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Vedonlyöjät satsaavat liikaa yllättäjähevosiin*
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Vedonlyönti ja rahapelaaminen näyttäisivät 
olevan osa ihmisluontoa. Muinainen legenda 
kertoo, miten Zeus, Hades ja Poseidon jakoivat 
universumin kosmista noppaa heittämällä. 
Myös matematiikan kehittymisessä rahapeleillä 
on ollut osansa: todennäköisyyslaskennan kat-
sotaan alkaneen 1600-luvulla, kun matemaati-
kot Fermat ja Pascal pohtivat nopanheittoon 
liittyviä ongelmia. Talousteorian kannalta on 
kaksi pääsyytä tutkia rahapelimarkkinoita: ne 
ovat merkittävä viihdeteollisuuden muoto ja 
pelaajien käyttäytyminen rahapeleissä muodos-
taa mainion ympäristön tutkia eri talousteori-
oiden ennustuskykyä. Keskityn tässä artikkelis-
sa, kuten varsinaisessa väitöskirjassanikin, jäl-
kimmäiseen syyhyn.

Vallitsevaa odotetun hyödyn teoriaa (von 
Neumann ja Morgenstern 1944) on usein kri-
tisoitu siitä, että sen kyky ennustaa ihmisten 
riskinalaista käyttäytymistä on heikko. Eräs 
poikkeama koskee samanaikaista rahapelaa-
mista ja vakuuttamista. Miksi vakuutuksia os-
tavat, riskiä karttavat henkilöt menevät kasi-
nolle pelaamaan riskiä ottaakseen? Vallitsevan 
teorian selitys ilmiölle on, että hyötyfunktio ei 
ole globaalisti konkaavi tai konveksi, vaan 
funktiossa on molempia muotoja riippuen va-
rallisuustasosta (Friedman ja Savage 1948). 
Toisena selityksenä on, että pelaamisesta itses-
sään saadaan hyötyä ja näin ollen osallistutaan 
peleihin, vaikka niiden matemaattinen odotus-
arvo on negatiivinen (Conlisk 1993). Kolman-
tena selityksenä on pidetty sitä, että pelaajat 
systemaattisesti yliarvioivat pieniä todennäköi-
syyksiä ja aliarvioivat suuria (esim. Kahneman 
ja Tversky 1979). 

Merkittävin kritiikin lähde odotetun hyö-
dyn teorialle on kuitenkin lähtöisin eksperi-
menteistä, joissa vallitsevan teorian ennustuk-
set rikkoutuvat systemaattisesti. Eksperiment-
tejä on vastaavasti kritisoitu siitä, etteivät ne 
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ole reaalimaailman päätöstilanteita, joihin liit-
tyvät aidot kannustimet, toistettavuus ja mah-
dollisuus oppia. Kritiikin vuoksi eksperimen-
teistä saatuja tuloksia on kyseenalaistettu. Ra-
hapeleissä ihmisillä on aito kannustin, pelejä 
voidaan toistaa ja pelaajat voivat saada palau-
tetta ja heillä on mahdollisuus oppia – juuri ne 
tekijät joita kritisoijat ovat vaatineet.

Rahapelimarkkinat luovat myös hyvän ym-
päristön markkinoilla välitetyn informaation 
tehokkuuden mittaamiseen. Informaatiota on 
yleensä helposti saatavilla ja pelin lopputulok-
sessa on hyvin selkeä aloitus- ja päätöspiste. 
Esimerkiksi ravipelimarkkinoilla, joissa mah-
dolliset pelin seuraukset (kertoimet) määritty-
vät suoraan pelaajien asettamien panosten mu-
kaan, voidaan informaation tehokkuushypotee-
seja testata aidossa markkinaympäristössä.

Väitöskirjani koostui neljästä esseestä. En-
simmäinen ja neljäs essee ovat yhteisartikkelei-
ta: ensimmäinen on kirjoitettu yhdessä Mika 
Lindenin kanssa ja neljäs käsikirjoitus on yhtei-
nen Jani Saastamoisen ja Mika Lindenin kanssa.

Rahapelaamisen hinta

Rahapeleissä pelaajan saamien voittojen suhde 
voittotodennäköisyyteen on käänteinen. Käy-
tännössä tämä tarkoittaa, että ns. reilussa pelis-
sä ja voittotodennäköisyydellä puoli mahdolli-
nen voitto antaa euron panoksella takaisin 
kaksi euroa (nettovoitto on euron). Rahapelit 
eivät ole kuitenkaan reiluja, sillä pelinjärjestäjä 
ottaa itselleen voittomarginaalin, joka tekee 
pelin matemaattisen odotusarvon pelaajalle ne-
gatiiviseksi.

Voittomarginaalia voidaankin pitää luonte-
vasti hintana, jonka pelaaja pitkällä aikavälillä 
maksaa pelinjärjestäjälle osallistumisestaan. 
Ensimmäisessä esseessä esitettiinkin, että voit-

tomarginaali on pelaajan pelaamisesta maksa-
ma hinta, johon voidaan suhtautua kuten muu-
hun kuluttamiseen (esim. teatterissa käymi-
seen). Toisin sanoen, pelaaja on valmis hyväk-
symään odotusarvoisen tappion saadakseen 
hyötyä pelaamisesta. Aiemmassa rahapelimark-
kinoihin keskittyvässä kirjallisuudessa pelin 
hinnan ja voittomarginaalin yhteys on yleisesti 
tunnustettu. Riskiteoreettinen lähestymistapa 
pelistä saatavaan hyötyyn on keskittynyt mal-
lintamaan pelaajien preferenssejä erillisellä 
hyötyfunktiolla (esim. Conlisk 1993). Erillisen 
hyötyfunktion ongelmana voidaan kuitenkin 
pitää sen mielivaltaisuutta: kaikki ilmiöt ovat 
selitettävissä erillisellä hyötyfunktiolla. Eksak-
tin hinnan määrittämisen avulla erillisen hyö-
tyfunktion käyttö voidaan kuitenkin välttää.

Huomioitavaa on kuitenkin, että vaikka pe-
lin hinta olisikin voittomarginaalin suuruinen, 
riskinkaihtajat eivät tästäkään huolimatta osal-
listuisi rahapeleihin. Pelaaminen itsessään ei 
ole selitettävissä eksaktilla hinnan määrittelyllä, 
vaan se muuttaa epäreilun pelin reiluksi, johon 
riskinkaihtaja ei ole halukas osallistumaan. Toi-
saalta esseessä tehdyn numeerisen harjoituksen 
perusteella voidaan arvioida, että mikäli pelaa-
jat yliarvioivat suuria todennäköisyyksiä ja ali-
arvioivat pieniä, pelaaminen ilmiönä on selitet-
tävissä.

Markkinatehokkuus Suomen 
ravivedonlyönnissä

Toisessa esseessä käsiteltiin empiirisesti Suo-
men ravipelimarkkinoiden tehokkuutta vuosi-
na 2002–2007. Aineiston avulla tutkittiin, kuin-
ka hyvin pelaajat pystyivät arvioimaan hevosten 
voittotodennäköisyydet voittajavedossa. Tulos-
ten mukaan pelaajat pelaavat ns. yllättäjähevo-
sia enemmän kuin olisi taloudellisesti kannat-
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tavaa. Yllättäjähevosilla tarkoitetaan hevosia, 
joiden voittotodennäköisyys on pieni, mutta 
mahdollinen voittosumma suuri.

Tulosten mukaan pelaajien pelatessa syste-
maattisesti suosikkeja, he häviävät vain noin 15 
% panoksistaan, mutta mikäli he pelaavat yl-
lättäjiä, heidän tappionsa ovat noin 50 % pa-
noksista. Teoreettinen tappio pelaajille on 20 
% (pelinjärjestäjän voittomarginaali). Ilmiö on 
tuttu taloustieteellisessä kirjallisuudessa, ja se 
on havaittu useimmissa ravipelitutkimuksissa 
(esim. Ali 1977; Jullien ja Salanié 2000). Sitä 
kutsutaan yllättäjän harhaksi (favourite-
longshot bias).

Artikkelissa tutkittiin myös toista havaittua 
anomaliaa, jota kutsutaan viimeisen lähdön 
efektiksi (end of the day effect). Koska pelaajat 
ovat yleensä tappiolla ravipäivän lähestyessä 
loppuaan, he yrittävät voittaa tappionsa takai-
sin viimeisillä kierroksilla. Tällöin heidän käyt-
täytymisensä muuttuu viimeisillä kierroksilla 
aggressiivisemmaksi. Kyseistä ilmiötä ei kuiten-
kaan havaittu tässä tutkimuksessa. Huomioita-
vaa on, että tarkasteltu aineisto kattoi ajanjak-
son, jolloin etäpelaamisen ja Internet-pelin 
osuudet kasvoivat huomattavasti verrattuna 
radalla tapahtuvaan pelaamiseen. Syinä siihen, 
ettei viimeisen lähdön efektiä havaittu, voivat 
olla nykypäivän Internet-pelit. Vedonlyöjät voi-
vat jatkaa pelaamista muilla peliareenoilla. Täl-
löin viimeiset lähdöt eivät ole ainoita mahdol-
lisuuksia pyrkiä voittamaan tappionsa takaisin 
kyseisen päivän aikana.

Yllättäjän harha

Kolmas essee käsittelee yllättäjän harhan syitä 
käyttäen Suomen ravipeliaineistoa. Taloustie-
teellisessä kirjallisuudessa on esitetty kaksi pää-
syytä yllättäjän harhalle. Odotetun hyödyn 

teoria olettaa pelaajien olevan riskinottajia (lo-
kaalisti). Toisin sanoen, he saavat suurempaa 
hyötyä pelatessaan hevosia, joiden voittosum-
ma on suuri, vaikkakin voittotodennäköisyys 
on pieni. Vaihtoehtoiset mallit (esim. prospek-
titeoria) selittävät käyttäytymistä subjektiivisil-
la todennäköisyyksillä. Ihmiset pelaavat pienen 
voittotodennäköisyyden hevosia, koska he yli-
arvioivat pienet todennäköisyydet.

Tutkiakseni kumpi edellä mainituista seli-
tyksistä on uskottavampi, käytin hyväkseni ra-
vipeliaineistoa sekä voittosummien ja todennä-
köisyyksien käänteisyyttä. Aineistolle estimoi-
tiin talousteoreettisessa kirjallisuudessa esitet-
tyjä hyöty- ja painotettuja todennäköisyysfunk-
tioita. Tulosten mukaan vaihtoehtoisten malli-
en ehdottamat subjektiiviset todennäköisyys-
funktiot selittävät ilmiötä paremmin kuin 
odotetun hyödyn malli. Itse asiassa tulosten 
mukaan pelaajat ovat riskinkaihtajia. Toisin 
sanoen tulokset viittaavat siihen, että syy pelaa-
jien käyttäytymiseen on heidän harhainen käsi-
tyksensä pienistä todennäköisyyksistä. Saman 
johtopäätöksen eri menetelmin ovat esittäneet 
esimerkiksi Snowberg ja Wolfers (2010).

Pelaajien käyttäytyminen ja Allais’n 
paradoksi

Neljäs essee jatkaa samalla teemalla kuin kol-
mas, mutta nyt kuitenkin hieman yleisemmällä 
tasolla. Esseessä tarkastellaan raviaineistoa em-
piirisesti eksperimenteistä saatujen tietojen 
valossa. Aihe on erityisen mielenkiintoinen, 
koska eksperimenttien tuloksia voidaan verra-
ta reaalimaailman päätöstilanteisiin.

Esseessä estimoitiin parametrien arvoja kir-
jallisuudessa esitetyille todennäköisyysfunkti-
oille käyttäen ravipeliaineistoa. Näiden esti-
moitujen parametrien avulla tarkasteltiin, mi-
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ten pelaajien preferenssirelaatiot vastasivat 
Allais’n paradoksista (Allais 1953) saatuja tu-
loksia. Käytännössä tämä tarkoittaa, että ravi-
peliaineistolla estimoidut parametrit sijoitettiin 
painotusfunktioihin, minkä jälkeen ne vastaa-
vasti sijoitettiin Allais’n paradoksin valintati-
lanteisiin. Saatujen tulosten mukaan pelaajien 
preferenssirelaatiot vastasivat Allais’n paradok-
sin tuloksia. Eksperimenteistä saadut tulokset 
ovat siten löydettävissä myös reaalimaailman 
päätöstilanteissa. Lisäksi tutkittiin, vaikuttavat-
ko pelaajien käyttäytymiseen lähtöspesifit 
muuttujat, kuten esimerkiksi viikonpäivä tai 
paikkakunta. Tulosten mukaan pelaajien riski-
käyttäytyminen on riippumatonta lähtöspesi-
feistä tekijöistä.

Kaiken kaikkiaan väitöskirjani viimeisen 
esseen menetelmät ja saadut tulokset ovat työn 
mielenkiintoisin osa, joka johdattelee myös uu-
siin tutkimuskysymyksiin. Tulevaisuudessa ra-
hapelimarkkinoiden empiirinen tutkimus kes-
kittynee kasinoilta ja Internetistä saatuihin 
yksilöaineistoihin. Tämä antaa mahdollisuuden 
havainnoida päätöksentekijöiden heterogeeni-
suutta sekä seurata heidän voittojensa ja tappi-
oidensa vaikutusta tuleviin pelivalintoihin. □
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