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1 JOHDANTO

Useimmiten sijoittajien toiminta ndhdéén rahoitusmarkkinoilla laskelmoivana, voittoa
maksimoivana, rationaalisena toimintana, johon vaikuttaa sijoittajan jarjellisesti tehdyt
padtokset sekd matemaattiset laskukaavat. Voidaan sanoa ettd, sijoittaminen seka
sithen liittyvdt péaédtokset markkinoilla tehdddan aina jarjelld eikd sydidmella.
Todellisuudessa asia ei kuitenkaan ole ndin mustavalkoinen, vaan ndihin jérjelld
tehtyihin rationaalisiin pdétdksiin vaikuttaa hyvinkin paljon epirationaaliset,
psykologiset harhat, erilaiset kéyttdytymismallit sekd anomaliat, monesti tdysin
sijoittajan tiedostamatta. Tassa kandidaatintutkielmassa syvennytaian

tappiokammoiseen kédyttdytymiseen osakemarkkinoilla.

Témin kandidaatintutkielman tutkimusmenetelmdnd  kidytetddn kuvailevaa
kirjallisuuskatsausta. Kirjallisuuskatsauksessa on kidytetty pddasiassa aihealueen niin
kutsuttuja klassikkoteoksia, kuten Kahnemanin ja Tverskyn tuotantoa 70-luvulta
alkaen. Tietysti tutkielmassa on mukana my0s uudempia tutkimuksia sekéd teoksia

aiheeseen liittyen.

Tutkielman alussa pyritdén selventdméén niin kutsutun perinteisen rahoitusteorian ja
behavioristisen, eli kdyttdytymistieteellisen rahoitusteorian suurimmat eroavaisuudet.
Tavoitteena on luoda lukijalle selked mielikuva ndiden kahden eri teorian paépiirteisti,
ja siitd miten sijoittajien toiminta ndhdddn ja minkilaisia olettamuksia siitd on
kummankin koulukunnan mukaan. Tutkielmassa tutustutaan kiyttaytymistieteellisen
rahoituksen pééteoksiin, ja avataan lukijalle muun muassa prospektiteorian
periaatteita. Lisdksi kdyddéin ldpi muutaman tunnetun kognitiivisen harhan péaépiirteet,

ja niiden vaikutukset sijoittajien toimintaan rahoitusmarkkinoilla.

Neljannessé kappaleessa perehdytdin syvéllisemmin yhteen kayttadytymistieteellisessa
rahoituksessa tutkittuun kdyttdytymisharhaan, loss aversion -kdyttdytymismalliin,
josta  kiytetddn tdssd  kandidaatintutkielmassa  suomenkielistd = nimitysti
tappiokammoisuus. Tappiokammoisuudella kuvataan kdyttdytymistd, jossa sijoittaja
suosii tappioiden vélttelyd enemmén kuin voittojen tavoittelua. Tappiokammoisuus
aiheuttaa erilaisia haasteita ja ongelmia sijoittajille, ja ndihin tutustutaan tutkielman

loppupuolella.



Tutkielmassa keskitytddn erityisesti tappiokammoisuuden ilmenemiseen sijoittajien
kayttaytymisessd osakemarkkinoilla, eli sithen, miten tdmd kéyttdytymisharha
vaikuttaa sijoittajien toimintaan ja miksi. Tdmaén lisdksi tutustutaan myos ongelmiin,
joita tappiokammoinen kiyttdytyminen saattaa aiheuttaa. Tappiokammoisuus on
kognitiivinen kéyttdytymisharha, joka vaikuttaa niin piensijoittajan kuin my0s
institutionaalisen sijoittajan toimintaan, ja titen myds laajemmassa mittakaavassa
osakemarkkinoiden toimintaan. Kandidaatintutkielman tutkimuskysymyksend on
selittdd mitd tappiokammoisuus tarkoittaa, miten téllainen kdyttdytymismalli ilmenee

sijoittajan toiminnassa ja osakemarkkinoilla, ja millaisia haasteita se voi aiheuttaa.



2 PERINTEINEN RAHOITUSTEORIA

Perinteinen rahoitusteoria tarjoaa keinot ymmartié, miten sijoittajat tekevit padtoksia
omaisuuden allokoinnista ja salkun rakentamisesta. Teorian kehittivdt 1950- ja 1960-
luvuilla taloustieteilijit, Harry Markowitz, William Sharpe ja Eugene Fama, ja siitd on

sittemmin tullut rahoituksen hallitseva paradigma.

Perinteisesti rahoitusteorioiden nidhdddn rakentuvan rationaalisuuden ympdrille.
Rationaalisuudella tarkoitetaan kykyd loogiseen ja jirkevddn ajatteluun. Halko
mainitsee (2008) rationaalisen valinnan teorian pohjautuvan péadtoksentekijan kykyyn
valita vaihtoehdoista paras vaihtoehto. ”Paremmuuteen” vaikuttaa henkilén omat
henkilokohtaiset preferenssit, joiden mukaan rationaalinen pditdksentekijd pystyy
luomaan paremmuusjérjestyksen. Teoriassa oletetaan padtoksentekijén toimivan myos

johdonmukaisesti.

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Eugene Fama esitti 1970-luvulla teorian tehokkaista markkinoista, jonka mukaan
padomamarkkinoiden tirkeimpéna tehtévina on allokoida pddomaa toimijoilta toisille.
Padomamarkkinoilla ylijaddmaéiset toimijat voivat allokoida pddomaa sitd tarvitseville
alijjidmadisille toimijoille, jolloin pddomaa tarvitsevat yritykset voivat toteuttaa
investointeja, ja pddoman tarjoava taho saa tuottoa sijoittamalleen pddomalle. Faman
tehokkaiden markkinoiden teoriassa sijoittajat ndhdddn rationaalisina toimijoina, ja
heidin paitoksentekoonsa katsotaan vaikuttavan odotettavissa oleva tuotto suhteessa

sijoituksen riskiin.

Markkinoita voidaan kutsua tehokkaiksi silloin, kun kaikki saatavilla oleva
informaatio on mahdollista heijastaa arvopaperin hinnassa heti (Fama, 1970). Tilloin
kenenkdin markkinoilla olevan ei ole mahdollista tehdd ylituottoa, koska
arvopapereiden hinnat ovat aina oikein. Taydelliset markkinat ovat lisdksi kitkattomat,

miké tarkoittaa, ettei markkinoilla ole ollenkaan veroja tai transaktiokustannuksia,



arvopaperimarkkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu, ja jokainen yksityinen henkil

pyrkii maksimoimaan odotetun hyddyn (Malkamaki, 1990).

Tutkimuksessaan Fama (1970) esitteli kolme erilaista tehokkuuden mallia, jotka
vallitsevat markkinoilla riippuen saatavilla olevasta informaatiosta. Heikossa
tehokkuuden mallissa (eng. weak efficiency) arvopaperien hinnat muodostuvat
pelkdstddan osakkeiden aiempien hintavaihtelujen mukaan. Tdmén mallin mukaan
sijoittajat eivét pysty saavuttamaan ylituottoa historiasta saatavan datan avulla, eikd
teknisestd analyysistd ole hyotyd. Keskivahvassa tehokkuuden mallissa (eng. semi-
strong efficiency) arvopaperien hinnat muodostuvat historiadatan lisdksi kaiken
julkisesti saatavilla olevan informaation avulla. Sijoittajat eivit pysty saavuttamaan
ylituottoa julkista informaatiota, kuten vuosikertomuksia tai yleisid sijoitusvinkkeja
hy6dyntdmalla. Vahvassa tehokkuuden mallissa (eng. strong efficiency) arvopaperien
hinnan muodostukseen vaikuttaa kaikki relevantti informaatio, eikd kenelldkdan ole
olemassa sisépiiritietoa. Faman (1970) olettamuksen mukaista ihanteellista ja

kitkatonta tidydellistd markkinaa ei kuitenkaan ole olemassa.

2.2 Markowitzin portfolioteoria

Useimmat sijoittajat hajauttavat rahansa useampaan kuin yhteen kohteeseen.
Portfoliolla tarkoitetaan tdta sijoittajan muodostamaa sijoituskohteiden kokonaisuutta,
joka voi koostua useista erilaisista omaisuuslajista, kuten esimerkiksi osakkeista,

asunnoista tai taiteesta (Kniipfer & Puttonen, 2018).

Niin kutsutun portfolioteorian on luonut Harry Markowitz vuonna 1952. Teorian
padsanoman voi kiteyttdd ajatukseen pienentdd portfolion riskid hajauttamalla
sijoitettavan pddoman useampaan erilaiseen sijoituskohteeseen. Markowitz (1952)
johti tutkimuksessaan matemaattisen kaavan, jota hdn hy6dynsi portfolion
muodostuksessa. Teorian keskiossd on odotettu tuotto-varianssi-suhde (eng. expected

returns-variance rule), jolla tuottoa suhteutetaan riskiin ja piinvastoin.



Portfolion tuotto voidaan selvittdd laskemalla jokaisen portfoliossa olevan erillisen
sijoituskohteen tuotot yhteen, painottaen ne sijoituskohteiden prosentuaalisilla
osuuksilla portfoliossa. Portfolion volatiliteetin laskukaava on kuitenkin
huomattavasti monimutkaisempi, ja sitd varten tarvitaan tieto kaikkien portfolion
sijoituskohteiden vilisistd korrelaatioista ja kovariansseista (Kniipfer & Puttonen,

2018).

Markowitzin teoriaan siséltyy kisite tehokkaasta rintamasta (eng. efficient frontier).
Téssd ajatuksena on, ettd rationaaliset sijoittajat valitsevat aina kaikista saatavilla
olevista portfolioista sen, joka toteuttaa suurimman tuoton suhteessa riskiin. Riskii ei
haluta ottaa, ellei my0s tuotto kasva samalla. Teorian mukaan sijoittajien katsotaan
suosivan saman tuoton omaavista portfolioista, sitd, jolla on pienin riski, sekd
pdinvastoin samalla ajatusmallilla yhté riskisistd portfolioista rationaalinen sijoittaja

valitsee korkeimman tuoton omaavan. (Markowitz, 1952).

Portfolioteoriassa sijoittajien kéyttdytymisestd oletetaan rationaalisen hyddyn
maksimoinnin lisdksi, ettd sijoittajat kokevat aina tuoton houkuttelevana ja riskin
epahoukuttelevana. Tamé olettamus pitdé sisdllddn my0s sen, ettd sijoittajien padtokset
perustuvat ainoastaan odotettuun tuottoon ja varianssiin. Kolmantena olettamuksena
jokaisella sijoittajilla katsotaan olevana rajaton pédédsy kaikkeen saatavilla olevaan

informaatioon, joka vaikuttaa kohteen tuottoon ja varianssiin.

2.3 Perinteisen rahoitusteorian nikemys sijoittajista

Yhteenvetona kappaleista 2.1. ja 2.2. voidaan nidhdi sijoittajien toimintaa kuvaavan
hyvin termit rationaalinen, laskelmoiva, ja jérjellinen. Sijoittajat hyodyntévit
padtoksissddn kaiken mahdollisen informaation, mitd markkinoilla on saatavilla, ja
sijoituspédétoksiin vaikuttaa ainoastaan mahdollinen odotettavissa oleva tuotto ja

varianssi, ja tavoitteena on hyodyn maksimoiminen (Markowitz, 1952).

Vihanto (2016) kdyttdd termid homo oeconomicus, jota on kéytetty ensimmadisen
kerran jo Adam Smithin toimesta Kansojen varallisuudessa. Termilld viitataan

“talousihmiseen”, joka ei tee laskuvirheiti, eikd anna esimerkiksi inflaation vaikuttaa



padtoksiin. Téllaisella henkil6lld on kyky késitelld omaa tietimystidén tdydellisesti,
eikd hdn anna erilaisten kognitiivisten védiristymien tai heuristitkkojen vaikuttaa
paétoksiinsd. Tallaista homo oeconomicus -mallin tapaista ihmisté ei ole kuitenkaan
olemassa. Perinteisen rahoitusteorian ndkemys sijoittajista on liian kapea, eikd se ota

huomioon ihmisille tyypillisti irrationaalisuutta padtoksenteossa.



3 BEHAVIORISTINEN RAHOITUSTEORIA

Behavioristinen rahoitus, eli kéyttdytymistieteellinen rahoitus syntyi haastamaan
perinteisen rahoitusteorian, ja vastaamaan haasteisiin, joihin perinteiselld

rahoitusteorialla ei ollut vastauksia (N. Barberis & Thaler, 2003).

Kayttdytymistaloustieteen isdnd ndhty Richard Thaler sanoitti tarpeen
kayttaytymistieteelliselle ndkemykselle hyvin National Burea of Economic Research
konferenssissa. Hén totesi perinteisti rahoitusteoriaa tukevalle Robert Barrolle:” The
difference between us is that you assume people are as smart as you are while I assume

people are as dumb as I am.” (Baker & Nofsinger, 2010.)

Kayttaytymistieteellinen rahoitus ymmaértdd paremmin joitakin taloudellisia ilmidita
hyviksymailld teorioita ja malleja, jotka eivdt tee olettamuksia toimijoiden

taydellisestd rationaalisesta kdytoksestd (N. Barberis & Thaler, 2003).

3.1 Psykologiset kiyttiytymisharhat ja heuristiikat

Aivomme kéyttavat paljon erilaisia niin kutsuttuja nyrkkisdint6jé (eng. rule of thumb),
helpottaakseen ja nopeuttaakseen ajatustydskentelyd. Néitd péddtoksenteossa
hyodynnettdvid oikoteitd kutsutaan heuristiikoiksi (eng. heuristics). Ne sallivat
aivojemme luoda vastauksen ongelmaan jo ennen kuin aivot itseasiassa ovat kisitelleet
kaiken saatavilla olevan tiedon. (Nofsinger, 2018.) Heuristiikka on usein tarpeen,
koska ihmiset eivét aina pysty kasitteleméén kaikkea saatavilla olevaa tietoa ja heidin
on turvauduttava “rajoitettuihin vihjeisiin® tehddkseen padtoksia (Tversky &

Kahneman, 1974).

Heuristiikat ovat toimivia keinoja ratkaisemaan haastavia ongelmia, mutta erityisesti
epavarmoissa tilanteissa niiden kdyttd johtaa usein virhearviointeihin (Tversky &
Kahneman, 1974). Tutkijat ovat osoittaneet, ettd ihmiset kédyttdvat usein heuristiikkoja

tilanteissa, joissa ne ovat sopimattomia tai johtavat védriin johtopaatoksiin.
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Kahneman on tutkinut ihmisten péaédtoksenteon taustalla olevia kognitiivisia
mekanismeja kirjassaan Thinking, fast and slow (2012). Kirjan mukaan ihmisten
ajattelussa korostuu kaksi erilaista toimintamallia: Systeemi 1, joka on nopeaa,
intuitiivista ja automaattista, sekd Systeemi 2, joka on hitaampaa, harkitumpaa ja

jarkevampaa.

Yksi Kahnemanin kirjan paidteemoista on ajatus, ettd riippuvuutemme heuristiikoista
tai oikopoluista voi johtaa kognitiivisiin harhoihin, jotka védristavét arvioitamme ja
padtoksentekoamme. Kahneman vdittad, ettd ndmé harhat ovat luonnollinen seuraus
kognitiivisesta arkkitehtuuristamme, Systeemi 1:std, joka kehittyi mahdollistamaan
nopean ja tehokkaan péaédtdksenteon ymparistoissé, jotka olivat usein epdvarmoja ja

arvaamattomia. (Kahneman, 2012.)

Tutustutaan seuraavaksi tarkemmin neljddn yleiseen sijoittajan padtdksentekoon
vaikuttavaan psykologiseen harhaan ja heuristilkkaan. Namé ovat yliluottamus,

ankkurointi, kehystys ja tuttuuden harha.

Ihmiset ovat usein liian itsevarmoja. Psykologit ovat havainneet, ettd liiallinen
itseluottamus saa ihmiset yliarvioimaan tietonsa, aliarvioimaan riskejd ja
liioittelemaan kykyddn hallita tapahtumia. Yliluottamuksen (eng. overconfidence)
suurta ilmenemistd rahoitusmarkkinoilla tukee yleinen hyviksyntd, ja jopa timén
kayttaytymisharhan suosinta, késitys vahvimpien paremmasta selviytymisestd, ja
heikompien yksildiden pois kuihtumisesta. (Kahneman, 2012.) Barberis ja Thaler
(2003) esittévit yliluottamuksen olevan kaikkein hallitsevin kdyttaytymistieteellisessi

rahoituksessa esiintyvistd harhoista.

Nofsinger mainitsee (2018) yliluottamuksella olevan kaksi nékokohtaa:
virhekalibrointi ja keskimaérdistd parempi -vaikutus. Virhekalibroinnilla tarkoitetaan,
ettd ihmisten todennédkdisyysjakaumat ovat liian tiukat. Keskimddrdistd parempi
vaikutus tarkoittaa yksinkertaisesti sitd, ettd ithmisilld on epérealistisen positiivinen
kisitys itsestddn. He uskovat, ettd heiddn kykynsé, tietonsa ja taitonsa ovat parempia

kuin keskivertoihmisten.
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Ankkuroinnin (eng. anchoring) harha perustuu sijoittajien taipumukseen kayttda
helposti saatavilla olevia referenssipisteitd, muodostaessaan arvioita. Thmisilld
ndhdddn olevan jo jonkinlainen ajatus asiasta, josta he ovat vasta muodostamassa
mielipidettddn. (Kahneman & Tversky, 1979.) Referenssipisteend voi toimia jokin
viimeaikainen numero, kuten osakkeen ostohinta, tai inflaatiotaso, mutta usein
ankkurina voi olla jokin paljon vihemmaén tiedostettu lukuarvo. (Baker & Nofsinger,

2010).

Kehystidmiselld (eng. framing effect) tarkoitetaan ihmisten taipumusta paityé erilaisiin
lopputuloksiin, riippuen asian esitystavasta. lhmisilli on taipumus “kehystdi”
paidtoksentekotilanne ja vaihtoehdot tietylld tapaa. Asioiden erilaisen esitystavan,
raamituksen, ndhddin johtavan ennustettavasti erilaisiin pdétoksiin, vaikka
vaihtoehtoehdot olisivat todellisuudessa tdysin identtiset. (Tversky & Kahneman,
1981.) Vaihtoehtojen erilainen esitystapa saa ihmiset vaihtamaan valintojaan, vaikka
lopputulos on samanlainen molemmissa vaihtoehdoissa, esimerkiksi valinnan
esittdminen kuoleman tai eloonjdémisen ndakokulmista, vaikuttaa ihmisen rationaalisen

valinnan teorian pohjautuvan péatoksentekijan kayttdytymiseen valintatilanteessa

selkedsti. (Malkiel & Rosti, 2012.)

Sijoituspiireisséd suosittu sanonta on ’sijoita niihin mitkd tunnet”. Joskus sijoittaminen
’sithen minké tieddt” saattaa kuitenkin tarkoittaa luopumista korkeammista voitoista
ja pienemmistd riskeistd. Téllainen kéyttdytyminen, jossa sijoittaja suosii itselleen
“tuttuja” sijoituskohteita ja hylkdd vihemman tutut korkeamman tuoton ja pienemmén
riskin sisdltavit kohteet, puhutaan tuttuuden harhasta (eng. familiarity bias). (Baker &
Nofsinger, 2010.)

Tuttuuden harhasta on tutkitusti 16ydetty kaksi eri versiota, kotimainen paikallisharha
(eng. local bias) ja kansainvélinen kotiharha (eng. home bias). Molemmissa
tapauksissa tuttuuden harhaa esiintyy, kun sijoittajilla on salkku, joka on vinoutunut
"tuttuihin" omaisuuseriin verrattuna puolueettomaan salkkuun, joka on johdettu
teoreettisesta mallista tai empiirisestd tiedosta. (Baker & Nofsinger, 2010.) Tuttuuden
harhan vuoksi sijoittajat usein tyytyvit heikompaan tuottoon, kuin mitd markkinoilla
olisi mahdollista saavuttaa, koska sijoittajat eivdt halua sijoittaa kohteisiin, joista heilld

ei omasta mielestddn ole tarpeeksi tietoa (Baker & Nofsinger, 2010).
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3.2 Prospektiteoria

Daniel Kahneman ja Amos Tversky esittelivdt vuonna 1979 julkaistussa tutkimuksessa
Prospect Theory: An analysis of decision under risk prospektiteorian, jonka ydin oli
haastaa odotetun hy6dyn teoria sijoittajien pddtoksentekoprosessissa. Prospektiteorian
voidaan katsoa olleen yksi kayttidytymistieteellisen rahoituksen luomiseen johtaneista
tutkimuksista, ja Kahneman sai tydstdan Nobelin-palkinnon vuonna 2002. Thalerin
(2015) mukaan prospektiteoria on hyva ennustus todellisten ihmisten varsinaisista

valinnoista, toisin sanoen teoria ihmisten kayttdytymisesta.

Kahnemanin ja Tverskyn teorian (1979) mukaan paitoksentekotilanteessa yksild
kayttad hyodykseen heuristisia malleja, seké erdédnlaisia primitiivisid vaistoja, joihin
vaikuttaa my0s ympadristd. Lisdksi prospektiteoria ottaa huomioon henkilén
varallisuuden ja suhtautumisen riskiin hyotya arvioitaessa. Prospektiteoriassa sijoittaja
arvioi vaihtoehtoja suhteutettuna henkil6kohtaiseen referenssitasoon, kuten nykyiseen
varallisuuteen, kun taas odotetun hyddyn teoriassa henkild vertailee riskipitoisia
vaihtoehtoja ja ndiden loppuvarallisuuksia keskenddn (Halko & Hytonen, 2011).
Sijoittajan henkilokohtaiseen referenssitason referenssipisteiden sijaintiin vaikuttaa
muun muassa paitoksenteon kohteena olevien prospektien muotoileminen, sekd

sijoittajan omat odotukset (Kahneman & Tversky, 1979).

Empiirisissd  laboratoriotutkimuksissaan Kahneman ja Tversky huomasivat
koehenkildiden systemaattisesti toimivan vastoin odotetun hyddyn teorian periaatteita
tehdessddn padtoksid epdvarmuuden vallitessa. Seuraavaksi kdydddn ldpi nditd

prospektiteoriassa esitettyjd poikkeamia.

Varmuusvaikutus (eng. certainty effect) on ilmid, joka selittdd ihmisten taipumusta
painottaa varmoina pidettyjd tapahtumia enemmaén, kuin todennékdisid tapahtumia.
Kahnemanin ja Tverskyn tutkimuksissa ilmenee ihmisten suosivan varmoja
lopputuloksia, ja antavan huomattavasti véhemmaén painoarvoa lopputuloksille, jotka

ovat todennikoisid. 1lmid lisdd riskien valttdmistd (eng. risk aversion) valinnoissa,
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joihin liittyy varmoja voittoja, ja riskien etsimisti (eng. risk seeking) valinnoissa, jotka

siséltdvit varman tappion. (Kahneman & Tversky, 1979.)

Toinen tutkimuksissa ilmennyt rationaalisuuden poikkeama on heijastusvaikutus (eng.
reflection effect). Téssd 1ilmidssd huomataan henkildiden vilttelevin riskid
positiivisten lopputulemien valintatilanteessa, ja samanaikaisesti etsivin riskid
negatiivisissa lopputulemissa. Tutkimuksissa huomattiin my0s henkiléiden
yksinkertaistavan valintoja ja keskittyvdn enemmén vaihtoehtoja erottaviin, kuin

yhdistdviin  tekijoihin tehdessdén pddtoksid. Tamd ilmid on nimeltddn

eristimisvaikutus (eng. isolation effect). (Kahneman & Tversky, 1979.)

Prospektiteorian mukaan sijoittajien péddtoksenteko koostuu kahdesta osasta,
muokkausvaiheesta (eng. editing) ja arviointivaiheesta (eng. evaluation phase).
Muokkausvaiheessa sijoittajat katsovat vaihtoehtoja yksinkertaistaen, jonkin
heuristisen mallin mukaan, ja arviointivaiheessa ndistd vaihtoehdoista valitaan

korkeimman arvon tuottava vaihtoehto. (Kahneman & Tversky, 1979.)

Hyddyn arviointiin kéytetdén prospektiteoriassa tutkijoiden kehittimié arvofunktiota.
Paitoksenteossa arvoa annetaan Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan voitoille ja
tappioille, ei niinkdin lopputulokselle. Yhtdlo (1) esittdd Kahnemanin ja Tverskyn

(1992) maarittelemaa arvofunktiota:

x% jos x >0,

—A(—x)?,josx <0 0<ab<l 1

v(x) = {

Edelld esitetyssd arvofunktiossa v(x) kuvaa lopputuleman x subjektiivista arvoa, ja
muuttujat aja b madrittelevit kaarevuuden voitoille ja tappioille arvofunktiolla.
Kertoimella A kuvataan kaavassa tappiokammoa. Arvofunktio esitetddn kuvaajalla S-

muotoisena:
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Arva (V)

Tappiot Voitot

S

Kuva 1. Arvofunktio (mukaillen Kahneman &Tversky, 1979)

Arvofunktion kuvaaja on konkaavi referenssipisteen yldpuolella, ja konveksi saman
pisteen alapuolella. Tamé tarkoittaa, ettd arvofunktio on jyrkempi tappioille, kuin
voitoille, mikd aiheuttaa tappioille annettavan suuremman painoarvon kuin
samansuuruisille voitoille (Kahneman & Tversky, 1979). Kuvaajassa tappiot
sijoittuvat origon vasemmalle puolelle, ja voitot oikealle puolelle. S-muotoisesta
arvofunktiosta voidaan siis 10ytdd yksi kéyttdytymistieteellisen rahoituksen

tarkeimmistd ilmidistd: tappiokammoisuus.
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4 TAPPIOKAMMOISUUS

Tappiokammoisuus (eng. loss aversion) on kognitiivinen kéyttdytymisharha, jolla
viitataan kéyttdytymiseen, jossa sijoittajat pyrkivdt priorisoimaan tappioiden
vélttdmisen voittojen tavoittelun sijaan. Tappioista aiheutuva tunne on kaksi kertaa
voimakkaampi, kuin samansuuruisesta voitosta saatava kokemus. Tadméi tarkoittaa
kaytannossi sitd, ettd salkusta 2000 euron hdvidminen on verrattavissa tunnetasolla
1000 euron voittoon. Lisdksi tutkimukset ovat osoittaneet tappion kokeminen toisen
tappion jélkeen tuntuu vield pahemmalta kuin alkuperdinen tappio, mika lisdd yksilon
herkkyyttd tuleville menetyksille. Tdméi edistdd tappiokammoista kayttdytymista,
jossa sijoittajat ryhtyvdt toimiin vélttddkseen tulevia takaiskuja. Perinteinen
rahoitusteoria sen sijaan nikee voittojen ja tappioiden olevan tunnetasolla saman

arvoisia sijoittajille.(Tversky & Kahneman, 1992.)

Tappiokammoisuus tulee esiin ensimmaéisid kertoja Kahnemanin ja Tverskyn
prospektiteoriassa (1979). He havaitsivat, ettd ihmiset ottavat todennidkdisemmin
riskejd, kun tulokset muotoillaan voitoksi, ja ihmiset ovat riskejd karttavampia, kun
tulokset muotoillaan tappioiksi. Tappiokammoisuutta voidaan mitata useilla tavoilla,
mukaan lukien hypoteettiset skenaariot, reaalimaailman valinnat ja psykologiset
vastaukset. Erds yleisesti kéytetty tappiokammoisuuden mitta on tappioiden
rajahyotysuhteen suhde voittojen rajahyddyllisyyteen, joka on tyypillisesti suurempi

kuin yksi. (Kahneman & Tversky, 1979.)

Yksi varhaista kokeellisista todistuksista tappiokammoisuudesta on niin kutsuttu
kahvikuppi -koe (Kahneman ym., 1990). Osallistujat jaettiin satunnaisesti myyjiksi,
joille annettiin kahvikuppi, ja ostajiksi, jotka eivdt saaneet kahvikuppia kokeen alussa.
Myyjiltd kysyttiin alinta hintaa, jolla he olisivat valmiita myyméén kahvikuppinsa, ja
ostajilta maksimisummaa, jonka he olivat valmiita maksamaan saadakseen
kahvikupin. Testissd keskimédriisesti ostajat olivat valmiita maksamaan enintéén 2,87
dollaria, mutta myyjat pyysivdt 7,12 dollaria. T&td hintaecroa on selitetty
tappiokammoisuudella. Myyjille mukista luopuminen on tappio, kun taas ostajille

mukin saaminen voitto. (Kahneman & Novemsky, 2005.)
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Halko ja Hyténen (2011) ovat tarkastelleet aivojen palkitsemisverkoston roolia
thmisen kiyttdytymisessd. Tdmi primitiivinen mekanismi on osoitettu olevan osa
taloudellisen  pddtoksenteon  prosessia, mutta palkkioiden suuruutta ja
todennékoisyyttd ei aina arvioida rationaalisesti. Tutkijat ovat havainneet, ettd ihmisti
ohjaavat hyoty- ja haittasignaalit voivat poiketa tulosten maksimoinnista, silld
palkitsemiskeskuksissa ilmenevét voimakkaammat reaktiot tappioille kuin voitoille.
Tédmai voi johtaa siithen, ettd ihmiset oppivat kokemuksen kautta toimimaan enemmén

tappiokammoisesti.

Tom, Fox, Trepel ja Poldrack ovat vuonna 2007 ilmestyneessé artikkelissaan tutkineet
tappiokammoisuuden ilmentymistd aivoissa hermotasolla. Tutkijat teettivit
tutkimukseen osallistuville aivojen magneettikuvauksen, samaan aikaan kun
osallistujat tekivdt padtoksid useissa erilaisissa uhkapelitilanteissa ja erilaisilla
riskitasoilla. Tutkimuksissa huomattiin tiettyjen alueiden aivoissa aktivoituvan
enemmdn tappiokammoisissa tilanteissa. Tutkimus tarjoaa mielenkiintoisen
nidkokulman tappiokammoisuuden tutkimiseen ihmisen psyykkisentason lisdksi

hermotasolla. (Tom ym., 2007.)

Tappiokammoisuus voidaan helposti sekoittaa sijoittajan riskinsietokykyyn, ja
erityisesti riskien karttamiseen. Riskin karttaminen (eng. risk aversion) on kisite, jolla
kuvataan sijoittajan kayttdytymistd epavarmuutta sisdltyvissd tilanteissa. Riskid
karttava sijoittaja vilttelee tarkoituksella riskid siséltdvid sijoituskohteita, ja hinelld on
alhainen riskinsietokyky. Tappiokammoinen sijoittaja voi sen sijaan olla riskid
vilttelevd tai riskid hakeva, sijoittajan riskitaso nédhdddn rationaalisena paitoksend,

kun taas tappiokammoisuus kognitiivisena kayttdytymisharhana. (Chen, 2022.)

Riskin karttaminen tulee ilmi ensimmadisid kertoja odotetun hyddyn teoriassa, jonka
mukaan ihmisten oletetaan vilttelevan riskejd. Riskinkarttaja ei halua osallistua peliin,
eli ottaa riskid, jos timén koetaan olevan epéreilu hinelle. Peli on reilu, jos sen odotettu
tuotto on vihintdén nolla. Jotta sijoittajat osallistuisivat peliin, odotetun tuoton on
oltava suurempi kuin varma tilanne. Kuinka paljon enemmin odotetun tuoton on

oltava, riippuu riskinkarttajan riskinottohalukkuudesta.(Arrow, 1965.)
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Riskin karttaminen on kuitenkin usein hyvin yhdistettdvissd tappiokammoiseen
kayttaytymiseen. Kahneman huomauttaa (2012), ettd yksil6illd on taipumus véltella
riskejd, kun kyse on voitoista, miki tarkoittaa, ettd he ovat halukkaampia ottamaan

riskejd vilttadkseen tappioita kuin tavoittelemaan mahdollisia voittoja.

4.1 Likinikoinen tappiokammoisuus

Téassd luvussa perehdytddn likindkoiseen tappiokammoisuuteen (eng. myopic loss
aversion). Likindkoisyydelld tarkoitetaan sijoittajan toimintaa, jossa sijoittaja toimii
juuri niin, miten hén haluaa toimia juuri nyt. Toisin sanoen sijoittajat osoittavat
likindkoistd kéyttdytymistd, kun he valittdvdat vain lyhyen aikavédlin tuloksista
ottamatta lainkaan huomioon, miten tietty toiminta voi vaikuttaa heihin

tulevaisuudessa. Heille on haastavaa visualisoida toimiensa pitkdn aikavélin

vaikutuksia. (Park, 2023.)

Benartzi ja Thaler ovat pohtineet likinékdisen tappiokammoisuuden roolia ratkaisuna
“osakepreemiopulmaan” (eng. Equity Premium Puzzle / EPP) vuonna 1995
julkaistussa  Myopic loss  Aversion and the equity premium  puzzle
tutkimusartikkelissaan. Osakepreemion virallisesti pulmaksi nimitti Mehra ja Prescott
vuonna 1985 (Siegel & Thaler, 1997). Osakepreemiopulma on pitkdaikainen ja
ratkaisematon rahoituksen ongelma, joka perustuu havaintoon, ettd osakkeet ovat
historiallisesti tarjonneet paljon korkeamman tuoton kuin joukkovelkakirjat, mutta
sijoittajat eivdt silti suosi salkkujensa rakentamisessa osakkeiden vahvempaa
painottamista. Osakeriskipreemion, joka yleensd maiiritellddn osaketuotoksi miinus
valtion velkasitoumusten tuotto, arvioidaan olevan 5-8 % Yhdysvalloissa. (Kenton,

2022.)

Tutkijat vdittdvat, ettd likindkoinen tappiokammoisuus voi auttaa selittdméén
osakepreemiopulman. Erityisesti he ehdottavat mallia, jossa sijoittajilla on tietty
likindkoisen tappiokammoisuuden taso ja jossa he kohtaavat epdvarmoja
tulevaisuuden tuottoja osakemarkkinoille sijoittamisesta. Benartzi ja Thaler osoittavat,

ettd tdssd mallissa sijoittajat vaativat osakkeilta korkeampaa tuotto-odotusta
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kompensoidakseen lyhytaikaisten tappioiden riskid. Tdma korkeampi odotettu tuotto

voi puolestaan selittdd historiallisen osakepreemion. (Benartzi & Thaler, 1995.)

Benartzi ja Thaler tarjoavat empiiristd ndyttdd mallinsa tueksi kayttdmalla
osakemarkkinoilta ja yksittdisten sijoittajien tutkimuksista saatuja tietoja. He ovat
havainneet, ettd sijoittajat ovat todellakin herkempii lyhyen aikavélin tappioille kuin
pitkdaikaisille voitoille, ja tdmd voi auttaa selittdméddn, miksi osakkeet ovat
historiallisesti tarjonneet korkeampaa tuottoa kuin muut sijoitukset. (Benartzi &

Thaler, 1995.)

Tutkimuksella on ollut merkittivd vaikutus myohempédén tutkimukseen
kayttaytymistieteellisen rahoituksen alalla. Tutkimus korostaa tarkeyttd siitd, kuinka
psykologiset kiyttaytymisharhat voivat vaikuttaa taloudelliseen paédtdksentekoon, ja
tarjoaa puitteet osakepreemiopulman ymmairtdmiselle tavalla, johon perinteiset

talousmallit eivit pysty.

4.2 Tappiokammoisuuteen johtavat syyt

Tappiokammoisuuden ilmentymiseen voidaan ndhdd olevan useita syitd, yksi
perinteinen perustelu télle kdyttdytymisharhalle on evoluutio. Kahneman ja Tversky
sanovat (1979) tappiokammoisuuden olevan ihmisen psykologian luontainen osa, joka
on kehittynyt ajan myotd. Heiddn tutkimuksissaan todetaan tappiokammoisen
kayttaytymisen mahdollisesti olleen esi-isillimme ratkaisevampaa selviytymisen
kannalta kuin voittojen hankkiminen, mikd johti tappiokammoisuuden harhan

suurempaan rooliin paédtoksentekotilanteissa.

Toinen selitys on, etté tappioilla on suurempi psykologinen vaikutus kuin voitoilla, ja
ihmiset muistavat todennidkdisemmin tappiot kuin voitot. Tappiot herdttdvit myos
yleensd voimakkaampia tunteita, kuten surua, vihaa tai katumusta. Huonoilla
tapahtumilla, tunteilla ja tiedolla on suurempi vaikutus ihmisiin kuin hyvilla.
(Baumeister ym., 2001.) Lernerin ja Keltnerin (2001) artikkeli véittda, ettd tunteet,

kuten pelko ja viha, voivat tehdd ihmisisté riskid karttavampia.
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Syynd tappiokammoiseen kéyttdytymiseen voidaan ndhdd myds referenssipisteisiin
perustuva paitoksentekomalli (Tversky & Kahneman, 1991). Monille ihmisille
tappioilla on usein merkittdvimpi taloudellinen vaikutus kuin voitoilla. Esimerkiksi
10 % tulojen menettdminen voi vaikuttaa huomattavasti enemmaén eldméntyyliisi kuin
10 % tulojen lisddminen. Téstd voidaan ndhdi, ettd erityisesti tappiot suhteessa

vertailupisteeseen koetaan usein merkittivampiné kuin samansuuruiset voitot.

4.3 Tappiokammoisuudesta ilmenevit ongelmat

Shefrin ja Statman ovat tutkineet sijoittajille yleistd ilmidta: tuottoisin sijoitusten liian
aikaisin myyntid, ja tappiollisten sijoituksien sdilyttdmisté. Sijoittajille on tyypillistd
myydd voittoisat sijoitukset liian aikaisin, kokeakseen ylpeyttd saavuttamistaan
voitoista, ja toisaalta pitdvdt omistuksessaan tappiota tekevid sijoituksia, koska he
eivdit halua kokea menetystd. Tappiokammoisuuden ndhddén olevan yksi
psykologisista kdyttdytymismalleista, jotka ohjaavat sijoittajia toimimaan Shefrin ja

Statmanin kuvaamalla tavalla. (Shefrin & Statman, 1985.)

Sijoituspédétoksenteon yhteydessd tappiokammoisuus voi saada sijoittajat pitiméddn
omistuksessaan tappiollisia sijoituksia liian kauan, jotta he eivét joutuisi katumaan
tappiollista myyntid. Tédtd kutsutaan usein omistusvaikutukseksi (eng. endowment
effect), jossa ihmiset antavat korkeamman arvon jo omistamalleen, eivétka siksi ole
halukkaita myymadin sitd tappiolla. Samaan aikaan tappiokammoisuus voi saada
sijoittajat myymadn voittavia sijoituksia liian aikaisin, jotta voitot saadaan
’lukkiutumaan” ja viltytddn mahdollisten voittojen menettdmisestd, jos sijoitus laskee.
Tatd kayttdytymistd kutsutaan usein voiton kotiuttamiseksi (eng. profit taking).

(Shefrin, 2002; Shefrin & Statman, 1985.)

My06s Odean (1998) on tutkinut aihetta, ja 16ytényt todisteita tappiokammoisuuden
vaikutuksista osakemyynteihin. Tutkimuksessa katsotaan, ettd tilld haluttomuudella
realisoida tappioita voi olla negatiivisia seurauksia sijoittajille, koska se voi johtaa

sithen, ettd heiddn salkkunsa ylipainotetaan huonosti tuottavilla osakkeilla.
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Tappiokammoisuus voi johtaa epdoptimaalisiin sijoituspditoksiin sekd alhaisempaan

tuottoon (Shefrin & Statman, 2000).

Tappiokammoisuuden voidaan ndhdé johtavan sijoittajien toimettomuuteen. Sijoittajat
saattavat valttdd pdatosten tekemisti, tai toimia peldten menettdvénsa jotain. Téllainen
toiminta voi johtaa esimerkiksi erilaisten mahdollisuuksien menettdmiseen. (Arkes &
Blumer, 1985; Kahneman & Tversky, 1979.) Toinen melko samantyylinen ongelma
on viivyttely (eng. procrastination). Tappiokammoisuus on nihty yhteni aiheuttavana
tekijdnd ithmisen viivyttelevélle kdyttaytymiselle (Steel & Konig, 2006). Talld voidaan

tarkoittaa esimerkiksi uuden projektin aloittamisen lykkadmista.

4.4 Tappiokammon vaikutukset osakemarkkinoilla

Kuten aiemmassa kappaleessa mainittiin, on sijoittajilla usein tapana myydi
voitokkaat sijoitukset liian aikaisin, ja sen sijaan pitdd omistuksissaan sijoituksia, jotka
ovat tappiollisia (Shefrin & Statman, 1985). Téllainen kdyttdytyminen voi vaikuttaa

osakemarkkinoihin my0s suuremmassa mittakaavassa.

Tappiokammoisuus ei ole vain piensijoittajan ongelma, vaan kéyttdytymismallia
ilmenee myds ammattisijoittajien, kuten salkunhoitajien parissa. Esimerkiksi
Grinblattin ja Keloharjun (2000) tutkimuksessa analysoitiin suomalaisten
sijoitusrahastohoitajien kaupankdynti kéyttdytymistd ja havaittiin, ettd heilld oli
taipumus myyda voitokkaita osakkeitaan liian aikaisin ja pitdd tappiollisia osakkeitaan
liian kauan kiinni. Kéyttdytyminen ei selittynyt heidén sijoitustavoitteillaan tai muilla
havaittavilla tekijo6illd, vaan se oli sen sijaan yhdenmukaista tappiokammoisen

kayttaytymisen kanssa.

Bouteska ja Regaieg ovat tarkastelleet (2020) tappiokammoisuuden ja sijoittajien
yliluottamuksen vaikutusta Yhdysvaltain osakemarkkinoiden kehitykseen. He
véittivit, ettd tappiokammoisuus voi johtaa epdoptimaalisiin sijoituspadtoksiin, joilla
voi olla negatiivinen vaikutus markkinoiden suorituskykyyn. Tutkijat analysoivat S&P

500-indeksin tietoja vuosilta 1980-2013. He kéyttivdt erilaisia tilastotekniikoita
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analysoidakseen sijoittajien kdyttdytymisen ja markkinoiden suorituskyvyn vélistd
suhdetta. Tutkijat havaitsivat, ettd korkeampi tappiokammoisuus liittyy alhaisempaan
osakkeiden tuottoon ja korkeampaan markkinoiden volatiliteettiin. (Bouteska &

Regaieg, 2020.)

Tappiokammoisuudella voidaan katsoa olevan merkittdvd rooli paniikkimyynnissi
(eng. panic selling), koska erittdin tappiokammoiset sijoittajat saattavat
todennikoisemmin myyda sijoituksensa heti ensimmadisten tappioiden ilmetessd sen

sijaan, ettd odottaisivat markkinoiden toipumista.(Barber & Odean, 2008.)

Barber ja Odean (2008) ovat tutkineet huomion ja uutisten vaikutusta yksittdisten ja
institutionaalisten sijoittajien ostokdyttdytymiseen. He puhuvat artikkelissaan
paniikkimyynnin ilmidstd, joka syntyy, kun sijoittajat myyvét osakkeitaan tai muita
varojaan vastauksena #killiseen hintojen laskuun, joka usein johtuu pelosta ja
epavarmuudesta. Barber ja Odean vdittdvit, ettd tdmd kayttdytyminen liittyy

tappiokammoisuuteen.

Kaiken kaikkiaan tappiokammoisuus voi aiheuttaa paljon volatiliteettia ja
epavarmuutta osakemarkkinoilla, koska sijoittajat tekevit paédtoksid tunteiden
perusteella rationaalisen analyysin sijaan. On kuitenkin vaikea sanoa, onko
tappiokammoisuus merkittdva tekijd osakemarkkinoiden kokonaiskuvassa, koska
monet muutkin tekijdt vaikuttavat markkinoiden kayttdytymiseen. Se on kuitenkin

varmasti tirked psykologinen harha, josta sijoittajien tulisi olla tietoisia.
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4.5 Empiiriset tutkimukset aiheesta

Tappiokammoisuudesta on toteutettu useita empiirisid tutkimuksia. Tunnetumpana
tutkimuksena voidaan nidhdéd olevan Daniel Kahnemanin ja Amos Tverskyn 1970-
luvulla tehdyn tutkimuksen, jossa osallistujia pyydettiin tekeméén valintoja erilaisten
riskivaihtoehtojen vililld. Vield kolmenkymmenenkin vuoden jdlkeen Kahnemanin ja
Tverskyn tutkimus on nédhty yhtend parhaana tutkimuksena kuvaamaan ihmisten

paétoksentekoa ja riskienarviointia epdvarmassa tilanteessa (N. C. Barberis, 2013).

Simonson ja Tversky tekivdt vuonna 1992 tutkimuksen siitd, kuinka ihmiset tekeviét
padtoksid tavoitteidensa perusteella. He havaitsivat, ettd ihmiset valitsevat
todenndkoisemmin vaihtoehtoja, jotka auttavat heitd vélttelemédén tappioita, kuin
vaihtoehtoja, jotka auttavat heitd saamaan “voittoja”. Barberis ja Xiong (2012) ovat
tutkineen tappiokammoisuuden roolia rahoitusmarkkinoilla ja uskovat, ettd se voisi
auttaa selittdmédn useita markkinailmiditd, kuten momentum-ilmidtd ja takaiskuja

(eng. revelsals).

Tappiokammoisuutta ~ on  pyritty  tutkimaan  myds  useilla  aivojen
kuvantamistutkimuksilla, tdstd esimerkkejd ovat muun muassa Kuhnen ja Knutsonin
tutkimus vuodelta 2005 ja De Martinon, Carmerin ja Adolphsin tutkimus vuodelta
2010. Neurotaloustiede antaa mielenkiintoisen tutkimusnikokulman

tappiokammoisuuteen, ja mahdollistaa laajalti uusien tutkimusten toteuttamisen.
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S YHTEENVETO

Témin tutkielman aiheena oli selventdd ja syventyd tappiokammoisuuden
kisitteeseen, tutkia sen ilmentymistd osakemarkkinoilla ja tuoda lukijalle ilmi
kayttaytymisharhasta mahdollisesti aiheutuvat haasteet ja ongelmat niin sijoittajalle
itselleen, kuin isommassa kuvassa osakemarkkinoille. Lisdksi tutkielman alussa
pyritddn selventdmédn eroavaisuudet yleiselld tasolla niin kutsutun perinteisen

rahoitusteorian ja kdyttdytymistieteellisen rahoitusteorian valilla.

Tappiokammoisuus on ihmisille tyypillinen kognitiivinen kiyttdytymisharha, joka
johtaa taipumukseen viltelld tappioita voittojen tavoittelemisen sijaan. Tappiot
koetaan jopa kaksi kertaa voimakkaammin kuin numeraalisesti samansuuruinen voitto.
Tappiokammoisille ihmiselle on tirkeintd véltelld tappiota kaikin keinoin, miki
aiheuttaa haasteita voittojen saavuttamiseen. Sijoittajan kaikki energia ja
keskittyminen kohdistuu voittojen tavoittelun sijaan tappioiden vélttelyyn, miké johtaa

heikompiin tuloksiin osakemarkkinoilla.

Tappiokammoisuus, kuin my6s muut kognitiiviset harhat ja heuristiikat vaikuttavat
sijoittajien toimintaan osakemarkkinoilla, rikkoen perinteisten rahoitusteorioiden
nikemyksen  analyyttisesti  ja  rationaalisesta  sijoittajasta.  Sijoittajan
paidtoksentekoprosessi ei ole rationaalinen ja matemaattinen menetelmd, vaan se
siséltdd paljon erilaisia muuttujia, joita sijoittaja ei valttimattd edes itse huomaa.
Kayttaytymistieteellisessd rahoituksessa pyritdénkin tutkimaan sijoittajien toimintaa
laajemmin kuin vain matemaattisten laskukaavojen ja hyddyn optimoinnin kautta.
Sijoittajien toimintaa tutkitaan kokonaisvaltaisesti huomioiden mm. aivojen luomat

paétoksentekoa nopeuttavat oikopolut ja nyrkkisdénnot.

Tutkielmani kirjallisuuskatsausta tehdessd, huomasin ettei tappiokammoisuus ei ole
vain yksittdisen piensijoittajan haaste, silld se ilmenee myo0s institutionaalisten
sijoittajien parissa. Tappiokammoisuuden voidaan ndhdd vaikuttavan laajemmin
osakemarkkinoiden toimintaan. Suurimpana haasteena tappiokammoisuuden voidaan
ndhdd aiheuttavan sijoittajien salkkujen epdoptimoitumisen, kun sijoittajat tappioita
viltellessddn myyvét voitokkaat omistuksen liian aikaisin, ja pédinvastoin pitdvit

tappiollisia sijoituksiaan liian kauan. Télloin sijoittajien portfoliot painottuvat
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hévidviin osakkeisiin, mikd alentaa saatavaa voittoa. Tappiokammoisuuden voidaan
ndhdd aiheuttavan my0s muun muassa paniikkimyynnin kaltaisia tilanteita, jossa
sijoittajat myyvéat omistuksensa paniikinomaisesti pois, eivitkd odota markkinoiden
tasaantumista. Téllainen toiminta lisdd osakemarkkinoiden volatiliteettia ja
heilahtelua. Ndmad kiyttdytymismallit ilmenevédt yhtéldisesti  yksittdisen

piensijoittajan, kuin myds institutionaalisen sijoittajan toiminnassa.

Osakemarkkinoiden kuin myds sijoittajien toimintaan vaikuttaa kuitenkin useat
erilaiset tekijat yhtd aikaa. On hyvin haastavaa yrittdd rajata tarkasti, milloin juuri
tappiokammoisuus on ollut pditekijand tiettyihin sijoittajan tekemiin péaatoksiin, ja
selkeiden johtopditdsten vetdminen kognitiivisen kdyttdytymisen ja sijoittamisen
vilille on vaikeaa. Voisi sanoa, etti on melkein mahdotonta rajata tarkasti mitkd
kayttaytymisharhat, tai heuristiikat vaikuttavat juuri tietylld hetkelld tapahtuviin
markkinamuutoksiin. Tappiokammoisuus on kuitenkin yksi monista sijoittajien
toimintaan ja padtoksentekoon osakemarkkinoilla vaikuttavista tekijoistd. Aiheesta on
toteutettu useita tutkimuksia, ja nykylddketieteen avulla tappiokammoisuuden
ilmenemistd on pyritty tutkimaan myds neurotaloustieteen ndkokulmasta. Téssd
tutkielmassa tavoitteena on luoda yleinen kisitys tappiokammoisuudesta, minka
vuoksi aihealueen ulkopuolelle on jdényt paljon mahdollisia tutkimusaiheita, mitka
toisaalta mahdollistavat myds jatkotutkimukset tappiokammoisuuden vaikutuksista

sijoittajien, sekd rahoitusmarkkinoiden toimintaa kohti.
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