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Vedonly06jdt satsaavat liikaa ylldttdjahevosiin’
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Vedonlyénti ja rahapelaaminen nayttiisivat
olevan osa ihmisluontoa. Muinainen legenda
kertoo, miten Zeus, Hades ja Poseidon jakoivat
universumin kosmista noppaa heittimalla.
Myos matematiikan kehittymisessa rahapeleilla
on ollut osansa: todennikoisyyslaskennan kat-
sotaan alkaneen 1600-luvulla, kun matemaati-
kot Fermat ja Pascal pohtivat nopanheittoon
liittyvia ongelmia. Talousteorian kannalta on
kaksi padsyyta tutkia rahapelimarkkinoita: ne
ovat merkittiva viihdeteollisuuden muoto ja
pelaajien kayttiytyminen rahapeleissda muodos-
taa mainion ympariston tutkia eri talousteori-
oiden ennustuskykya. Keskityn tissa artikkelis-
sa, kuten varsinaisessa viitoskirjassanikin, jal-
kimmaiseen syyhyn.

“ Kirjoitus perustuu Iti-Suomen yliopistossa 17.2.2012 tar-
kastettuun véitdskiriaan "Studies on Decision Making under
Risk in the Context of Gambling Markets”. Viitéskirjan
esitarkastajina toimivat professori Hannu Vartiainen (Hel-
singin yliopisto) ja professori Antti Kanto (Tampereen yli-
opisto). Vastaviittijind toimi professori Timo Kuosmanen
(Aalto-yliopisto) ja kustoksena professori Mika Linden (1td-
Suomen yliopisto). Viitdskirjan objaajana oli Mika Linden.

Vallitsevaa odotetun hyodyn teoriaa (von
Neumann ja Morgenstern 1944) on usein kri-
tisoitu siitd, ettd sen kyky ennustaa ihmisten
riskinalaista kadyttaytymistdi on heikko. Eris
poikkeama koskee samanaikaista rahapelaa-
mista ja vakuuttamista. Miksi vakuutuksia os-
tavat, riskia karttavat henkilot menevat kasi-
nolle pelaamaan riskid ottaakseen? Vallitsevan
teorian selitys ilmiolle on, ettd hyotyfunktio ei
ole globaalisti konkaavi tai konveksi, vaan
funktiossa on molempia muotoja riippuen va-
rallisuustasosta (Friedman ja Savage 1948).
Toisena selityksena on, ettd pelaamisesta itses-
sdan saadaan hyotyi ja nain ollen osallistutaan
peleihin, vaikka niiden matemaattinen odotus-
arvo on negatiivinen (Conlisk 1993). Kolman-
tena selityksena on pidetty sitd, ettd pelaajat
systemaattisesti yliarvioivat pienii todennikoi-
syyksid ja aliarvioivat suuria (esim. Kahneman
ja Tversky 1979).

Merkittavin kritiikin lihde odotetun hyo-
dyn teorialle on kuitenkin lahtoisin eksperi-
menteistd, joissa vallitsevan teorian ennustuk-
set rikkoutuvat systemaattisesti. Eksperiment-
teja on vastaavasti kritisoitu siitd, etteivit ne
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ole reaalimaailman paitostilanteita, joihin liit-
tyvit aidot kannustimet, toistettavuus ja mah-
dollisuus oppia. Kritiikin vuoksi eksperimen-
teistd saatuja tuloksia on kyseenalaistettu. Ra-
hapeleissd ihmisilla on aito kannustin, peleja
voidaan toistaa ja pelaajat voivat saada palau-
tetta ja heilld on mahdollisuus oppia — juuri ne
tekijit joita kritisoijat ovat vaatineet.
Rahapelimarkkinat luovat myos hyvin ym-
pariston markkinoilla vilitetyn informaation
tehokkuuden mittaamiseen. Informaatiota on
yleensi helposti saatavilla ja pelin lopputulok-
sessa on hyvin selkei aloitus- ja padtospiste.
Esimerkiksi ravipelimarkkinoilla, joissa mah-
dolliset pelin seuraukset (kertoimet) maaritty-
vit suoraan pelaajien asettamien panosten mu-
kaan, voidaan informaation tehokkuushypotee-
seja testata aidossa markkinaymparistossa.
Viitoskirjani koostui neljasta esseestd. En-
simmaiinen ja neljds essee ovat yhteisartikkelei-
ta: ensimmiinen on kirjoitettu yhdessda Mika
Lindenin kanssa ja neljis kasikirjoitus on yhtei-
nen Jani Saastamoisen ja Mika Lindenin kanssa.

Rahapelaamisen hinta

Rahapeleissi pelaajan saamien voittojen suhde
voittotodennikdisyyteen on kiinteinen. Kay-
tannossa tama tarkoittaa, ettd ns. reilussa pelis-
sd ja voittotodennakdisyydella puoli mahdolli-
nen voitto antaa euron panoksella takaisin
kaksi euroa (nettovoitto on euron). Rahapelit
eivit ole kuitenkaan reiluja, silld pelinjarjestaja
ottaa itselleen voittomarginaalin, joka tekee
pelin matemaattisen odotusarvon pelaajalle ne-
gatiiviseksi.

Voittomarginaalia voidaankin pitad luonte-
vasti hintana, jonka pelaaja pitkalld aikavalilla
maksaa pelinjirjestdjille osallistumisestaan.
Ensimmaisessi esseessa esitettiinkin, ettd voit-
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tomarginaali on pelaajan pelaamisesta maksa-
ma hinta, johon voidaan suhtautua kuten muu-
hun kuluttamiseen (esim. teatterissa kdymi-
seen). Toisin sanoen, pelaaja on valmis hyvik-
symadan odotusarvoisen tappion saadakseen
hyotyi pelaamisesta. Aiemmassa rahapelimark-
kinoihin keskittyvassa kirjallisuudessa pelin
hinnan ja voittomarginaalin yhteys on yleisesti
tunnustettu. Riskiteoreettinen ldhestymistapa
pelistd saatavaan hyotyyn on keskittynyt mal-
lintamaan pelaajien preferensseji erillisella
hyotyfunktiolla (esim. Conlisk 1993). Erillisen
hyotyfunktion ongelmana voidaan kuitenkin
pitda sen mielivaltaisuutta: kaikki ilmict ovat
selitettdvissa erilliselld hyotyfunktiolla. Eksak-
tin hinnan mairittdmisen avulla erillisen hyo-
tyfunktion kiyttd voidaan kuitenkin valttaa.

Huomioitavaa on kuitenkin, ett vaikka pe-
lin hinta olisikin voittomarginaalin suuruinen,
riskinkaihtajat eivit tastikdaan huolimatta osal-
listuisi rahapeleihin. Pelaaminen itsessddn ei
ole selitettdvissa eksaktilla hinnan maarittelylld,
vaan se muuttaa epireilun pelin reiluksi, johon
riskinkaihtaja ei ole halukas osallistumaan. Toi-
saalta esseessd tehdyn numeerisen harjoituksen
perusteella voidaan arvioida, ettd mikali pelaa-
jat yliarvioivat suuria todennzkdisyyksii ja ali-
arvioivat pienid, pelaaminen ilmioni on selitet-
tavissa.

Markkinatehokkuus Suomen
ravivedonlyonnissa

Toisessa esseessi kisiteltiin empiirisesti Suo-
men ravipelimarkkinoiden tehokkuutta vuosi-
na 2002-2007. Aineiston avulla tutkittiin, kuin-
ka hyvin pelaajat pystyivit arvioimaan hevosten
voittotodennikaisyydet voittajavedossa. Tulos-
ten mukaan pelaajat pelaavat ns. yllittajahevo-
sia enemman kuin olisi taloudellisesti kannat-



tavaa. Yllittajahevosilla tarkoitetaan hevosia,
joiden voittotodennikoisyys on pieni, mutta
mahdollinen voittosumma suuri.

Tulosten mukaan pelaajien pelatessa syste-
maattisesti suosikkeja, he havidvat vain noin 15
% panoksistaan, mutta mikali he pelaavat yl-
lattdjid, heiddan tappionsa ovat noin 50 % pa-
noksista. Teoreettinen tappio pelaajille on 20
% (pelinjdrjestijin voittomarginaali). Ilmi6 on
tuttu taloustieteellisessi kirjallisuudessa, ja se
on havaittu useimmissa ravipelitutkimuksissa
(esim. Ali 1977; Jullien ja Salanié 2000). Sita
kutsutaan ylldttajan  harhaksi  (favourite-
longshot bias).

Artikkelissa tutkittiin myos toista havaittua
anomaliaa, jota kutsutaan viimeisen lihdon
efektiksi (end of the day effect). Koska pelaajat
ovat yleensa tappiolla ravipdivan ldhestyessa
loppuaan, he yrittavit voittaa tappionsa takai-
sin viimeisilla kierroksilla. Talloin heiddn kayt-
taytymisensd muuttuu viimeisilla kierroksilla
aggressiivisemmaksi. Kyseista ilmiota ei kuiten-
kaan havaittu tdssd tutkimuksessa. Huomioita-
vaa on, etti tarkasteltu aineisto kattoi ajanjak-
son, jolloin etipelaamisen ja Internet-pelin
osuudet kasvoivat huomattavasti verrattuna
radalla tapahtuvaan pelaamiseen. Syini siihen,
ettei viimeisen 1ahdon efektid havaittu, voivat
olla nykypaivin Internet-pelit. Vedonlyojit voi-
vat jatkaa pelaamista muilla peliareenoilla. Tl-
16in viimeiset lihdot eivit ole ainoita mahdol-
lisuuksia pyrkia voittamaan tappionsa takaisin
kyseisen paivin aikana.

Yllattdjan harha

Kolmas essee kisittelee yllittdjan harhan syita
kiyttden Suomen ravipeliaineistoa. Taloustie-
teellisessi kirjallisuudessa on esitetty kaksi paa-
syyta yllattajan harhalle. Odotetun hyodyn

Niko Subonen

teoria olettaa pelaajien olevan riskinottajia (lo-
kaalisti). Toisin sanoen, he saavat suurempaa
hyotya pelatessaan hevosia, joiden voittosum-
ma on suuri, vaikkakin voittotodennikoisyys
on pieni. Vaihtoehtoiset mallit (esim. prospek-
titeoria) selittavit kayttaytymista subjektiivisil-
la todennikaisyyksilld. Thmiset pelaavat pienen
voittotodennikdisyyden hevosia, koska he yli-
arvioivat pienet todennikdisyydet.
Tutkiakseni kumpi edelld mainituista seli-
tyksistd on uskottavampi, kiytin hyvikseni ra-
vipeliaineistoa seka voittosummien ja todenna-
koisyyksien kaanteisyytta. Aineistolle estimoi-
tiin talousteoreettisessa kirjallisuudessa esitet-
tyja hyoty- ja painotettuja todennikoisyysfunk-
tioita. Tulosten mukaan vaihtoehtoisten malli-
en ehdottamat subjektiiviset todennikoisyys-
funktiot selittdavat ilmiota paremmin kuin
odotetun hyodyn malli. Itse asiassa tulosten
mukaan pelaajat ovat riskinkaihtajia. Toisin
sanoen tulokset viittaavat siihen, etta syy pelaa-
jien kayttaytymiseen on heiddn harhainen kisi-
tyksensi pienistd todennikdisyyksista. Saman
johtopaitoksen eri menetelmin ovat esittaneet
esimerkiksi Snowberg ja Wolfers (2010).

Pelaajien kiyttaiytyminen ja Allais’n
paradoksi

Neljas essee jatkaa samalla teemalla kuin kol-
mas, mutta nyt kuitenkin hieman yleisemmalld
tasolla. Esseessi tarkastellaan raviaineistoa em-
piirisesti eksperimenteistd saatujen tietojen
valossa. Aihe on erityisen mielenkiintoinen,
koska eksperimenttien tuloksia voidaan verra-
ta reaalimaailman paitostilanteisiin.

Esseessi estimoitiin parametrien arvoja kir-
jallisuudessa esitetyille todennikoisyysfunkti-
oille kdyttden ravipeliaineistoa. Niiden esti-
moitujen parametrien avulla tarkasteltiin, mi-
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ten pelaajien preferenssirelaatiot vastasivat
Allais’n paradoksista (Allais 1953) saatuja tu-
loksia. Kéytinnossa tima tarkoittaa, ettd ravi-
peliaineistolla estimoidut parametrit sijoitettiin
painotusfunktioihin, mink jilkeen ne vastaa-
vasti sijoitettiin Allais'n paradoksin valintati-
lanteisiin. Saatujen tulosten mukaan pelaajien
preferenssirelaatiot vastasivat Allais’n paradok-
sin tuloksia. Eksperimenteisti saadut tulokset
ovat siten 16ydettavissd myos reaalimaailman
paatostilanteissa. Lisaksi tutkittiin, vaikuttavat-
ko pelaajien kayttaytymiseen lahtospesifit
muuttujat, kuten esimerkiksi viikonpaiva tai
paikkakunta. Tulosten mukaan pelaajien riski-
kayttaytyminen on riippumatonta lihtospesi-
feista tekijoista.

Kaiken kaikkiaan vaitoskirjani viimeisen
esseen menetelmit ja saadut tulokset ovat tyon
mielenkiintoisin osa, joka johdattelee myds uu-
siin tutkimuskysymyksiin. Tulevaisuudessa ra-
hapelimarkkinoiden empiirinen tutkimus kes-
kittynee kasinoilta ja Internetisti saatuihin
yksiloaineistoihin. Tama antaa mahdollisuuden
havainnoida paitoksentekijoiden heterogeeni-
suutta seka seurata heiddn voittojensa ja tappi-
oidensa vaikutusta tuleviin pelivalintoihin. [J
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