaihtaminen ja “Narrow framing” 

 

Tappion kaihtamisen käsitettä on myös mahdollista tarkentaa. Tappion kaihtamiseen tarkemmin 

syventyessä voi huomata välillä puhuttavan hieman erilaisesta tappion kaihtamisesta. Myooppinen 

(myopic) eli likinäköinen tappion kaihtaminen tarkoittaa ilmiötä, jossa sijoittaja reagoi hyvin 

voimakkaasti lähiaikoina tapahtuneisiin muutoksiin, ja voi näin jättää huomiotta pidemmän aikavälin 

suunnitelman sijoituksesta (Thaler et al. 1997). Myooppinen tappion kaihtaminen voi näkyä 

sijoituksien päivittäisiin arvon vaihteluihin reagoimisena. Esimerkiksi osakkeen ostaminen tai 

myyminen hetkellisen arvonmuutoksen takia voidaan määritellä myopiasta johtuvaksi ratkaisuksi. 

Myooppisen tappion kaihtamiseen johtaa pääasiassa tappion kaihtaminen ja henkinen tilinpito 

(Thaler et al. 1997). 

Jos sijoittajan tarkoituksena on sijoittaa esimerkiksi kymmenen vuoden sijoitushorisontilla, niin 

osakkeen pienet päivittäiset vaihtelut eivät todennäköisesti ole merkitseviä sijoituksen lopullisen 

tuoton kannalta. Tältä kannalta myooppinen tappion kaihtaminen on usein sijoittajalle huono, koska 

pidemmällä aikavälillä myopia ja tappion kaihtaminen eivät yleisesti ottaen tuota parhaimpia 

mahdollisia tuloksia (Thaler et al. 1997). 

Myooppisen tappion kaihtamiseen voidaan läheisesti yhdistää myös niin sanottu ”narrow framing” 

eli asioiden katsominen kapea-alaisesti tai tapa olla näkemättä asiaa suurempana kokonaisuutena. 

Barberis ja Huang (2006) kuvaavat ”narrow framingin” olevan ilmiö, jossa henkilö arvioi käsiteltävää 

asiaa ikään kuin erillisessä tyhjiössä. Tällöin ajatus suuremmasta kokonaisuudesta häviää ja muut 

mahdolliset riskit jäävät huomioitta 

Thalerin ja muiden (1997) mukaan ”narrow framing” päätöksenteossa ja tuloksien tulkinnassa 

perinteisesti ruokkivat toinen toistaan. Näiden täyttyessä sijoittaja voidaan määritellä myooppiseksi 

sijoittajaksi. Tällöin sijoittaja, joka tekee päätöksensä niin sanotussa tyhjiössä, todennäköisesti 

tarkastelee sijoituksiensa tuottoja tavallista useammin. Erityisesti osakkeiden arvon vaihtelu on hyvin 

yleistä. Tässä tilanteessa mahdollisesti ilmenevät arvon alenemiset voivat kasvattaa riskien 

kaihtamista. ”Narrow framingin” pohjalta tehdyt ratkaisut voivat näin johtaa myooppiseen tappion 

kaihtamiseen. 
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Myooppista käyttäytymistä on kuitenkin mahdollista hallita. Esimerkiksi osakkeiden tuloksien 

seuraaminen tavallista harvemmin vähentää myooppista tappion kaihtamista. Samoin tietämyksen 

lisääminen myooppisesta tappion kaihtamisesta voi auttaa siitä kärsiviä sijoittajia muuttamaan 

tapojaan. Mahdollisten tappioiden naamioiminen voitoiksi myös vähentää tappion kaihtamista mutta 

tämän toteuttaminen käytännössä voi olla astetta vaikeampaa. (Thaler et al. 1997) 

2.3.4 Tappioiden ja voittojen määritteleminen, referenssipiste sekä omistusvaikutus 

 

Kuten jo aikaisemmin on mainittu, tappion kaihtaminen sisältää tuntemuksen voitoista ja tappioista. 

Esimerkiksi osakkeiden arvon muutokset voivat tuoda sijoittajalle positiivisia tai negatiivisia 

tuntemuksia. Tappion kaihtamisen suuruus myös vaihtelee eri henkilöiden kesken. Yhtenä 

vaikuttavana tekijänä tähän voi olla tappioiden ja voittojen määrittely. Henkilö voi luokitella 

esimerkiksi sijoituksensa eri lailla voitoiksi ja tappioiksi, riippuen siitä mihin tilanteeseen tulosta 

verrataan, eli toisin sanoen mikä on vertauksen referenssipiste.  

Köszegi ja Rabin (2006) kuvaavat henkilön tappioiden ja voittojen arvioimisen usein jakautuvan 

kahteen yhtä tärkeään osaan – vertaus itse asetettuun referenssipisteeseen ja vertaus voiton tai tappion 

luontaiseen arvoon. Alkuperäiseen sijoituksen luontaiseen arvoon vertaaminen voi olla kaikista 

yksinkertaisin vaihtoehto. Toisaalta tilanteessa, jossa sijoittaja on omistanut osakkeen hyvin pitkän 

aikaa, osakkeen arvoa voidaan verrata vaikkapa edellisen vuoden tilanteeseen. Tässä tilanteessa 

pohjimmiltaan positiivinenkin tulos voi sijoittajasta tuntua tappiolta. Kuitenkin esimerkiksi heikosti 

menestyneen yrityksen elpyminen kohtalaiseen tulokseen voi tietyssä tilanteessa tuntua sijoittajasta 

taas voitolta.  

Referenssipisteen määrittely ei ole yksinkertaista, eikä siitä ole yhtä selkeää teoriaa. Köszegi ja Rabin 

(2006) mukaan referenssipiste määrittyy pitkälti henkilön tulevaisuuden odotusten mukaisesti. 

Näiden odotusten ylittyminen tai alittuminen luo tunteen tappioista ja voitoista. ”Narrow framing” 

voi johtaa myös yksittäisten sijoitusten arviointiin niiden ostohetken arvoon verraten. Odean (1998) 

määritteli tutkimuksessaan käytettävän referenssipisteen olevan ostohetken hinta. Toisaalta Odean 

(1998) tiedostaa, että pidemmän aikavälin sijoituksissa, joiden hinnat ovat vaihdelleet, ostohinta 

hyvin todennäköisesti on vain osa referenssipistettä määrittelevistä tekijöistä.  

Vertailu referenssipisteen ympärillä voi johtaa niin sanottuun omistusvaikutuksen (Endowment 

effect) aiheuttamaan ilmiöön. Omistusvaikutus vaikuttaa siten, että henkilö ei ole valmis myymään 

omaisuuttaan halvemmalla tai edes samaan hintaan, kuin olisi siitä itse korkeintaan valmis 
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maksamaan. Henkilö arvostaa enemmän jo omistamaansa omaisuutta (Köszegi & Rabin 2006). 

Tappion kaihtamisen mukaisesti menetykset, ja näin myös mistä tahansa tavarasta luopuminen 

otetaan raskaasti verrattuna taas tavaraan, jota ollaan vasta hankkimassa ja näin ollen siitä saatava 

hyöty on myös maltillisempi (Kahneman et al. 1991). 

Omistusvaikutukseen liittyen voidaan määritellä maksuhalukkuus (Willingness to pay / WTP) ja 

halukkuus myydä (Willingness to accept / WTA). Henkilö on valmis maksamaan tietyn summan 

jostakin kauppatavarasta. Omistaessaan tämän kyseisen tavaran, henkilö ei kuitenkaan ole valmis 

luopumaan siitä enää samaan hintaan (WTA>WTP) vaan haluaa saada siitä enemmän, vaikka omistus 

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

Tappion kaihtaminen on esitetty omistusvaikutuksen päätekijäksi useissa tutkimuksissa (Muun 

muassa, Kahneman et al. 1990). Tästä teoriasta on kuitenkin esitetty eriäviä ajatuksia, jotka ovat 

saaneet myös jonkin verran kannatusta. Morewedge ja muut (2009) perustelivat omistusvaikutuksen 

syyn olevan psykologisessa valinnassa omistettavaan kohteeseen, mikä luo yhteyden henkilön ja 

omistuksen välillä. Tämä taas yksinkertaisesti nostattaa omistuksen arvoa henkilölle. Näin ollen 

tappion kaihtamisen teoria, että omistuksesta luopuminen tuntuisi kovemmin mitä kyseisen 

omistuksen saaminen hyödyttäisi, ei välttämättä olisi omistusvaikutuksen takana. 

Omistusvaikutuksen vaikutuksesta ollaan pitkälti samaa mieltä tutkijoiden välillä mutta todellinen 

syy sen takana ei ole täysin varmaa.  

2.3.5 Tappion kaihtamisen vaikutus sijoituspäätökseen 

 

Tappion kaihtaminen on yhteydessä sijoittajan edeltäviin tuloksiin. Tuottoisan sijoituksen jälkeen 

tappiollinen sijoitus ei tunnu niin pahalta. Jos tappiota olisi edeltänyt toinen tappiollinen sijoitus niin 

tappio iskisi taas edeltävää kovemmin (Barberis & Huang 2001). Edelliset suoritukset toisaalta 

vaikuttavat myös sijoittajan riskinottoon. Fellner ja Sutter (2009) päättelivät tutkimuksen tuloksien 

perusteella, että sijoittajat ottavat enemmän riskejä, kun edeltävät sijoitukset ovat olleet tappiollisia. 

Taas tuottoisien sijoituksien jälkeen sijoittaja ottaa vähemmän riskejä tulevissa sijoituksissa. Tällöin 

riskien ottaminen ei ehkä ole tarpeellista sijoittajan tavoitteiden saavuttamiseksi. 

Myyntipäätöstä edeltäneet voitot ja tappiot vaikuttavat päätökseen osakkeen pitämisestä. Erityisesti 

positiiviset kokemukset voittoa tuottaneista sijoituksista rohkaisivat sijoittajia myymään osakkeitaan 

myös tulevaisuudessa. Tämä efekti on sitä voimakkaampi, mitä vähemmän aikaa tästä onnistuneesta 

sijoituksesta on. Tappiolliset sijoitukset taas vähensivät halukkuutta myydä osakkeita jatkossa. Tämä 
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negatiivinen efekti ei kuitenkaan ole yhtä voimakas kuin onnistuneen sijoituksen tuoma positiivinen 

rohkaisu osakkeiden myyntiin. (Grinblatt & Keloharju 2001) 

Tappion kaihtamista on todettu monissa tilanteissa. On myös onnistuttu todistamaan tilanteita, jossa 

merkittävää tappion kaihtamista ei esiinny (Yechiam & Hochman 2014). Ihmisten reagoinnissa 

negatiivisiin ja positiivisiin tapahtumiin on eroja, mutta tämä eroavaisuus on mahdollista pitkälti 

sulkea pois henkilön tekemistä valinnoista (Yechiam 2015).  Tutkimuksessa (Yechiam 2015) 

päädyttiin hypoteesiin, että ihmiset esittävät kokevansa tappiot kovemmin mitä voitot psykologisista 

syistä. 

Mielenkiintoiseksi kysymykseksi nousee ajatus, että onko tappion kaihtaminen jonkinlainen virhe? 

Tai olisiko parempi olla kaihtamatta tappioita? Barberisin (2013) mukaan tähän kysymykseen ei 

tiedetä tarkkaa vastausta. Jonkinlaisen näkökulman asiaan antaa kuitenkin tutkimus (Sokol-Hessner 

et al. 2009) liittyen sijoittajan ajatusmaailman vaikutuksesta päätöksentekoon ja tappion kaihtamisen 

voimakkuuteen. Tutkimuksessa päädyttiin siihen, että häviöt ja voitot ovat suoraan yhteydessä 

psykologisiin reaktioihin. Tätä kautta tappiot saavat fyysisesti vahvemman reaktion aikaan henkilössä 

kuin voitot. Tämän perusteella tappion kaihtaminen ei ole ainakaan täysin järjenvastaista 

käyttäytymistä vaan myös perusteltua. 

Tietyt piirteet kuvaavat tappion kaihtamista kuitenkin jonkinasteisena virheenä. Esimerkiksi 

kognitiiviset strategiat voivat vähentää tappion kaihtamista. Tällaisia kognitiivisia strategioita ovat 

esimerkiksi oman näkökulman muuttaminen. ”Ajattelemalla kuin ammattisijoittaja voi vähentää 

omaa tappion kaihtamisen tasoa (Sokol-Hessner et al. 2009)”. Koska tappion kaihtamisen 

vaikutuksen poistaminen/heikentäminen on mahdollista, niin on tappion kaihtaminen myös 

mahdollista nähdä jossain määrin virheenä. (Sokol-Hessner et al. 2009)  

Vaikka tappion kaihtaminen voi vääristää todennäköisyyksien arviointia ja vaikuttaa 

päätöksentekoon, niin ei ole olemassa selkeää näyttöä olisiko henkilön sijoitukset ja päätökset 

johtaneet parempaan tulokseen ilman tappion kaihtamista. Jos tappion kaihtamisen poistaminen toisi 

parempia tuloksia esimerkiksi sijoittamisessa, olisi silti epäselvää, että olisiko tämä sijoittajan 

preferenssien mukaista. Eli olisiko sijoittaja valmis ottamaan enemmän riskejä vai laskisivatko nämä 

lisääntyneet riskit sijoittajan tyytyväisyyttä liikaa tuottojen kustannuksella. Toisin sanoen ihmiset  

voivat kasvattaa tyytyväisyyttään vähentämällä mahdollisia riskejä, vaikka tämä saattaisi hieman 

heikentää heidän tuottojaan. 
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3 EMPIIRINEN TUTKIMUSKIRJALLISUUS 

 

3.1 Tappion kaihtamisen esiintyminen  
 

Jo ennen Kahnemanin ja Tverskyn (1979) luomaa prospektiteoriaa, oli mahdollista huomata, että 

ihmiset eivät toimi aina perinteisen taloustieteen oletuksien mukaisesti. Samuelson (1963) päätti 

tehdä testin kollegansa kanssa. Testissä oli kyse kolikonheitosta, johon liittyi vedonlyönti. Kollegan 

voittaessa, hän saisi 200 € mutta hävitessään hän joutuisi maksamaan 100 € Samuelsonille. Kyseinen 

kollega ei tähän haasteeseen lähtenyt mukaan, koska hän ei halunnut hävitä sovittua summaa, vaikka 

ymmärsikin vedonlyönnin olevan hänelle suosiollinen. Kollega sanoi, että voisi lähteä haasteeseen 

mukaan, jos se tehtäisiin useampaan kertaan. Perinteiseen taloustieteen malleihin ei sovellu ajatus, 

että tämänlaista uhkapeliä olisi valmis pelaamaan useamman kerran, jos ei ole valmis kuitenkaan 

pelaamaan vain yhtä kertaa (Benartzi ja Thaler 1995). Tässä tutkimuksessa tulee esiin tappion 

kaihtamisen vaikutukset ja kuinka se voi hyvinkin yksikertaisessa tilanteessa vaikuttaa 

päätöksentekoon. 

Lyhyesti käsitelty ”Status quo” käsite on yksi tappion kaihtamisen selittämistä poikkeamista. Se on 

myös hyvin selkeä esimerkki tappion kaihtamisesta. Hartman, Doane ja Woo (1991) tutkivat status 

quo-vinouman vaikutusta. Tutkimukseen osallistuvilla oli tehtävänä valita annetuista 

sähkösopimuksista itselleen sopivin vaihtoehto. Sopimuksia oli yhteensä kuusi kappaletta, joiden 

erona oli hinta ja sähköntoimitusvarmuus. Kuitenkin sopimukset oli pyritty tekemään saman 

arvoiseksi hinnan ja varmuuden suhteen. Halvemmalla hinnalla sai epävarmemman sopimuksen ja 

kalliimmalla sai varmemman sopimuksen. Osallistuja olivat jaettu satunnaisesti kahteen ryhmään. 

Molemmilla ryhmillä oli toisistaan eriävät sopimukset alkutilanteena, josta oli mahdollista vaihtaa 

sopimuksen haluamaansa sopimukseen jäljellä olevista viidestä vaihtoehdosta. Lopputuloksena 

huomattiin, että molemmista ryhmistä noin 60 % halusi pitää alkuperäiseksi esitetyn sopimuksen, 

vaikka nämä kaksi sopimusta erosivat selvästi toisistaan hinnassa ja varmuudessa. Lisäksi 85 % 

vastaajista valitsi alkuperäisen tai sitä läheisesti muistuttavan sopimuksen, eivätkä näin ollen tehneet 

isoja muutoksia hinnassa tai varmuudessa. Täten henkilö ei halunnut luopua vallitsevasta tilanteesta 

vaan oli hyvin halukas pysymään alkuperäisessä tilassa.  

Tutkimuksessa (Yechiam 2015) tutkittiin tappion kaihtamisen poistamisen mahdollisuutta 

päätöksenteossa. Hypoteesina oli, että ihmiset esittävät kokevansa tappiot kovemmin mitä voitot 

psykologisista syistä. Esimerkiksi ihmiset voivat vähätellä voittojaan saadakseen niistä kehuja, tai 
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liioitella tappioita saadakseen aikaan muutosta. Tutkimuksen toisessa osassa osallistujat luulivat  

olevansa kiinni valheenpaljastimessa kokeen aikana. Tällä tavoin osallistujat eivät enää reagoineet  

tappioihin tai voittoihin erityisesti ja tappion kaihtaminen ei ollut tilastollisesti merkitsevää. 

Tutkimuksessa huomattiin myös, että osallistujien keskittymistä oli mahdollista parantaa esittämällä 

tuloksia tappiollisina, koska se aktivoi osallistujia keskittymään myös tehtäviin, jotka olivat vain 

tutkimuksen sivutehtäviä 

 

3.2 Tappion kaihtamisen voimakkuus sijoittamisessa 
 

Tappion kaihtamista on tutkittu monelta eri kannalta mutta sen hyödyntäminen ei ole osoittautunut 

helpoksi. Tappion kaihtaminen, ainakin suurissa määrin, voi johtaa epärationaaliseen 

päätöksentekoon. Sijoittamisessa ylivarovaisuus taas voi vähentää tuottoja. Toisaalta jonkinasteinen 

varovaisuus voi olla hyväksi. Tappion kaihtamista ei tule kuitenkaan välttämättä luokitella vain 

aloitteleviin sijoittajiin kohdistuvana ilmiönä. Tutkimuksessa (Willman et al. 2002) on todettu, että 

myös sijoituspankkien esimiehien toiminnassa on nähtävissä merkkejä tappion kaihtamisesta.  

Yliopisto-opiskelijoihin kohdistuvassa tutkimuksessa (Fellner & Sutter 2009) taas tutkittiin 

myooppista eli likinäköistä tappion kaihtamista. Tutkimus kohteena oli investointihorisontin pituus 

ja investoinneista saatavan palautteen määrä. Fellnerin ja Sutterin (2009) testeistä selvisi, että 

investoinneista saadun palautteen vähentäminen kasvatti tuottoja. Tässä tilanteessa sijoittaja tekee 

vähemmän ratkaisuja juuri tapahtuneiden muutosten pohjalta ja näin ollen pidemmän aikavälin 

hyödyt jäävät todennäköisemmin voimaan. Toisin sanoen likinäköinen tappion kaihtaminen vähenee. 

Pidempi sijoitushorisontti taas antaa sijoittajalle enemmän aikaa palautua tappioista, mikä myös 

vähentää sijoittajan tarvetta tehdä ratkaisuja lyhyen aikavälin tapahtumien perusteella. Thaler ja muut 

(1997) päätyivät myös samaan tulokseen tutkiessaan myooppista tappion kaihtamista ja 

sijoituskäyttäytymistä. Koehenkilöistä heikoiten menestyivät eniten informaatiota sijoituksistaan 

saaneet. Edellä mainitussa tilanteessa huomattiin, että informaatio vähensi osakkeisiin sijoittamista 

ja näin heidän sijoituksensa eivät menestyneet yhtä hyvin. 

Lisäksi hieman yllättäen Haigh ja List (2005) päätyivät tulokseen, jonka mukaan myooppinen tappion 

kaihtaminen oli jopa voimakkaampaa ammattisijoittajilla verrattuna alempaa korkeakoulututkintoa 

suorittaviin opiskelijoihin. Tämä on hieman ristiriidassa Sokol-Hessner ja muiden (2009) 

tutkimuksen kanssa, jonka tuloksena oli, että kokemus vähentää tappion kaihtamista. Tai tarkemmin 

jo pyrkiminen ajattelemaan kuin kokenut toimija, vähentää tappion kaihtamista. Toisaalta Haigh ja 
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List (2005) toteavat, että tutkimuksessa käytettävät opiskelijat ovat voineet valikoitua olemaan hyvin 

vähäisiä tappion kaihtajia tai, että heidän ratkaisunsa eivät ole yhdistettävissä koeympäristön 

ulkopuoliseen käyttäytymiseen. Kuitenkin Haigh ja List (2005) tulos mahdollistaa ajatuksen siitä, että 

tappion kaihtaminen ei ole täysin sidottu kokemukseen ja osaamiseen.   

Monet tappion kaihtamiseen liittyvät tutkimukset ja testit ovat tehty laboratorio olosuhteissa. Tappion 

kaihtamisen parempi soveltaminen tulevaisuudessa edellyttää kokeiden viemistä todellisiin 

tilanteisiin. Tästä on myös saatu lupaavia tuloksia. Esimerkiksi yhdysvaltalaisia sijoittajia tutkimalla 

(Berkelaar, Kouwenberg & Post 2004) on pystytty arvioimaan tappion kaihtamisen arvoa. 

Tutkimuksessa hyödynnettiin tietoa portfolioiden rakenteesta. Portfoliota vertaamalla kyseisen 

sijoittajan sijoitushorisonttia tukevaan portfolioon on mahdollista selvittää tappion kaihtamisen 

määrä tietyissä tilanteissa. Kahneman ja Tversky (1992) arvioivat tappion kaihtamisen olevan noin 

2,25. Eli tappiot iskevät jonkin verran yli kaksi kertaa kovempaa kuin voitot. Berkelaarin ja muiden 

(2004) tutkimuksesta tappion kaihtamiseksi saatiin 2,5 ja 2,71, käytettäessä eriäviä oletuksia. 

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

Osakemarkkinoiden lisäksi tutkimusta on tehty myös asuntomarkkinoilla. Asuntomarkkinoilla 

hintojen vaihtelu on huomattavaa, ja vuosien aikana asuntomarkkinoilla on ollut niin aktiivisia kuin 

myös hyvin epäaktiivisia aikoja. Genesoven ja Mayerin (2001) tutkimus asuntomarkkinoista auttaa 

ymmärtämään tappion kaihtamisen vaikutuksen mahdollista suuruutta. Tutkimuksessa huomattiin, 

että ihmiset eivät halunneet myydä asuntojaan nykyisellä markkinahinnalla (tappiolla), jos asunto oli 

ostettu markkinahinnan ollessa nykyhetkeä korkeammalla. Ihmiset eivät täten olleet yhtä halukkaita 

tekemään kauppoja, kun heidän oma referenssipisteensä oli asunnon entinen hintataso. Tämä saattoi 

näkyä jopa 25–35 % korkeampana hintana verrattuna alueen samanarvoisiin myynnissä oleviin 

asuntoihin.  

Tappion kaihtamisen, ja niiden realisoimisen haastavuutta tukee myös Odeanin (1998) tekemä 

tutkimus, jota jo käsittelin dispositio-efektin yhteydessä. Odean tutki 10 000 käyttäjän osaketilien 

myyntejä ja ostoja. Tästä Odean päätyi lopputulokseen, että ihmiset myyvät mieluummin hyvin 

suoriutuneita osakkeita pois, tappiollisiin osakkeisiin verrattuna. Tutkimuksen tilien tuottamista 

voitoista 14,8 % realisoitiin, kun taas tappioista realisoitiin vain 9,8 %. Mielenkiintoisena lisänä, 

Grinblatt ja Keloharju (2001) huomasivat, että Suomen osakemarkkinoiden perusteella 

dispositioefekti voimistuu selkeästi, jos osake on jo tappiolla 30 % tai enemmän. Tällaisessa hyvinkin 

rajussa osakkeen arvon muutoksessa, osakkeesta halutaan pitää vielä selkeämmin kiinni. Odeanin 

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

osakkeita usein pidetään myös ajallisesti kauemmin kuin tuottoja tuottaneita osakkeita.  

Teoria osuudessa (2.3.5) käsiteltiin edellisten tappioiden ja voittojen vaikutusta tappion kaihtamiseen 

tulevissa sijoituksissa. Grinblatt ja Keloharju (2001) päätyivät tulokseen, että yli kuukauden takaiset 

onnistuneet sijoitukset eivät enää juurikaan vaikuttaneet tämänhetkiseen myyntipäätökseen. Taas 

parin viikon sisällä tapahtuneet tuottoisat sijoitukset osoittivat selvän yhteyden myyntipäätöksen 

syntyyn. Tappiolliset tulokset taas vähensivät halukkuutta myydä osakkeita. Näistä kahdesta 

tapauksesta, tuottoisa edeltävä sijoitus vaikutti päätökseen enemmän ja pitempään kuin tappiollinen 

sijoitus. 

Ostopäätökseen taas vaikuttavat osakkeen arvo verrattuna sen aikaisempaan menestykseen. Lisäksi 

tähän vaikuttaa sijoittajan tyyli (momentum/contrarian investing style). Myös sijoittajan iällä ja 

sukupuolella on havaittavissa pieniä vaikutuksia ostopäätöksen rakentumiseen (Grinblatt ja 

Keloharju 2001). Tappion kaihtamisen yhdistäminen ostopäätöksen 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 selkeä poikkeama osakkeiden ja joukkovelkakirjalainojen tuotoissa riskiin 

verrattuna. Tämän yhtenä selittävänä tekijänä pidetään tappion kaihtamista. Empiiristen tuloksien 

selittämiseksi on esitetty erilaisia teorioita, joita on otettu mukaan tähän kappaleeseen eheän 

kokonaisuuden mahdollistamiseksi. 

3.2.1 ”Equity premium puzzle” 

Osakkeiden tuotot ovat 1900-luvulla ja 2000-luvun alussa olleet selvästi korkeammalla mitä 

joukkovelkakirjalainojen. Tuottojen suuri ero on herättänyt vuosien saatossa paljon kysymyksiä ja 

tutkimusta. 1900-luvulla tämä ero osakkeiden ja bondien tuoton välillä oli keskimäärin 6-

prosenttiyksikköä (Mehra & Prescott 1985). Tämä ilmiö on tunnettu nimellä ”Equity premium 

puzzle”. Tällä hetkellä yhtenä mahdollisena selittävänä tekijänä pidetään tappion kaihtamista ja sen 

vaikutusta sijoittamiseen.  

Joukkovelkakirjojen tarjoama niin sanottu riskitön korkoprosentti on merkittävästi pienempi mitä 

osakkeista saatava tuotto. Toisaalta osakkeet sisältävät oman riskinsä. Tästä syntyykin riskipreemion 
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käsite, jossa sijoittaja vaatii suurempaa tuottoa ottamansa riskin takia. Tässä yhteydessä riskien 

kaihtaminen, joka on tappion kaihtamiseen liittyvä osa, kuuluisi olla pitkälti selittävänä tekijänä 

riskipreemion suurudelle.  

Mehra ja Prescott (1985) huomasivat, että riskien kaihtamisen tulisi kuitenkin olla erityisen suuri, että 

se voisi itsessään selittää eron näiden sijoituskohteiden välillä. Mankiw ja Zeldes (1991) avaavat 

tämän hyvin omalla tutkimuksella: Sijoittajalla on mahdollisuus saada 50 % todennäköisyydellä 

100 000e ja 50 % todennäköisyydelle 50 000 €. Riskipreemioista laskettu riskin kaihtaminen olisi 

niin suuri, että sijoittaja olisi valmis myös ottamaan noin 51 200 € riskittömän vaihtoehdon. Näin 

ollen on hyvin todennäköistä, että bondien ja osakkeiden välinen ero on mahdotonta selittää 

ainoastaan juuri riskien kaihtamisella.  

3.2.2 Teoreettisia selittäviä tekijöitä 

Benartzin ja Thalerin (1995) teorian mukaan yksi ”Equity premium puzzle:n” selkeä tekijä on 

sijoitushorisontin pituus ja sen muuttuminen tappion kaihtamisen seurauksena. Tappion kaihtamisen 

mukaan sijoittaja, joka tarkastelee sijoituksiensa menestystä useammin, ei halua sijoittaa suuren 

volatiliteetin ja riskin kohteisiin - varsinkaan lyhyellä sijoitusajalla. Näin ollen osakkeet eivät 

välttämättä vaikuta kovinkaan houkuttelevalta vaihtoehdolta sijoittajalle ja niiden riskipreemio 

kasvaa. 

Siegel ja Thaler (1997) vertailivat osakkeiden ja bondien välisiä eroja. Teoreettisesti osakkeet ovat 

lyhyellä aikavälillä heidän mukaansa rankempia sijoittajalle, koska osakkeet liikkuvat lähes yhtä 

usein alas kuin ylös hinnassa. Tähän lisättäessä voimakas reaktio tappioihin, niin osakesijoittaminen 

ei vaikuta enää niin kiinnostavalta sijoittajan silmissä. Toisaalta osakkeiden historiallisen paremman 

tuoton näkökulmasta osakkeisiin sijoittaminen olisi sijoittajalle selkeästi mielenkiintoisempi 

vaihtoehto, jos sijoittaja ei välittäisi ollenkaan lyhyen aikavälin vaikutuksista sijoituksiin.  

Sijoittaja, jonka tarkoituksena on sijoittaa pitkällä aikavälillä, on altis toimimaan samalla tavalla kuin 

lyhyen aikavälin sijoittaja. Osakkeitaan kerran vuodessa tarkasteleva pitkän aikavälin sijoittaja toimii 

hyvin pitkälti samalla tavalla kuin sijoittaja, jonka tarkoituksenmukainen sijoitusaika olisi vuoden 

verran.  Prospektiteorian mukaan sijoittaja kokee ikään kuin omistavansa tietyn varallisuudentason 

nähdessään sijoituksiensa arvon kasvaneen. Näin ollen sijoittamisen alkuhetken ja loppuhetken 

välillä tapahtuvien portfolion arvon muutoksilla on sijoittajalle merkitystä, vaikka näitä sijoituksia ei 

missään välissä realisoitaisi. Näin sijoittaja pyrkii huomaamattaan, sijoittamaan siten, että portfolion 
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arvo olisi mahdollisimman hyvä seuraavalla tarkastelu hetkellä. Täten osakkeiden tarkasteluajasta voi 

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

Osakkeiden laskettu riskipreemio oli noin 6,5 % 1900-luvun loppupuolella. Oletetaan, että 

riskipreemio johtuu kokonaisuudessaan tappion kaihtamisesta ja sijoituksien tarkasteluvälistä. Jos 

sijoittajat tarkastelisivat portfolioitaan vain joka toinen vuosi, riskipreemio tippuisi ja olisi 4,65 %. 

Jos sijoituksia tarkasteltaisiin vain 20 vuoden välein, riskipreemio olisi vain 1,4 %. Toisin sanoen, 

tämä tarkoittaisi, että 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 nähdä ainakin kahdella 

eri tavalla. Jos osakkeiden riskipreemio nähdään vain hyväksyttävänä palkkiona lisääntyneestä 

riskistä, niin valinta bondien ja osakkeiden välillä jää sijoittajan oman riskinkantamishalukkuuden 

vastuulle. Toisaalta pitkällä aikavälillä osakkeet ovat suoriutuneet niin paljon paremmin, että 

sijoittajien voidaan kuvitella olevan turhankin varovaisia ja näin 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 eivät ole luotettava 

ennuste niiden tulevaisuudesta ja näin ollen arvio sijoituskohteen valinnasta ei ole yksiselitteinen. 

(Siegel & Thaler 1997) 

Riskipreemion on pudonnut 2000-luvulla. Vuosien 2000–2007 välillä riskipreemio oli noin 4 %. 

Vuosien 2000–2019 välillä taas riskipreemio oli keskiarvoltaan vain 0,5 % (Marco & Gabriele 2022). 

Toisaalta tähän aikavälille sopii finanssikriisi ja siitä seurannut taantuma, mikä heikentää 

riskipreemiota. Näin ollen riskipreemio on pienentynyt. Toisaalta riskipreemio vaikuttaisi silti olevan 

itsessään melko voimakas, jos sen syrjäyttämiseksi tarvitaan finanssikriisin tasoinen tapahtumasarja.  
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4 JOHTOPÄÄTÖKSET 

 

Tappion kaihtamisen vaikutukset ihmisten päätöksenteossa ja sijoittamisessa ovat selkeästi 

havaittavissa. Tappion kaihtaminen näkyy muun muassa vedonlyöntitilanteissa, osakkeiden 

myynnissä, sijoitushorisontin pituudessa, asuntojen hinnoittelussa, osakkeiden riskipreemiossa, 

vakuutuksien suosimisessa ja erityisesti tappioiden realisoimisen kaihtamisena. Ehkäpä 

ilmiselvänäkin asiana, ihmiset eivät toimi robotin omaisesti pelkästään todennäköisyyksien ja 

numeroiden pohjalta vaan psykologisilla tekijöillä on oma osuutensa myös sijoittamisessa. Kuitenkin 

nämä psykologiset ja behavioraaliset tekijät ovat pitkälti taloustieteellisten funktioiden, päättelyiden 

ja ratkaisuntekomallien ulkopuolella.  

Tappion kaihtamisen merkittävyydestä ei tällä hetkellä voida vetää yksiselitteistä johtopäätöstä. 

Kuitenkin, jos sijoittajat ovat 50 % todennäköisemmin myymässä tuottavia osakkeita kuin tappiollisia 

(Odean 1998), tai jos asuntojen hinnoista osa on 25–35 % markkinahinnan yläpuolella (Genesove & 

Mayer 2001) tappion kaihtamisen ja omistusvaikutuksen takia, niin todennäköisesti tappion 

kaihtamisen vaikutukset eivät ole ainoastaan merkityksettömiä heittoja osakemarkkinoilla ja 

sijoittamisessa. Tässäkin kirjallisuuskatsauksessa esitettyjen tutkimuksien antamien lukujen pohjalta 

on mahdollista uskoa, että tappion kaihtamisen tutkiminen ja soveltaminen voi nousta hyvinkin 

merkittävään rooliin taloustieteiden tulevaisuudessa.  

Sijoittamisen piirissä on monia toimijoita - yksityishenkilöistä isoihin yrityksiin ja valtioihin. Tappion 

kaihtamista on pystytty huomaamaan juuri näiden yksityishenkilöiden lisäksi myös sijoituspankkien 

johdossa (Willman et al. 2002). Tappion kaihtaminen vaikuttaa täten hyvin moneen toimijaan. On 

myös mahdollista, että tappion kaihtamista voisi esiintyä kaikista suurimpienkin toimijoiden 

toiminnassa ja sijoituksissa. Tältä osin tappion kaihtaminen on hyvinkin kattavaa ja todennäköisesti 

myös merkityksellistä isommassa mittakaavassa. Tappion kaihtamisen tutkimusta makrotasolla on 

kuitenkin vain vähän ja tarvittavan mittakaavan tutkimuksien saavuttaminen voi viedä aikaa.  

Tappion kaihtamisen soveltaminen läheisemmin taloustieteen perusteisiin todennäköisesti ei jää 

kiinni sen merkityksellisyydestä, mutta pikemminkin sen vaihtelevan olemuksen soveltamisen 

vaikeudesta. Tappion kaihtaminen on hyvin riippuvainen referensseistä eli vertailukohteista, jolloin 

myös edeltäneet kokemukset ovat suuressa roolissa. Psykologisten ja behavioraalisten tekijöiden 

vaikutukset vaihtelevat henkilöiden välillä ja tällä tavalla minkään yleispätevän kaavan 

muodostaminen on periaatteessa mahdotonta. Köszegi ja Rabin (2006) kuvasivat tappion kaihtamisen 

soveltamista näin: ”Tällä hetkellä olemassa olevien tappion kaihtamista hyödyntävien mallit  
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soveltuvat paremmin selittämään kokeellisten testien tuloksia, tai tietyn tilanteen tulkitsemiseen kuin 

olemaan suoraan integroitu osa talousteoriaa. Kirjaimellisesti ja ilman lisäoletuksia käytettynä nämä 

mallit antavat vääriä tai heikkoja olettamuksia ja tuloksia myös monissa relevanteissa tilanteissa.”  

Tappion kaihtamisen vaikutuksien paremman ymmärtämisen saavuttamiseksi, aiheesta tarvitaan lisää 

tutkimusta. Keskeistä olisi saada sisällytettyä tappion kaihtaminen taloustieteellisiin 

päätöksentekomalleihin ja saada sen kautta tarkempia ennusteita henkilön valitsemista päätöksistä ja 

vaihtoehdoista. Tappion kaihtamisen isompi mittakaava on myös hyvin vähäisesti tutkittua aluetta. 

Isoimpien toimijoiden, kuten suurien yrityksien ja valtioiden toiminnasta olisi myös tärkeää saada 

lisää tutkimusta, joka voisi auttaa ymmärtämään tappion kaihtamista kokonaisuudessaan.  

Tärkeää olisi myös tuoda esiin yleistä tietoutta tappion kaihtamisesta. Tämä tietämys auttaisi ehkä 

monia ymmärtämään omaan päätöksentekoon vaikuttavia asioita paremmin. Tällä voisi olla suoraan 

vaikutuksia esimerkiksi markkinoihin. Osakkeiden riskipreemion muutoksia olisi hyvin 

mielenkiintoista tutkia, jos tappion kaihtaminen oletettaisiin yleisesti ja kaikkien tiedostamana 

riskipreemion syntyyn johtavana tekijänä.  

Lyhyesti, tappion kaihtamisen vaikutukset ovat selkeitä, mutta niiden hyödyntäminen ja 

ennustaminen on vaikeaa. Tulevaisuuden haasteena olisi onnistua hyödyntämään näitä tässäkin 

kirjallisuuskatsauksessa esiteltyjä tutkimuksia ja tuomaan niitä lähemmäksi taloustieteellisiä 

käytäntöjä. Näin myös pystyttäisiin lähentämään taloustieteitä ja behavioraalista taloustiedettä ja 

saamaan aikaiseksi tarkempia taloustieteellisiä arvioita. 
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