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Vedonlyontimarkkinat ovat monelta osin ideaaliset markkinatehokkuuden tutkimi-
seen. Siind, missa esimerkiksi osakkeen elinikd on ikuinen, vedonlyontitapahtumalle
on madritetty tarkka paattymishetki. Ennen vedonlyontitapahtumaa kaikki mahdolli-
set lopputulokset ja niiden tarjoamat voitto-osuudet ovat tiedossa ja mika tarkeint3,
vedonlyontitapahtuman paattyessa sijoituksen todellinen arvo paljastuu tarkasti ja
ilman tulkinnanvaraa.

Taman tutkielman paatavoitteena on selvittds, toteutuuko markkinatehokkuus vedon-
lyontimarkkinoilla. Tutkielman teoriaosuudessa tarkastellaan tehokkaiden markki-
noiden hypoteesia ja sen soveltuvuutta vedonlyontimarkkinoille. Taman kasitelladn
vedonlyontimarkkinoihin ja vedonlyontimarkkinoita kasittelevaa aikaisempaa Kkirjal-
lisuutta. Ndiden komponenttien pohjalta rakentuu tutkielman teoreettinen viitekehys.

Tutkielman empiirisessa osuudessa tutkitaan vedonlydntimarkkinoiden tehokkuutta
erilaisien vedonlyontistrategioiden avulla. Tutkimusaineistona kdytetdan vedonvalit-
tdjien kerroindataa vuosilta 2010 - 2014. Vedonlyontistrategioiden avulla valittiin si-
joituskohteet ja tutkittiin, onko tallaisilla vedonlyontistrategioilla mahdollista paasta
taloudellisesti ylisuuriin tuottoihin. Saadut tulokset analysoitiin Pearsonin x?2-
yhteensopivuustestin avulla. Tutkimustuloksista kavi ilmi, ettd kahdella vedonlyonti-
strategialla oli mahdollista paasta taloudellisesti ylisuuriin tuottoihin ja toinen vedon-
lyontistrategioista tuotti taloudellisesti ylisuuria tuottoja myds otoksen ulkopuolisella
datalla. Tutkimustuloksia ei pystytty todistamaan tilastollisesti merkitseviksi, mutta
tulosten johdosta voidaan paatelld, ettd jatkotutkimus aiheesta on tarpeellista.
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1 JOHDANTO

1.1 Aiheenvalinnan tausta

Laillisten vedonlyonti- ja uhkapelimarkkinoiden kasvu on tdlla vuosituhannella
ollut valtaisaa. Eksaktia lukua on markkinoiden pirstaloitumisen takia vaikea tut-
kia, mutta Ernst & Youngin vuonna 2011 julkaiseman arvion mukaan markkinoi-
den bruttoliikevaihto (liikevaihto vahennettyna ulos maksetuilla voitoilla) vuonna
2008 oli noin 358 miljardia dollaria. Kasvua neljan vuoden jaksolla vuodesta 2004
oli 24 %. Internetin kautta tapahtuva uhkapelaaminen kattaa vielda vain pienen
osan kokonaismarkkinoista, mutta on viime vuosina ollut yksi alan nopeimmin
kasvavista sektoreista. Internetvedonlyonnin bruttoliikevaihto vuonna 2010 oli

noin 30 miljardia dollaria ja kasvua vuodesta 2009 oli miltei 13 %.1

Suomalaisesta ja Euroopan unionin ndkékulmasta vedonlydntimarkkinoilla eletddn
mielenkiintoisia aikoja. Suomessa, kuten monessa muussa EU-maassa vedonlyon-
timarkkinoita hallitsee valtiollinen monopoli, Suomessa Veikkaus Oy. Vuonna 2007
Suomi sai Tanskan ja Unkarin ohella huomautuksen pelimonopolista2. Viime vuo-
sina useampi Euroopan Unionin jasenvaltio on purkanut valtiollisen monopolinsa
ja avanneet markkinat ulkomaisille toimijoille, viimeisimpana Ranska3. Euroopan
Unionin painostuksen jatkuessa saatamme lahivuosina ndhda my6s Suomen avaa-

van vedonlyontimarkkinat kansainvalisille toimijoille.

Tehokkailla markkinoilla kuvataan tavallisesti markkinoita, joissa kaikki merkityk-

sellinen tieto sisaltyy sijoitushyddykkeen hintaan. Tehokkaiden markkinoiden hy-

! Ernst & Young: Market Overview. Viitattu 5.10.2012.
<http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/2011_global_gaming-
bulletin/$FILE/ 2011%20Global%20Gaming%20Bulletin.pdf>

2 Euroopan Komissio: Free movement of Services. Viitattu 5.10.2012.
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/07/360&format=H
TML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en>

* Euroopan Komissio: On-Line Gambling. Viitattu 5.10.2012.
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/1597&format=
HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en>



poteesin mukaan uuden informaation tullessa saataville, sijoitushyédykkeen hinta
muuttuu nopeasti, jolloin se jokaisena hetkena vastaa markkinoiden arviota hyo-
dykkeen arvosta. (Bodie, Kane & Marcus 1998, 9). Markkinatehokkuus on keskei-
nen kasite rahoituksen alalla ja sitd on tutkittu laajasti jo viime vuosisadan puoliva-
listd lahtien. 1960-luvulla kehitetty tehokkaiden markkinoiden hypoteesi oli vield
1970 -luvulla laajasti hyvaksytty paradigma, mutta on myohemmin saanut osak-
seen paljon kritiikkid. Kritiikin taustalla ovat olleet mm. havaitut sidnnénmukaiset
poikkeamat markkinatehokkuudesta eli anomaliat. (Dimson & Mussavian 1998,

10).

Malkiel (2003, 5 - 6) vastaa kritiikkiin argumentoimalla, ettd vaikka markkinat
tekevat virheitd, ne korjaavat myos itse itsensa. Hinen mukaansa sijoittajat ovat
valilla irrationaalisia ja markkinahinnoittelussa saattaa olla tehottomuutta, joka
voi kestad jopa lyhyitd aikoja. Mutta markkinat oppivat ja hinnat korjautuvat
markkinamekanismin avulla. (Malkiel 2003, 33 - 34). Markkinat eivat titen Mal-
kielin mukaan ole tehokkaat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisessa
taydellisessi muodossa, mutta riittivdn tehokkaat, ettei yksinkertaisilla sijoitus-
malleilla voi tehda pitkalla aikavalilla ylisuuria tuottoja. Tiedeyhteis6 on edelleen
jakautunut mielipiteissadn, mutta tehokkaat markkinat tarjoavat viitekehyksen,
joka on edelleen laajalti taloustieteilijoiden kdytossa (Dimson & Mussavian 1998,

10)

Markkinatehokkuutta on testattu padasiassa arvopaperimarkkinoilla. Testaaminen
arvopaperimarkkinoilla on ongelmallista nk. yhteisolettamaongelman takia (joint-
hypothesis problem) (Dimson & Mussavian 1998, 10). Arvopaperimarkkinoilla
markkinatehokkuustutkimukset ovat 1ahinna keskittyneet testaamaan sijoitustuot-
tojen ennustettavuutta (Gray & Gray 1997, 1725). Tama johtuu siit4, etta sijoitus-
instrumenteilla ei ole lopullista arvoa tai tarkkaa tuotto-odotusta, joka voidaan
madrittad etukateen. (Gray, Gray & Roche 2005, 269 - 270). Tallaisessa asetelmas-
sa markkinatehokkuus ei ole suoraan testattavissa, vaan se taytyy testata yhdessa
hinnoittelumallin avulla (Fama 1970, 384). Hinnoittelumallilla (esim. Capital Asset
Pricing model, lyh. CAPM) maaritelladn sijoitusinstrumentille tuotto-odotus, jota

verrataan toteutuneeseen tuottoon. Ongelma tulee siitd, ettd kun l6ydetadn nayttoa



markkinoiden tehottomuudesta, emme voi tietdd, ovatko markkinat todellakin te-
hottomia vai johtuvatko tulokset huonosta hinnoittelumallista (Fama 1991, 1575 -

1576).

Markkinatehokkuustutkimukset vedonlyontimarkkinoiden dataa hyvaksikayttden
ovat alkaneet lisdantya rahoituskirjallisuudessa (Gray & Gray 1997, 1725). En-
simmainen julkaistu tutkimus on jo 1960 -luvulta (Pankoff, 1968) ja timan jalkeen
vedonlydntimarkkinoiden tehokkuudesta on julkaistu useita tutkimuksia, mm.
Gandar, Zuber, O’'Brien & Russo (1988), Woodland & Woodland (1994), Durham,
Herzel & Martin (2005) ja Gray, Gray & Roche (2005). Urheiluvedonlyontimarkki-
noilla on yksi selked etu verrattuna arvopaperimarkkinoihin: Yhteisolettamaon-
gelmaa ei esiinny urheiluvedonlydntimarkkinoilla. Ennen vedonlyontitapahtumaa
kaikki mahdolliset lopputulokset ja niiden tarjoamat mahdolliset voitot ovat tie-
dossa (Gray, Gray & Roche 2005, 270). Tama tarkoittaa, ettemme tarvitse erillista
hinnoittelumallia, silld sijoitusten hinnat ovat tiedossa etukiteen. Vedonlyonti-
markkinat ovat hyvin arvopaperimarkkinoiden kaltaiset ja niiden tarjoaman datan
avulla on mahdollista tehdd mielenkiintoisia testeja tehokkaiden markkinoiden

teorialle (Asch, Malkiel & Quandt 1984, 165).

1.2 Tutkielman tavoite

Tama tutkielma kasittelee markkinatehokkuutta urheiluvedonlyontimarkkinoilla.

Tutkielman ensisijainen tavoite on tiivistetty alla olevaan lauseeseen:

Tutkielman tavoitteena on tilastollista aineistoa hyvdksikdyttden tut-

kia, toteutuuko markkinatehokkuus urheiluvedonlyéntimarkkinoilla.

Tama tehdaan tutkimalla, ovatko vedonlyontikohteiden kertoimet lopputulosten
harhattomia estimaatteja vai onko urheiluvedonlyontimarkkinoilla mahdollisuus
ylisuuriin tuottoihin. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sijoitushyo-
dykkeen hintojen tulisi valittomasti ja taydellisesti heijastaa kaikkea saatavilla ole-

vaa olennaista informaatiota eika taten tehokkailla markkinoilla pitdisi olla mah-



dollisuutta ylisuuriin tuottoihin. Mikali mahdollisuus ylisuuriin tuottoihin nayttaa

olevan olemassa, on markkinoilla ainakin jonkin asteista tehottomuutta.

1.3 Keskeiset kasitteet

Asian Handicap - Aasialaislahtdinen tasoitusvetomuoto, lyhyemmin AHC.
Tarkeimpana ominaisuutenaan Asian Handicap tasoitusvetomuoto vahentaa
mahdolliset lopputulemat kolmesta (perinteisessa 1-x-2 vedonlyonnissa) kah-

teen. Asian handicapista tarkemmin kappaleessa 2.2.2.

Ottelulinja - Ottelulinja on tasoituslinja, jonka molempien lopputulemien

todennakoisyys on mahdollisimman ldahella 50 prosenttia.

Tasoituslinja - AHC vedonly6nnissa tarjotaan erisuuruisia tasoituksia koti- ja

vierasjoukkueelle. Naita erisuuruisia tasoituksia kutsutaan tasoituslinjoiksi.

Vedonviilittdjdn palautusprosentti - Vedonvalittdjan palautusprosentti kertoo
vedonvalittajan teoreettisen tuotto-odottaman suhteessa vedonlyontitapah-
tuman liikevaihtoon. Vedonvalittdjan palautusprosentti saadaan selville las-
kemalla vedonlyontitapahtuman lopputuloksille asetettujen kertoimien kaan-
teislukujen summa. Esimerkiksi lentopallo-ottelun lopputulemien kertoimet
ovat kotivoitolla 1.80 ja vierasvoitolla 2.10. Vedonvalittdjan teoreettinen pa-
lautusprosentti on tassa tapauksessa 1/1.80 + 1/2.10 = 1.03. Vedonvalittdja

tekee tassa esimerkkitapauksessa siten keskimaarin 3 prosentin tuoton.

Vedonviilittdjdn tarjoama palautusprosentti — Vedonvalittdjan tarjoama
palautusprosentti kertoo, miten paljon se keskimaarin maksaa voittoja suh-
teessa asetettuihin panoksiin. Toisin sanoen se kertoo, miten paljon vedonlyo-
jat keskimddarin saavat voittoina takaisin pelaamistaan panoksista. Vedonvalit-
tdjan tarjoama palautusprosentti on vedonvalittdjan teoreettisen palautuspro-
sentin kddnteisluku. Kdyttaen edellista esimerkkia, tdssa tapauksessa vedonva-

littdjan tarjoama palautusprosentti on 1/1.03 = 0.97.



1.4 Tutkielman rajaukset

Urheiluvedonlyontitutkimus on keskittynyt lahinna Yhdysvaltalaisiin urheilusar-
joihin, kuten NBA (koripallo), NFL (amerikkalainen jalkapallo), MLB (baseball) ja
NHL (jadkiekko). Jalkapallo on maailman suosituin urheilulaji ja taten erittdin suo-
sittu urheiluvedonly6énnin kohde. Jalkapallovedonly6nnista tehty tutkimus on silti

verrattain vahaistd. (Kossmeier & Weinberger, 2008).

Tayttadksemme tata aukkoa, tassa tutkielmassa keskitytadn jalkapallovedonlyon-
tiin. Tutkimus rajataan viiteen eurooppalaisen jalkapallon paasarjaan: Valioliiga
(Englanti), Serie A (Italia), La Liga (Espanja), Bundesliiga (Saksa) ja Ligue 1 (Rans-
ka). Naista sarjoista tutkimuksen kohteeksi valittiin neljan viimeksi paittyneen
jalkapallokauden (sarjakaudet 2010/2011, 2011/2012. 2012/2013 ja 2013/2014)

data-aineisto. Kerroindataa kertyi yhteensa 7304 jalkapallo-ottelusta.

Tallaiseen aineistoon paadyttiin kahdesta paasyysta. Ensimmaiseksi, naista viides-
ta jalkapallosarjasta oli saatavilla parhaiten kerroindataa. Toiseksi, vedonvalittdjat
hallitsevat riskidan tarjoamansa palautusprosentin avulla. Suosituimmissa sarjois-
sa vedonvalittdjat tarjoavat parempia palautusprosentteja kuin vihemman suosi-
tuissa sarjoissa (vrt. esim. Englannin Valioliiga ja Suomen Veikkausliiga). Tama
tullaan osoittamaan myohemmin tassa tutkielmassa. Mitd parempi on vedonvalit-
tdjan tarjoama palautusprosentti, sitd pienempi harha taytyy markkinasta l6ytya
mahdollistaakseen ylisuuret tuotot markkinoilla. Ndissa viidessa sarjassa vedonva-
littdjien tarjoama keskimadrdinen palautusprosentti oli tarkasteluaikavalilla ve-
donly6jan kannalta edullisin. Neljan viimeisimman jalkapallokauden tilastoaineis-
toon paadyttiin ensiksikin datan tuoreuden takia ja koska tdllainen datamaara
mahdollistaa tilastollisen tarkastelun. Lisaksi, titd vanhemmassa aineistossa dataa

ei ollut saatavilla samanlaisessa muodossa.

1.5 Tutkimusote ja menetelmait

Neilimo ja Nasi (1980) jakoivat liiketaloustieteiden tutkimusotteet neljaan luok-

kaan: kasiteanalyyttiseen, nomoteettiseen, paatoksenteko-metodologiseen ja toi-



minta-analyyttiseen tutkimusotteeseen. Kasanen, Lukka ja Siitonen (1991) jatkoi-
vat ylla mainittua ryhmittelya lisadamalla siihen konstruktiivisen tutkimusotteen.

Jaottelu on esitetty kuviossa 1.

deskriptiivinen | kasiteanalyyttinen nomoteettinen

toiminta-analyyttinen

paittksenteko-
normatiivinen metodologinen konstruktiivinen

Kuvio 1. Liiketaloustieteen tutkimusotteet (Kasanen, Lukka & Siitonen 1991, 317).

Kuvion 1 mukaisen jaottelun mukaan tdméan tutkielman tutkimusote on lahinna
nomoteettinen. Yleisen tieteenfilosofian tasolla nomoteettinen tutkimusote luetaan
positivismiin. Positivistinen tieteenfilosofia on kiinnostunut ennen kaikkea faktois-
ta. Positivismin erityispiirteitd ovat tosiasioiden tutkiminen seka arvojen ja fakto-
jen erilladn pitdminen ja erottelu. Positivismin funktionaalisena tavoitteena on

tieteellinen selittdminen. (Neilimo & Nasi 1980, 10 - 21).

Nomoteettisessa tutkimuksessa etsitdan ilmididen syy- ja seuraussuhteita tilastol-
lisen yleistamisen kautta. Tyypillisesti tutkimus nojaa talléin yhteen teoriaan ja
vahintadn kohtuulliseen maaraan tilastollisia havaintoja. Nomoteettisessa tutki-
muksessa testataan hyvin usein teorian pohjalta asetettuja hypoteeseja, joita koe-

tellaan tilastollisesti havaintoaineiston avulla. (Salmi & Jarvenpaa 2000, 264)

Tassa tutkielmassa nomoteettinen tutkimusote ilmenee vahvimmin tutkielman
tilastollisessa testaamisessa. Havaintoaineisto testataan tilastollisten menetelmien
avulla. Nomoteettista tutkimusotetta edustaa lisdksi tutkimuksen kausaalisuus ja

sen selittdva luonne.



1.6 Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu neljadan padkappaleeseen. Kappaleessa 2 luodaan tutkimuksen
teoreettinen viitekehys seka kaydaan lapi aiempaa kirjallisuutta. Kappaleessa 3
esitellddn tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmat, esitellddn tutkimuksen kulku
ja arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta. Kappaleessa 4 esitelldan tutkimustulok-
set ja viimeisessa kappaleessa, kappaleessa 5, tehddan tutkimustulosten pohjalta

johtopaatokset ja esitetddn mahdollisia jatkotutkimuskohteita.

Tutkielman toisessa kappaleessa esitelldan tehokkaiden markkinoiden hypoteesi
ja pohditaan taman soveltuvuutta vedonlyontimarkkinoille. Kappaleessa sivutaan
my0s hieman tehokkaiden markkinoiden hypoteesille esitettya kritiikkia. Kappa-
leessa tarkastellaan vedonlyontimarkkinoiden ominaispiirteitd ja niiden tarjoamia
mahdollisuuksia markkinatehokkuustutkimukselle. Taman jidlkeen esitelldan ve-
donlyontimarkkinoita ja niiden toimintaa ja lopuksi vedetddan yhteen vedonlyonti-
markkinoiden tehokkuudesta olemassa oleva aiempi Kirjallisuus. Naistd kom-
ponenteista, tehokkaiden markkinoiden hypoteesista, sen soveltuvuudesta vedon-
lyontimarkkinoille, vedonlyontimarkkinoiden erityispiirteista ja aiemmasta vedon-
lyontimarkkinoita kasittelevasta kirjallisuudesta rakentuu tutkimuksen teoreetti-

nen viitekehys ja teoria vedetdan lopuksi yhteen kappaleessa 2.5.

Kappaleessa 3 esitelladn tutkimusaineisto ja tutkimusmetodit sekd kdydaan lapi
tutkimuksen kulku. Kappaleen lopuksi pohditaan tutkimuksen luotettavuutta.
Kappaleessa 4 raportoidaan tutkimustulokset kappaleessa 3 esitetyn tutkimuksen
kulun mukaisesti ja lopuksi, kappaleessa 5, tehdaan tuloksista johtopaatokset ja

esitetdan ndiden pohjalta jatkotutkimusaiheista.



2 VEDONLYONTIMARKKINAT JA NIIDEN TEHOKKUUS

2.1 Markkinatehokkuus

Markkinatehokkuus voidaan jakaa operationaaliseen tehokkuuteen, allokatiiviseen
tehokkuuteen ja informaatiotehokkuuteen. Operationaalinen tehokkuus tarkoittaa
sitd, ettd transaktiokustannukset maaraytyvat kilpailullisesti. Tiukemman maari-
telmdan mukaan markkina on operationaalisesti tehokas, kun transaktiokustannuk-
sia ei ole. Allokatiivisella tehokkuudella tarkoitetaan (niukkojen) resurssien jaka-
mista tai allokointia tuottavimmalla mahdollisella tavalla. Informaatiotehokkailla
markkinoilla markkinahinta heijastaa valittomasti ja taydellisesti kaiken saatavilla
olevan informaation. Markkinat ovat tdydellisen tehokkaan, kun ne ovat samanai-
kaisesti operationaalisesti, allokatiivisesti ja informaatiotehokkaat. (Blake 2000,

389).

Tamaén tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko urheiluvedonlydntimarkkinoilta
mahdollista saada ylisuuria tuottoja testaamalla, ovatko vedonlyontikohteiden ker-
toimet lopputulosten harhattomia estimaatteja. Toisin sanoen, heijastavatko sijoi-
tushyodykkeiden hinnat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota valittomasti ja
taydellisesti. Tassa tutkielmassa keskitytdan siten urheiluvedonlyontimarkkinoi-
den informaatiotehokkuuteen ja jatkossa markkinatehokkuudella tarkoitetaan

juuri informaatiotehokkuutta.

2.1.1 Satunnaiskulun malli

Spekulatiivisia markkinoita on tutkittu jo 1900-luvun alkupuoliskolta ldhtien, mut-
ta ndma varhaiset tutkimukset jdivat tiedeyhteis6ssa vahalle huomiolle. Jo tama
varhainen Kkirjallisuus esitteli merkkeja osakehintojen satunnaisesta vaihtelusta,
mutta se perustui lahinna empiirisiin havaintoihin, jotka eivit soveltuneet silloisiin
tieteen paradigmoihin tai markkinatoimijoiden ajatusmalleihin. 1950-luvun alku-

puolella tutkijat padsivat ensimmaista kertaa tietokoneita apuna kayttaen tutki-



maan pitkia aikasarjoja. Kendall (1953), tutkiessaan iso-britannialaisten osake- ja
raaka-ainehintojen muutoksia pitkalla aikavalilla, havaitsi yllatyksekseen hintojen
kayttaytyvan taysin satunnaisesti. Muutama vuosi myohemmin Roberts (1959)
havaitsi saman ilmién Yhdysvaltain osakemarkkinoilla. Myohemmin naita empiiri-
sia havaintoja tultiin kutsumaan satunnaiskulun malliksi tai jopa satunnaiskulun

teoriaksi. (Dimson & Mussavian 1998, 92 - 93).

1960-luvun puolivali oli kddnnekohta osakehintojen satunnaiskulun tutkimisessa.
Fama (1965a) julkaisi vaditoskirjansa, joka julkaistiin kokonaisuudessaan tieteelli-
sessa aikakauslehdessa Journal of Business. Vaitoskirjassaan Fama teki katsauksen
aikaisempaan Kirjallisuuteen seka tarkasteli osakemarkkinoiden tuottojen ja-
kaumaa ja ajallista riippuvuutta. (Dimson & Mussavian 1998, 93). Vaitoskirjan joh-
topaatoksissa Fama Kirjoittaa: "Nayttdisi olevan turvallista sanoa, ettd tassa tut-
kielmassa on esitetty vahvaa ja runsasta ndyttéa satunnaiskulun hypoteesin puo-

lesta” (Fama 1965, 98).

Ajan myo6td, kun ymmarrys markkinoiden hinnanmuodostuksesta lisddntyi, satun-
naiskulun malli alettiin ndhda itsendisen teorian sijaan kokoelmana havaintoja,
jotka ovat yhtenevia tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. (Dimson &
Mussavian 1998, 93). Seuraavassa syvennymme tarkemmin juuri tehokkaiden

markkinoiden hypoteesiin.

2.1.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Efficient market hypothesis, lyhyemmin
EHM) olennaisin periaate on, ettd arvopaperin hinta heijastaa kaikkea markkinoilla
olevaa arvopaperin riskia ja tuottoa koskevaa informaatiota. Hypoteesi lahti kehit-
tymdan 1960-luvulla Faman ja Samuelssonin samoihin aikoihin tekemista itsenai-
sistd tutkimuksista, jotka erilaisista tutkimuslahtékohdista huolimatta paatyivat

samanlaiseen kasitykseen markkinatehokkuudesta.

Samuelssonin (1965) tutkimus kasitteli hinnanmuodostumista Kkilpailullisilla

markkinoilla. Tutkielman johtopaiatoksena voidaan lausua, ettd informaatiotehok-
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kailla markkinoilla hintamuutoksien tdytyy olla ennustamattomissa. Faman
(1965b; 1970) lahtokohtana olivat markkinahintojen tilastolliset ominaisuudet.

Han myo6s kaytti ensimmaisena termia "tehokkaat markkinat” (Fama 1965b, 56).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa markkinatehokkuus on historiallisesti
jaoteltu kolmeen luokkaan tehokkuuden vahvuuden mukaan. Fama (1970, 383)
jakoi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin, pohjautuen Robertsin (1967) klassi-

seen informaatiojoukkojen luokitteluun, seuraavasti:

Markkinatehokkuuden heikot ehdot. Markkinatehokkuuden heikkojen
ehtojen vallitessa, kdytettdavissa on ainoastaan historiallinen hintain-
formaatio. Sijoitushyddykkeiden hinnat sisdltavat siten kaiken histo-
riallisen informaation hinnoista, tuotoista ja volyymeistd eika siten
historiallista hintainformaatiota kdayttamalla voida saavuttaa ylisuuria

tuottoja.

Markkinatehokkuuden keskivahvat ehdot. Markkinatehokkuuden kes-
kivahvat ehdot sisaltavat heikkojen ehtojen, eli historiallisen hintain-
formaation, lisdksi kaiken muun julkisesti saatavilla olevan sijoitus-
hyodyketta koskevan informaation. Tallaista informaatiota voivat
edustaa esimerkiksi osavuosikatsaukset, tulosvaroitukset ym. Keski-
vahvan tehokkuuden markkinoilla ei hintainformaation lisaksi myo6s-
kddan muuta julkista markkinainformaatiota hyvaksikayttden voida

saavuttaa ylisuuria tuottoja.

Markkinatehokkuuden vahvat ehdot. Markkinatehokkuuden vahvojen
ehtojen vallitessa sijoittajilla on kaytettdavissa hintainformaation ja
muun julkisen markkinainformaation lisdaksi myo6s sisapiiritieto. Tal-
16in sijoitushyddykkeiden hinnat heijastavat kaikkea mahdollista in-

formaatiota eikd markkinoilla ole mahdollista tehda ylisuuria tuottoja.

Pohjautuen edelld esitettyihin informaatiojoukkoihin tai —-koreihin, Fama (1970)

kokoaa yhteen kattavan katsauksen aikaisempaan teoreettiseen ja empiiriseen
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nayttoon markkinatehokkuudesta. Artikkelissaan Fama kuvaa tehokasta markki-
naa markkinana, jossa hinnat aina ja valittdmasti "heijastavat tdysin” saatavilla
olevaa informaatiota. Tehokkailla markkinoilla on siten mahdotonta saavuttaa
ylisuuria tuottoja saatavilla olevan informaation perusteella. Fama maarittelee
ylisuuren tuoton siten, etta se ylittda odotetun tuoton. Tata ei pida sekoittaa todel-
lisen tuoton ja riskittdomain tuoton erotukseen, vaan sijoituksen odotettu tuotto
korreloi sijoituksen riskisyyttd. Odotetun tuoton maarittdmiseen tarvitaan talldin
erillinen hinnoittelumalli. Tutkimuksessaan Fama kayttdaa odotetun tuoton maarit-
tamiseen CAP-mallia (Capital Asset Pricing Model). Tama aiheuttaa timan tutkiel-
man johdannossa mainitun ns. kaksoishypoteesiongelman. Tahdn paneudutaan

tarkemmin kappaleessa 2.1.3.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin sisdltyy, ettd kaupankdynnilla tai infor-
maation hankinnalla ei ole kustannuksia. Kuitenkin, naiti kustannuksia todellisuu-
dessa selkedsti aiheutuu ja tdma sai Faman (1991) muokkaamaan esittimaansa
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Nyt hinnat enda "heijasta tdysin” saatavilla
olevaa informaatiota, vaan hinnat heijastavat informaatiota siihen pisteeseen, mis-
sd informaation perusteella toimimisella saatu rajatuotto ei ylitd informaation ra-

jakustannusta.

Jensen (1978, 97) maarittelee tehokkaiden markkinoiden hypoteesin hieman Fa-
maa yleisemmin. Jensenin mukaan markkina on tehokas informaatiokori 6t suh-
teen, jos on mahdotonta tehda taloudellista tuottoa kdymalla kauppaa informaa-

tiokorin 6t perusteella.

On hammastyttavaa, etta vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on ollut ra-
hoituskirjallisuudessa keskeisessa asemassa yli 30 vuoden ajan ja tuhansien artik-
kelien kohteena, ei tutkijoiden keskelld vielakdan vallitse yhteisymmarrysta siit4,
ettd ovatko markkinat tehokkaat vai eivat. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesille
ja sen testaamiselle on esitetty paljon kritiikkid ja kdsittelemme lyhyesti seuraa-

vassa kappaleessa.
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2.1.3 Kaksoishypoteesiongelma

Kaksoishypoteesiongelmalla (joint-hypothesis problem) tarkoitetaan sitd, etta osa-
kemarkkinoita tutkittaessa markkinatehokkuustestit taytyy tehda yhdessa erilli-
sen hinnoittelumallin kanssa. Arvopapereilla ei ole absoluuttista tuotto-odotusta,
jolloin ei ole niin yksinkertaista sanoa, onko markkina tehoton tai pystyyko sijoit-
taja tekemaan ylisuuria tuottoja. Tama teoreettinen tuotto-odotus madritetdan
erilliselld hinnoittelumallilla, esimerkiksi CAP-mallilla (Capital Asset Pricing Mo-
del). Toteutuneita tuottoja verrataan hinnoittelumallin antamaan teoreettiseen
tuotto-odotukseen ja ylisuuriksi tuotoiksi maaritetddn tdman tuotto-odotuksen
voittaminen. Mikali tdssa asetelmassa saamme tutkimustulokseksi nayttéa osake-
markkinoiden tehottomuudesta, on tulkinnanvaraista johtuuko tutkimustulos osa-
kemarkkinoiden tehottomuudesta vai huonosta hinnoittelumallista. (Fama 1991,

1575 - 1576).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on kerannyt kritiikkid, mutta on edelleen
yleisesti hyvaksytty viitekehys markkinatehokkuuden tutkimiseen. Markkinate-
hokkuustutkimuksissa my6s yha laajalti kdytetddn apuna erilaisia hinnoittelumal-
leja eikd kaksoishypoteesiongelmasta ole siten edelleenkddn paasty eroon. Tallai-
sissa tutkimuksissa saatuja tutkimustuloksia tdytyykin tarkastella kriittisesti ja

varovaisesti. (Carhart 1997, 58, 76).

2.1.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ja vedonly6ntimarkkinat

Kysymys siitd, ovatko jarjestaytyneet vedonlyontimarkkinat tehokkaita, on alkanut
saada huomiota markkinatehokkuuskirjallisuudessa (Gray & Gray 1997, 1725).
My6s padtelmien teko rahoitusmarkkinoiden toiminnasta vedonlydntimarkkinoi-
den informaatiota apuna kayttdaen on yleistynyt rahoituskirjallisuudessa (Colquitt,
Godwin & Caudill 2001, 231). Tdma on ymmarrettavaa, silla arvopaperimarkkinat
ja vedonlyontimarkkinat ovat monin tavoin samankaltaisia. Markkinoilla on paljon
toimijoita, informaatiota menneista suorituksista on helposti ja nopeasti saatavilla
ja tulevaisuuden tuotot ovat epavarmat. (Woodland & Woodland 1994, 269) Ve-

donlyontimarkkinat ovat monella muullakin tapaa rinnastettavissa arvopaperi-
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markkinoihin. Kuten ammattisijoittajat arvopaperimarkkinoilla, myos ammattive-
donlydjat pyrkivat tarttumaan jokaiseen vedonlyontimarkkinoilla syntyvaan arbit-
raasin mahdollisuuteen, Vedonlyontimarkkinoilla on omat versionsa arvopaperi-
markkinoiden sijoitusanalyytikoista, "vihjaajat”, jotka tayttdvat sanomalehdet ja
vedonlyontijulkaisut "tietdamykselladan”. Taman lisaksi vedonvalittdja urheiluve-
doille tarjoaa lahes tdydellisen vastaavuuden arvopapereiden markkinapaikalle.
(Durham, Hertzel & Martin 2005, 2554) Vedonlyontidata mahdollistaakin mielen-
kiintoisia testeja tehokkaiden markkinoiden teorialle (Asch, Malkiel & Quandt

1984, 165).

Markkinatehokkuustutkimus keskittyy yksiléiden kykyyn sisdllyttaa olennainen
informaatio sijoitusinstrumentin markkinahintoihin. Tehokkailla markkinoilla
markkinahinta on sijoitusinstrumentin todellisen arvon harhaton estimaatti. Ra-
hoitusmarkkinoilla on vaikea tehda suoria testejd markkinatehokkuudesta, silla
sijoitusinstrumentin todellinen arvo ei paljastu koskaan. Esimerkiksi osakkeen
arvo on monimutkainen funktio, joka koostuu yrityskohtaisista ja makrotaloudelli-
sista tekijoistd, joita on vaikeaa tai jopa mahdotonta mitata ja ennustaa. (Gray, Gray
& Roche 2005, 269 - 270) Taman takia markkinatehokkuustutkimukset ovat la-
hinnd keskittyneet testaamaan sijoitustuottojen ennustettavuutta (Gray & Gray

1997, 1725).

Vedonlyontimarkkinat sitd vastoin ovat monesti idyllisid markkinatehokkuuden
testaamiseen. Ennen vedonlyontitapahtumaa kaikki mahdolliset lopputulokset ja
niiden tarjoamat mahdolliset voitot ovat tiedossa. (Gray, Gray & Roche 2005, 270)
Vedonlyontikertoimet sisaltavat mahdollisen voitto-osuuden lisdksi arvion tapah-
tumien todenndkoisyydestd. Markkinoiden odotukset vedonlyontitapahtumalle
ovatkin helposti kaikkien ndhtavilla (Colec & Tamarkin 1992, 311) Siind, missa
osakkeen elinika on ikuinen, vedonlyontikohteilla on tarkkaan maaritelty paatty-
mishetki (Woodland & Woodland 1994, 269). Ja mika tarkeintd, vedonlyontitapah-
tuman paattyessa sijoituksen todellinen arvo paljastuu tarkasti ja ilman tulkinnan-
varaa. Tallaisissa ideaalisissa olosuhteissa markkinatehokkuutta voidaan helposti
mitata seka taloudellisesta, ettd tilastollisesta ndkokulmasta. (Gray, Gray & Roche

2005, 270).
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2.2 Vedonlyontimarkkinoiden esittely

Vedonlyodntimarkkina muodostuu sadoista markkinapaikoista eli vedonvalittdjista,
jotka tarjoavat kertoimia lukemattomiin vedonlydntitapahtumiin paivittdin. Alku-
asetelmaltaltaan tama kuulostaa hyvin samankaltaiselta kuin arvopaperimarkki-
noilla. Vedonvalittdja tarjoaa markkinapaikan, sijoittajat ostavat sijoitushyodykkei-
ta ja vedonvalittdja ottaa oman komissionsa jokaisesta kaupasta. Nailla monella

tapaa samankaltaisilla markkinoilla on kuitenkin myos eronsa.

2.2.1 Vetomuodot

Urheiluvedonlyontimarkkinoilla voidaan lyédd vetoa monenlaisista asioista. Esi-
merkiksi jalkapallo-ottelussa voidaan lyoda vetoa ottelun voittajasta, ottelun maa-
limdarista, kulmapotkujen maaristd, keltaisten tai punaisten korttien maarasta,
maalintekijoistd ja niin edelleen. Akateemisessa Kkirjallisuudessa tutkijoita ovat
eniten kiinnostaneet tasoitusvedot ja maalimaaravedot varmastikin siksi, ettd nai-
ta vetomuotoja on vedonvalittdjilla laajimmin tarjolla ja ndissd vetomuodoissa ve-
donvilittdjan tarjoama palautusprosentti on kaikkein korkein, mika tekee naista
vetomuodoista edullisimpia vedonly6jan kannalta. Maalimaara- eli totalsmarkki-
noita ovat tutkineet mm. Paul ja Weinbach (2002 ja 2005), Paul, Weinbach ja Wil-
son (2004) seka Baryla, Borghesi, Dare ja Dennis (2007). Tassa tutkielmassa keski-
tymme kuitenkin tasoitusveto- eli spreadmarkkinaan. Tassa kappaleessa kiymme
lapi tasoitusvedonlydnnin tyypillisimpia vetomuotoja. Ensimmaisena tulee erottaa

kiintedkertoimiset ja muuttuvakertoimiset vetomuodot.

Muuttuvat kertoimet

Muuttuvakertoimisissa peleissd, eli totalisaattoripeleissd, kertoimet muuttuvat
vapaasti markkinoilla sen mukaan, miten paljon ihmiset sijoittavat rahaa mihinkin
lopputulemaan. Vedonvalittdja tarjoaa markkinapaikan ja pelin, seka ottaa pela-
tuista panoksista oman komissionsa. Tulosten selvidmisen jalkeen vedonlyonti-
kohteen panosmdadra vahennettyna valittdjan komissiolla jaetaan panosten suh-

teessa oikein veikanneiden kesken.
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Esimerkkina voimme kayttaa ravilahtoa, jossa hevosta numero yksi on pelattu
1.000 eurolla. Ravilahdén kokonaisvaihto on 20.000 euroa ja vedonvalittdjan ko-
missio 20 %. Oikein veikanneiden kesken jaettavaksi jaa siten 16.000 euroa. Mikali
esimerkkilahdon hevonen numero yksi voittaa lahdoén, oikein veikanneet voittavat
panoksensa takaisin 16 kertaisesti. Muuttuvakertoimisten pelien kerroin voidaan

siten laskea kaavalla

(1) X=(V-K)/Y missa

X = Voittajakerroin
V = Pelivaihto
K = Vedonvailittajan komissio

Y = Pelivaihtoehtoon sijoitettu rahamaara

Kiinteit kertoimet

Kiintedt kertoimet ovat vedonvalittdjan asettamia kertoimia. Mikali sijoitat kiin-
tedkertoimiseen kohteeseen, saat vedollesi vedonlyontihetkelld tarjotun kertoi-
men, joka ei muutu vedon asettamisen jalkeen. Vedonvalittdjilla on oikeus muuttaa
kiinteitdkin kertoimia, mutta ndama muutokset eivat vaikuta jo asetettuihin vetoi-
hin. Avauskertoimet, eli kertoimet, jolla vedonvalittdja avaa vedonlyonnin, edusta-
vat vedonvalittdjan ndkemystd ottelun voimasuhteista sekd sen ennustamasta pe-
likayttaytymisesta. Mikali avauskertoimia pelataan panosten suhteessa tasaisesti,
vedonvalittdja varmistaa riskittoman tuoton pelitapahtumasta. Mikali vedonly6n-
tikdyttdytyminen kallistuu selkedsti toiselle joukkueelle, vedonvilittdja saattaa
muuttaa kertoimia jakaakseen vedonlydnnin tasaisemmin ja siten valttydkseen
altistumasta turhille riskeille. (Gandar, Dare, Brown & Zuber 1998, 387). Tassa
tutkielmassa keskitytaan lahinna kiinteakertoimiseen vedonlyontiin ja kiinteiden

kertoimien hinnanasetannasta kerrotaan tarkemmin kappaleessa 2.2.3.

Kiinteilla kertoimilla voidaan ly6da vetoa perinteisten 1-X-2 (kotivoitto-tasapeli-

vierasvoitto) -vetojen lisdksi monella muulla tapaa. Tutkielmassa keskitymme
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joukkueurheiluun, joten tarkastelemme tissa tarkemmin joukkueurheilussa taval-

lisesti tarjottuja vetomuotoja.

Tasoitusvedot (spread betting)

Tasoitusvedossa toinen joukkue saa maali- tai pistemaarallisen tasoituksen (Gan-
dar, Zuber, O’Brien & Russo 1988, 996). Ottelulinja 15.10.2013 pelattavassa jalka-
pallo-ottelussa Ranska vastaan Suomi on kaksi maalia Ranskan puolesta. Tasoituk-
set esitetddn kotijoukkueen kannalta katsoen, eli tissa jalkapallo-ottelussa tasoitus
on -2. Veto Ranskan puolesta voittaa, mikdli Ranska voittaa ottelun kolmella maa-
lilla. Mikali ottelu paattyy tasan kahden maalin voittoon, panokset palautuvat ja
veto hdviai, mikali Suomi voittaa ottelun, pelaa tasapelin tai havida ottelun vain

yhdella maalilla.

Tasoitusvetoja on myds muunlaisia kuin tasamaalisia. Tasoitusvedot maaraytyvat
0,25 maalin tai pisteen tarkkuudella. Puolen maalin tasoitus on selkein tasoitus-
muoto. Talléin vedolla on vain kaksi mahdollista lopputulemaa, voitto tai havio.
Mikali ylla olevassa jalkapallo-ottelussa tasoitus olisi -1,5, Ranskan puolesta veik-
kaamalla vedonly6ja voittaa, mikadli Ranska voittaa ottelun vahintdan kahdella

maalilla. Muussa tapauksessa veto haviaa.

Neljannesmaalin tarkkuudella maaraytyvissa tasoituksissa laskutapa on hieman
monimutkaisempi. Tasoitusveto -1,75 maaraytyy siten, ettd puolet vedosta on lyo6-
ty tasoitukselle -1,5 ja puolet vedosta tasoitukselle -2. Tassa tapauksessa veto voit-
taa, mikali Ranska voittaa ottelun kolmella maalilla ja haviaa, mikali Ranska voittaa
ottelun ainoastaan yhdellad maalilla, pelaa tasapelin tai haviaa ottelun. Mikali ottelu
paattyy Ranskan kahden maalin voittoon, puolet panoksesta palautuu, silla puolet
vedosta on pelattu tasoituksella -2 ja puolet vedosta, tasoitukselle -1,5 pelattu puo-

likas, voittaa.

Aiempi tutkimus on padosin keskittynyt yhdysvaltalaisiin urheilusarjoihin ja yh-
dysvaltalaisiin, Las Vegasissa sijaitseviin, vedonvalittdjiin. (Mm. Gandar, Dare,

Brown & Zuber 1998, Avery & Chevalier 2001, Paul & Weinbach 2005 ja Miller &
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Rapach 2013). Las Vegasin vedonvalittdjat perinteisesti maarittavat tasoitusvedot
puolen maalin tai pisteen tarkkuudella ja molemmille joukkueille annetaan sama
kerroin, tyypillisesti niin kutsutun eleven-to-ten siannén mukaan. Tama tarkoit-
taa, ettd vedonlydjan tulee voittaa vetonsa 11 kerta jokaista 10 havittya vetoa koh-
den paastdkseen nollatulokseen. Toisin sanoen, pystydkseen voitolliseen vedon-
lyontiin, vedonlydjan vedoista taytyy tasapanoksin osua yli 52,4 %. (Miller & Ra-
pach 2013, 12). Numeerisessa muodossa Las Vegasin valittdjien tarjoama kerroin
on siten 11/21 = 1,9091. Tasta laskettuna vedonvalittdjan tarjoama palautuspro-

sentti on 95,45 %.

Ylla oleva asetelma antaa yksinkertaisen ja selkedn tutkimusasetelman. Maailman-
laajuisesti katsottuna, urheiluvedonlyontimarkkina ei ole nain selkea yksinkertai-
nen. Sen lisdksi, ettd tasoitusmuotoja tarjotaan 0,25 maalin tai pisteen tarkkuudel-
la, kertoimet tai vedonvalittdjan tarjoamat palautusprosentit eivat ole vakiot. Yh-
desta ottelusta on tarjolla monta eri tasoituslinjaa, joille jokaiselle asetetaan omat
kertoimensa. Alla esimerkki 19.10.2013 pelattava Valioliigan jalkapallo-ottelu

Newcastle vastaan Liverpool. Vetolinjoina tarjotaan tasoituksia +0,5 ja +0,75.

Taulukosta 1 selvida tasoituksilla +0,5 ja +0,75 tarjotut kertoimet koti- ja vieras-

joukkueille seka vedonvilittdjien tarjoamat palautusprosentit.

0,5 0,75
Vedonvalittdjd | 1 2 | Palautusprosentti| 1 2 | Palautusprosentti
PinnacleSports | 1,98 1,96 98,5 % 1,75 2,25 98,4 %
Shobet 2,02 191 98,2 % 1,76 2,20 97,8 %
12bet 2,01 1,93 98,5 % 1,74 2,23 97,7 %
188bet 1,99 194 98,2 % 1,75 2,21 97,7 %
Korkein kerroin 2,02 1,96 99,5 % 1,76 2,25 98,8 Y

Taulukko 1 Tarjotut kertoimet 19.10. pelattavaan otteluun Newcastle - Liverpool (Ldhde:

<www.oddsportal.com>, 12.10.2013)

Mikali valitsemme ndiden neljan vedonvalittdjan korkeimmat tarjotut kertoimet,
padsemme vedonvalittdjien tarjoamassa palautusprosentissa jo hyvin ldhelle 100:a

prosenttia. Téallainen asetelma on huomattavasti monisdikeisempi ja monimutkai-
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sempi kuin aiemmassa tutkimuksessa kdytetty Las Vegasin vakiona annetut ker-
toimet ja vedonvalittidjan tarjoamat palautusprosentit, mutta antaa tutkimukselle
myO0s uusia mahdollisuuksia. Kayttimalld useampaa vedonvalittdjaa padsemme
my06s huomattavasti korkeampaan keskimaardiseen palautusprosenttiin kuin Las
Vegasin vedonvalittijien tarjoamaan 95,45 %:iin. Korkeamman palautusprosentin
tilanteessa pienempi harha riittdd mahdollistamaan ylisuuret tuotot. Seuraavassa
kappaleessa pohdimme tarkemmin, miten nama Taulukon 1 vedonvalittdjien aset-

tamat kertoimet muodostuvat.

2.2.2 Vedonlyontimarkkinoiden hinnanasetanta

Artikkelissaan "Why gambling markets organized so differently from financial
markets” Levitt (2004) tutkii vedonlyontimarkkinoiden ja rahoitusmarkkinoiden
eroja ja niiden syitd. Kun tavallinen rahoitusmarkkinoiden markkinapaikka tuo
yhteen kysynnan ja tarjonnan, vedonlyontimarkkinoiden markkinapaikat, vedon-
valittajat, yksinkertaisesti vain asettavat hinnan eli kertoimen, joka elaa vedon-
lyontitapahtuman alkuun saakka. Levittin mukaan hinnan muutokset ovat kuiten-

kin tavallisesti vahaisia ja suhteellisen harvassa. (Levitt 2004, 223 - 224).

Hinnoittelussa voidaan 16ytaa ainakin kolme skenaariota, joissa vedonvalittdja pys-
tyy hinnoittelulla takaamaan voitollisen toimintansa. Ensimmaisessa skenaariossa
vedonvalittdjat ovat ddrimmaisen hyvid ennakoimaan pelikayttaytymistd. He osaa-
vat asettaa hinnan, joka jakaa pelaajien panokset niin, ettd milla tahansa lopputu-
loksella vedonvalittdja voittaa marginaalinsa verran. (Levitt 2004, 224). Tasta 1oy-

tyy esimerkki alla, taulukossa X.

1 X 2
Liverpool - Swansea 1,61 4,30 6,06
Panoliset 62,11 23,26 16,50
Maksettavat voitot 100,00 100,00 100,00

Taulukko 2 Hinnoitteluskenaario 1
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Taulukon 2 esimerkkivedonlyontitapahtuma on 17.2.2013 pelattu Englannin Valio-
liigan jalkapallo-ottelu Liverpool vastaan Swansea. Esimerkissa kaytetyt kertoimet
ovat todellisia kertoimia ja ne on kopioitu 16.2.2013 klo 13:45 Pinnacle Sports ve-
donvalittjaltd (<swww.pinnaclesports.com>). Taulukossa 2 oletetaan, ettd Pinnacle
Sports on onnistunut jakamaan pelaajien panokset niin, ettd jokaisessa mahdolli-
sessa lopputulemassa (kotivoitto, tasapeli tai vierasvoitto) vedonvalittdjan vedon-
lydjille maksamat voitot tulevat olemaan 100 kuvitteellista panosyksikkoa. Vedon-
lydjien sijoittamien panosten kokonaissumma on 101,87 yksikkdd, joten vedonva-
littdjan keskimdardinen voittomarginaali on 1,87 prosenttia panoksista. Mikali ve-
donvalittdja on ddarimmadisen taitava ennakoimaan vedonlydjien pelikdyttaytymis-
td, voi se hinnoittelullaan varmistaa marginaalinsa, oli vedonlyontikohteen loppu-

tulos mika tahansa.

Toisessa hinnoitteluskenaariossa vedonvalittdjat ovat vedonly6jia systemaattisesti
parempia ennustamaan otteluiden lopputulokset. Tassa tapauksessa vedonvalitta-
ja voi asettaa vedonlyontitapahtumien lopputuloksille "oikeat” hinnat. Toisin sano-
en, vedonvalittdja osaisi hinnoitella vedonlyontitapahtumat niiden lopputulemien
todenndkoisyyksien mukaan. (Levitt 2004, 224). Taulukossa 3 selvitetdan tallaista

hinnoitteluskenaariota.

1 X 2
Liverpool - Swansea 1,61 4,30 6,06

Kerrointa vastaava todenndkdisyys |61,0% 22,8% 16,2%
Makssettavat voitot per panosyksikkd| 0,9816 09816 0,981a

Taulukko 3 Hinnoitteluskenaario 2

Taulukossa 2 on kdytetty samaa vedonlyontitapahtumaa kuin taulukossa 1. Tassa
hinnoitteluskenaariossa on oletettu, ettd vedonvailittdja on taitava ennustamaan
ottelun lopputulemien todenndkdisyydet ja on asettanut hintansa naiden todenna-
koisyyksien mukaan. Kertoimia vastaavat todenndkoéisyydet voidaan laskea suo-
raan kertoimista kaavan 1 mukaan. Vedovalittdjan tarjoama palautusprosentti on

laskettu Kappaleessa 1.3 esitetyn mukaisesti.
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(2) P=1/X*Y, missd

P = kerrointa vastaava todenndkdoisyys
X = kerroin
Y = Vedonvidlittdjdn tarjoama palautusprosentti

Taulukossa 2 on esitetty, kuinka vedonvalittdja on arvioinut Liverpoolin voittavan
ottelun 60,97 prosentin todenndkoisyydella. Mikali arvio on oikea, vedonvalittdja
joutuu maksamaan voittoja jokaisesta Liverpoolin puolesta pelatusta kuvitteelli-
sesta panosyksikosta voittoja keskimaarin 1,61 x 0,6097 = 0,9816 yksikkod. Ve-
donvalittdjan palautusprosentti on siten kappaleen 1.3. mukaisesti laskettuna
1/0,9816 = 1,0187. Tassa skenaariossa vedonvalittdjan keskimaarainen palautus-
prosentti on siis yhta suuri kuin ensimmaisessa skenaariossa. Tama skenaario kui-
tenkin mahdollistaa sen, ettd vedonlydjien panokset painottuvat yhdelle lopputu-
lemalle ja vedonvalittdja voi jaada yksittdisestd vedonlyontitapahtumasta tappiol-
le. Lisdksi, mikali vedonly6jat ovat vedonvalittdjaa taitavampia ennustamaan otte-

luiden lopputuloksia, vedonvalittaja haviaa (Levitt 2004, 225).

Kolmannessa hinnoitteluskenaariosssa vedonvalittdjat ovat seka taitavia ennusta-
maan pelikayttaytymistd, ettd ennustamaan otteluiden lopputuloksia. Tassa ske-
naariossa vedonvalittdja voi asettamalla "vaarat” hinnat kayttden hyvakseen tie-
tamystdan vedonlyodjien pelikdyttaytymisestd. Vedonvalittdja voi talla tavoin kas-
vattaa voittomarginaaliaan. (Levitt 2004, 225). Levitt paatyy tutkimuksessaan sii-
hen, ettd vedonvalittdjat todella ovat keskimdaraistid vedonly6jaa taitavampia en-
nustamaan otteluiden lopputuloksia ja pystyvat myds kayttamaan hyvikseen tie-
tamystdan vedonlyojien pelikdyttaytymisestd. Vedonvalittijat pyrkivat titen mak-
simoimaan voittonsa, jopa asettamalla "vaarid” hintoja. (Levitt 2004, 243 - 245).
Pyrkiessadan maksimoimaan voittonsa, vedonvalittdjat saattavat samalla tehda ve-
donlyontimarkkinasta tehottoman. Asettamalla vaaria hintoja, vedonvalittdjat ke-
rddvdt enemman voittoja keskimdaaraiseltd vedonly6jaltd, mutta tarjoavatko he

samalla taitaville vedonlydjille mahdollisuuden ylisuuriin tuottoihin?
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2.3 Vedonlyontimarkkinoiden tehokkuus

2.3.1 Markkinatehokkuus ja laukkavedonlyonti

Snyder (1978) osoitti, miten markkinatehokkuustesteja voidaan soveltaa laukka-
vedonlyontimarkkinaan. Hanen tutkimuksensa mukaan markkinassa on vahvoja ja
pysyvia harhoja, mutta ndma eivat ole tarpeeksi isoja mahdollistaakseen voitolli-
sen pelaamisen. Samanlaisiin tuloksiin laukkavedonly6jien vedonlyontikayttayty-

misesta paasivat muutkin tutkijat.

Laukkakisoissa vedonlydjilla oli tutkimusten mukaan systemaattinen taipumus
alipelata pienikertoimisia suosikkeja ja ylipelata isokertoimisia yllattijia (Rosett
1965, 1971; Snyder 1978; ja Ali 1979). Tutkimuksissa huomattiin myds, etta ve-
donlydjien alttius ylipelata isokertoimisia yllattdjid korostui laukkakisojen viimei-
sissd lahdoissa (McGlothin 1956; Asch, Malkiel & Quandt 1982). Isokertoimisten
yllattdjien ylipelaaminen selittyy Weitzmanin (1965) ja Aschin ym. (1982) mukaan
vedonlydjien riskiprofiililla. Heiddn tutkimusten mukaan laukkavedonlydjien hyo-
tyfunktio on konveksi, mika viittaa riskin rakastamiseen. Ndiden lisaksi Hausch,
Ziemba ja Rubinstein (1981) tutkivat laukkakisojen sijoitusvetoja (hevonen sijoit-
tuu ensimmaiseksi, toiseksi tai kolmanneksi) ja havaitsivat samankaltaista tehot-
tomuutta myo0s tassa pelimuodossa. Asch, Malkiel ja Quandt (1984; 1986) tutkivat
laukkavedonlyontimarkkinan tehokkuutta logistisen regressioanalyysin avulla. He
tiedostavat markkinassa olevat harhat, mutta ovat loppupaatelmissaan skeptisia

siitd, ettd markkinainformaation avulla olisi mahdollista ly6da vetoa voitollisesti.

2.3.2 Vedonlyonti joukkueurheilusta ja rationaalisten odotusten malli

Akateemisen kiinnostuksen hiipuessa laukkavedonlyontiin, amerikkalainen jalka-
pallo on noussut selkedsti suosituimmaksi aiheeksi vedonlyontimarkkinakirjalli-
suudessa. Pankoff (1968) tutki markkinatehokkuutta amerikkalaisessa jalkapallos-
sa (NFL). Artikkelissa tutkittiin markkinatehokkuutta kahdesta nakékulmasta: (1)

miten hyvid vedonlyontimarkkinat ovat ennustamaan otteluiden lopputuloksia
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sekd (2) onko ylivertaisella analyysilla mahdollisuus ylisuuriin tuottoihin. Vedon-
lyontimarkkinan ennusteita verrattiin toteutuneisiin lopputuloksiin lineaarisen
regression avulla. Vedonvilittdjan ottaman komission takia ero vedonlyontimark-
kinan ennusteiden ja toteutuneiden lopputulosten vililla ei ollut riittdva mahdol-
listaakseen voitollisen vedonlydnnin ja amerikkalaisen jalkapallon vedonlydnti-

markkina taytti Pankoffin (1968) mukaan markkinatehokkuuden heikot ehdot.

Toisena testind Pankoff (1968) kaytti asiantuntijoiden ennusteita. Tutkimuksessa
kaytettiin viiden eri sanomalehden amerikkalaisen jalkapalloanalyytikon ennustei-
ta sekd ndiden ennusteiden konsensusta ja tutkittiin, voisiko ndiden avulla pystya
voitolliseen vedonlyontiin. Viidesta analyytikosta kenenkdan ennusteilla tai ndista
tehdylla konsensusennusteella ei pystytty voitolliseen vedonlyontiin ja tutkielmas-
sa todettiin amerikkalaisen jalkapallon vedonlyontimarkkinan tayttiavdan vahin-

tadnkin heikot ehdot markkinatehokkuudelle.

Pankoff (1968) testasi markkinatehokkuutta tilastollisilla testeilld, mutta ei talou-
dellisilla testeilld, joten hanen tutkimustaan voidaan pitaa "osittaisena” markkina-
tehokkuustutkimuksena (Gandar, Zuber, O’Brien & Russo 1988, 995). Zuber, Gan-
dar ja Bowers (1985) eivat myodskaan pystyneet samanlaisella ”osittaisella” mark-
kinatehokkuustestilli hylkddmaan hypoteesia rationaalisista vedonlyontimarkki-
noista tutkiessaan vuoden 1983 NFL:n ottelu- ja kerroindataa. Samaisessa tutki-
muksessa Zuber ym. pystyivat luomaan ennustemallin, joka naytti pystyvan selke-
asti voitolliseen vedonlyontiin. Sauerin, Brajerin, Ferrisin ja Marrin (1988, 208 -
209) mukaan Zuberin ym. malli oli rakennettu datasta, johon sisaltyi ennustettavat
ottelut (in-sample). On eri asia ennustaa tulevaisuutta eikd malli parjannytkaan
testidatan ulkopuolisten otteluiden (out-of-sample) ennustamisessa, vaan seuraa-
van NFL -kauden otteluista mallin ennusteiden mukaan vedonlyéminen olisi tuot-

tanut mittavat tappiot (Sauer ym. 1988, 211 - 212).

Gandar, Zuber, O’Brien ja Russo (1988) tutkivat NFL vedonlyontimarkkinan tehok-
kuutta taloudellisilla ja tilastollisilla testeilla. Tassakaan tutkimuksessa tilastolliset
testit eivat pystyneet hylkddamaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Tilastol-

listen testien lisdksi tutkimuksessa tehtiin suoria taloudellisia testeja tarkastele-
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malla vedonlyontistrategioita, jotka perustuvat yksinkertaisiin teknisiin sdaantoi-
hin. Tutkimuksessa pystyttiin voitolliseen pelaamiseen kolmella "suuren yleison”
vedonlyontikayttaytymisoletukseen perustuvalla menetelmalla. Ndiden menetel-
mien ajatus on, ettd "suuri yleis6” pelaa vaarin, jolloin heitd vastaan pelaavat pys-
tyvat voitolliseen vedonlyontiin (Gandar, Zuber, O’Brien & Russo 1988, 1004).
Gandarin ym. (1988, 1007) mukaan heidan 16ydoksensa osoittavat markkinoissa
ilmenevan tehottomuutta ja, ettd NFL voisi olla hedelmallinen tutkimuskohde be-
havioristisille teorioille. Nima tulokset on saatu vuosien 1980 - 1985 NFL-ottelu-
ja kerroindatalla ja tulokset olisi testattava myds muulla datalla, ennen kuin naista
voidaan tehda nain pitkille menevia johtopaatoksid. Gandarin ym. (1988, 1007)
ovat tulostensa valossa huolestuneita siita, etta tilastollisilla testeilld ei valttamatta
onnistuta hylkdamaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia markkinoilla, joilla

tehottomuutta ilmenee.

Golecin ja Tamarkinin (1991, 312 - 314) osoittavat, ettd voimakkaammilla tilastol-
lisilla testeilld ja kattavammalla aineistolla voidaan havainnoida pienimpiakin har-
hoja. Tehottomuuden havaitseminen ei heidian mukaan olekaan yllattavaa, mutta
tarkedmpdaa on mitata tehottomuuden laajuus. Amerikkalaisen jalkapallon vedon-
lyonnissa markkinatehokkuus sisaltda oletuksen, ettd ottelun paatoslinja, eli tasoi-
tus, on joukkueiden tasoeron harhaton estimaatti. Taman mukaisesti, paatoslinja ei
tehokkaassa markkinassa voi olla systemaattisesti isompi tai pienempi joukkuei-
den kuin joukkueiden piste-erotus ottelussa. Aiemmissa tutkimuksissa tehokkai-
den markkinoiden hypoteesia on testattu yksinkertaisella rationaalisten odotusten
mallilla, joka on implementoitu regressoimalla ottelutasoitusten lopputulemia.
Mikali oletamme, ettd Y, X1 ja Xz ovat N x 1 vektoreita ottelutuloksesta (Y), pisteta-

soituksen lyomisesta (X1) ja pistetasoituksesta (Xz), voidaan tama malli esittda

(3) Y = X1f1 + X232 + & (Golec & Tamarkin 1991, 314),

missa B1ja 2 ovat regressioparametreji ja £ on virhevektori, jonka keskiarvo ole-
tuksena on nolla ja keskihajonta o2, korrelaatiolla corr(%;, &) = 0 kaikille i # j. Nol-
lahypoteesin, B1 = 0ja B2 = 1, tilastollinen testaaminen on testi vedonlyontimarkki-

nan tehokkuudesta. Tamiankaltaisen mallin testausteho on heikko verrattuna mal-
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liin, joka testaa spesifeja harhoja. Tutkijat olettivat markkinaharhojen aggregoitu-
van kaavan (1) parametreihin B1 ja 2, miki saisi nimi poikkeamaan hypoteesin
arvoista 0 ja 1, jolloin nollahypoteesi voitaisiin hyliti. Kaavan (2) parametri {31
mittaa keskiarvoa markkinaharhoista, jotka eivit muutu lopputulosten piste-
erotusten laajuuden mukaan, vaan sen, lyoko joukkue tasoituksen vai ei. Parametri
B2 taas mittaa keskiarvoa markkinaharhasta, joka johtuu piste-erotusten laajuu-
desta. Tama malli on erityisen ongelmallinen joukkueurheiluvedonly6nnissa, silla
mikali markkinassa on harha esimerkiksi kotijoukkueita vastaan, 16ytyy markki-
nasta samansuuruinen harha vierasjoukkueiden puolesta. Satunnaisotanta jouk-
kueista antaa keskimdarin puolet kotijoukkueita ja puolet vierasjoukkueita, jolloin
kaavan (2) parametri f3; tillaisessa harhaisessakin markkinassa antaa arvon {1 - 0.
Golec ja Tamarkin (1991) osoittavat, ettd harhojen kompensoidessaan toisiaan,
my6s kaavan (2) parametri B2 lahenee ykkosti, jolloin tilastollisen tarkastelun tu-
lokseksi saadaan f1 = 0ja B2 = 1. Nollahypoteesia markkinatehokkuudesta ei till6in
voida hylatd, vaikka tehottomuutta todellisuudessa ilmenisikin. (Golec & Tamarkin,
1991). Golec ja Tamarkin (1991, 312) paittelevat, ettd NFL -vedonlydjat syste-

maattisesti aliarvioivat kotijoukkueita ja altavastaajia.

2.3.3 Tarkempaa testausta ja diskreetin valinnan probit malli

Dare ja MacDonald (1996) kehittivat Golecin ja Tamarkinin (1991) ajatusta pi-
demmalle. Golec ja Tamarkin (1991) veivat tutkimusta eteenpdin havaitessaan,
ettd paremmilla tilastollisilla testeilld ja kattavammalla aineistolla voidaan havaita
spesifimpeja markkinaharhoja, kiayttden esimerkkeina kotijoukkueisiin kohdistu-
vaa markkinaharhaa. Aiemmin laukkavedonly6nnin yhteydessa kasiteltiin suosik-
ki-altavastaaja —asetelmassa olevia mahdollisia markkinaharhoja (mm. McGlothin
1956; Rosett 1965, 1971; Snyder 1978; Ali 1979; Asch, Malkiel & Quandt 1982).
Samaa harhaa amerikkalaisen jalkapallon vedonlydntimarkkinassa ovat tutkineet
mm. Amoaku-Adu, Marmer ja Yagil (1985) ja Stern (1991). Daren ja MacDonaldin
(1996, 296) mukaan suuri laiminly6nti aikaisemmassa tutkimuksessa on ollut ka-
sitella naita kahta ominaisuutta, (1) sitd onko joukkue koti- vai vierasjoukkue tai
(2) suosikki vai altavastaaja, erilladn. Heiddn mukaan ndma kaksi ominaisuutta

ovat (1) symmetrisia ja (2) ne eivat ole riippumattomia toisistaan. Tdman johdosta



25

monet tutkijat ovat kdyttdneet mahdollisesti harhaisia metodeja testatessaan

markkinatehokkuutta ja saaneet silmiinpistavan erilaisia tuloksia.

Naiden kahden ominaisuuden, koti-/vierasjoukkue ja suosikki/altavastaaja, sym-
metrisyys voidaan todeta helposti. Jokaisessa ottelussa kaksi joukkuetta pelaa vas-
takkain. Mikali kotijoukkue voittaa ottelun viidella pisteelld, maalilla tai juoksulla,
vierasjoukkue havida ottelun samaisella viidella pisteelld, maalilla tai juoksulla.
Samoin, mikali kotijoukkue voittaa ottelun, vierasjoukkue haviida ottelun samalla
marginaalilla. Keskindisen riippuvuuden ymmartamiseksi tdytyy huomata, ettd
suosikkijoukkue pelaa ottelun myds koti- tai vierasjoukkueena ja tosiasiassa suu-
rin osa joukkueurheilutapahtumista sisaltdd jommankumman seuraavista skenaa-
rioista: (1) kotisuosikki pelaa vierasaltavastaajaa vastaan tai (2) vierassuosikki
pelaa kotialtavastaajaa vastaan. Taten suosikkien, altavastaajien, koti- ja vieras-
joukkueiden ottelutulokset madraytyvat yhdessa ja samassa ottelussa. Taytyykin
olla ilmeistd, etteivat ndma ominaisuudet ole toisistaan riippumattomia. (Dare &
MacDonald 1996, 296). Daren ja MacDonaldin (1996, 298 - 299) mukaan se, etta
tutkijat eivat ole kyenneet tunnistamaan ylla mainittujen ominaisuuksien symmet-
risyyttd ja keskindista riippuvuutta, on voinut ja voi johtaa rajoitteisiin kdytetyissa
tutkimusmalleissa. Tutkimuksessaan Dare ja MacDonald (1996, 315) eivat pysty
loytdmaan todisteita amerikkalaisen jalkapallon vedonlyontimarkkinoiden tehot-
tomuudesta ja jatkavat, ettd Golecin ja Tamarkinin (1996) kayttdma malli on ylla

mainituista syista harhainen ja johtaa virheellisiin tutkimustuloksiin.

Gray ja Gray (1997) hylkaavat aiemmin kdytetyn regressiomallin kokonaan ja
kayttavat NFL -markkinan tehokkuuden tilastollisena testind diskreetin valinnan
probit mallia. Heiddn mukaan perinteisesti kdytetyssa regressiomallissa mallin
herkkyys darimmaisille, poikkeaville havainnoille, tekee tulosten tulkitsemisesta
hankalaa. Se, lyoko joukkue heille annetun tasoituksen yhdella pisteella tai 25 pis-
teelld, ei vaikuta voitonjakoon kyseisen vedon osalta. Molemmissa tapauksissa
joukkueen puolesta sijoittanut vedonlydja voittaa saman summan rahaa. Siing,
missa regressiomalli antaa suuremman painon aaritulokselle, probit malli ndkee
molemmat tapahtumat voittoina ja antaa niille saman painoarvon. Tilastollisten

testien lisdksi tarvitaan taloudellisia testejd. Vaikka markkinasta l0ytyisi pysyvia
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tilastollisia harhoja, tima ei sellaisenaan viela tee markkinasta tehotonta. Tiukassa
mielessa markkinan tehottomuus vaatii lisaksi, etta sijoitus- tai vedonlyontistrate-
gialla pystytdan hyodyntdmaan tidma harha ja ansaitsemaan ylisuuria tuottoja.
(Gray & Gray 1997, 1726). Tutkimuksessaan Gray ja Gray (1997) paasivat ennus-
tettavat ottelut sisaltavalla (in-sample) datalla, kdyttden diskreetin valinnan probit
mallia, selkedsti positiivisiin tuloksiin usealla eri vedonlyontistrategialla. Mallin
ulkopuolisella datalla (out-of-sample) tulokset olivat vaihtelevia, mutta yhdella
strategialla pdastiin tilastollisesti merkittdvaan positiiviseen tulokseen. Gray ja
Gray (1997, 1737) paattelevait, ettd urheiluvedonlyontimarkkina ylireagoi joukku-
eiden viimeaikaiseen menestykseen samalla tavoin, kuin osakemarkkina ylireagoi
yritysten viimeaikaiseen tuloskuntoon. He jatkavat, ettd ndyttda kuitenkin silta,

ettd markkina korjaa itsedan ja markkinaharhat saattavat kadota ajan myo6ta.

Gray, Gray ja Roche (2005) kayttavat samaa diskreetin valinnan probit mallia tut-
kiessaan markkinatehokkuutta rugbyn Australian paasarjassa ARL:ssa (Australian
Rugby League) vuosina 1998 - 2002. Tutkimus toteutettiin Australialaisen vedon-
valittdjan kertoimilla maan sisdisessd vedonlyontimarkkinassa. Gray ym. (2005,
279 - 280) paasevat tassa markkinassa tilastollisesti merkittdvaan selkedasti posi-
tiiviseen tulokseen, mika tarkoittaa markkinassa vahintadnkin osittaista tehotto-
muutta. Tutkimusta on edeltdnyt australialaisen vedonlyontimarkkinan muutos
vuonna 1998, jolloin ensimmaista kertaa oli mahdollista ly6da vetoa yksittdisista
ARL liigan otteluista. Aiemmin vaadittiin samaan vedonlyontiriviin vahintaan kol-
me ottelua, mika tekee voitollisesta vedonlydnnistd huomattavasti vaikeampaa.

(Gray ym. 2005, 271 - 272).

2.4 Diskreetin valinnan mallit

Monissa tilanteissa taloudellinen tulos, jota pyrimme mallintamaan, on ennem-
minkin irrallinen valinta tietystd vaihtoehtojoukosta, kuin jonkin aktiviteetin jat-
kuvaa mittaamista. On olemassa runsaasti laadullisen vastauksen (Qualitative Res-
ponse) malleja, joilla pyritdan mittaamaan téllaista diskreettid valintaa. Yhteista

naille malleille on, ettd mallin riippuva muuttuja on erillisen tai diskreetin valinnan



27

indikaattori, kuten paatos "kylla” tai "ei”. Tallaisissa tapauksissa perinteiset reg-

ressiomallit ovat yleensa sopimattomia. (Greene 2003, 663).

Diskreetin valinnan malleissa riippuva muuttuja saa arvon 0, 1, 2... Joissain tapa-
uksissa itse arvolla on merkitystd, kuten esimerkiksi potilaiden maarg, jolloin
muuttujien arvot ovat suhdeasteikollisia. Yleensa riippuvan muuttujan arvot ovat
kuitenkin ainoastaan jonkin laadullisen lopputuloksen koodeja. Vaihtoehdoille
"kylla” ja "ei” voidaan antaa vastaavat koodit 1 ja 0. N&itd voidaan nimittaa laadul-
lisiksi valinnoiksi. Mielipiteet voidaan koodata asteikolle 0 "vahvasti erimieltd”, 1
“erimieltd”, 2 "neutraali”, 3 "samaa mieltd” ja 4 "vahvasti samaa mieltd”. Talloin
muuttuja on jarjestysasteikollinen. Samoin yksilon ammattivalinta voidaan kooda-
ta madrittelemalld esimerkiksi 0 "kirjanpitdja”, 1 "lakimies”, 2 ”laakari”, jolloin
koodaus ei osoita minkddnlaista jarjestysta tai lukumaaraa, vaan ainoastaan kate-
goriaa. Mitkdan edelld mainituista tilanteista ei sovi helposti perinteisen kaltaiseen
regressioanalyysiin. Kaikesta huolimatta, jokaisessa tapauksessa voimme rakentaa
malleja, jotka linkittavat paatokset tai lopputulokset tiettyyn faktorijoukkoon reg-
ression kaltaisesti. (Greene 2003, 663 - 664).

2.4.1 Bindarinen valinta

Tutkielman selitettdvd muuttuja on, paihittaako joukkue A sille asetetun tasoituk-
sen, ts. onko joukkueen puolesta veikattu tasoitusveto voittava vai ei. Muuttuja saa
siten arvon 1 (joukkue A paihittda sille asetetun tasoituksen) tai 0 (joukkue A ei
paihita sille asetettua tasoitusta). Selitettivin muuttujan bindarisesta luonteesta
johtuen, perinteisten lineaaristen regressiomallien kdytto ei ole mahdollista, vaan
on kaytettdva binadristen selitettdvien muuttujien tarkastelua varten kehitettyja
menetelmid. Olemme kiinnostuneita siitd, mika on ehdollinen todennakéisyys jol-
lekin bindariselle tapahtumalle vallitsevilla tiedoilla. Vallitsevilla tiedoilla tarkoite-
taan binddriselle muuttujalle valittuja selittavia tekijoita. Esimerkkina selittavista
tekijoista, Gray, Gray ja Roche (2005, 272), tutkiessaan Australian kansallisen rug-
by liigan ARL:n markkinatehokkuutta, kayttivat selittavina tekijoina joukkueiden
suoritustasoa edellisessda neljassa ottelussa, koti-/vierasjoukkuetta, suosikki-

/altavastaaja-asetelmaa sekd koko kauden aikaisempaa suoritustasoa. Oletamme,
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etta tietyt selittdvat muuttujat koottuna vektorille x, selittavat sitg, lyoko joukkue A
sille asetetun tasoituksen vai ei. Selittivien muuttujien pohjalta voimme muodos-

taa ehdolliset todenndkdisyydet selitettivan muuttujan eri tapahtumille

(4) Prob(Y=1[x)=F(x B)

Prob(Y=0]x)=1-F(x, ),

jossa B kuvaa mallin parametreja. Kokoelma parametreja  heijastaa muutosten
vaikutusta ehdollisiin todenndkoéisyyksiin vektorilla x. Yhtena kiinnostavana teki-
jand meita saattaa kiinnostaa esimerkiksi ylla mainitun joukkueiden viimeaikaisen
suoritustason rajavaikutus tasoituksen lyomisen ehdolliseen todennakoisyyteen.

Ongelmaksi tdssa vaiheessa muodostuu funktion F maaritteleminen. (Greene 2003,

665).

Yksi vaihtoehto funktion F maarittelemiseen on sailyttaa tuttu lineaarinen regres-

sio

() Fx B)=x'B,

ja tdman avulla maaritella funktio F lineaarisen todennakoéisyysmallin (linear pro-
pability model) tavoin. Ongelmaksi muodostuu tall6in, ettd lineaarisen todenna-
koéisyysmallin antamat arvot ehdolliselle todennakdisyydelle eivat rajoitu valille (O,
1), mitad voidaan pitaa vahintaankin ongelmallisena todennakdisyyksien mallinta-
misen kannalta. Taméan vuoksi lineaarista todennakdisyysmallia kdytetddn nyky-
aan lahinna vertailupohjana muille, tarkoituksenmukaisemmille malleille. Funkti-
olle F on esitetty useita eri madarittelyja, mutta taloustieteissa tavallisimmin kaytet-

tyja madritelmid ovat seuraavaksi esiteltavat logit ja probit mallit (Greene 2003,

666).

Vaatimuksenamme on siis malli, joka tuottaa ennusteita, jotka ovat johdonmukai-
sia pohjalla olevan teorian kanssa. Taten mallin arvot tulee rajoittua valille (0, 1).

Voimme siis olettaa, etta
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(6) lim Prob(Y=1[x)=1

X/B 2+00

lim Prob(Y=1]/x)=0.

XB >-00

Periaatteessa mika tahansa asianmukainen jatkuva todennakoisyysjakauma, joka
on madritelty kdytettdvan datan mukaan kelpaa. Alla, Kuviossa 2, on esitetty esi-
merkkijakauma, joka tdyttda kaavan 6 ehdot. Kuviosta naemme, miten funktion 3’x
lahestyessa daretontd, todennakdisyysfunktio F(Bx) lahestyy ykkosta ja funktion
B’x lahestyessda miinus daretontd, todenndkoisyysfunktio F(Bx) lahestyy nollaa.

(Greene 2003, 666).

1.00

F(Bx)

oool e
—30 —20 ~10 0 10 20 30

Kuvio 2 Todennidkoéisyysmalli (Greene 2003, 666)

Tavallisimmin taloustieteissa kaytetyt todenndkoisyysjakaumat bindarisen valin-
nan malleissa ovat olleet normaalijakauma ja logistinen jakauma. Normaalija-

kaumaa kaytettaessa puhutaan probit mallista,
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XB
(7) Prob(Y=1|x)=] ®(t)dt=P(xP),

missa funktio ®(.) on yleisesti kdytetty merkintdtapa standardinormaalijakauman
kertymafunktiosta. (Greene 2003, 666). Standardinormaalijakauma on normaali-
jakauma, jonka arvot on standardisoitu vahentamalla jakauman arvoista jakauman
keskiarvo ja jakamalla saatu tulos jakauman keskihajonnalla. Standardinormaali-
jakauman keskiarvo on nolla ja keskihajonta yksi. (Moore, Notz & Fligner 2013, 80
- 81). Toinen tavallisesti kdytetty todenndkdisyysjakauma, osaltaan matemaattisen

katevyytensa takia, on logistinen jakauma,

exP
(8) Prob(Y=1|x)=—=A(X'B),
1+exB

missd merkitatavalla A(.) kuvataan logistista kumulatiivista jakaumafunktiota. Lo-
gistisen jakauman mukaan rakennettua mallia kutsutaan logit malliksi. Molemmilla
todenndkdisyysjakaumilla on tuttu kellonmuotoinen symmetrinen kuvaaja. Kuvaa-

jat on esitetty alla Kuvioissa 3 ja 4.

—

(¥ ]
et
i

0.4

Kuvio 3 Starndardinormaalijakauma (Walck 2007, 119)
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Kuvio 4 Logistinen jakauma (Walck 2007, 83)

Kuvioista 3 ja 4 huomaamme, ettd logistinen jakauma on hyvin samankaltainen
normaalijakauman kanssa, paitsi silla on korkeammat hannat. Taten keskivalilla
olevilla x'f arvoilla molemmat funktiot antavat hyvin samanlaiset arvot. Arvon x’f3
ollessa hyvin pieni, logistisella jakaumalla on tapana antaa isompia todennakoi-
syyksia lopputulokselle Y = 0. Kun x’8 saa hyvin suuren arvon, logistinen jakauma
taasen tahtoo antaa normaalijakaumaa isompia todennédkdisyyksia lopputulokselle
Y = 1. Talta pohjalta emme kuitenkaan voi tehda kdytannon yleistyksia, silld se vaa-
tisi tietoa f:sta. Kuitenkin, voimme odottaa logit ja probit malleilta erilaisia ennus-
teita, mikali kdyttdmamme aineisto sisidltad hyvin vahan alkioita Y = 0 tai hyvin

vahan alkioita Y = 1.

Luonnollinen kysymys on, kumpaa todennakoéisyysjakaumaa tulisi milloinkin kayt-
taa. Joissain tapauksissa kaytannolliset tekijat voivat suosia toista vaihtoehtoa ma-
temaattisen katevyyden vuoksi, mutta kirjallisuus ei pysty teoreettisesti peruste-
lemaan yhta vaihtoehtoa toistaan paremmaksi (Greene 2003, 667). Tata valintaa
kappaleessa 2.3. mainituissa tutkimuksissa on helpottanut aiemmin kuvattu yh-
dysvaltalaisten vedonlydntimarkkinoiden asetelma, jossa annetut kertoimet ovat
vakiot ja ottelulinjat pyritddn maarittdmadn niin, ettd kummankin vaihtoehtoisen
tapahtuman todenndkdéisyys on 50 prosenttia. Tall6in aineistoon ei tule ylld mai-
nittuja aaritapauksia, jolloin jakaumien antamat ehdolliset todenndkoisyydet ovat

hyvin lahella toisiaan.
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2.4.2 Suurimman uskottavuuden estimointimenetelma

Binddrisen valinnan mallien estimointi tapahtuu tavallisesti suurimman uskotta-
vuuden (maximum likelihood) estimointimenetelmalld. Probit mallissa olemme
tehneet oletuksen virhetermien normaalijakaumasta ja suurimman uskottavuuden
menetelmassa jokainen yksittdinen havainto noudattaa Bernoulli-jakaumaa. Taten
kdytettdvissa olevalle informaatiojoukolle X ehdollistetun yksittdisen havainnon

pistetodenndkoisyysfunktio on

(9) Plyi=1]x) = [®(x'B)] %[1 - ("B

Todenndkoisyysfunktio n havainnon otokselle saadaan johdettua kaavasta 9 ker-
tomalla yksittdisten havaintojen pistetodenndkéisyysfunktiot. Todennakodisyys-

funktio voidaan katevasti kirjoittaa auki

(10) L(B) = T[®(x'B)Ii[1 - & (xi'B)]*

i=1

Ottamalla kaavan 10 yhtdlostd logaritmit molemmin puolin, saadaan log-

uskottavuusfunktio

(11) logL = ¥.{yilog ®(xi'B) + (1 - y1) log[1 - @ (x/B)]}.

i=1

Mallin tuntemattoman parametrivektorin 3 suurimman uskottavuuden estimaat-
tori saadaan maksimoimalla yhtédlé 11 parametrien suhteen. Valitsemamme probit
mallin, kuten my6s logit mallin, todenndkoisyysyhtalot ovat epalineaarisia, joten
niiden ratkaisemiseen voimme kayttaa iteratiivisia menetelmia. (Greene 2003, 670

- 671).
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2.5 Teorian yhteenveto

Urheiluvedonlyontimarkkina on toiminnaltaan ja perusoletuksiltaan hyvin saman-
kaltainen muiden spekulatiivisten markkinoiden kanssa ja ymparistona soveltuu
erinomaisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin testaamiseen. Tama johtuu
siitd, ettd urheiluvedonlydntimarkkinoilla sijoitushyddykkeen todellinen arvo pal-
jastuu vedonlyontitapahtuman paattyessa valittdmasti, tarkasti ja ilman tulkinnan
varaa. Urheiluvedonlyontimarkkinoilla ei taten ole arvopaperimarkkinoilta tuttua
kaksoishypoteesiongelmaa. Markkinatehokkuuden ehdot voidaan jakaa Faman
(1970) esittdman jaottelun mukaisesti markkinatehokkuuden heikkoihin, keski-

vahvoihin ja vahvoihin ehtoihin.

Perinteisten rahoitusmarkkinoiden arvopaperikaupan sijaan vedonlyontimarkki-
noilla vaihdettavina, ostettavina ja myytdving, hyodykkeina ovat vedot. Vedon hin-
tana on kulloinkin voimassa oleva kerroin. Sijoitushyddykkeiden hinnat, eli ker-
toimet, asetetaan vedonvalittdjan toimesta. Vedonvalittdja pyrkii hinnoittelullaan
varmistamaan itselleen mahdollisimman suuren tuottomarginaalin. Hinnoittelussa
huomioidaan vedonlydjien pelikdyttaytyminen, mika saattaa johtaa vaaristyneisiin
hintoihin ja antaa taitaville vedonlydjille mahdollisuuden ylisuuriin tuottoihin.
Ylisuuret tuotot madritelladn perinteisesti keskimadardisen tuoton ylittaviksi tuo-
toiksi. Vedonlyontimarkkinoilla keskimdaradinen tuotto on negatiivinen, joten kiin-
nostavampaa onkin, pystytdankoé erilaisilla vedonlyontistrategioilla voittamaan
markkina tarpeeksi isolla marginaalilla kattaakseen myos kaupankdyntikustan-

nukset sita kautta saavuttamaan taloudellista hyotya.

Vedonlyontimarkkinat ovat olleet akateemisen kiinnostuksen kohteena jo 1960-
luvulta lahtien. Kirjallisuus keskittyi tuolloin laukkavedonlyontiin, mutta sittem-
min kiinnostuksen kohteena on ollut lahinna amerikkalainen joukkueurheilu ja Las
Vegasin vedonlyontimarkkina. Markkinatehokkuutta on testattu seka tilastollisilla,
etta taloudellisilla testeilld ja markkinatehokkuuden testaamiseen on pyritty niin
yksinkertaisilla vedonlyontistrategioilla kuin monimutkaisemmilla sovelluksilla-

kin. Menetelmat ovat kirjallisuudessa kehittyneet yksinkertaisista suorista testeis-
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ta lineaariseen rationaalisten odotusten malliin ja sita kautta diskreetin valinnan

probit malliin.

Eurooppalainen jalkapallovedonlydntimarkkina eroaa Las Vegasin vedonlyonti-
markkinasta siing, ettd jalkapallovedonlydnnissa kertoimet eivat ole vakiot. Laajal-
ti tutkitussa Las Vegasin vedonlyontimarkkinassa ottelulinja maaritetdaan niin, etta
molempien joukkueiden voittotodenndkoisyys on 50 % ja molemmat joukkueet
saavat tdmadn tasoituksen puitteissa saman kertoimen. Jalkapallovedonlyonti-
markkinasssa kertoimet eivit ole vakiot, joten aikaisemmassa kirjallisuudessa ke-
hitetyt sijoitusmallit eivit sellaisenaan toimi jalkapallovedonlydontimarkkinassa.
Osittain tasta syysta tassa tutkimuksessa kaytetyt vedonlyontistrategiat edustavat

enemmankin perinteisempia yksinkertaisia sijoitusstrategioita.

Mm. Golec ja Tamarkin (1991) ja Gray ja Gray (1997 ja 2005) ovat loytaneet viit-
teitd markkinoiden tehottomuudesta amerikkalaisessa jalkapallossa ja Australian
rugbyliigassa. Rajallisen aineiston vuoksi tuloksia kuitenkaan on harvoin pystytty
osoittamaan tilastollisesti merkitseviksi. Aikaisempaan Kkirjallisuuteen perustuen
voimme olettaa ldytdvamme jonkinlaisia viitteitd vedonlyontimarkkinoiden tehot-
tomuudesta, mutta tulosten osoittaminen tilastollisesti merkitseviksi voi osoittau-

tua haastavaksi.
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3 EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

3.1 Empiirisen aineiston esittely

Tutkielman empiirinen aineisto koostuu eurooppalaisten jalkapallosarjojen tulos-
ja kerroindatasta. Tulos- ja kerroindataa on keratty viidesta eurooppalaisesta kan-
sallisesta paasarjasta: Englannin Valioliiga, Italian Serie A, Espanjan La Liga, Sak-
san Bundesliiga ja Ranskan Ligue 1. Edella mainituista padsarjoista dataa on kerat-
ty neljaltd sarjakaudelta vuosilta 2010 - 2014 (sarjakaudet 2010/2011,
2011/2012, 2012/2013 ja 2013/2014). Data on ladattu Football-Data internetsi-

vustolta*. Data on sielld vapaasti ja ilmaiseksi kaikkien saatavilla.

Saksan Bundesliigassa pelaa 18 paasarjajoukkuetta ja muissa neljassa tarkastelta-
vassa padsarjassa pelaa 20 joukkuetta. Joukkueet pelaavat toisiaan vastaan kaksi
kertaa yhden kauden aikana, kerran kotikentalla ja kerran vieraskentalla. Otteluita
per sarjakausi pelataan siten Saksan Bundesliigassa 306 kappaletta ja muissa tar-
kasteltavissa padsarjoissa 380 kappaletta. Aineisto kattaa kolmen paasarjakauden

aikajaksolla kaikkiaan 7304 jalkapallo-ottelun tulos- ja kerroindatan.

Data sisaltaa ottelupdivamaaran, koti- ja vierasjoukkueen, ottelun lopputuloksen
sekd kerroindatan. Kerroindata sisaltda 1-x-2 -kertoimet (kertoimet kotivoitolle,
tasapelille ja vierasvoitolle). Kertoimia on keratty usealta eri vedonlyontitoimistol-
ta ja taman lisdksi on ilmoitettu kerroinvertailusivusto BetBrainin maailman tun-
netuilta vedonvalittdjiltd kerdadmat keskiarvo- ja maksimikertoimet eri pelimuo-
doille. Kerroindatan maksimikertoimet ovat maksimikertoimet koko siltd ajalta,
kun kohde on ollut pelattavissa. Kertoimet muuttuvat vetokohteiden aukioloaikana
ja suuressa osassa kohteita kerroinliikkeet ovat olleet niin suuret, ettd maksimi-
kertoimista laskettu vedonvalittdjan tarjoama palautusprosentti on yli 100. Ei ole
realistista kiyttaa naita maksimikertoimia tassa tutkimuksessa, silla sijoitushetkel-

la emme voi tietda, tuleeko sijoitushetkelld voimassa oleva kerroin olemaan paras

* Football-Data. Viitattu 24.5.2015.
<http://www.football-data.co.uk/downloadm.php>
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saatavilla oleva kerroin kohteen aukioloaikana vai tuleeko kerroin viela mahdolli-
sesti nousemaan. Taman johdosta tutkimuksessa paadyttiin kdyttimaan kerroin-

aineiston keskiarvokertoimia.

Keskiarvokertoimista laskettu keskimdardinen vedonvalittdjan tarjoama palautus-
prosentti oli noin 94. Kappaleen 2.2.1 esimerkissad osoitimme, ettd valikoimalla
parhaat vedonlyontimarkkinoilla tarjolla olevat kertoimet voimme saada vedonva-
littdjan tarjoamaksi palautusprosentiksi jopa 99. Ideaalisesti kerroinaineisto olisi
keratty jokaisesta ottelusta tietyltd ajanhetkeltd, esimerkiksi kohteen sulkemishet-
keltd, jolloin olisimme voineet tehda testauksen yhden ajanhetken maksimiker-
toimilla. Talloin aineistomme keskimaardinen vedonvalittdjan tarjoama palautus-
prosentti olisi ollut nykyaineistoa huomattavasti korkeampi ja taloudellista tuottoa
tekevien vedonlyontistrategioiden loytdminen olisi ollut helpompaa. Taman tutki-
muksen puitteissa ei kuitenkaan ollut mahdollista kerdta kerroinaineistoa jokai-

sesta ottelusta tietyltd ajanhetkelta.

3.2 Tutkimusmetodit

3.2.1 Empiirisen tutkimuksen kulku

Aineisto koostuu viiden jalkapallosarjan kerroindatasta. Pyrimme taten loytdmaan
sarjoille yhteisia markkinaharhoja. Ensimmaiseksi kuitenkin tutkimme, onko sar-
joissa tilastollisesti merkitsevia eroja kotivoittojen, tasapelien ja vierasvoittojen
ehdollisissa jakaumissa. Sarjojen eroavaisuuksia tutkitaan tassa tutkimuksessa x2-
riippumattomuustestin avulla. Markkinatehokkuutta tutkitaan suorilla markkinoil-
le tehtdvilla testeilld. Tutkimuksessa kaytettiin alun alkaen yhteensa 20 erilaista
vedonlyOntistrategiaa, joiden avulla tutkitaan onko tallaisilla strategioilla mahdol-
lista saavuttaa ylisuuria tuottoja. Kaytettavat vedonlyontistrategiat esitelldan tar-
kemmin kappaleessa 3.2.3. Tutkimuksen tavoitteena on l6ytda vedonlyontistrate-
gia, jolla onnistutaan saavuttamaan ylisuuria tuottoja ja taten hylkddmaan nollahy-

poteesi vedonlyontimarkkinoiden tehokkuudesta.
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Ylisuuret tuotot taytyy viela eritella tilastollisesti ylisuuriin tuottoihin ja taloudelli-
sesti ylisuuriin tuottoihin. Tilastollisesti ylisuurilla tuotoilla tarkoitamme sita, etta
pystymme suurempiin tuottoihin, kuin vedonvalittdjan tarjoama palautusprosentti
antaisi olettaa. Satunnaisesti lyddyilla vedoilla padsemme pitkdssa juoksussa tuo-
hon vedonvilittdjan palautusprosentin osoittamaan tuottoon. Kiinnostavampaa
tassa tutkielmassa on kuitenkin se, pystymmeko tutkimillamme vedonlyontistra-
tegioilla saavuttamaan taloudellista hyotya. Saavuttaakseen taloudellisesti ylisuu-
ria tuottoja, vedonlyontistrategian tulisi lisdksi pystyd kattamaan transaktiokus-

tannukset, eli vedonvalittdjan ottamat komissiot.

Useat kappaleessa 2 esitetyt aiemmat tutkimukset ovat pystyneet ylisuuriin tuot-
toihin otoksen sisdisilla (in-sample) estimointituloksilla, mutta ovat epdonnistu-
neet tiassa otoksen ulkopuolisella (out-of-sample) datalla. Meita kiinnostaa, pys-
tymmeko myos jatkossa ylisuuriin tuottoihin, joten kiinnostavampi tulos on, pys-
tymmeko ylisuuriin tuottoihin myods otoksen ulkopuolisella datalla. Tilastollinen
tutkimus tehddan sekd otoksen sisaltavalla, ettd otoksen ulkopuolisella datalla.
Tutkimus otoksen sisdltavalla datalla tehdaan sarjakausien 2010/2011,
2011/2012 ja 2012/2013 aineistolla ja tutkimuksen ulkopuolisena datana kayte-
tdan sarjakauden 2013/2014 dataa.

3.2.2 Pearsonin x2-yhteensopivuustesti ja x2-riippumattomuustesti

Ristiintaulukoinnilla tutkitaan muuttujien valisid riippuvuuksia sekd muuttujien
jakautumista. Riippuvuus- tai riippumattomuustarkasteluissa tutkitaan, onko tar-
kasteltavan selitettivan muuttujan jakauma erilainen selittdvan muuttujan eri luo-
kissa. Tutkimuskysymyksena voi olla esimerkiksi naisten ja miesten eroavaisuudet
siing, kuinka hyvana he pitavat Suomen eduskuntavaalitulosta. Yksinkertaisimmil-
laan ristiintaulukoinnin vastausskaala on diktonominen, kylld/ei. Ristiintaulukoin-
nissa voidaan verrata myos valimatka- tai suhdelukuasteikolla mitattujen muuttu-
jien jakaumia, mutta muuttujat on sitd ennen uudelleenkoodattava luokitelluiksi
muuttujiksi. Esimerkiksi luokittelematonta ikimuuttujaa ei kdytdnnon syista voida
useinkaan kayttda ristiintaulukoinnissa, mutta se voidaan uudelleenkoodaamisen

avulla muuttaa ikdluokkamuuttujaksi, jonka arvot kuvastavat eri ikdryhmia. Tal-



38

16in arvot [1, 2, 3] voivat kuvastaa esimerkiksi ikdluokkia 1 "alle 50-vuotiaat”, 2

”50 - 60 -vuotiaat” ja 3 "yli 60-vuotiaat”.>

Kategoristen muuttujien frekvenssijakaumien tarkastelemiseen laadituista testeis-
ta yksinkertaisin on niin kutsuttu y2-testi. Sen avulla voidaan tarkastella, minkalai-
sia  kategoristen muuttujien frekvenssijakaumat ovat. Pearsonin = x#
yhteensopivuustesti on epdparametrinen testi eika se siten tee oletuksia muuttuji-
en jakaumien muodosta. Testin edellytyksena kuitenkin on, ettd muuttuja on kate-
gorinen, eli se on mitattu laatuero- tai jarjestysasteikolla. Lisdksi testin oletuksena
on, ettd kaikkien havaittujen frekvenssien pitdisi olla suurempia kuin 5, muuten

testi ei anna luotettavia tuloksia. (Nummenmaa 2004, 288 - 290).

X2-testisuure noudattaa x2-jakaumaa vapausastein k — 1, missa k on tarkasteltavan
muuttujan luokkien maara. x2-jakauma saadaan, kun yhdistetdan satunnaismuut-
tujat X1, X2, ..., Xk, jotka noudattavat normaalijakaumaa parametrein (0, 1). Naiden
muuttujien yhdistelmdna saadaan x2?-jakauma, joka kuvaa siis varianssien ja-
kaumaa populaatiossa. x2-jakauman vinous pienenee, kun vapausasteiden maara
kasvaa ja samalla jakauman odotusarvo siirtyy oikealle. x2-jakauman odotusarvo
on k, eli df + 1, missa df on vapausasteiden maara. Tama tarkoittaa sitd, ettd puolet
X2-jakauman arvoista on pienempiad kuin k ja puolet havainnoista on vastaavasti
suurempia kuin k. Vapausasteiden lukumaaraa lahelld olevat arvot ovatkin yx2-
jakaumassa kaikkein yleisimpia. Tata on havainnollistettu alla olevassa Kuviossa 5.
Kuvion 5 esitetyn x2-jakauman vapausasteiden maara on 4. Kaikista harvinaisim-

pia x?-jakaumassa on hyvin suuret arvot. (Nummenmaa 2004, 290 - 291).

Pearsonin y?-yhteensopivuustestilla voidaan siis kdytannossa testata havaitun ja-
kauman yhteyttd mihin tahansa teoreettiseen jakaumaan. x2-testida kayttidmalla
voidaan kuitenkin testata, ovatko kaksi kategorista muuttujaa yhteydessa toisiinsa.
Tall6in puhutaan y2-riippumattomuustestistd. Tdma on ikdan kuin laatueroas-
teikollisille muuttujille laskettu korrelaatiokerroin silla erotuksella, ettd tdssa tut-

kitaan laatueroasteikollisten muuttujien valisen yhteyden voimakkuutta. (Num-

> KvantiMOTV 2004. Ristiintaulukointi. Viitattu 23.5.2015.
<http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/ristiintaulukointi/ristiintaulukointi.html>.



http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/ristiintaulukointi/ristiintaulukointi.html

39

menmaa 2004, 293). x2-riippumattomuustestin ldhtékohtaisena oletuksena eli nol-
lahypoteesina on muuttujien valinen riippumattomuus ja testin perustana on ha-

vaittujen ja odotettujen frekvenssien erotusten suuruus®.

0.20 -
0.18 -
0.18 1
0.14 1
0.12 1
0.10 ~§
0.08
0.06 1
0.04 4

0.02 4

0.00 T T T T T T T Li Li 1

Kuvio 5 x?-jakauma (Nummenmaa 2004, 291)

X2-testin tarkasteleminen aloitetaan ristiintaulukoinnista eli kontingenssitaulusta.
Ristiintaulukoinnissa esitetddn tyypillisesti kahden tai useamman kategorisen
muuttujan yhteisjakauma. Tassa siis esitetddn, miten monta muuttujan x kuhunkin
luokkaan kuuluvaa havaintoa kuuluu mihinkin muuttujan y luokkaan. Pearsonin
X%-yhteensopivuustestissa havaittuja frekvensseja voitiin verrata millaisiin odotet-
tuihin frekvensseihin tahansa, mutta y2-riippumattomuustestin avulla tutkitaan,
riippuuko kategorisen muuttujan arvojen jakautuminen jostain toisesta kategori-
sesta muuttujasta. Tassd tapauksessa odotetut frekvenssit madritetddn hieman

toisin kuin x2-yhteensopivuustestissa. (Nummenmaa 293 - 294).

Alla  Taulukossa 4 on esitetty yksinkertainen kontingenssitaulu. x2-

riippumattomuustestin oletuksena oli muuttujien valinen riippumattomuus, jolloin

® KvantiMOTV 2004, . Ristiintaulukointi. Viitattu 23.5.2015.
<http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/ristiintaulukointi/ristiintaulukointi.html>.
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taulukon X esittdmassa kontingenssitaulussa sukupuolella ei pitdisi olla merkitysta
sithen, miten muuttujien A, B ja C frekvenssit jakautuvat. Miesten ja naisten odote-
tut frekvenssit ovat oletuksen mukaisesti siten suhteellisesti samat. Kontingenssi-
taulussa on yhteensa 165 kappaletta, eli noin 43 prosenttia A-tyyppisesti kdyttay-
tyvid miehia ja naisia. Mikali sukupuolella ei ole merkitysta kayttaytymiseen, tulisi
molempien sukupuolten edustajia olla aineistossa tuo 43 %. Saamme tédten yksin-
kertaisesti laskettua odotetun frekvenssin A-tyyppisesti kayttaytyville miehille
kertomalla koko aineiston A-tyyppisesti kayttaytyvien ihmisten maaran miesten
lukumaaralla. Odotettu frekvenssi A-tyyppisesti kdyttaytyville miehille on taten
230 x 165 / 385 = 98,6. Naisten vastaava luku olisi 66,4.

Sulupuoli A B C Yhteensd
Mies 100 80 50 230
Nainen 65 60 30 155
Yhteensi 165 140 80 385

Taulukko 4 Kontingenssitaulu

Kontingenssitaulun ja odotettujen frekvenssien avulla x2-testisuureen arvon on
helppo laskea. Jokaisen solun havaitusta frekvenssistda viahennetdan solun arvoa
vastaava odotettu frekvenssi. Erotukset korotetaan toiseen potenssiin, jaetaan
odotetulla frekvenssilla ja lopuksi ndin saadut luvut lasketaan yhteen. (Nummen-
maa 2004, 294 - 295). Taulukon X luvuista laskettuna saamme x2-testisuureen
arvoksi 0,70. Taman jalkeen taytyy vield laskea vapausasteet. Vapausasteet laske-

taan seuraavasti:

(12) df = (rivien maara - 1) x (sarakkeiden maara - 1),

missa df on vapausasteiden lukumaara ja rivien ja sarakkeiden maarat ovat kon-
tingenssitaulun rivien ja sarakkeiden maarat. Taulukosta X saamme laskettua va-
pausasteiden maaraksi taten (2 - 1) x (3 - 1) = 2. Nyt voimme katsoa x2-jakauman
kriittisten arvojen taulukosta testisuureen p-arvon. (Nummenmaa 2004, 295).
Tassa tutkielmassa kaikki ristiintaulukoinnit on toteutettu MS Excel —ohjelmistolla

ja p-arvojen tarkistamiseen on kaytetty MS Excelin CHITESTI-funktiota.
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3.2.3 Taloudelliset testit markkinatehokkuuden testaamiseksi

Vedonlyontimarkkinoiden tehokkuutta testataan tdssa tutkielmassa useammalla
suoraviivaisella vedonlyontistrategialla, joilla pyritddn padasemaan ylisuuriin tuot-
toihin. Vetokohteet valitaan alla tarkemmin esiteltyjen vedonlyontistrategioiden
mukaan ja tutkitaan, miten hyvaan sijoitetun padoman tuottoprosenttiin paastaan
tasapanostuksella. Oletus siten on, ettd jokaiseen valikoituun vetokohteeseen pa-
nostetaan sama summa, jolloin sijoitetun paddoman tuotto voidaan laskea yksinker-

taisesti kaavalla:

(13) Sijoitetun pddoman tuotto = Kerroinsumma / Vetomaara,

missa kerroin on voittavien vetokohteiden yhteenlaskettu kerroinsumma. Sijoite-
tun padoman sijasta useissa kohdin kaytetdadn myos vedonlydnnissa yleisesti kdy-
tettyd termid palautusprosentti. Yksinkertaisimmillaan sijoitamme jokaiseen ve-
donlyoOntistrategian mukaisesti valikoituun vetokohteeseen yhden euron, jolloin
sijoittamamme pddoma on vetomaara kerrottuna panoksella, eli vetomaara kerrot-
tuna yhdella eurolla. Saavuttamamme tuotto saadaan kertomalla osuneiden veto-
kohteiden kerroinsumma yksikkopanoksella, eli tuotto tissd yksinkertaistetussa

tapauksessa on kerroinsumma kerrottuna yhdella eurolla.

Markkinatehokkuustesteilld testataan vedonlydntimarkkinoiden tilastollista ja
taloudellista tehokkuutta. Vedonlyontistrategia on tilastollisesti tehokas, mikali se
tuottaa paremman tuoton kuin vedonvalittdjan tarjoama palautusprosentti. Kayt-
tdmassamme aineistossa vedonvalittdjan tarjoama palautusprosentti on noin 94
prosenttia, eli vedonvalittijat ottavat jokaisesta vedosta keskimaarin kuuden pro-
sentin tuoton. Tassa tutkielmassa kiinnostavampaa onkin vedonlyéntimarkkinoi-
den taloudellinen tehokkuus, eli pystyyko jollain tutkimallamme vedonlyontistra-

tegialla saavuttamaan taloudellista hyotya.

Tutkielmassa tutkimme alustavasti 20 erilaisen vedonlyontistrategian tuottavuut-

ta. Tutkimuksen edetessd pyritddan luomaan myo6s uusia vedonlydntistrategioita
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naiden 20 strategian rinnalle. Vedonlyontistrategiat on johdettu kolmesta alla ole-

vasta vastakkainasettelusta sekd naiden yhdistelmista:

Koti-/vierasjoukkue

Tassa vedonlyontistrategiassa valikoidaan vedonlydntikohteiksi systemaattisesti
aina joko kotijoukkue tai vierasjoukkue. Koti-/vierasjoukkueisiin liittyvaa harhaa
ovat aiemmin tutkineet mm. Golec ja Tamarkin (1991) ja Dare ja MacDonald

(1996).

Suosikki / altavastaaja

Vedonlyontistrategiassa valikoidaan vedonlyontikohteiksi systemaattisesti joko
ottelun suosikki tai altavastaaja. Ottelun suosikki ja altavastaaja maaritetddn otte-
luun tarjottujen kertoimien perusteella. Ottelun suosikki on talloin joukkue, jolle
tarjotaan vedonlyontimarkkinoilla pienempaa kerrointa. Altavastaaja on joukkue,
jolle vedonlyéntimarkkinoilla on tarjolla suurempi kerroin. Suosikki / altavastaa-
jaharhaa ovat tutkineet mm. McGlothin (1956), Rosett (1965 ja 1971), Snyder
(1978), Ali (1979), Asch, Malkiel & Quandt (1982), Amoaku-Adu, Marmer ja Yagil
(1985), Stern (1991) ja Daren ja MacDonaldin (1996).

Yli-/alisuorittaja

Yli-/alisuorittaja —asetelma on luotu tata tutkielmaa varten. Ylisuorittaja maaritel-
ladn tassa tutkimuksessa joukkueeksi, joka on edellisen kolmen ottelunsa aikana
saavuttanut yli puolitoistakertaisesti ndille edelliselle kolmelle ottelulle lasketun
pistemdaraodotuksen. Alisuorittajaksi vastaavasti maaritelladn joukkue, joka on
edellisessd kolmessa ottelussaan saavuttanut alle puolet ndiden kolmen ottelun
pistemaardaodotuksesta. Ottelun pistemaardaodotus maaritelladn ottelun kertoimis-
ta lasketuksi pisteodotukseksi. Vedonlyontikertoimet sisaltdvat mahdollisen voit-
to-osuuden lisdksi arvion tapahtumien todennidkdisyydestd. Arvio tapahtumien
todenndkoisyydesta voidaan laskea kappaleessa 2.2.3 esitetyn kaavan 2 mukaises-

ti. Jalkapallo-ottelussa joukkue saa voitosta kolme pistettd ja tasapelistd yhden pis-
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teen. Tappiosta joukkue ei saa pistettdkadn. Ottelun pisteodotus on titen laskettu
kertomalla joukkueen voitolle laskettu todenndkdisyys ottelun voitosta jaettavalla
pistemaaralla ja lisattyna tdhan tasapelille laskettu todenndkoisyys kerrottuna ta-
sapelista jaettavalla pistemaaralla. Taiman havainnollistamiseksi otetaan esimerk-
kitapaukseksi ottelu, jossa vedonvalittdjien tarjoama kerroin kotivoitolle on 2,00,
tasapelille 3,30 ja vierasvoitolle 4,00. Vedonvalittdjdn tarjoama palautusprosentti
tdssa tapauksessa on 95 % ja kertoimista lasketut arviot lopputulemien todenna-
koisyyksille on 47,5 % (kotivoitto), 28,8 % (tasapeli) ja 23,7 % (vierasvoitto). Koti-
joukkueen pisteodotus ottelusta on tilléin 0,475 x 3 + 0,288 x 1 = 1,71 pistetta ja
vierasjoukkueen pisteodotus on vastaavasti 1,00 pistettd. Gray ja Gray (1997) si-
vusivat samaa aihetta paattelemadlld, ettd urheiluvedonlyontimarkkina ylireagoi
joukkueiden viimeaikaiseen menestykseen samalla tavoin, kuin osakemarkkina
ylireagoi yritysten viimeaikaiseen tuloskuntoon. Tutkimuksessaan Gray ja Gray
(1997) vertailivat viimeaikaista menestysta sarjakauden aikaisempiin tuloksiin,
kun tdssa tutkimuksessa viimeaikaista menestystd verrataan vedonlyontikertoi-

mista laskettuun pisteodotukseen.

Ylla olevien kolmen vastakkaisasettelun lisdksi vedonlyontistrategioina kdytetdaan
ylld mainittujen ominaisuuksien yhdistelmia. Esimerkkeina tallaisista yhdistelma-
strategioista ovat esimerkiksi kotisuosikit, jolloin vedonlydntistrategiana on sijoit-
taa systemaattisesti otteluihin, joissa kotijoukkue on ottelun suosikki. Toinen esi-
merkKi on alisuorittanut kotisuosikki, jolloin vedonlyontistrategiana on systemaat-
tisesti sijoittaa vedonlyontikohteisiin, joissa viimeisessa kolmessa ottelussaan ali-
suorittanut joukkue on ottelussa kotijoukkue ja kertoimien mukaan ottelun voitta-

jasuosikki.

3.3 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen tai mittauksen toistettavuutta. Tutki-
muksen reliaabeliudella tarkoitetaan siis sen kykya antaa ei-sattumanvaraisia tu-
loksia. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 231). Luotettava tutkimus on siten pys-
tyttava toistamaan samanlaisin tuloksin. Otoksen pieni koko voi heikentda tutki-

muksen reliabiliteettid, silla pienemmalld otoksella saadaan keskimdaarin sattu-
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manvaraisempia tuloksia. Validiteetilla puolestaan tarkoitetaan tutkimuksen tai
mittarin kykya mitata sitd, mita sen on tarkoituskin mitata. (Heikkila 2010, 28 - 29,
187). Mittarin hyva validiteetti onkin tulosta kasitteiden onnistuneesta operationa-
lisoinnista, eli kisitteiden onnistuneesta muuntamisesta mitattavaan muotoon.
Yksi hyvan validiteetin edellytyksistd onkin kasitteiden teoreettisen ja operatio-
naalisen maaritelman yhdenmukaisuus. Tutkimuksen luotettavuus voidaan jakaa
sisdiseen ja ulkoiseen luotettavuuteen. Tutkimus on sisdisesti luotettava, mikali
mittaaminen on reliaabelia ja validia. Ulkoinen luotettavuus tarkoittaa sitd, ettd
tutkittu otos edustaa perusjoukkoa. Sisdinen luotettavuus ei pelasta epaedustavaa
otosta eikad edustava otos pelasta luotettavuudeltaan heikkoa mittaamista. (Uusita-

lo 2001, 84 - 86).

Tutkimusasetelmassa mittaaminen eroaa sen arkikielisestd merkityksesta. Tutki-
musmielessd mittaamisella tarkoitetaan kaikkea, milla voidaan nahda tutkimusyk-
sikoiden valilla eroja. Tutkimusyksikoille voidaan my0s antaa erilaisia symboleita
erojen kuvaamiseksi. Mittauksen tasot jaetaan tavallisesti neljdan mitta-
asteikkoon. Luokittelu- eli nominaaliasteikollisten muuttujien arvoista voidaan sa-
noa vain, mihin luokkaan ne kuuluvat. Itse luokkia ei kuitenkaan voida asettaa jar-
jestykseen mitattavan ominaisuuden mukaan. Jdrjestys- eli ordinaaliasteikolliset
muuttuja voidaan laittaa jarjestykseen, mutta arvojen etdisyytta ei voida mitata,
silld arvot eivat valttamatta ole tasavalisia. Vdlimatka- eli intervalliasteikollisten
muuttujien osalta voimme mitata etdisyyttd, mutta emme valttimatta arvojen kes-
kindista suhdetta, silld intervalliasteikollisilla muuttujilla ei ole yksiselitteistd nol-
lakohtaa. Suhdeasteikolla eli absoluuttisella asteikolla muuttujilla on edellisten li-
saksi myos yksiselitteinen nollakohta. Tutkimuksen luotettavuuden kannalta on
tarkead ymmartaa mittauksien tasot. Mittauksen taso vaikuttaa paljolti siihen, mil-
laisia analyysimenetelmia ja tunnuslukuja voidaan kayttaa ja miten tuloksia voi-

daan tulkita. (Heikkila 2010, 81 - 82, 183 - 184).

Tassa tutkimuksessa otoskoko on verrattain suuri, 7304 jalkapallo-ottelua, mika
parantaa tutkimuksen reliabiliteettia. Tutkimuksen aineisto koostuu kaikkien vii-
den tutkimukseen rajattujen jalkapallosarjojen sarjakausien 2010-2011 - 2013-

2014 jokaisesta ottelusta. Kyseessa on tdlloin kokonaistutkimus, mika poistaa
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otantavirheen mahdollisuuden. Tassa tutkielmassa kaytetddan jalkapallosarjojen
vertailemiseen luokka- eli nominaaliasteikollisia muuttujia ja markkinatehokkuu-
den testaamiseen kdytetadn suhdeasteikollisia muuttujia. Tutkimuksessa kaytetty-
ja tutkimusmenetelmiad valittaessa on otettu huomioon, ettd muuttujien mitta-

asteikot tayttavat tutkimusmenetelman kayton edellytykset.

Tutkimuksen kuvataan selkeasti ja seikkaperdisesti tutkimuksen vaiheet ja kayte-
tyt menetelmat. Tutkimuksen aineisto on helposti ja vapaasti kaikkien saatavilla
eikd kdytettya aineistoa ole muokattu niin, ettd se vaarantaisi tutkimuksen toistet-
tavuuden. Talla varmistetaan tutkimuksen hyva reliabiliteetti. Tutkimusaineisto on
kappaleen 3.1 mukaisesti hankittu ulkopuoliselta toimijalta eikd niihin sisaltyvaa
mahdollista mittausvirhettd ja sitd kautta hyvaa ulkoista validiteettia pystyta ta-
man tutkimuksen puitteissa selvittimaan. Tutkimusaineistosta ei joka tapauksessa
l6ytynyt puutteita, vaan jokaisesta ottelusta 10ytyy tarvittava data eika aineistosta
taten jouduttu hylkddmaan ainuttakaan tilastoyksikkoa. Tutkimuksen hyva sisdi-
nen validiteetti varmistetaan valitsemalla muuttujille soveltuvat tutkimusmene-
telmat. Taloustieteissa on pitkdan ollut kiaytéssa ylisuurten tuottojen mittaamiseen
tietyt tunnusluvut ja ne on todettu valideiksi mittareiksi ylisuurten tuottojen ja sita
kautta markkinatehokkuuden mittaamiseen. Tutkimuksen sisdinen luotettavuus

voidaan katsoa olevan hyva.
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4 TUTKIMUSTULOSTEN ESITTELY JA ANALYSOINTI

4.1 Sarjakohtaiset erot

Tutkimusaineiston jalkapallosarjojen eroja tutkittiin y%riippumattomuustestin
avulla. x?riippumattomuustestilla tutkittiin, ovatko tutkimusaineiston kotivoitto-
jen, tasapelien ja vierasvoittojen ehdolliset jakaumat riippuvaisia jalkapallosarjas-
ta. Riippumattomuustestin selitettdvind muuttujina ovat kotivoitot, tasapelit ja
vierasvoitot. Selittdvind muuttujina ovat tutkimusaineiston jalkapallosarjat: Eng-
lannin Valioliiga, Saksan Bundesliiga, Italian Serie A, Espanjan La Liga ja Ranskan
Ligue 1. Tutkimusaineisto sisaltdad ndiden viiden jalkapallosarjan ottelut sarjakau-
silta 2010/2011, 2011/2012 ja 2012/2013. Tutkimusaineistona kaytetaan siis ve-
donlyontistrategioiden testaamiseen kaytettavaa tutkimusotoksen sisdltdvaa data
(in-sample). Talléin voimme johtaa riippumattomuustestissa loytyvistd mahdolli-
sista eroista sarjakohtaisia vedonlyontistrategioita, joita voimme markkinatehok-
kuustutkimuksessa testata sekd otoksen sisdltavalla, ettd otoksen ulkopuolisella
(out-of-sample) datalla. Saksan Bundesliigassa otteluita on ndiden kolmen sarja-
kauden aikana pelattu 918 kappaletta, muissa tutkimuksen alaisissa sarjoissa otte-
lumaara samalla ajanjaksolla on ollut 1140 ottelua. x2riippumattomuustestin nol-
lahypoteesina on, etta jalkapallosarjalla ei ole vaikutusta kotivoittojen, tasapelien

ja vierasvoittojen ehdollisiin jakaumiin.

Englannin Valioliiga |Saksan Bundesliiga |Italian Serie A |Espanjan La Liga |Ranskan Ligue 1

Kotivoitto 45,3 % 44,7 % 46,4 % 50,4 % 444 %
Tasapeli 274% 24,0 % 26,7 % 22,5 % 30,4 %
Vierasvoitto 27,4 % 31,4 % 26,9 % 27,1% 25,3 %
n=1140 n=918 n=1140 n=1140 n=1140

Taulukko 5 y2-riippumattomuustesti - Sarjakohtaiset erot

Taulukossa 5 on esitetty ottelutulosten ja jalkapallosarjojen valista riippumatto-
muutta tarkasteleva y2riippumattomuustesti. Taulukosta 5 huomaamme, ettad Es-
panjan La Ligassa kotijoukkueet ovat voittaneet otteluistaan 50,4 prosenttia, kun
Ranskan Ligue 1:ssa kotivoittojen osuus on vain 44,4 prosenttia. Tasapelien maa-

rassa ero on vieldkin suurempi. Suurin tasapeliprosentti on Ranskan Ligue 1:ss3,
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30,4 prosenttia, kun samalla aikavalilla Espanjan La Ligassa tasapeliin on paattynyt
vain 22,5 prosenttia otteluista. Suhteellisesti eniten vierasvoittoon paattyneita ot-
teluita on pelattu Saksan Bundesliigassa, 31,4 prosenttia otteluista, ja vahiten vas-
taavasti Ranskan Ligue 1:ssd, jossa vain 25,3 prosenttia otteluista on paattynyt

vierasvoittoon.

x%#riippumattomuustestin y2-arvoksi saamme Taulukon 5 mukaisesti 28,740 vapa-
usasteilla 8. Nailla tiedoilla saamme y?riippumattomuustestin p-arvoksi <0,001,
jolloin voimme todeta jalkapallosarjojen kotivoittojen, tasapelien ja vierasvoittojen
ehdollisissa jakaumissa olevan tilastollisesti erittdin merkitsevia eroja. Kaantden
voimme todeta kotivoittojen, tasapelien ja vierasvoittojen ehdollisten jakaumien
olevan riippuvaisia jalkapallosarjasta. Taman tutkielman puitteissa ei ole mahdol-
lista eikd edes tarkoituksenmukaista tutkia, mista jalkapallosarjojen valiset erot
johtuvat. Taman tutkimuksen puitteissa kiinnostavampaa onkin, voisimmeko hyo-
dyntaa tata tutkimustulosta vedonlyonnissa. Kysymys onkin, ovatko jalkapallosar-
jojen valiset erot hinnoiteltu vedonlyontikertoimissa, jolloin markkina toimii tassa
suhteessa tehokkaasti, vai voisiko vedonlydntimarkkinasta 160ytya sarjakohtaisia

markkinaharhoja.

4.2 Suorat testit vedonlyontimarkkinoille

4.2.1 Tutkitut vedonlyontistrategiat

Vedonlyontimarkkinan tehokkuutta tutkittiin alun alkaen 20 erilaisella vedonlydn-
tistrategialla. Vedonlyontistrategiat on liitteissa esitettavissa taulukoissa koodattu
kaytannollisyyden vuoksi niin, ettd esitettavat taulukot mahtuvat kohtuulliseen
tilaan. Liitteessa 1 on esitetty koko taulukko erilaisista vedonlyontistrategioiden
koodeista seka naiden merkityksista. Liitteessa 1 on esitetty vain pdakoodit, mutta
vedonlyodntistrategioina on kidytetty myos ndiden yhdistelmia. Esimerkiksi koodi
SuK] on yhdistelma koodeista Su (suosikki) ja K] (kotijoukkue) ja vedonlyontistra-
tegiana on tdlloin sijoittaa joukkueisiin, jotka ovat samalla seka ottelun kotijouk-
kue, ettd ottelun kertoimien osoittama voittajasuosikki. Tutkimuksen edetessa tut-

kimustulosten perusteella laadittiin vield yksi uusi vedonlyontistrategia alkupe-
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rdisten strategioiden lisdksi. Tahankin strategiaan pureudutaan tutkimuksen ede-

tessa.

Jokaisesta ottelusta 16ytyy suosikki ja altavastaaja ja jokaisessa ottelussa on koti- ja
vierasjoukkue. Naihin parivaljakkoihin sijoittavat vedonlyontistrategiat ovat tois-
tensa vastakohtia, ne sijoittavat samoihin otteluihin, mutta eri joukkueen puolesta.
Yli- ja alisuorittajastrategiat eivat samalla tavalla ole toistensa vastakohtia. Otte-
lussa, jossa esiintyy ylisuorittaja, ei valttamatta esiinny alisuorittajaa. Lisdksi, otte-
lun molemmat joukkueet voivat olla ylisuorittajia tai alisuorittajia. Ottelut, joissa
molemmat joukkueet ovat joko yli- tai alisuorittajia on jatetty yli- ja alisuorittajiin
sijoittavien vedonlyontistrategioiden ulkopuolelle. Vedonlyontistrategioiden tar-
koitus on loytda jokin ominaisuus, jota ei ole hinnoiteltu kertoimiin. Mikali mo-
lemmilta joukkueilta 16ytyy tama tutkittava ominaisuus, ei voida sanoa, kumman

joukkueen kertoimiin tulisi tdll6in sijoittaa.

Vedonlyontistrategioiden tulokset on esitelty kokonaisuudessaan Liitteessa 2. Liit-
teestd 2 10ytyy jokaisen vedonlyontistrategian mukaisesti valikoituneiden sijoitus-
kohteiden maar3, sijoitetut panokset, voitetut panokset ja palautusprosentti. Tut-
kimuksessa oletetaan, ettd jokaiseen valikoituun sijoituskohteeseen sijoitetaan
tasapanos, yksi panosyksikké. Mikali vedonlyontistrategialla 16ytyy 100 sijoitus-
kohdetta, sijoitetaan naihin vedonlyontikohteisiin taten yhteensa 100 panosyksik-
kod. Ottelusta voitetut panosyksikot voidaan laskea yksinkertaisesti kertomalla
voittavan vetokohteen kerroin otteluun sijoitetulla panoksella. Voittavan kertoi-
men ollessa 2,15, tdsta yksittdisesta ottelusta voitetut panosyksikot olisivat taten
2,15 x 1 = 2,15 voitettua yksikkoa. Vedonlyontistrategialla voitetut panosyksikot
saadaan laskemalla yhteen kaikkien yksittdisten sijoituskohteiden voitetut pa-
nosyksikot. Palautusprosentti on laskettu jakamalla voitetut panosyksikot sijoite-
tuilla panosyksikoilla ja kertomalla saatu suhdeluku sadalla. Palautusprosentin
ollessa yli 100 prosenttia, vedonlyontistrategia on tuottanut voittoa ja palautus-

prosentin ollessa alle 100 prosenttia, on vedonlyontistrategia tuottanut tappiota.
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4.2.2 Yksinkertaisten strategioiden menestys vedonlyontimarkkinassa

Tulosten esittelyssa lahdetaan liikkeelle kappaleessa 3.2.3 esitellyistd kolmesta
vastakkainasettelusta  (suosikki/altavastaaja, koti-/vierasjoukkue ja yli-

/alisuorittaja).

Voitetut panosyksikdt Sijoitetut panosyksikiot Palautusprosentti
Suosikki 525146 5478,00 95,9 %
Altavastaaja 4925,86 5478,00 89,994
Satunnainen 514224 5478,00 93,9 %

Taulukko 6 Suosikki ja altavastaaja -vedonlyontistrategiat

Taulukossa 6 on esitetty suosikki- ja altavastaajastrategiat. Suosikkistrategiassa on
sijoitettu jokaisen ottelun kertoimien osoittamaan voittajasuosikkiin ja altavastaa-
jastrategiassa on sijoitettu vastaavasti ottelun altavastaajaan. Jokaisessa vertailus-
sa on mukana my®os rivi "Satunnainen”. Talla tarkoitetaan satunnaista vedonlyonti-
strategiaa samaan vedonlyontikohdemdadraan. Satunnaisen vedonlyontistrategian
palautusprosentti on yhta kuin vedonvalittdjan tarjoama keskimadrdinen palau-
tusprosentti tutkimusaineistossa. Satunnaisella sijoittamisella padsemme teoreet-
tisesti tdhdan palautusprosenttiin. Taulukosta 6 huomaamme, ettd kummallakaan
vedonlyontistrategialla ei ole pystytty taloudellisesti tuottavaan vedonlyontiin,
mutta suosikkeihin sijoittamalla sijoitusten tuottama tappio oli huomattavasti pie-
nempi. Suosikkeihin sijoittamalla paastiin myds hieman parempaan tulokseen kuin

satunnaisella sijoittamisella.

Kappaleen 2.1 mukaisesti vedonlyontikertoimet sisdltdvat markkinoiden odotuk-
sen vedonlyontitapahtumien todenndkdisyydesta. Tehokkaiden markkinoiden ta-
pauksessa markkinoiden odotukset ovat oikeassa, jolloin ottelukertoimista lasket-
tujen ottelujen lopputulemien frekvenssien tulisi edustaa populaatiota. Voimme
Pearsonin x2-yhteensopivuustestin avulla tutkia, ovatko havaitut suosik-
ki/altavastaaja-asetelman vedonlyontitapahtumien lopputulosten frekvenssit yh-
teensopivat vedonlyontikertoimista laskettuihin oletettuihin frekvensseihin. Alla,
Taulukossa 7, on esitetty havaitut ja vedonlyontikertoimista lasketut oletetut frek-

venssit suosikki- altavastaaja -asetelman ottelutuloksille. Taulukossa on esitettu
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havaitut ja oletetut frekvenssit suosikkien voitoille, tasapeleille ja altavastaajien
voitoille. Pearsonin x2-yhteensopivuustestin p-arvon 0,418 mukaisesti emme voi
hylata nollahypoteesia, joten havaittujen ja oletettujen frekvenssien ero ei ole tilas-

tollisesti merkitseva.

Hawvaitiu Oletettu
Suosikki 28540 2793,3
Tasapeli 1439,0 14447
Altavastaaja 1185,0 1240,0
5478,0 5478,0

¥°:3,78 df: 5 p: 0,418

Taulukko 7 Pearsonin x2-yhteensopivuustesti suosikki- altavastaaja —~asetelman frekvensseille.

Koti-/vierasjoukkue -vastakkainasettelu antaa hyvin samankaltaisia tuloksia. Liit-
teen 3 mukaisesti kotijoukkueisiin sijoittavan vedonlyontistrategian palautuspro-
sentti oli 95,8 % ja vierasjoukkueisiin sijoittavan vedonlyontistrategian palautus-
prosentti oli 90,0 %. Samankaltaisille tuloksille on looginen selitys. Tutkimusai-
neistosta laskettuna kotijoukkueet ovat voittaneet otteluistaan keskimaarin 46,3
prosenttia ja vierasjoukkueet vastaavasti 27,5 prosenttia otteluistaan. Kotijoukku-
eet ovat tehneet otteluissaan 1,56 maalia ja vierasjoukkueet 1,14 maalia. Kotiken-
talla pelaaminen antaa joukkueelle selkedn edun ja tasta johtuen kotijoukkue on
yleensd myos ottelun suosikki. Tutkimusaineistosta laskettuna kotisuosikkeja 16y-
tyy yhteensa 4120 kappaletta. Suosikkeihin ja kotijoukkueisiin sijoittavat vedon-
lyontistrategiat ovat tasta johtuen hyvin yhtenevia eika kotijoukkueisiin sijoittavaa

strategiaa tdiman takia tutkita timan pidemmalle.

Taulukossa 8 on esitetty ylisuorittaja- ja alisuorittajastrategioiden onnistuminen
vedonlyontimarkkinoilla. Strategiat on esitetty taulukossa erikseen, silla toisin
kuin koti- ja vierasjoukkue tai suosikki ja altavastaaja, yli- ja alisuorittaja eivat ole
samalla tavoin toistensa vastakohtia eivatka esiinny valttamatta samoissa otteluis-
sa. Se, ettd ottelun toinen joukkue on ylisuorittaja, ei tarkoita ettd ottelun toinen
joukkue olisi alisuorittaja. Kumpikaan naistdkaan vedonlyontistrategioista ei ylta-
nyt taloudellisesti kannattaviin tuloksiin. Alisuorittajiin sijoittava vedonlyontistra-

tegia paihitti niukasti vedonvilittdjan tarjoaman palautusprosentin, mutta ylisuo-
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rittajiin sijoittavan vedonlyontistrategian palautusprosentti jai selkeasti vedonva-

littdjan tarjoamaa palautusprosenttia alhaisemmaksi.

Voitetut panosyksikot Sijoitetut panosyksikét Palautusprosentti

Ylisuorittaja 1191,98 85,3 %
Satunnainen 1311,37 93,9 9%
Alisuorittaja 1516,41 95,3 %
Satunnainen 1494,12 03,9195

Taulukko 8 Ylisuorittaja ja alisuorittaja -vedonlydntistrategiat

Taulukossa 9 on ristiintaulukoitu ylisuorittajiin sijoittavan vedonlyontistrategian

mukaiset havaitut ja oletetut frekvenssit ylisuorittajien voitoista, tasapeleista ja

ylisuorittajien tappioista. Frekvenssien yhteensopivuus on testattu Pearsonin x2-

yhteensopivuustestilld. P-arvo nousee hieman korkeammaksi kuin suosik-

ki/altavastaaja-asetelmassa, mutta p-arvolla 0,577 joudutaan nollahypoteesi tds-

sdkin tapauksessa hylkddamaan.

Havaittu Oletettu
Ylisuorittaja 456,0 485,2
Tasapeli 360,0 3704
Vastustaja 581,0 5414
13970 1397,0

x': 4,946 df: 5 p: 0,577

Taulukko 9 Pearsonin x2-yhteensopivuustesti ylisuorittajastrategian frekvensseille

4.2.3 Yhdistelmastrategioiden menestys vedonlyontimarkkinassa

Vaikka emme pystyneet tilastollisesti osoittamaan, etta vedonlyontimarkkinoiden

hinnoittelussa olisi tehottomuutta koti- ja vierasjoukkueiden, suosikkien ja altavas-

taajien tai yli- ja alisuorittajien tapauksissa, silti yhdistelma strategioista parhaiten

ja huonoiten parjasivat strategiat, joissa yhdisteltiin kappaleessa 4.2.2 esiteltyja

parhaiten ja huonoiten parjaavia yksittaisia strategioita.
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Voitetut panosyksikot Sijoitetut panosyksikit Palautusprosentti
AlisuorittajaSuosikki 629,83 631,00 99,8 %
Satunnainen 592,32 631,00 93,9 %
YlisuorittajaAltavastaaja 585,64 751,00 78,0 %
Satunnainen 704,97 751,00 93,9 %

Taulukko 10 Parhaiten ja huonoiten menestyneet kahden vedonlydntistrategian yhdistelmat.

Taulukossa 10 on esitetty parhaiten ja huonoiten menestyneet kahden vedonlyon-
tistrategian yhdistelmastrategiat. Parhaiten ndista vedonlyontistrategioista menes-
tyi strategia, jossa sijoitettiin otteluiden kertoimien mukaisiin suosikkeihin, jotka
olivat alisuorittaneet kolmessa edellisessa ottelussaan. Talla strategialla paastiin jo
hyvin lahelle taloudellista tuottoa tuovaa sijoittamista. Vedonlyontistrategialla si-
joitettiin 631 otteluun ja palautusprosentiksi saatiin 99,8 prosenttia. Tappiota ker-
tyi taten 0,2 prosenttia sijoitetulle padomalle. Heikoiten kahden vedonlydntistrate-
gian yhdistelmastrategioista menestyi otteluiden kertoimien osoittamat altavas-
taajat, jotka olivat ylisuorittaneet kolmessa edellisessa ottelussaan. Tassa strategi-
assa palautusprosentti jai 78 prosenttiin, eli selkedsti alle vedonvalittdjan tarjoa-
man palautusprosentin. Ylisuorittaneisiin altavastaajiin sijoittavan erittdin heikon
tuloksen johdosta paadyttiin kehittimaan viela yksi uusi vedonlyontistrategia, joka
oli timan strategian vastakohta. Tassa uudessa vedonlyontistrategiassa sijoitetaan
siis joukkueiden puolesta, jotka pelaavat ylisuorittaneita altavastaajia vastaan.
Kaikkein parhaiten alkuperdisista vedonlyontistrategioista menestyi strategia, jos-
sa yhdisteltiin kaikki kolme parhaiten parjannytta yksittdista vedonlyontistrategi-
aa. Tassa strategiassa siten sijoitettiin joukkueisiin, jotka ovat ottelun kertoimien
osoittama suosikki, ovat alisuorittaneet kolmessa viimeisessa ottelussaan ja ovat

lisdksi ottelun kotijoukkue.

Voitetut panosyksikdt Sijoitetut panosyksikot Palautusprosentti
AlisuorittajaSuosikkiKotijoukkue 563,77 559,00 100,9 9%
Satunnainen 52474 559,00 93,9 %
YlisuorittajaAltavastaajaa vastaan 771,23 751,00 102,7 %
Satunnainen 704,97 751,00 93,9 %

Taulukko 11 Parhaiten parjanneet vedonlydntistrategiat.
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Taulukossa 12 on esitetty kahdella menestyneimmalla vedonlyontistrategialla va-
likoitujen  otteluiden ehdollisille  jakaumille tehdyt Pearsonin  x2-
yhteensopivuustestit. Alisuorittaneisiin kotisuosikkeihin sijoittaneella vedonlyon-
tistrategialla valikoitujen vedonlyontikohteiden havaituille ja kertoimista johdetul-
le oletetuille frekvensseille tehdyn yhteensopivuustestin p-arvo jai alhaiseksi sen
ollessa 0,283. Ylisuorittaneiden altavastaajien vastaavilla frekvensseilld p-arvo on
jo huomattavasti korkeampi, 0,827. Tulosta voidaan tulkita niin, ettd havaittu frek-
venssi ei 82,7 prosentin todenndkoéisyydelld edusta oletetun frekvenssin populaa-

tiota. Tamakaan p-arvo ei kuitenkaan ole riittdvan korkea ollakseen tilastollisesti

merKkitseva.

Hawvaittu Oletettu
AlisuorittajaSuosikkiKotijoukkue 2840 2642
Tasapeli 148,0 156,2
Vastustaja 127.0 138,6
559,0 559,0
¥: 2,888 df: 5 p: 0,283

Hawvaittu Oletettu
YlisuorittajaAltavastaaja 137,0 166,7
Tasapeli 195,0 195,58
Vastustaja 419,0 388,4
751,0 751,0
x*: 7,705 df: 5 p: 0,827

Taulukko 12 Pearsonin y2-yhteensopivuustestit parhaiden strategioiden ehdollisista jakaumista

4.2.4 Voitollisten strategioiden testaus otoksen ulkopuolisella datalla

Otoksen sisaltavalla datalla tehdyissd suorissa markkinatehokkuustesteissa kah-
den vedonlyontistrategian palautusprosentti oli yli 100 prosenttia. Nailla vedon-
lyontistrategioilla olisi siis pystynyt otoksen sisdltavalla kerroindatalla (in-sample),
sarjakausilla 2010/2011 - 2012/2013, sijoittamaan taloudellisesti tuottavasti.
Kiinnostavampaa tdssd tutkimuksessa on, miten testatut vedonlyontistrategiat

parjaavat otoksen ulkopuolisella (out-of-sample) kerroinaineistolla. Taulukossa 13
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on esitetty otoksen sisadltdavalla datalla menestyneiden vedonlyontistrategioiden

menestys otoksen ulkopuolisella datalla, sarjakaudella 2013 /2014.

Qut-of-sample Voitetut panosyksikdt Sijoitetut panosyksikot Palautusprosentti
AlisucrittajaSuosikkiKotijoukkue 163,00 159,00 102,5 %
Satunnainen 150,10 159,00 94,4 9
YlisuorittajaAltavastaajaa vastaan 212,73 230,00 92,5 %
Satunnainen 217,12 230,00 04,4 9%

Taulukko 13 Vedonlyontistrategioiden menestys otoksen ulkopuolisella datalla

Taulukosta 13 huomaamme, ettd alisuorittaneisiin kotisuosikkeihin sijoittava ve-
donlyoOntistrategia oli taloudellisesti tuottava myos otoksen ulkopuolisella aineis-
tolla. Sarjakaudella 2013/2014 tadlld vedonlyontistrategialla 16ytyi 159 sijoitus-
kohdetta, jotka tuottivat yhteensd 163 panosyksikkoa. Voittoa kertyi siis 4 pa-
nosyksikkoa palautusprosentin ollessa 102,5 prosenttia. Toinen otoksen sisaltaval-
la datalla menestynyt vedonlyOntistrategia, ylisuorittaneita altavastaajia vastaan
sijoittanut strategia, ei otoksen ulkopuolisella datalla pystynyt tuottavaan sijoitta-
miseen. Tama strategia jai niukasti alle vedonvalittijan tarjoaman palautusprosen-
tin. Taulukosta huomaamme my®és, etta sarjakaudella 2013/2014 vedonvalittdjan
tarjoama keskimadarainen palautusprosentti oli 94,4 prosenttia, joka on hieman
korkeampi kuin sarjakausina 2010/2011 - 2012/2013, jolloin vedonvalittijan tar-
joama palautusprosentti oli keskimaarin 93,9 prosenttia. Taulukossa 14 on viela
esitetty Pearsonin x2-yhteensopivuustestin tulokset alisuorittaneisiin kotisuosik-
keihin sijoittaneella vedonlyontistrategialla valikoituneiden vedonlyontikohteiden

ehdollisista jakaumista otoksen ulkopuolisella tutkimusaineistolla.



Qut-of-sample Hawvaittu Oletetin
AlisuorittajaSuosikkiKotijoukkue 121,0 106,7
Tasapeli 54,0 60,2
Vastustaja 46,0 54,1
221,0 221,0

x': 3,771 df: 5 p: 0,417

Taulukko 14 Pearsonin y2-yhteensopivuustesti frekvensseista otoksen ulkopuolisella datalla
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielman johdantoluvussa tutkimuksen ensisijaiseksi tavoitteeksi asetettiin tut-
kia, toteutuuko markkinatehokkuus vedonlyontimarkkinoilla. Markkinatehokkuus
madriteltiin tutkielman teoriaosuudessa kappaleessa 2.1.2 tehokkaiden markki-
noiden hypoteesin mukaisesti siten, ettd markkinahinnat heijastavat saatavilla ole-
vaa informaatiota siihen pisteeseen, missa informaation perusteella toimimisella
saatu rajatuotto ei ylitda informaation rajakustannusta (Fama, 1991). Kappaleessa
2.1.4 osoitettiin tehokkaiden markkinoiden hypoteesin sopivuus my6s vedonlyon-
timarkkinoille. Kappaleessa nadytettiin myos, mitéd etuja markkinatehokkuuden tut-
kiminen vedonlydntimarkkinassa tuo perinteisiin arvopaperimarkkinoihin verrat-
tuna. Keskeisend etuna nahtiin se, ettd vedonlyontimarkkinoilla ei esiinny niin kut-
suttua kaksoishypoteesiongelmaa. Grayn, Grayn ja Rochen (2005) mukaan ennen
vedonlyontitapahtumaa kaikki mahdolliset lopputulokset ja niiden tarjoamat voit-
to-osuudet ovat tiedossa, minka takia vedonlyontimarkkina on oiva spekulatiivi-

nen markkina markkinatehokkuuden testaamiseen.

Teoriaosuutta jatkettiin, kappaleessa 2.2, esittelemdlla vedonlydntimarkkinoita
laajemmin, jotta lukija saa riittdvan kokonaiskuvan vedonlyontimarkkinoiden toi-
minnasta. Myo6s tulosten tulkinnassa vedonlydntimarkkinoiden tuntemus on valt-
tdmaton apu. Levittin (2004) mukaan vedonlyéntimarkkinat saattavat asettaa ker-
toimet maksimoidakseen voittonsa eikd todennakoéisyyksien mukaisesti. Talldin
suurella aineistolla tutkimalla saatettaisiin havaita pienia tilastollisia harhoja, jotka
eivat kuitenkaan ole merkki niinkaan markkinoiden tehottomuudesta, vaan vedon-
lyontiyhtididen voiton maksimoinnista. Kappaleissa 2.3 ja 2.4 kaytiin lapi aikai-
sempaa Kkirjallisuutta vedonlyontimarkkinoista. Vedonlyontimarkkinoiden tutki-
mus on pitkalti keskittynyt yhdysvaltalaiseen urheiluun ja Las Vegasin vedonlyon-
timarkinoille. Suosikki- altavastaajaharha on ollut suosittu tutkimusaihe niin lauk-
kaurheilussa kuin amerikkalaisessa jalkapallossakin. Gray ja Gray (1997) paatteli-
vat urheiluvedontimarkkinan ylireagoivan joukkueiden viimeaikaisiin suorituksiin
samalla tavoin, kuin osakemarkkina ylireagoi yritysten viimeaikaiseen tuloskun-

toon. Teoriaosuudessa kasiteltiin timan jdlkeen tuoreimpia sovelluksia markkina-
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tehokkuuden tutkimiseen, mutta naiden sovellusten tulokset eivat silminnahden

poikenneet suoraviivaisemmista markkinatehokkuustesteista.

Tassa tutkimuksessa markkinatehokkuutta tutkittiin suhteellisen suoraviivaisten
vedonlyontistrategioiden pohjalta. Vedonlyontistrategioiden pohjana kaytettiin
koti-/vierasjoukkue-, suosikki-/altavastaaja- ja yli-/alisuorittaja-asetelmia. Kaksi
ensimmadistd vedonlyontistrategiaparia otettiin kdyttoon aikaisemmasta kirjalli-
suudesta ja yli- ja alisuorittajastrategiat luotiin tata tutkimusta varten Grayn ja
Grayn (1997) paitelmien pohjalta. Tutkimuksessa kaytettiin vedonlyontistrategi-
oina my0s ndiden pdastrategioiden yhdistelmid. Eurooppalainen jalkapallo eroaa
amerikkalaisista urheilulajeista siind, ettd eurooppalaisessa jalkapallossa on luke-
mattomia eri sarjoja, joista voi lydda vetoa. Amerikkalaisessa urheilussa on kay-
tannossa vain yksi sarja per urheilulaji. Taman vuoksi ndhtiin tarkedksi tutkia

my0s, onko eri maan jalkapallosarjojen valilla tilastollisesti merkitsevia eroja.

Tutkielman empiirisessa osuudessa havaittiin jalkapallosarjojen valilla tilastolli-
sesti merkitseva ero Kkotivoittojen, tasapelien ja vierasvoittojen ehdollisissa ja-
kaumissa. Taman eron syitd ei tdaman tutkielman puitteissa ollut tarkoituksenmu-
kaista tutkia. Jalkapallosarjojen valilta 10ytyvistd eroista nousi kuitenkin kysymys
siitd, ovatko jalkapallosarjojen valiset erot hinnoiteltu tehokkaasti kertoimiin. Jat-
kotutkimus jalkapallosarjojen valisista eroista voisi avata uusia nakékulmia mark-

kinatehokkuuskirjallisuuteen.

Markkinatehokkuutta testaavista vedonlyontistrategioista kaksi pystyi voitolliseen
tulokseen otoksen sisaltavadlla tutkimusaineistolla, mutta kumpaakaan tulosta ei
onnistuttu osoittamaan tilastollisesti merkitsevasti. Alisuorittaneisiin kotisuosik-
keihin sijoittanut vedonlyontistrategia pystyi voitolliseen tulokseen myds otoksen
ulkopuolisella datalla, mutta timakaan tulos ei ollut tilastollisesti merkitseva. Tut-
kimuksessa onnistuttiin titen kuitenkin l6ytdamaan viitteitd mahdollisesta tehot-
tomuudesta vedonlyontimarkkinassa. Vedonlyontimarkkinoilla pienet harhat voi-
vat mahdollistaa voitolliset vedonlyontistrategiat, mutta pienten harhojen tilastol-
lisen merkitsevyyden osoittaminen vaatii valtavan aineiston. Tutkimuksessa kay-

tettiin vedonvilittdjien tarjoamia keskiarvokertoimia, joiden palautusprosentti jai
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noin 94 prosenttiin. Kappaleessa 2 osoitettiin, miten valikoimalla parhaat kertoi-
met voidaan pdastd huomattavasti korkeampaan palautusprosenttiin, jolloin pie-
nemmat markkinaharhat mahdollistavat voitolliset vedonlydntistrategiat. Jatko-
tutkimusaiheeksi ehdotetaankin vedonlyontistrategioiden testaamista laajemmalla
aineistolla, jonka kertoimet ovat tietyltd ajanhetkeltd keratyt vedonvalittdjien tar-

joamat maksimikertoimet.
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