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Richard Thaler — kayttatytymistaloustieteen

uranuurtaja

Topi Miettinen

Richard Thaler on ollut merkittivi epijobdonmukaisen mutta ennustettavan taloudellisen piditéksenteon do-

kumentoija. Hin on ollut mukana laatimassa koeasetelmia ja kyselytutkimuksia, joka ovat vaikuttaneet seki

myohempiin empiiriseen tutkimukseen ettd tapaan mallintaa epijobdonmukaista taloudellista piitoksentekoa.

Thaler on inspiroinut suuren mddrin kokeellista ja muuta empiiristd tutkimusta, joka on rikastuttanut teoreet-

tisen ja empitrisen tutkimuksen vuoropubelua ja nostanut taloustieteellisen tutkimuksen yhteiskunnallista arvoa

Ja vatkuttavuutta. Kayttiytymistaloustiede pyrkiz, usein psykologian tutkimusta hyodyntien, loytimdin vaibto-

ebtoisia oletuksia, joiden avulla rationaalista mallia voidaan muuttaa ja siten sen ennustetta parantaa. Kiyttiy-

tymistaloustiede tarjoaa tirkeitd tiydentivii metodeja talousteorian tyékalupakkiin.

Ruotsin kuninkaallinen tiedeakatemia myonsi
jalleen lokakuun alussa Ruotsin keskuspankin
taloustieteen palkinnon Alfred Nobelin muis-
tolle (taloustieteen Nobel-palkinnon). Talla
kertaa palkinnon sai Chicagon yliopiston pro-
fessori Richard Thaler, jota pidetdin yhtena
kayttaytymistaloustieteen uranuurtajista. Tha-
ler ei kuitenkaan ole ensimmiinen Nobel-pal-
kinnon saaja, joka on vaikuttanut tutkimuksil-
laan kayttaytymistaloustieteen kehitykseen.
Maurice Allais, Herbert Simon, Thomas Schel-
ling, George Akerlof, Robert Schiller, Rein-

hardt Selten, Vernon Smith, Daniel Kahneman,
Christopher Sims, Elinor Ostrom, Jean Tirole
sekd myos Oliver Hart ja Bengt Holmstrom
(Hart ja Holmstrom, 2010) ovat kaikki sovel-
taneet kiyttdytymistaloustiedettd ja tehneet
sithen merkittavia kontribuutioita.

Miksi Richard Thaler sai palkinnon? Mika
on hinen kontribuutionsa kayttaytymistalous-
tieteeseen ja taloustieteeseen yleisemmin? Esi-
tan tdssa artikkelissa vastauksia ndihin kysy-
myksiin.

Topi Miettinen, Ph.D. (topi.miettinen@hanken.fi) on taloustieteen professori Hankenilla ja Kansantaloudellisen aikakaus-
kirjan toimitusneuvoston jisen. Kirjoitus perustuu Taloustieteellisen yhdistyksen Nobel-seminaarissa 31.10.2017 pidettyyn

alustuspuheenvuoroon.
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1. Kayttaytymistaloustiede ja
rationaalinen taloustiede

Ennen Thalerin kontribuution tarkempaa ana-
lyysia on valaisevaa taustoittaa kdyttdytymista-
loustieteen ja rationaalisen taloustieteen suh-
detta. Julkisuudessa ja sosiaalisessa mediassa
on Thalerin palkinnosta esitetty karkeita yksin-
kertaistuksia: “Thaler mullisti taloustieteen
havaitsemalla, ettd ihmiset eivit aina toimi ra-
tionaalisesti tehdessdin taloudellisia padtok-
sia.” Tallaiset karkeat vaittamait vahittelevit
sekid rationaalisen ettd kayttdytymistaloustie-
teen merkityst ja metodia.
Talousjarjestelmien ja kansainvilisen poli-
titkan yhteen nivoma yhteiskuntien ja yhdys-
kuntien globaali verkosto on monimutkainen.
Talouden agenttien keskiniisen vuorovaiku-
tuksen taloudellisten seurausten analysoimi-
nen on haastavaa. Taloustieteen paamaarina
on loytda mahdollisimman yksinkertainen
malli, joka selittaid mahdollisimman suuren
osan havainnoista tai havaitusta hajonnasta.
Analyysia ja malleja yksinkertaistaakseen
taloustiede kayttaa voimakkaita rationaalisuus-
oletuksia. Rationaalisuusoletusten vuoksi ta-
loustieteen ennusteet ovat melko yleispatevia.
Psykologian tutkimus sen sijaan paljastaa ih-
misten paddtosten riippuvan paatoksenteon
kontekstista ja ymparistostd mitd moninaisim-
milla tavoilla. Té4sta seuraa ndenndinen ristirii-
ta: taloustieteen ennusteet nayttaisivit perus-
tuvan kayttaytymistieteiden havaintojen nojal-
la taysin kestimittomaille ihmiskuvalle ja kon-
tekstiriippumattomuuden vuoksi taloustieteen
mallien tdytyy olla vadrassa.
Kayttdaytymistaloustiede kuitenkin tunnus-
taa pohjimmiltaan rationaalisuuoletusten yk-
sinkertaistavat hyveet.! Samaan hengenvetoon
se pyrkii I6ytdmain taloudellisen paatoksente-
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on tilanteita, joissa rationaalisen mallin ennus-
te ei ole tehokas tai varsinkaan harhaton. Se
pyrkii, usein psykologian tutkimusta hyodyn-
tden, [6ytdimain vaihtoehtoisia oletuksia, joi-
den avulla rationaalista mallia voidaan muut-
taa ja siten sen ennustetta parantaa. Vaajaamat-
ta kustakin yksinkertaistavasta rationaalisuu-
desta luopumisesta seuraa monimutkaisempi
malli. Yksinkertaisuuden kustannuksella voi-
daan selitysvoimaa kuitenkin nostaa.

2. Richard Thalerin kontribuutio

Nykyiin taloustiede on oikeastaan teoreettisil-
ta osiltaan yhteiskuntamatematiikkaa ja empii-
risesti yhteiskunnalliseen analyysiin sovellettua
ekonometriaa, joissa vaikutusten kausaalinen
identifikaatio saa aiempaa enemmin huomiota
menetelmien kehittymisen myo6ta. Osa talous-
tieteen huippulehdissi julkaistusta tutkimuk-
sesta tuntuukin lihestyvin sosiaalipolitiikan,
sosiologian, kasvatustieteen, kayttdytymistie-
teen ja jopa epidemiologian tai taloushistorian
kysymyksia taloustieteen tyokaluin. Kiyt-
taytymistaloustieteella on varmasti annettavaa
tallaisellekin tutkimukselle.

Perinteisen taloustieteen kannalta on kui-
tenkin syytd kysya, mitd annettavaa kayttayty-
mistaloustieteella on markkinoiden ymmarta-
misessi ja ennustamisessa. Milton Friedmanin,
Paul Samuelsonin ja muiden 1960-luvun huip-
putaloustieteilijoiden metodologista ja muuta
keskustelua seuranneella Richard Thalerilla
tuntui olevan tdma kysymys keskeisend lihto-
kohtanaan, kun hin 1970 ja 1980-luvulla vai-
kutti voimakkaasti kdyttaytymistaloustieteen

L Richard Thaler tekee niin suomennetussa kirjassaan
Vidrin kéyttiytyminen, joskin varsin provokatiivisesti (Tha-
ler 2015, 21).
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syntyyn ja kehitykseen.? Friedmanin metodo-
logisen nikemyksen mukaan yksinkertainen
rationaalinen malli paityy tyypillisesti varsin
hyvidin ennusteeseen, silld markkinapaineessa
toimivalla taloudellisella paitoksentekijilla on
voimakas kannustin oppia, ja ne toimijat, jotka
eivit opi toimimaan optimaalisesti, eivit me-
nesty kilpailullisilla markkinoilla. Nain ollen
taloudellisten paitoksentekijoiden paitokset
nayttavat siltd, kuin ne olisi tehty ratkaisemal-
la haastavia optimointitehtavia (Friedman ja
Savage, 1948; Friedman, 1953).
Artikkelissaan “Towards a positive theory
of consumer choice” Thaler (1980) osoittaa
useita paitoksentekotilanteita, joissa rationaa-
lisen mallin ennuste on sadanndnmukaisesti
harhainen ja joissa ennustetta voidaan parantaa
omaksumalla malliin vaikutteita psykologian
tutkimuksesta. Eritoten han suosittelee artik-
kelissaan Kahnemanin ja Tverskyn prospekti-
teorian (1979) arvofunktion kiyttamistda mal-
linnuksessa ennusteiden parantamiseksi.’
Han esittad ajatuksen omistusvaikutukses-
ta, jonka mukaan omistaminen sindnsi nostaa
esineen arvoa omistajalleen. Hinta, jolla omis-
taja on valmis myymaiin tuotteen, on korkeam-

2 Minulla oli ilo kuunnella Taloustieteellisen yhdistyksen
seminaarissa 31.10.2017 Reino Hjerppen kuvausta Richard
Thalerin opiskeluajoista 1960~1970-luvulla Rochesterin
yliopistolla. Reino Hjerppe aloitti tobtoriopintonsa Roches-
terissa samaan aikaan Thalerin kanssa. Thaler kuvaa tiede-
miehen uraansa ja kiyttiytymistaloustieteen lihtokobtia ja
kehitysti kirjassaan Viirin kayttiytyminen (Thaler 2015).

3 Prospektiteoria (prospect theory) on psykologiaa ja ta-
loustiedetti yhdistivi malli pidtoksenteosta epivarmuuden
vallitessa. Kabnemanin ja Tverskyn (1979) kebittimaissi
prospektiteoriassa hyoty tai arvo riippuu varallisuuden muu-
toksista, tappiot koetaan voimakkaampina kuin voitot ja
kyky havaita muutosten vaihtelua heikkenee, mitd kauem-
mas varallisuuden viitetasosta siirrytiin.
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pi kuin hinta, jolla sama henkilo olisi valmis
ostamaan tuotteen, jos hinella ei tuotetta olisi.
Niin on jopa silloin, kun tuotteen omistus on
taysin satunnaisesti allokoitu. Thaler havain-
nollistaa, kuinka tillaista omistusvaikutusta
voidaan mallintaa prospektiteorian arvofunk-
tion avulla. Hén osoittaa myos, kuinka taipu-
mus ottaa optimoinnissa huomioon uponneet
kustannukset eikd vain rajakustannuksia
(uponneen kustannuksen harha) voidaan selit-
taa samaan tapaan. Hin havainnollistaa myos,
kuinka omistusvaikutus voi johtaa eroihin, kun
arvioidaan hyddyn tai arvon kokemusta vaih-
toehtoisesti maksu- tai myyntihalukkuuden
avulla.®

Nojautuen Strozin (1956) ja Fisherin (1930)
ajatuksiin han esitteli tuossa artikkelissaan
my0s ajatuksen itsehillintaiongelmista ja niiden
vaikutuksesta intertemporaaliseen paitoksen-
tekoon ja siten esimerkiksi sidstimiseen. Inter-
temporaalisen valinnan kentti oli dominoinut
Samuelsonin eksponentiaalisen diskonttauk-
sen malli (1937), jota Samuelson oli perustellut
yksinkertaisuudella pitamatta sitd muuten eri-
tyisen uskottavana.

Vuotta myohemmin Thaler julkaisi yhdessa
Shefrinin kanssa artikkelin, jossa esitelldan
paatoksentekomalli itsehillintdongelmien vai-
kutusten ymmartdmiseksi (Thaler ja Shefrin
1981). Vuosikymmenen puolivilissi ilmestyi
artikkeli mielen tilinpidosta ja rahan epatay-
dellisesta vaihdettavuudesta tileiltd toisille
(Thaler 1985). Tuossa artikkelissaan hin esitti
eloisia ja vaikuttavia havaintoja paatoksenteos-
ta mallia motivoidakseen. Han havainnollisti,
kuinka paatoksentekijat pitavat kirjaa varalli-
suudestaan ja tuloistaan eri tileilla ja kayttavat

4 Suomessa nditd kysymyksii on analysoitu esimerkikst
ympdristotaloustieteen pizrissé (Huhtala, 2004).



mielen tilejd itsehillintadn vastustaakseen kiu-
sauksia kuluttaa hetken mielijohteesta: esimer-
kiksi kesdlomamatkatilia ei saa kdyttdaa sihko-
laskun maksamiseen. Hin integroi mielen tilit
lahestymistavan sekd prospektiteorian esitta-
malla, ettd kulutuksesta ja tuloista eri tileilla
pidetdan kirjaa tilikohtaisina voittoina ja tap-
pioina. Tuossa artikkelissa hin esittdid myos
ajatuksensa ja yksinkertaisen mallin oikeuden-
mukaisesta markkinahinnasta ja sen vaikutuk-
sesta tuotteen kysyntdin eri hintatasoilla.
Niiden ajatusten tueksi han kdynnisti ai-
emmin yhdessi Kahnemanin ja Knetschin
kanssa joukon empiirisid tutkimuksia oikeu-
denmukaisuuskisitysten vaikutuksista vaih-
dantaan ja kysyntddn (Kahneman ym. 1986a;
1986b). Laajoissa kyselytutkimuksissa tutkijat
havaitsivat, ettd viitehinta tai viitepalkka vai-
kuttaa edullisuuden kokemukseen ja ettd oi-
keudenmukaisuus ja hintakontekstin kehyst-
minen vaikuttavat viitehintaan.” Hinnan nos-
tot ja palkan alennukset suhteessa viitehintaan
tai viitepalkkaan koetaan tappioina (riippu-
vuus viitehinnasta). Jos hintavaihtelu on
vdistamatonta, korkea perushinta ja erikoistar-
joukset voivat johtaa suurempaan kysyntiin ja
voittoihin kuin vastaava perushinnan vaihtelu
(kehystdminen). Myos hinnanmuutokseen joh-
taneet syyt ovat merkityksellisid hinnan noston
koetun oikeudenmukaisuuden kannalta. Kus-
tannusnoususta johtuva hinnan nosto koetaan
oikeutetumpana kuin kysynnin noususta joh-
tuva nosto. Tamin suuntaisia ajatuksia olivat
jo alemmin esittineet esimerkiksi Akerlof
(1979; 1982), Solow (1980) ja Okun (1981), mut-
ta vaikutukset tulivat Kahnemanin, Knetschin
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ja Thalerin tutkimuksissa ensi kertaa empiiri-
sesti todennetuiksi.®

Vuonna (1988) Shefrin ja Thaler esittivit
uuden version itsehillintamallista, joka integroi
itsehillinnan ja mielen tilit ja haastoi makrota-
loustieteen kulutuksen elinkaarimallit. Malli
auttaa ymmartimaan rajakulutusalttiuden riip-
puvuutta ansaitun tulon lihteesta. Itsehillinta-
malli ja mielen tilit auttavat ymmartimain,
miksi dkilliset ja odottamattomat lisitulot lau-
kaisevat voimakasta hetkellista lisikulutusta.
Perinteinen eksponentiaalinen malli ennustaa
tasaisempaa kulutuksen lisdantymisti kaikilla
tulosokkia seuraavilla aikaperiodeilla ja pie-
nempii kulutusmuutosta kullakin aikaperio-
dilla. On tietysti huomattava, etta Shefrinin ja
Thalerin malli on merkittavasti monimutkai-
sempi kuin eksponentiaalinen malli ja siten
aiempi huomio selitysasteen nousun ja mallin
monimutkaisuuden ristivedosta pitee myos
tahan malliin.

Sittemmin Laibson (1997) esitti Thalerin
ajatuksista inspiroituneena huomattavasti yk-
sinkertaisemman kvasi-hyperbolisen diskont-
tauksen mallin, jossa on yksi lisiparametri ra-
tionaaliseen malliin nihden ja jonka avulla it-
sehillintiongelmia voidaan ymmartii ja niiden
seurauksia ennustaa. Malli ennustaa, ettd odot-
tamattomien tulojen rajakulutusalttius on suu-
rempi kuin ennakoitujen tulojen, kuluttajien
kulutus korreloi voimakkaammin tulojen vaih-
telun mukaan kuin miti elinkaarimallit ennus-
tavat, ricardolainen ekvivalenssi ei pade, ja
rahoitusmarkkinoiden kehitys esimerkiksi
luottokorttien suosion nousun myota johtaa
saastamisasteen laskuun.

5 Miettinen ym. (2017) tutkivat oikeudenmukaisuuden ja
viitesummariippuvuuden vaikutuksia riskinottoon ja kon-
fliktin eskaloitumiseen neuvottelutilanteessa.

6 Mielenkiintoista soveltavaa tutkimusta Suomen arvon-
lisiveron muutosten hintavaikutuksista tarjoavat Benzarti
ym. (2017).
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Thaler on ollut inspiraation lihde Laibso-
nin lisiksi kokonaiselle sukupolvelle kiyttdy-
tymistaloustieteilijoitd. Esimerkiksi Matthew
Rabin, Ernst Fehr, Colin Camerer, George
Lowenstein, John List, Botond K&szegi ja Ul-
rike Malmendier nojaavat voimakkaasti Thale-
rin kontribuutioihin. Jopa monet tutkijat, joita
suuri yleiso tuntee rationaalisen talousteorian
tutkimuksistaan, ovat omaksuneet kayttayty-
mistaloustieteen metodin tutkimuksessaan ja
vaikuttaneet alan kehitykseen merkittavasti.”
Drew Fundenberg ja David Levine (2006;
2011) ovat itsekontrollimallin merkittavid edel-
leen kehittijia ja lipunkantajia. Benabou ja Ti-
role (2002; 2004) ovat analysoineet itsehillin-
nin ja itseluottamuksen suhdetta seki tahin
liittyen esimerkiksi tyonarkomaniaa ja anorek-
siaa. Oliver Hart (Hart ja Moore 2008; Hart ja
Holmstrom, 2010; Fehr ym. 2011) on integroi-
nut viitehintamalleja omistusoikeusanalyysiin
sopimusteoriassa.

Koko 1980-luvun ajan Thaler oli kiinnostu-
nut systemaattisesti dokumentoimiaan aineis-
toa ja listaamaan tilanteita, joissa rationaalisen
mallin ennuste on harhainen, jolloin kayt-
taytymistaloustieteellinen malli voisi poten-
tiaalisesti parantaa ennustetta. Tadma syste-
maattisuus nakyy hinen omissa artikkeleis-
saan. Saattaa olla, etti juuri tima taipumus ja
tavoite saivat Thalerin kiinnostumaan rahoi-
tusmarkkinoista, silla rahoitusmarkkinoista oli
saatavilla suuri maira havaintoja. Thaler on-
kin voimakkaasti vaikuttanut rahoitusmarkki-

7 Rabin ja Kdoszegi (2006) on kenties timin hetken tun-
nustetuin yleistys viitehinta- ja viitesummamalleista.
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noiden kayttaytymistaloustieteelliseen tutki-
mukseen.

Thaler perusti myos erityisen foorumin ra-
tionaalisten mallien systemaattisen harhan do-
kumentaatiolle. Hin toimitti vaikutusvaltaises-
sa Journal of Economic Perspectives -lehdessa
Anomalies-sarjaa, jossa julkaistiin tallaisen
harhan olemassaolosta kertovia artikkeleita.
Vuosien 1987 ja 2003 vililla sarjassa julkaistiin
yhteensi 18 tillaista artikkelia.’ Kahdeksan
niistd artikkeleista kisitteli rahoitusmarkki-
noilla havaittuja anomalioita.

3. Thaler taloustieteen soveltajana

Richard Thaler ei ole vaikuttanut vain talous-
tieteen kehitykseen. Han on soveltanut oppe-
jaan rohkeasti kdytantoon ja ollut Yhdysvallois-
sa mukana esimerkiksi eldkejirjestelmien uu-
distamistydssa. Tama uudistustyd tukeutuu
vahvasti Thalerin omaan tutkimukseen itsehil-
lintdongelmista ja niiden vaikutuksista kotita-
louksien sddstamisasteeseen.

Tamin tyon ymmairtamiseksi on hyva palata
hetkeksi metodologiseen keskusteluun. Ratio-
naalisuusoletusten mukainen kiyttdytyminen
voidaan tulkita joiltakin osin myds normatiivi-
sesti. Jos padtoksentekijalle selitetdan kayttayty-
misen epdjohdonmukaisuus, paatoksentekija
saattaa paatya pitamadn alkuperdista kayttayty-
mistdan vdardna ja ilmaisemaan valmiutta

8 Suomessa titi tutkimusperinnetti ovat edustaneet Aalto-
yliopiston raboituksen laitoksen tutkijat Matti Kelobarju ja
Markku Kaustia. Esimerkiksi Kaustia ja Rantapuska (2012)
havainnollistavat mielen tilien vaikutusta erilaisten piioma-
tulojen takaisinsijoittamisalttiuteen.

' Ndihin artikkeleibin on viitattu yhteensi yli 15 000
kertaa.



muuttaa toimintatapojaan.® Julkiselle vallalle
syntyy ndin mahdollinen uusi rooli markkina-
hiiricihin puuttumisessa tavoitteenaan auttaa
kansalaisia tekemidin parempia taloudellisia
paatoksid."! Kansalaisia auttaakseen julkinen
valta voi turvautua myds pakkokeinoihin.

Varjopuolena tillaiselle julkisen vallan kay-
tolle on tietysti se, ettda monenlaisia pakkokei-
noja voidaan kyseenalaisesti perustella kansa-
laisten auttamisella, mikd on omiaan uhkaa-
maan yksilonvapauksia. Thaler ja Cass Sunstein
(2003; 2008) mukaan pakkokeinoille on kuiten-
kin olemassa vaihtoehto, joka ei uhkaa yksilon-
vapautta. Epdrationaalisuus on usein seurausta
padtosten riittamattomasta harkinnasta. Paatok-
siin voidaan vaikuttaa muuttamalla valintavaih-
toehtoa, joka tulee valituksi, jos paatoksentekija
ei erityisesti harkitse ja muuta valintaansa. Va-
lintavaihtoehdot voidaan pitd4 muuttumattomi-
na ja niin ollen yksilon vapaus valita on muut-
tumaton. Thaler ja Sunstein kutsuivat ehdotta-
maansa vaihtoehtoa tuuppaamiseksi. Thaler on
soveltanut naitd ajatuksia jo elikejirjestelmin
uudistamistyossd (Bernarzi ja Thale, 2004). Ne
ovat saaneet laajaa huomiota. Monissa maissa on
perustettu kayttaytymistaloustieteen ja kayt-
taytymistieteiden seki taloustieteen uusia em-
piirisia metodeja hyodyntavia yksikoitd, kuten
Behavioural Insights Team Isossa-Britanniassa
tai presidentin esikuntaan kuuluva White
House’s Social and Bebavioral Science Team Yh-
dysvalloissa.

10 Jtzhak Gilboa (2010) antaa tillaisen tulkinnan rationaa-
lisen ja epdrationaalisen péitoksenteon subteelle.

1T Saattaa myos olla, ettid markkinatoimijoilla on tillaisissa
tilanteissa kannustin tarjota palvelua ja tuotteita, jotka aut-
tavat péitoksentekijid korjaamaan toimintatapojaan ja niin
markkinamekanismi korjaisi kayttiytymisen virbeitd.
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4. Yhteenveto

Richard Thaler on ollut merkittivi epdjohdon-
mukaisen mutta ennustettavan taloudellisen
paatoksenteon dokumentoija. Hin on ollut
mukana laatimassa koeasetelmia ja kyselytutki-
muksia, joka ovat vaikuttaneet seka myohem-
paan empiiriseen tutkimukseen ettd tapaan
mallintaa epajohdonmukaista taloudellista paa-
toksentekoa. Useilla kiyttaytymistaloustieteen
osa-alueilla hin on ollut ensimmaisten mallien
keskeinen laatija ja on siten inspiroinut suurta
tutkijajoukkoa, joka on jatkojalostanut niita
mallinnusvilineitd. Thaler on my6s inspiroinut
suuren mairin kokeellista ja muuta empiiristd
tutkimusta, joka on rikastuttanut teoreettisen
ja empiirisen tutkimuksen vuoropuhelua ja
nostanut taloustieteellisen tutkimuksen yhteis-
kunnallista arvoa ja vaikuttavuutta. Hin on
ollut kayttdytymistaloustieteen ldpimurron
keskeinen liikkeelle paneva voima.

Monet Thalerin inspiroimista tutkijoista ovat
tehneet merkittavia kontribuutioita talousteori-
aan puhtaan rationaalista mallinnusmetodia kayt-
taen. My0s tama seikka osoittaa kayttdytymista-
loustieteen saavuttaneen hovikelpoisuuden ta-
loustieteen piirissi. Sen nihdadn tarjoavan tarkei-
t4 taydentdvia metodeja talousteorian tydkalupak-
kiin. Friedmanin puolustaman rationaalisen ta-
loustieteen ja toisaalta kayttaytymistaloustieteen
edustaman metodologian komplementaarisuutta
tukee myos empiirinen evidenssi. Esimerkiksi
List (2004) ja Farber (2015) osoittavat omistus- ja
viitesummavaikutusten patevin kokemattomille
markkinaosapuolille kun taas kokeneemmat eivit
sorru tallaisiin epajohdonmukaisuuksiin.!? []

2 Huomaa kuitenkin Pope ja Schweitzer (2011), jotka osoit-
tavat ettd golfammattilaiset kérsivit viitesidonnaisuudesta
(paari) ja tappiokammosta putatessaan.
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