Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Timi Lankinen

Vedonlyontimarkkinoiden tehokkuus

Vedonlydntimarkkinoiden tehokkuus suomalaisessa jaakiekossa:
empiirinen analyysi Liigan ottelukertoimista

Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko
Taloustieteen maisteriohjelma
Pro gradu -tutkielma

Vaasa 2026



VAASAN YLIOPISTO

Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko

Tekija: Timi Lankinen

Tutkielman nimi: Vedonlyoéntimarkkinoiden tehokkuus: Vedonlydntimarkkinoiden
tehokkuus suomalaisessa jaakiekossa: empiirinen analyysi Liigan
ottelukertoimista

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Koulutusohjelma: Taloustiede

Tyon ohjaaja: Teemu Pekkarinen

Valmistumisvuosi: 2026 Sivumaara: 85
TIVISTELMA:

Tassd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan suomalaisen jadkiekkoliiga Liigan
vedonlyontimarkkinoiden tehokkuutta ja kertoimissa mahdollisesti esiintyvida systemaattisia
vinoumia. Tutkimuksen ldahtékohtana on markkinatehokkuuden hypoteesi, jonka mukaan
tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota eika
systemaattista ylituottoa voida saavuttaa julkisesti saatavilla olevan datan perusteella.
Urheiluvedonlyontimarkkinat tarjoavat poikkeuksellisen selkedn ympariston
markkinatehokkuuden testaamiselle, koska tapahtumien lopputulokset ovat yksiselitteisia ja
realisoituvat nopeasti.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentuu markkinatehokkuuden teorian ja
kayttaytymistaloustieteen varaan. Keskeisida kasitteita ovat implisiittinen todennakdisyys,
vedonvalittajan marginaali, kalibraatio seka suosikki-altavastaaja-harha. Tutkimusaineisto
koostuu Liigan runkosarjaotteluista kymmeneltda kaudelta vuodesta 2015 vuoteen 2025,
sisdltdaen yli 4400 ottelua.

Aineistoa analysoidaan usealla tilastollisella menetelmalla. Kalibraatioanalyysissa verrataan
kertoimista johdettuja implisiittisia —todennakdisyyksia toteutuneisiin  voittoosuuksiin.
Kertoimien ennustetarkkuutta mitataan Brier Scorella ja ennustevoimaa multinomiaalisella
logistisella regressiolla. Suosikki-altavastaaja-harhaa seka kotiedun hinnoittelua testataan
strategiasimuloinnein ja tilastollisin testein. Kehittyneempien strategioiden osalta toteutetaan
in-sample- ja out-of-sample-testaus luotettavamman arvion saamiseksi.

Tutkimuksen keskeinen havainto on, etta Liigan vedonlyontimarkkinat ovat kohtuullisen
tehokkaat. Kertoimet ovat pddosin hyvin kalibroituneet ja sisaltavat merkittavaa
ennustevoimaa, eikd yksikdan testatuista vedonlyontistrategioista tuota positiivista
odotusarvoa. Viitteitd lievastda suosikki-altavastaaja-harhasta havaitaan, mutta havaitut
vinoumat ovat pienia eivatka tarjoa riittdvaa nayttoa systemaattisesta virhehinnoittelusta, silla
ne voivat selittyd myds marginaalin jakautumisella, satunnaisvaihtelulla tai muilla
ottelukohtaisilla tekijoilla. Tulosten perusteella markkinatehokkuus ei ole yksinomaan suurten
markkinoiden ominaisuus, vaan myds pienemmat markkinat voivat toimia kohtuullisen
tehokkaasti. Tutkimus taydentaa vedonlydntimarkkinoiden tehokkuuskirjallisuutta tarjoamalla
empiirisen analyysin pienemman jaakiekkoliigan kertoimista.
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todennakdisyys, jaakiekko



Sisallys
1 Johdanto
2 Teoreettinen viitekehys

2.1
2.2

Markkinatehokkuus

Kayttaytymistaloustiede ja systemaattiset vinoumat

Aikaisempi kirjallisuus

3.1
3.2
3.3
3.4
3.5

NHL- ja jaakiekkotutkimus

Vedonlydntimarkkinat rahoitusteorian laboratoriona
Suosikki-altavastaaja-harha

Metodologiset haasteet ja kotiedun hinnoittelu

Yhteenveto

Vedonlydntimarkkinoiden institutionaalinen tausta

4.1 Online-vedonlydntimarkkinoiden kehitys
4.2 Bookmaker-markkinat ja vedonlyontiporssit
4.3 Kertoimien muodostuminen ja vedonvalittdjan marginaali
4.4 Vedonlydjien motiivit ja kayttaytyminen
4.5 Liiga vedonlyontikohteena
Aineisto
5.1 Otteluaineisto
5.2 Vedonlydntikertoimet
5.3 Aineiston kasittely

Empiirinen analyysi

6.1
6.2
6.3
6.4
6.5
6.6

Vedonvalittajan marginaali
Kalibraatioanalyysi
Suosikki-altavastaaja-analyysi
Multinomiaalinen logistinen regressio
Kotietu

Vedonlyontistrategioiden simulointi

6.6.1 Perusstrategiat

10

14
14
18
19
22
25

27
28
30
32
35
38

41
41
44
46

50
50
52
58
62
65
69
70



6.6.2 Kehittyneemmat strategiat
6.6.3 Yhteenveto strategioista

6.7 Yhteenveto
7 Johtopaatokset
Lahteet

8 Liitteet

Liite 1. Tekodlyn kaytto tutkielmassa

72
74
76

79

83

85
85



Kuviot

Kuvio 1. Kalibraatioanalyysi

Kuvio 2. Suosikki- ja altavastaajastrategioiden kumulatiivinen tuotto

Taulukot

Taulukko 1. Liigan runkosarjaotteluiden jakautuminen kausittain

Taulukko 2. B365:n 1X2-kertoimien tunnusluvut koko tarkastelujakson aineistossa
Taulukko 3. Vedonvalittdjan marginaalin tunnusluvut kausittain (%)

Taulukko 4. Kotivoiton todennakdisyyksien kalibraatio

Taulukko 5. Tasapelien todenndkdisyyksien kalibraatio

Taulukko 6. Vierasvoiton todennadkdisyyksien kalibraatio

Taulukko 7. Suosikki- ja altavastaajastrategioiden tuotot

Taulukko 8. Suosikki- ja altavastaajastrategioiden ROI kausittain (%)

Taulukko 9. Multinomiaalinen logistinen regressio

Taulukko 10. Kotivoitto- ja vierasvoitto% seka kotiedun hinnoitteluero kausittain
Taulukko 11. Kotiedun muutos koronapandemian aikana

Taulukko 12. Suosikkistrategiat eri raja-arvoilla

Taulukko 13. Altavastaajastrategiat eri raja-arvoilla

Taulukko 14. Kehittyneempien strategioiden tuotot

Taulukko 15. Kaikkien strategioiden yhteenveto

Lyhenteet

B365 Bet365

57
62

43
45
51
53
55
55
59
60
64
66
67
70
71
74
75



1 Johdanto

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus on yksi modernin taloustieteen keskeisimmista
tutkimusaiheista. Markkinatehokkuuden hypoteesin (Efficient Market Hypothesis, EMH)
mukaan hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa tietoa, eika systemaattista ylituottoa
voida saavuttaa ilman lisariskia. (Fama, 1970). Hypoteesia on testattu perinteisilld osake-
ja valuuttamarkkinoilla, mutta viime vuosikymmenina urheiluvedonlyéntimarkkinat ovat
nousseet merkittavaksi vaihtoehtoiseksi tutkimusymparistoksi. Vedonlyéntimarkkinoilla
hinnat ilmenevat kertoimina, jotka voidaan tulkita implisiittisiksi todennakoéisyyksiksi
tietyn tapahtuman toteutumiselle. Tama tekee urheiluvedonlyéntimarkkinoista
poikkeuksellisen selkedan tutkimusymparistdn, jossa hinnoittelun tarkkuutta voidaan

arvioida vertaamalla ennustettuja todennadkdisyyksia toteutuneisiin lopputuloksiin.

Urheiluvedonlydntimarkkinoiden erityispiirteena on, etta lopputulos on yksiselitteinen
ja realisoituu lyhyessa ajassa. Toisin kuin rahoitusmarkkinoilla, joissa “todellinen arvo”
voi olla teoreettinen ja vaikeasti mitattava. Urheilussa tapahtuma joko toteutuu tai ei
toteudu. Taman vuoksi vedonlydntikertoimien kalibraatiota voidaan arvioida suoraan
havaittujen voittoprosenttien avulla. Mikdli kertoimista johdetut implisiittiset
todennadkoisyydet vastaavat systemaattisesti toteutuneita voittotodennakdisyyksia eika
yksinkertaisilla strategioilla voida saavuttaa positiivista odotusarvoa, voidaan
markkinoita  pitdd tehokkaina. Moskowitz (2021) on korostanut, ettd
vedonlydntimarkkinat myos ratkaisevat rahoitusmarkkinoita vaivaavan
yhteishypoteesiongelman, koska vetojen lopputulos on eksogeeninen
markkinatoiminnalle ja realisoituu tarkasti maariteltyna hetkena, jolloin mahdolliset
hinnoitteluvirheet voidaan havaita suoraan ilman hinnoittelumallin samanaikaista

testaamista.

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan vedonlydntimarkkinoiden tehokkuutta suomalaisen
jadkiekkoliigan Liigan ottelukertoimissa kausien 2014-2025 aikana. Liiga edustaa
kansainvalisesti tarkasteltuna keskikokoista ja suhteellisen rajattua

vedonlyontimarkkinaa, silla se on  ottelumadraltdian  sekd  arvioidulta



vedonlydntivolyymiltaan huomattavasti pienempi kuin esimerkiksi jadkiekon NHL tai
Euroopan suuret jalkapalloliigat. Tama tekee siitda erityisen kiinnostavan
tutkimuskohteen. Vedonlyontimarkkinoiden koko ja likviditeetti voivat vaikuttaa
informaation heijastumiseen kertoimiin, joten tuloksia ei voida suoraan yleistaa
suurempiin urheilusarjoihin. Tasta nakdkulmasta Liiga tarjoaa mahdollisuuden arvioida,

kuinka tehokkaasti informaatio valittyy pienemmassa markkinaymparistdssa.

Tutkimuksen paatavoitteena on arvioida, heijastavatko Liigan 1X2-vedonlydntikertoimet
otteluiden todellisia voittotodennadkdisyyksia vai esiintyykd kertoimissa systemaattisia
vinoumia. Lisaksi tutkimuksessa analysoidaan, onko yksinkertaisilla
vedonlyOntistrategioilla mahdollista saavuttaa positiivinen odotusarvo seka ovatko

mahdolliset vinoumat muuttuneet tarkastelujakson aikana.



2 Teoreettinen viitekehys

Taman tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentuu kahden toisiaan tdydentdvan
taloustieteen teoria-alueen ympadrille. Ensimmadinen on markkinatehokkuuden teoria,
joka tarjoaa lahtokohdan sille, miten tehokkaiden markkinoiden tulisi toimia ja miten
kertoimien  tulisi  heijastaa  saatavilla olevaa informaatiota. Toinen on
kayttaytymistaloustiede, joka tarjoaa selitysmallin sille, miksi markkinat voivat poiketa
tehokkuudesta ja  millaisia  systemaattisia  vinoumia  markkinaosapuolten
paatoksenteossa voidaan havaita. Yhdessda nama teoriat muodostavat kehyksen, jonka
avulla Liigan vedonlydntimarkkinoiden tehokkuutta ja mahdollisia vinoumia arvioidaan

empiirisessa analyysissa.

2.1 Markkinatehokkuus

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin (Efficient Market Hypothesis, EMH) mukaan
tehokkailla markkinoilla hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota (Fama,
1970). Faman mukaan taman kaltaisilla markkinoilla yksittdinen toimija ei voi saavuttaa
systemaattisesti ylituottoa hyddyntamalla julkista tai historiallista tietoa ja dataa.

Markkinatehokkuuden hypoteesi on yksi rahoitusteorian keskeisimmista teorioista.

Fama jakoi teorian kolmeen eri malliin informaation kattavuuden mukaan.
Ensimmaisessd, heikon tehokkuuden -mallissa hinnat heijastavat kaikkea historiallista
tietoa, kuten kaupankayntihintoja ja -volyymeja. Tall6in tekninen analyysi ei mahdollista
ylituottoa. Puoli vahvassa mallissa hinnat heijastelevat historiallisen tiedon lisdksi kaiken
julkisesti saatavilla olevan tiedon, kuten tilinpaatokset, uutiset ja suhdanne-ennusteet.
Vahvassa mallissa hinnat sisdltavat ndiden lisaksi myos yksityisen informaation, jolloin
edes sisdpiiritieto ei tuottaisi systemaattista etua. Empiirisessa tutkimuksessa tarkastelu
kohdistuu usein heikkoon tai puolivahvaan malliin, koska vahvan muodon testaaminen

kdytanndssa on haastavaa.



Mydhemmin markkinatehokkuuden teoria kohtasi yhteishypoteesi eli niin sanotun joint
hypothesis -ongelman. Yhteishypoteesi ongelmalla tarkoitetaan, ettd ei voida testata
suoraan markkinatehokkuutta ilman ettd testataan samanaikaisesti jotakin
hinnoittelumallia. Jos huomataan poikkeamia, ei voida yksiselitteisesti paatella johtuuko
havainto markkinoiden tehottomuudesta vai siitd, etta kdytetty hinnoittelumalli on
puutteellinen. (Fama, 1991). Urheiluvedonlyontimarkkinat tarjoavat tahan ongelmaan
poikkeuksellisen ratkaisun. Koska vetokohteiden arvo realisoituu eksogeenisesti ottelun
lopputuloksessa, mahdolliset hinnoitteluvirheet voidaan havaita suoraan ilman
samanaikaista hinnoittelumallin testausta. Talldin yhteishypoteesiongelma ei koske
vedonlyontimarkkinoita samalla tavoin kuin perinteisia rahoitusmarkkinoita (Moskowitz,

2021).

Urheiluvedonlydntimarkkinat tarjoavat kuitenkin poikkeuksellisen selkedan ymparistén
markkinatehokkuuden arviointiin. Rahoitusmarkkinoilla omaisuuseran
fundamentaalinen arvo voi olla teoreettinen ja vaikeasti mitattava, kun taas
urheilutapahtumissa lopputulos on yksiselitteinen seka havaittavissa huomattavasti
lyhyemman ajan kuluessa. Kertoimet voidaan tulkita tapahtuman implisiittisiksi
todennakoisyyksiksi, jolloin tehokkuutta voidaan arvioida vertaamalla naita
todennadkoisyyksia toteutuneisiin  voittoprosentteihin. Mikali kertoimista johdetut
todenndkoisyydet  ovat  systemaattisesti  kalibroituja  eikda  yksinkertaisilla
vedonlyOntistrategioilla saavuteta positiivista odotusarvoa, voidaan pitaa markkinoita

tehokkaina ainakin Faman heikon ja puolivahvan mallin nakékulmasta.

Taloustieteellinen tutkimus vedonlydntimarkkinoista on korostanut markkinarakenteen
merkitystd. Raymond Sauerin (1998) mukaan vedonlydntimarkkinat luovat luonnollisen
laboratorion tehokkuuden testaamiselle, koska ne ovat kilpailullisia ja informaatio kulkee
nopeasti markkinaosapuolten valilla. Samalla hdn kuitenkin tuo esille huomion, etta
vedonvalittajan rooli erottaa vedonlydntimarkkinat perinteisista rahoitusmarkkinoista
Vedonvalittdja eli bookkeri ei valttamatta ainoastaan valita vetoja tasapainottamalla

riskinsd, vaan voi pyrkid optimoimaan omat voittonsa asettamalla kertoimet strategisesti.
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Hyun Song Shin (1993) puolestaan esitti teoreettisen mallin, jonka mukaan
vedonlydntimarkkinoilla voi esiintyd informaatioepasymmetriaa. Hanen tutkimuksensa
mukaan vedonvalittdjat voivat ottaa huomioon mahdollisen sisdpiiritiedon
hinnoittelussaan, mikd vaikuttaa kertoimien marginaaleihin ja rakenteeseen. Tama
viittaa siihen, etta kertoimet eivat ole pelkdstaan neutraaleja
todennadkoisyysestimaatteja, vaan ne heijastavat myds markkinarakenteellisia tekijoita ja

riskienhallintaa.

Steven D. Levitt (2004) argumentoi, ettd vedonlyontimarkkinat eroavat olennaisesti
rahoitusmarkkinoista, koska vedonvalittdjan tavoitteena ei ole valttamatta saavuttaa
tasapainotilaa, jossa riskit kumoutuvat tdydellisesti vaan maksimoida voitto
hyddyntamalla pelaajakdyttaytymista. Talloin kertoimet voivat heijastaa osittain

kysyntdperusteisia vaaristymia, eivatka ne valttamatta vastaa taysin todennakdisyyksia.

Tassa tutkimuksessa markkinatehokkuudella tarkoitetaan sitd, etta
vedonlydntikertoimista johdetut implisiittiset todenndkdisyydet vastaavat toteutuneita
voittotodennadkdisyyksia siten, ettei systemaattista positiivista odotusarvoa voida
saavuttaa yksinkertaisilla ja toistettavilla strategioilla. Mikali kertoimissa havaitaan
systemaattisia ja taloudellisesti merkittavia poikkeamia, voidaan tulkita, ettd markkinat
eivat ole tdysin tehokkaat. Jos taas poikkeamat ovat satunnaisia, tulokset tukevat

kasitysta siitd, etta vedonlyontimarkkinat toimivat Iahella tehokasta tasapainoa.

2.2 Kayttaytymistaloustiede ja systemaattiset vinoumat

Perinteinen markkinatehokkuuden teoria perustuu oletukseen rationaalisista toimijoista,
jotka paivittavat odotuksiaan johdonmukaisesti uuden informaation perusteella
rationaalisten odotusten mukaisesti. Kayttaytymistaloustiede on kuitenkin osoittanut,
ettd yksildiden pdatoksenteko poikkeaa systemaattisesti rationaalisesta. Erityisesti

epavarmuuden ja riskin vallitessa havaitaan toistuvia vinoumia, jotka voivat vaikuttaa
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markkinahintoihin. Vedonlydntimarkkinat tarjoavat otollisen ympariston naiden
ilmididen tarkasteluun, silla paatokset tehdaan selkedsti maaritellyissa riskitilanteissa ja

lopputulos realisoituu nopeasti.

Prospektiteorian mukaan yksil6t eivat arvioi vaihtoehtoja odotetun hyddyn perusteella,
vaan suhteessa vertailupisteeseen seka painottavat todennakdisyyksia epalineaarisesti.
Yleensa pienia todennakadisyyksia yliarvioidaan ja suuria taas aliarvioidaan. Taman lisaksi
usein tappiot koetaan voimakkaampina kuin vastaavan suuruiset voitot. (Kahneman,
2012). Urheiluvedonlyénnin nakokulmasta tama tarkoittaa, ettd epatodennakdiset,
mutta suuria voittoja tarjoavat kohteet houkuttelevat suhteettoman paljon panoksia,

vaikka niiden odotusarvo olisi negatiivinen.

Erds tunnetuimmista vedonlydntimarkkinoilla havaituista ilmidista on niin sanottu
suosikki—altavastaajaharha. Perinteisessa muodossaan se tarkoittaa, etta altavastaajien
kertoimet ovat usein suhteessa lilan matalia niiden todelliseen voittotodenndkdisyyteen
nahden, minkda seurauksena altavastaajiin panostaminen tuottaa keskimaarin
heikomman tuoton kuin suosikkeihin panostaminen (Snowberg & Wolfers, 2010). Iimiota
on havaittu lukuisissa lajeissa ja markkinoissa. Snowberg ja Wolfers (2010)
argumentoivat, etta harhan ensisijainen selitys on todenndkdisyyksien vaaristyminen
prospektiteorian mukaisesti eika riskihakuisuus sindnsa. Vedonlygjat siis vain uskovat
virheellisesti altavastaajan voiton olevan todenndkdisempaa kuin se todellisuudessa on.
On kuitenkin tarkedd huomata, ettd harhan suunta vaihtelee markkinarakenteen
mukaan. Newall ja Cortis (2021) osoittavat kirjallisuuskatsauksessaan, ettda kolmen
lopputuloksen markkinoilla, kuten jalkapallon ja jaakiekon 1X2-markkinoilla, harha
ilmenee tyypillisesti perinteisessa muodossaan, mutta kaksiulotteisilla moneyline-
markkinoilla, kuten NHL:ssd, on havaittu kaanteistd harhaa, jossa altavastaajia

aliarvioidaan ja suosikkeja yliarvioidaan (Woodland & Woodland, 2001).

Suosikki-altavastaaja-harhalle on esitetty useita selityksia. Kadyttaytymistaloustieteen

nakokulmasta ilmi6 voi johtua siitd, ettd vedonlyojat yliarvioivat pienten
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todennakoisyyksien toteutumista ja hakevat suuria voittoja pienelld panoksella. Talléin
altavastaajat saavat paljon kysyntdd, mika taas painaa niiden kertoimia alaspain. [Imio
voidaan tulkita my0s rationaalisten riskipreferenssien seuraukseksi, jos osa vedonlygjista
on riskihakuisia suurten tuottojen suhteen. Tall6in altavastaajien korkeampi
tuottovarianssi voi tehda niista houkuttelevia, vaikka odotusarvo on matalampi. Shin
(1993) selittaa harhan vedonvalittdjan reaktiona sisapiiritiedon uhkalle, kun taas Whelan
(2024) osoittaa sen voivan syntya kilpailullisilla markkinoilla vedonvailittdjien riskin

kaihtamisen seurauksena ilman irrationaalisuusoletuksia.

Suosikki-altavastaaja-harhan lisdksi toinen yleisesti havaittu ilmié on yli- tai alireagointi
informaatioon. Markkinaosapuolet voivat reagoida liiallisesti tuoreeseen informaatioon.
Vaihtoehtoisesti markkinaosapuolet voivat alireagoida hitaasti kertyvaan informaatioon.
(Barberis, Shleifer & Vishny, 1998). Urheilussa tdman kaltaisia informaatioita voisi olla
esimerkiksi  voittoputki, kokoonpanomuutokset tai pitkan aikavdlin tulokset.
Urheiluvedonlydntimarkkinoilla tama nakyy esimerkiksi siten, etta lyhyen voittoputken
jalkeen joukkueen kertoimet muuttuvat enemman kuin mitd todellinen
todennadkoisyysmuutos edellyttdisi. Tamankaltaiset dynamiikat voivat aiheuttaa

tilapaisia hinnoitteluvirheita, mikali markkina ei korjaa niita riittdvan nopeasti.

Kayttaytymistekijat voivat myods kytkeytya markkinarakenteeseen. Jos vedonvalittdja
asettaa kertoimet osittain kysynndn perusteella eikda pelkdastdan objektiivisten
todennadkoisyysarvioiden pohjalta, pelaajakdyttaytyminen voi heijastua suoraan
hintoihin (Levitt, 2004). Tallaisessa tilanteessa kertoimet eivdt ole puhtaita
todennadkoisyysestimaatteja, vaan ne sisdltavdat komponentin, joka heijastaa
kysyntdperusteisia vadristymia. Tama on keskeinen nakdkulma arvioitaessa, ovatko
havaitut vinoumat seurausta irrationaalisesta kayttaytymisesta vai

markkinarakenteellisista tekijoista.

Tassa tutkimuksessa kadyttdytymistaloustieteellinen viitekehys toimii mahdollisena

selitysmallina, mikali Liigan vedonlydntikertoimissa havaitaan systemaattisia poikkeamia
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tai tilastollisesti merkitsevia tuottokuvioita eri todennakdisyysluokissa. Erityinen huomio
kiinnittyy siihen, esiintyykd suosikki-altavastaaja-harhaa ja onko se ajassa pysyva vai
muuttuva ilmié. Mikali vinoumat ovat systemaattisia ja taloudellisesti merkittavia,
tulokset voivat viitata siihen, etta kayttaytymistekijat tai markkinarakenteelliset piirteet
estavat tdyden informaation toteutumisen. Jos taas poikkeamat ovat pienia, yksittdisia
tai katoavat ajan kuluessa, tukee tdma ndkemysta siitd, ettd markkina korjaa

kayttaytymisperdiset vaaristymat suhteellisen nopeasti.
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3 Aikaisempi kirjallisuus

Vedonlyontimarkkinoiden tehokkuutta on tutkittu taloustieteessa jo useiden
vuosikymmenten ajan. Tutkimuskenttd on kehittynyt hevoskilpailuiden parimutuel-
markkinoiden analyysista kohti monipuolisempaa tarkastelua, joka kattaa nykypdivana
lukuisia urheilulajeja, markkinarakenteita ja erilaisia menetelmia. Vaikka tutkimuksen
painopiste on pitkdan ollut suurissa ja likvideissa markkinoissa, kuten yhdysvaltalaisissa
ammattilaisliigasarjoissa ja eurooppalaisessa jalkapallossa, on jadkiekko noussut omaksi
tutkimuskohteikseen erityisesti NHL:3a kasittelevien tutkimusten kautta. Suomalaista
Liigaa ei ole aiemmin tutkittu vedonlyontimarkkinoiden tehokkuuden nakékulmasta,
minka vuoksi tama tutkimus nojaa seka NHL-spesifiseen kirjallisuuteen etta laajempaan

kansainvaliseen tutkimukseen muista lajeista.

Aiempi kirjallisuus voidaan jakaa karkeasti neljdan toisiaan tdydentdvdaan osaan.
Ensimmadinen osa kasittdaa jadkiekkomarkkinoiden tehokkuutta suoraan tarkastelevat
tutkimukset, joista keskeisimpid ovat Woodland ja Woodlandin pitka tutkimussarja seka
Paul ja Weinbachin NHL-analyysi. Toinen osa tarkastelee vedonlydntimarkkinoita
laajemmasta rahoitusteoreettisesta ndakokulmasta, jota edustaa erityisesti Moskowitz
(2021). Kolmas osuus koostuu suosikki—altavastaajaharhan teoreettisesta perustasta ja
empiiristd esiintymista kasittelevista tutkimuksista, erityisesti Newall ja Cortisin (2021)
kirjallisuuskatsauksesta sekd Whelanin (2024) teoreettisesta mallista. Neljas osa kattaa
metodologiset ja kotietua kasittelevat tutkimukset, joita edustavat Winkelmann ym.
(2024) seka Fischer ja Haucap (2022). Yhdessa nama erilaiset tutkimukset ja analyysit

muodostavat teoreettisen ja empiirisen perustan, johon tama tutkimus nojaa.

3.1 NHL- ja jadkiekkotutkimus

Jadkiekon vedonlyontimarkkinoita on tutkittu akateemisessa kirjallisuudessa
huomattavasti vahemman kuin  esimerkiksi amerikkalaisen jalkapallon tai
hevoskilpailuiden vedonlydntimarkkinoita. Jadakiekon NHL:n vedonlydntimarkkinat ovat

kuitenkin tarjonneet hyvan tutkimusympariston erityisesti siksi, etta jadkiekko poikkeaa
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rakenteellisesti monista muista lajeista, silla tulokset ovat suhteellisen tasaisia ja
satunnaisempia kuin esimerkiksi jalkapallossa. Myds maalimaadrien jakaumat eroavat
merkittavasti ja pelimuoto on muuttunut olennaisesti siirryttdessa tasapeleihin
paattyvista otteluista jatkoaika- ja rangaistuslaukausratkaisuihin. Nama piirteet tekevat
jadkiekosta erityisen kiinnostavan kohteen vedonlydntimarkkinoiden tehokkuuden

kannalta.

Merkittavin jadkiekkomarkkinoiden tehokkuutta kasitteleva tutkimussarja on Linda ja Bill
Woodlandin tutkimukset, jotka kattavat useita vuosikymmenia ja useita eri lajeja.
Woodland ja Woodland (1994) kasittelivat alun perin baseball-markkinoita ja havaitsivat
yllattden, ettd aiemmin hevoskilpailuissa dokumentoitu suosikki-altavastaaja-harha
esiintyi baseball-markkinoilla kddnteisessa muodossa. Tama 16ydds osoitti ensimmaista
kertaa systemaattisesti, ettd kdanteinen suosikki—altavastaajaharha on mahdollinen

moneyline-markkinoilla ja loi perustan myohemmalle jadkiekkotutkimukselle.

Woodland ja Woodland (2001) laajensivat tarkastelunsa NHL:3dn kausien 1990-1996
kattavalla aineistoilla. Tutkimuksessa havaittiin, ettd NHL:n moneyline-markkinat ovat
osittain tehottomat, ja yksinkertaisia vedonlydntistrategioita tunnistettiin, jotka tuottivat
positiivisia tuottoja. Baseball- ja jalkapallotutkimuksen tapaan havaittiin, etta
jadkiekkovedonlydjat  ylipelaavat  suosikkeja  suhteessa  heiddan  havaittuun
voittotodenndkdisyyteensa. Kiinnostavaa on lisdksi se, etta markkinat eivat ndyttaneet
konvergoituvan tehokkuuteen kauden edetessd. Tutkimuksen metodologinen
|ahestymistapa perustui vedonvdlittdjan marginaalin laskemiseen moneyline-
kertoimista ja implisiittisten voittotodennadkdisyyksien johtamiseen, joita verrattiin

toteutuneisiin voitto-osuuksiin.

Woodland ja Woodlandin (2001) tulosten merkittdvyyttd arvioidessa on otettava
huomioon, ettd heidan laskentamenetelmansa sai myohemmin kritiikkia. Gandar, Zuber
jaJohnson (2004) osoittivat, ettd Woodlandien tapa laskea yksikkdpanokset suosikille ja

altavastaajalle oli metodologisesti puutteellinen ja korjasivat laskelman. Tarkeda on
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kuitenkin se, etta vaikka korjauksen jalkeen havaittu harha heikkeni, se sailyi tilastollisesti
merkitsevdand. Tama vahvisti Woodlandien perushavainnon, ettd NHL:ssa esiintyy
kdanteinen suosikki—altavastaajaharha, jossa altavastaajat ovat systemaattisesti

alihinnoiteltuja suhteessa heidan todelliseen voittotodennakdisyyteensa.

Woodland ja Woodlandin (2010) maalimaaramarkkinoita tarkasteleva tutkimus laajensi
kuvaa NHL:n tehottomuuksista uuteen suuntaan. Tutkimuksessa analysoitiin yli 5 000
ottelun aineistolla NHL:n maalimaarien yli tai alle -markkinoita ja havaittiin merkittava
tehottomuus. Alle-vetojen voittoprosentti oli 54,20 prosenttia, ja tehokkaan markkinan
hypoteesi hyldttiin erittdin vahvalla tilastollisella merkitsevyydelld. Tehottomuus oli
erityisen selked korkeissa maalimaaratasoissa, joissa yli 5,5 maalia sisdltavissa otteluissa
alle-vedot olivat systemaattisesti alihinnoiteltuja. Tulos tdydentdda moneyline-
tutkimuksia osoittamalla, ettd NHL:n markkinatehottomuudet eivat rajoitu

voittajamarkkinoihin.

Woodland ja Woodland (2011) paivittivat NHL-moneyline-tutkimuksensa uudemmalla
aineistolla kysyen suoraan otsikossaan, onko kdanteinen suosikki—altavastaajaharha
edelleen olemassa. Vastaus oli myontdva, silla harha sailyi tilastollisesti merkitsevana
uudemmassa aineistossa. Tama ajallinen pysyvyys on teoreettisesti merkittava 16ydos,
silld se viittaa siihen, etta kyse ei ole satunnaisesta poikkeamasta vaan rakenteellisesta

ilmiosta, joka ei poistu markkinoiden oppimisen myota.

Paul ja Weinbachin (2012) NHL-tutkimus tdydentdda Woodlandien tutkimuksia. Se
|lahestyy markkinatehokkuutta hieman erilaisesta ndakokulmasta. Kun Woodland ja
Woodland tarkastelivat tehokkuutta vedonly6jan nakdkulmasta, Paul ja Weinbach
analysoivat vedonvalittdjan hinnoittelukdyttaytymista kdyttden poikkeuksellista
aineistoa. Heidan aineistonsa koostui todellisista vedonlydntiosuuksista neljalta
yhdysvaltalaiselta vedonvalittdjalta kolmelta eri NHL-kaudelta 2005-2008. Tama

mahdollisti sen testaamisen, asettaako vedonvalittdja kertoimet tasapainottaakseen
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vetokohteen panokset, maksimoidakseen voiton hyédyntamalla vedonlydjien harhoja

vai hinnoitellessaan ottelun tuloksen ennusteena.

Tutkimuksen keskeinen [6ydos oli, etta NHL-vedonvalittdjat eivat pyri tasapainottamaan
vetokohteen panoksia, silla vedonlydntiosuudet eivat ole proportionaalisia asetettuihin
kertoimiin. Vedonlygjilla havaittiin vahva preferenssi suosikkeja ja erityisesti
vierassuosikkeja kohtaan. Tarkeintda on kuitenkin se, ettd vaikka vierassuosikkeja
ylivetdva harha on selked ja tilastollisesti merkitsevd, vedonvalittdjat eivat nayta
hyodyntavan tata harhaa kertoimissaan, vaan hinnoittelu seuraa pikemminkin neutraalia
ennustetta ottelun todellisesta lopputuloksesta. Paul ja Weinbach tulkitsevat taman
vedonvalittajan strategisena valintana. Hinnoittelemalla kertoimet ennusteena
pikemminkin kuin harhan eksplikointina vedonvadlittdja estdada informoituneita
ammattivedonlygjia tunnistamasta ja hyddyntamasta hinnoitteluvaaristymia. Pienilla
markkinoilla, kuten NHL:ssd, tama strategia suojaa vedonvalittdjaa asiantuntevilta

vastapuolilta paremmin kuin voiton maksimointi lyhyella aikavalilla.

Woodlandien tutkimussarjan sekd Paul ja Weinbachin tutkimuksen yhdistelma tarjoaa
tarkedan teoreettisen ldahtokohdan taman tutkimuksen kannalta kolmesta syysta.
Ensinndkin ne osoittavat, etta jadkiekkomarkkinoilla harhan suunta voi erota muista
lajeista. Siind missa monissa lajeissa altavastaajia yliarvioidaan, jadkiekon NHL:ss@ on
havaittu pdinvastaista kadyttaytymistda. Toiseksi ne paljastavat, ettd harha voi olla
ajallisesti pysyva eikda poistu markkinoiden kehittymisen myota. Kolmanneksi ne
muistuttavat tarkedsta rajoitteesta. Tassa tutkimuksessa kadytetyt Liigan 1X2-kertoimet
ovat kolmen lopputuloksen markkina, kun taas Woodlandien seka Paul ja Weinbachin
tutkimukset perustuvat kaksiulotteisiin moneyline-kertoimiin. Tama rakenteellinen ero
tarkoittaa, ettei NHL-tulosten suoraa soveltamista Liigaan voida pitaa itsestaan selvana,

ja tekee tasta tutkimuksesta itsendisesti perustellun.
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3.2 Vedonlyontimarkkinat rahoitusteorian laboratoriona

Vaikka vedonlydntimarkkinoita on tutkittu pitkaan markkinatehokkuuden nakdékulmasta,
on sen rooli laajempana rahoitusteoreettisena tutkimusymparistonda noussut
keskeisemmadksi vasta viime vuosikymmenind. Tahan kehitykseen on vaikuttanut
erityisesti se, ettda vedonlyontimarkkinat tarjoavat ratkaisun yhteen rahoitustieteen
keskeisimmista metodologisista ongelmista eli yhteishypoteesiongelmaan. Perinteisilla
osakemarkkinoilla havaittu poikkeama tehokkaista markkinoista voi johtua joko
markkinoiden tehottomuudesta tai siita, etta kdytetty hinnoittelumalli on puutteellinen,
eikd ndita kahta selitysta voida empiirisesti erottaa toisistaan. Vedonlydntimarkkinoilla
tama ongelma poistuu, koska vetosopimuksen arvo realisoituu eksogeenisesti ottelun

lopputuloksessa, joka on taysin riippumaton markkinatoiminnasta.

Moskowitz (2021) hyddynsi tdtd ominaisuutta omassa laajassa tutkimuksessaan.
Tutkimuksen [3ahtdkohtana oli testata rahoitusmarkkinoiden hinnoitteluanomalioita
vedonlydntiymparistdssa, jossa yhteishypoteesiongelma ei vaikuta tulkintaan. Aineisto
kattoi yli satatuhatta likvidia vedonlyontikohdetta Iahes kolmen vuosikymmenen ajalta
neljdssa suuressa yhdysvaltalaisessa ammattilaisliigassa: NBA:ssa, NFL:ssd, MLB:ssa ja
NHL:ssda. Tutkimus tarkasteli kolmea rahoitusmarkkinoilla tunnettua tekijaa,

momentumia, arvoa ja kokoa.

Vedonlydntikontekstissa momentum tarkoittaa sitd, ettd viime aikoina hyvin
menestyneet joukkueet hinnoitellaan suosituimmiksi kuin heidan pitkdn aikavalin
suorituksensa edellyttdisi. Arvo puolestaan viittaa siihen, onko joukkue alihinnoiteltu
suhteessa objektiivisiin suoritusmittareihin, kuten pelaajien palkkabudjettiin tai muihin
fundamentaalisiin  tekijoihin. Koko mittaa joukkueen markkina-arvoa tai

kotipaikkakunnan asukaslukua.

Moskowitz havaitsi vahvaa tilastollista nayttoa momentum-ilmidsta.
Vedonlyontikertoimet liikkuvat avauksen ja sulkemisen valilla momentum-signaalien

mukaisesti siten, etta voittoputkessa olevat joukkueet hinnoitellaan suosituimmiksi kuin
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heidan pitkan aikavalin tilastonsa tukisivat. Ratkaiseva |6ydos on kuitenkin se, ettd nama
kertoimien liikkeet kumoutuvat tdysin ottelun lopputuloksessa. Momentum ei siis
ennusta ottelun todellista lopputulosta paremmin kuin satunnaisesti. Tama tarkoittaa,
ettd vedonlydjat reagoivat liialti joukkueiden viimeaikaiseen menestykseen, mika on
yhdenmukainen viivastyneen ylireagointimallin kanssa. Arvotekija 16ytyi heikompana
mutta suuntaa antavana, kun taas koon ei havaittu ennustavan tuottoja tilastollisesti

merkitsevasti.

Tulostensa tulkinnassa Moskowitz on huolellinen. Han korostaa, etta vaikka momentum-
ja arvovaikutukset ovat tilastollisesti merkitsevid, niiden suuruusluokka on noin viidesosa
vastaavien ilmiodiden koosta osakemarkkinoilla. Tarkeintd on, ettd tuotot eivat riitad
ylittdmaan transaktiokustannuksia, mika estdaa arbitraasien eliminoimasta niita.
Markkinat ovat siis tehottomat, mutta tehottomuus on niin pieni, ettei se ole

kdytanndssa hyddynnettavissa.

Taman tutkimuksen kannalta Moskowitz (2021) on merkittdva kahdella eri tavalla.
Teoreettisesti se tarjoaa vahvan perustelun sille, miksi vedonlyéntimarkkinoiden
tutkiminen on taloustieteellisesti mielekdstd muutenkin kuin urheilullisesta
kiinnostuksesta. Nama markkinat ovat ainutlaatuinen testi kdyttaytymistaloudellisille
teorioille. Empiirisesti se osoittaa, ettd momentum-tyyppinen ylireagointi esiintyy myos
NHL:ssd osana laajempaa neljan lajin aineistoa. Mikali Liigan kertoimissa havaitaan
kausittaisia vaihteluita tai ajallisia muutoksia harhoissa, voidaan naita verrata
Moskowitzin 16ytamaan dynamiikkaan. Lisdksi tutkimus muistuttaa tarkedsta
tulkinnallisesta kehyksesta eli siitd, ettd vedonlydntimarkkinoiden tehottomuudet ovat
tyypillisesti niin pienid, etteivat ne ylitd transaktiokustannuksia, ja tdma on otettava

huomioon myds Liigan tulosten raportoinnissa.

3.3 Suosikki-altavastaaja-harha

Suosikki-altavastaaja-harha on yksi vedonlydntimarkkinoilla eniten tutkittu ja

dokumentoitu anomalia. IImi6 on havaittu ensimmaista kertaa hevoskilpailuissa jo 1940-
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luvulla, ja sittemmin se on dokumentoitu lukuisissa lajeissa ja maissa. Harhan
teoreettinen selittdminen on kuitenkin osoittautunut haastavaksi, ja kirjallisuudessa on
esitetty useita kilpailevia ja toisiaan tdydentavia selitysmalleja. Tassa kappaleessa
kdydaan lapi harhan empiirinen kirjallisuus ja sen keskeisimmat teoreettiset selitykset

kahden viimeaikaisen tutkimuksen avulla.

Newall ja Cortis (2021) julkaisivat kattavan kirjallisuuskatsauksen suosikki-altavastaaja-
harhasta, joka kokoaa yhteen laajan empiirisen tutkimuskentdn ja tarjoaa sille uuden
yhtenadistavan tulkinnan. Tutkimuksen lahtékohtana on ratkaista kirjallisuudessa pitkdan
vallinnut ndenndinen ristiriita. Osa tutkimuksista |6ytda suosikkiharhaa, kun taas toiset
altavastaajaharhaa, ja kokonaisuudessaan tutkimuskenttd on nayttdnyt hajanaiselta

ilman selkeda lopputulemaa.

Newall ja Cortis esittdvat, ettd tutkimukset viittaavat siihen, ettd molemmat harhat
voivat esiintyd samanaikaisesti vedonlyéntimarkkinoilla. Heidan keskeinen havaintonsa
koskee markkinarakennetta. Kolmen lopputuloksen markkinoilla (1X2), joissa yksittaisen
lopputuloksen todennadkoisyys on tyypillisesti alle 50 prosenttia, harha ilmenee
useimmiten perinteisessa muodossaan eli altavastaajia yliarvioidaan. Kaksiulotteisilla
markkinoilla (moneyline), joissa suosikin voittotodennakoisyys ylittda 50 prosenttia,
harha on tyypillisesti kdanteinen eli suosikkeja yliarvioidaan. Rajoitettu kertoimien
vaihteluvali yksittdisessa markkinassa selittdaa sen, miksi yksittaiset tutkimukset tukevat

korkeintaan toista harhaa kerrallaan.

Kayttaytymistieteellisena selitysmallina Newall ja Cortis korostavat kahta mekanismia.
prospektiteorian mukainen todenndkdisyyksien vaadristyminen tuottaa molempien
harhojen  suuntaisia  kayttaytymismalleja eri  todenndkoisyysalueilla.  Pienia
todennakoisyyksia yliarvioidaan, kun taas suuria aliarvioidaan, mika johtaa altavastaajien
ylipelaamiseen matalien todennakdisyyksien alueella ja suosikkien ylipelaamiseen
korkeiden todenndkoisyyksien alueella. Toiseksi urheilu tuottaa tarpeeksi vakuuttavia

narratiiveja vahvistaakseen molemmat harhat, silla poikkeukselliset altavastaajien voitot
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jaavat mieleen ja houkuttelevat veikkaamaan liikaa altavastaajia, kun taas dominoivat

suosikkijoukkueet voivat saada osakseen liiallista luottamusta.

Newall ja Cortisin kirjallisuuskatsaus on taman tutkimuksen kannalta erityisen arvokas,
koska se tarjoaa suoran ennusteen Liigan 1X2-markkinalle. Koska 1X2-markkina on
kolmen lopputuloksen markkina, jossa yksittdisen lopputuloksen todenndkdisyys on
tyypillisesti alle 50 prosenttia, katsauksen kehyksen mukaan mahdollinen harha ilmenisi
todennakoéisimmin perinteisessda muodossaan. Tama on teoreettisesti erilainen ennuste
kuin Woodlandin NHL-tutkimusten pohjalta tehtdva, jotka perustuvat kaksiulotteiseen
moneyline-markkinaan ja joissa kddnteinen harha on dominoiva I6ydds. Tassa mielessa
Newall ja Cortisin kehys perustelee, miksi Liigan 1X2-markkina ansaitsee oman

empiirisen tarkastelunsa eikd NHL-tulosten automaattinen soveltaminen ole perusteltua.

Whelan (2024) tdaydentda Newall ja Cortisin empiiristd katsausta tarjoamalla uuden
teoreettisen selityksen sille, miksi suosikki—altavastaajaharha esiintyy nimenomaan
kilpailullisilla kiinteiden kertoimien markkinoilla. Tama on kirjallisuuden kannalta
merkittava selitys, silla aiemmat teoreettiset selitykset on kehitetty paddosin
hevoskilpailuiden parimutuel-markkinoita silmalla pitden, eika niita voida suoraan

soveltaa nykypaivan kilpailullisiin online-vedonlydntimarkkinoihin.

Whelan rakentaa mallinsa kahdesta komponentista. Ensimmainen on vedonlydjien
erimielisyys ottelun todennadkoisyyksista. Kun eri ihmiset arvioivat todennakdisyydet eri
tavoin, eika kukaan tieda taysin oikeaa lopputulosta. Toinen ja teoreettisesti keskeisempi
komponentti on vedonvalittdjien riskin kaihtaminen. Kun vahva suosikki kohtaa selkedn
altavastaajan, suurin osa vedonlydjista haluaa lydda vetonsa suosikille. Tama tarkoittaa,
ettd vedonvalittdja kerdaa paljon vetoja suosikille, ja jos suosikki voittaa, vedonvalittdja
joutuu maksamaan paljon rahaa ulos ja karsii siten suuret tappiot. Riskida kaihtava
vedonvalittdja reagoi tahan heikentamalld suosikin kertoimia, mika tarkoittaa suosikin
implisiittisen todenndkdisyyden nostamista yli sen todellisen arvon ja altavastaajan

kertoimien parantamista vastaavasti. Tama on juuri suosikki—altavastaajaharhan ydin.
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Whelanin mallin tarkein teoreettinen johtopddtds on se, ettd harha voi syntya tdysin
rationaalisessa ja Kkilpailullisessa ymparistossa ilman irrationaalisia vedonlygjia tai
monopolistista vedonvalittdjad. Tama asettaa kyseenalaiseksi yksinkertaisen tulkinnan,
jonka mukaan harhan olemassaolo todistaa markkinoiden irrationaalisuuden. Whelanin
selitys on yhteensopiva myo6s Shinin (1993) mallin kanssa, jossa harha syntyy
vedonvalittajan reaktiona sisdpiiritiedon uhkaan. Molemmat mallit ennustavat harhaa,
mutta eri mekanismien kautta, ja todellisuudessa molemmat harhat saattavat olla lasna

samanaikaisesti.

Whelanin (2024) tutkimus on tdman tutkimuksen kannalta merkittdva erityisesti
tulkinnallisesta ndkokulmasta. Mikali Liigan kertoimissa havaitaan suosikki—
altavastaajaharhaa, 16ydds on yhdenmukainen useamman eri selityksen kanssa. Se voi
kertoa vedonlydjien prospektiteorian mukaisesta todenndkdisyysvadristymisesta,
vedonvalittajan riskin kaihtamisesta tai sisapiiritietojen vaikutuksesta. Pelkkd harhan
havaitseminen ei riitd erottamaan naita selityksia toisistaan, mikd on tarkea rajoite

tuloksia tulkittaessa.

3.4 Metodologiset haasteet ja kotiedun hinnoittelu

Vedonlydntimarkkinoiden tehokkuustutkimukseen liittyy useita metodologisia haasteita,
jotka voivat vaikuttaa merkittavasti tulosten tulkintaan. Kaksi viimeaikaista tutkimusta
kisittelee n&itd haasteita erityisen selkeédsti. Winkelmann, Otting, Deutscher ja
Makarewicz (2024) tarkastelevat tilastollisten testien luotettavuutta, kun taas Fischer ja
Haucap (2022) analysoivat kotiedun hinnoittelua ja markkinoiden kykya sopeutua

ennakoimattomiin muutoksiin.

Winkelmann ja muut (2024) tekemassa tutkimuksessa kyseenalaistetaan suurta osaa
aiemmasta  vedonlydntimarkkinoiden  tehokkuutta tutkivasta  kirjallisuudesta.
Tutkimuksen mukaan, aiempi kirjallisuus antaa vaikutelman, ettd

vedonlyontimarkkinoiden tehottomuudet ovat laajalle levinneitd, mutta useimmat
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tutkimukset nojaavat rajalliseen aineistoon eivdtkda huomioi havaittujen harhojen
ajallista pysyvyytta. Tahdan ongelmaan Winkelmann ja muut (2024) vastaavat
yhdistamalla Monte Carlo -simulaatioihin perustuvan metodologisen analyysin laajaan

empiiriseen aineistoon.

Simulaatioanalyysissa  tutkijat  generoivat  keinotekoisia  aineistoja,  joissa
markkinatehokkuus on tdysin kontrolloitu. Talld tavoin he voivat mitata, kuinka usein
tavanomainen logistinen regressiotesti antaa vadaran positiivisen tuloksen eli hylkaa
markkinatehokkuuden hypoteesin silloinkin, kun markkinat todellisuudessa ovat
tehokkaat. Tulokset ovat huolestuttavia aiemman kirjallisuuden kannalta, silla pienet
otoskoot johtavat merkittdvaan tyypin 1 virheen kasvuun, ja tilastollisesti merkitsevia
tehottomuuksia havaitaan saanndllisesti myds tdysin tehokkailla simuloiduilla
markkinoilla. Toisin sanoen yksittdisen kauden aineistoon perustuva tulos voi helposti

olla tilastollinen harha eika todellinen markkinatehottomuus.

Empiirisessa osuudessa Winkelmann ja muut (2024) analysoivat 14 perakkaistd kautta
viiden eurooppalaisen paajalkapallosarjan aineistolla, yhteensa noin 25 000 ottelua.
Tulos on selked. Vaikka tehottomuuksia esiintyy yksittaisilla kausilla, ne eivat ole pysyvia
tai systemaattisia eri sarjoja tarkasteltaessa. Lisdksi simulaatioanalyysit osoittavat, etta
tilastollisesti merkitsevat vaikutukset yksittaisilla kausilla ovat odotettavissa myods taysin
tehokkailla markkinoilla pelkdstadan satunnaisen vaihtelun seurauksena. Kirjallisuudessa
laajasti raportoitujen tehottomuuksien taustalla saattaa siis olla osittain julkaisuvinouma.
Tutkimukset, jotka I6ytdavat merkitsevia vinoumia, paatyvat julkaistuiksi

todennakoisemmin kuin tutkimukset, jotka eivat |0yda mitaan.

Winkelmann ja muut (2024) tekemd tutkimus on tdman tutkimuksen kannalta
metodologisesti hyodyllinen. Taman tutkimuksen Liigan aineisto kattaa kymmenen
kautta ja noin 4 000—4 500 ottelua, mika on huomattavasti laajempi kuin monissa muissa
tutkimuksissa kdytetyt yksittdisen kauden otokset. Tastd huolimatta Winkelmann ja

muut (2024) tekemastd tutkimuksesta saatu varoitus pysyvyyden testaamisesta on
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otettava vakavasti. Mikdli vinoumia havaitaan, on tarkeda testata erikseen, ovatko ne
pysyvia kaikilla kausilla vai esiintyvatkd ne vain muutamalla yksittdisella kaudella. Pelkka
tilastollinen merkitsevyys koko aineistossa ei riitda osoittamaan, ettda kyseessda on
rakenteellinen ja hyddynnettdvissa oleva tehottomuus. Tama nakékulma ohjaa suoraan
taman tutkimuksen analyyttista ldhestymistapaa. Tulokset raportoidaan seka koko
tarkastelujaksolle etta kausikohtaisesti, jotta harhojen mahdollinen ajallinen vaihtelu

voidaan tunnistaa.

Fischer ja Haucap (2022) Ilahestyvat markkinatehokkuutta eri nakokulmasta
tarkastelemalla kotiedun hinnoittelua ja vedonlyontimarkkinoiden kykya sopeutua
ennakoimattomiin shokkeihin. Tutkimus hyddyntda koronapandemiaa luonnollisena
kokeena, joka mahdollisti kausaalisen paattelyn kotiedun I[3hteista. Kun Saksan
Bundesliiga palasi pelaamaan maaliskuussa 2020 taysin tyhjilla stadioneilla, tarjoutui

ainutlaatuinen mahdollisuus erottaa yleison vaikutus kotiedun muista osatekijoista.

Tutkimuksen aineisto kattaa 6 120 ottelua kausien 2011/2012-2020/2021 ajalta Saksan
kahdesta korkeimmasta jalkapallosarjasta. Difference-in-differences-regressiolla tutkijat
havaitsivat, ettd kotiedun lasku oli selked Bundesliigassa. Noin kolmasosa aiemmasta
kotiedusta katosi yleisén puuttuessa, mutta Bundesliiga 2:ssa taas muutosta ei havaittu
lainkaan. Erityisen kiinnostavaa on se, ettd joukkueet, jotka olivat tottuneet suureen
yleisbmaaraan, karsivdt enemmadn ja tarvitsivat pidemmadn ajan kotiedun

palauttamiseksi, mika viittaa osittain myds psykologiseen mekanismiin.

Markkinatehokkuuden kannalta Fischer ja Haucapin keskeisin 16ydds koskee
vedonlyontimarkkinoiden reagointinopeutta. Lyhyelld aikavalilla vedonlydntikertoimet
eivat heijastaneet asianmukaisesti tyhjien katsomoiden vaikutusta kotietuun, ja
yksinkertaiset vedonlydntistrategiat olisivat voineet hyddyntaa tata hinnoitteluvirhetta.
Pitkalla aikavalilla markkinat kuitenkin sopeutuivat tehokkaasti. Kertoimet alkoivat
heijastaa muuttunutta kotietua, ja liigakohtaiset erot hinnoiteltiin kertoimiin

asianmukaisesti. Tama lyhyen ja pitkan aikavalin ero on teoreettisesti merkittava |0ydos,
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joka on yhdenmukainen markkinoiden oppimisen kanssa. Sen mukaan vedonvalittdjat
eivat osaa valittomasti hinnoitella taysin ennenndkematonta shokkia, mutta sopeutuvat

nopeasti uuteen informaatioon.

Taman tutkimuksen kannalta Fischer ja Haucap (2022) on mielenkiintoinen kahdella
tavalla. Ensinndkin kotiedun hinnoittelu on yksi Liigan tutkimuksen keskeisista
kysymyksistd, ja tahan Fischer ja Haucap tarjoavat suoran vertailukohdan
jalkapallomarkkinoilta. Jaakiekossa kotiedun luonne voi erota jalkapallosta, koska yleisén
rooli suljetussa hallissa saattaa olla erilainen kuin avoimella stadionilla, ja tama tekee
Liigan kotiedun hinnoittelun itsendisesta tarkastelusta mielenkiintoisen. Toiseksi Fischer
ja Haucapin |6ydos lyhyen aikavalin tehottomuudesta ja pitkdn aikavalin sopeutumisesta
tukee Winkelmann ja muut tekemda tutkimuksen argumenttia siitd, etta
markkinatehottomuudet voivat olla vadliaikaisia ja katoavia eivatka valttamatta

rakenteellisia.

Yhdessa Winkelmann ja muut sekd Fischer ja Haucap muodostavat tarkedn
metodologisen kehyksen tdman tutkimuksen tulosten tulkinnalle. Ne muistuttavat
kahdesta keskeisestd varovaisuuden periaatteesta, tilastollinen merkitsevyys
yksittdisella kaudella ei todista pysyvada tehottomuutta, ja havaittu tehottomuus voi olla
pikemminkin valiaikainen sopeutumisilmié kuin rakenteellinen markkinavika. Nama
periaatteet ohjaavat suoraan sitd, miten tdssa tutkimuksessa raportoitavia tuloksia

tulkitaan ja mita johtopdatoksia niista voidaan tehda.

3.5 Yhteenveto

Aiemman tutkimuksen kokonaisuutta tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd
vedonlydntimarkkinoiden tehokkuustutkimus on kehittynyt wusealla rintamalla.
Markkinatehokkuuden testaaminen on laajentunut yksinkertaisista kalibraatiotesteista
kohti monimutkaisempia ekonometrisia menetelmid, ja tutkimuskenttda on siirtynyt
tarkastelemaan yha tarkemmin yksittdisia vinoumia ja niiden taustalla olevia

mekanismeja. Jadkiekon osalta keskeisimman vertailukohdan tarjoavat Woodland ja
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Woodlandin (1994, 2001, 2010, 2011) NHL-tutkimukset, joissa havaittiin viitteita
kddnteisestda suosikki-altavastaaja-harhasta. Tamad tutkimus tdydentaa kyseista
tutkimusperinnettd tarkastelemalla vastaavia kysymyksid eurooppalaisessa ja

huomattavasti pienemmassa jadkiekkoliigassa.

Kotiedun hinnoittelun osalta Fischer ja Haucap (2022) ovat osoittaneet, etta
markkinoiden koko ja likviditeetti vaikuttavat siihen, kuinka tehokkaasti kotietu heijastuu
kertoimiin. Tama tarjoaa suoran vertailukohdan Liigan kotietuanalyysille, jossa
markkinan pienemman koon voidaan odottaa vaikuttavan hinnoittelun tarkkuuteen.
Suosikki-altavastaaja-harhan osalta Snowberg ja Wolfers (2010) sekd Newall ja Cortis
(2021) ovat dokumentoineet ilmién laajuuden useilla eri markkinoilla, mutta jaakiekon
osalta tulokset ovat olleet osin ristiriitaisia Woodlandien tutkimusten kanssa.
Winkelmann ja muut (2024) puolestaan korostavat metodologisten valintojen
merkitystda tehokkuustesteissda, mika on ohjannut tdman tutkimuksen analyyttisia

ratkaisuja erityisesti kalibraatioanalyysin ja strategiasimulointien osalta.

Tama tutkimus sijoittuu osaksi jatkuvasti kasvavaa Kkirjallisuutta, joka tarkastelee
vedonlydntimarkkinoiden tehokkuutta pienemmissa ja vdahemman tutkituissa sarjoissa.
Liiga tarjoaa kiinnostavan tutkimusympariston siksi, ettd se eroaa aiemmissa
tutkimuksissa tarkastelluista markkinoista seka lajin ettd markkinan koon puolesta. Suuri
osa vedonlydntimarkkinoiden tehokkuustutkimuksesta keskittyy jalkapalloon tai suuriin
Pohjois-Amerikan  ammattilaissarjoihin, joissa markkinoiden likviditeetti on
huomattavasti korkeampi. Tutkimalla Liigan kertoimia voidaan arvioida, missa maarin
markkinatehokkuus on universaali ilmié vai riippuuko se markkinan koosta ja
informaatioymparistosta. Taltd osin tutkimus tdydentdd Moskowitzin esittdmaa
nakemysta vedonlydntimarkkinoista rahoitusteorian laboratoriona, jossa

markkinatehokkuuden hypoteesia voidaan testata kontrolloidussa ymparistdssa.
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4 Vedonlyontimarkkinoiden institutionaalinen tausta

Vedonlydntimarkkinoiden toiminnan ymmartaminen on ensiarvoisen tdarkedd, kun
|lahdetdan arvioimaan markkinoiden tehokkuutta ja kertoimien informaatiosisaltoa.
Toisin kuin rahoitusmarkkinoilla, urheiluvedonlyontimarkkinoilla hinnat eli kertoimet
asetetaan vedonvadlittdjien eli ns. bookkerien toimesta. Vedonvalittdjat toimivat siis
markkinatakaajina ja vastapuolina vedonlydjille. (Sauer, 1998). Taman vuoksi kertoimet
eivat ole pelkdstaan neutraaleja todenndkdisyysestimaatteja, vaan ne heijastavat myos
vedonvalittajan riskienhallintaa, markkinakysyntaa ja strategisia hinnoittelupaatoksia

(Humphreys, Rodriguez & Simmons 2017, s. 3-20).

Vedonlyontimarkkinoiden institutionaalinen rakenne on muuttunut merkittavasti
viimeisen kahden vuosikymmenen aikana erityisesti internetin ja digitaalisten
vedonlyodntialustojen yleistymisen seurauksena. Online-vedonlydntion lisannyt kilpailua
vedonvdlittajien valilld, parantanut informaation saatavuutta sekd kasvattanut
vedonlydntivolyymia monessa eri urheilulajissa. Nama tekijat voivat vaikuttaa siihen,
kuinka nopeasti uusi informaatio heijastuu kertoimiin ja kuinka tehokkaasti markkinat
aggregoivat yksittdisten toimijoiden odotuksia. (Humphreys, Rodriguez & Simmons, s. 3—

20).

Tassa luvussa tarkastellaan vedonlyéntimarkkinoiden institutionaalisia piirteita, jotka
voivat vaikuttaa markkinoihin  erilaisin  tavoin. Ensin  kasitelladan  online-
vedonlydntimarkkinoiden kehitysta ja vedonlydntimarkkinoita tana pdivana seka niiden
merkitysta kilpailun ja likviditeetin kannalta. Taman jdlkeen tarkastellaan erilaisia
vedonlyontimarkkinoiden  toimintatapoja, kuten  vedonlydntipdrsseja seka
perinteisempia bookmaker-markkinoita. Lisdksi analysoidaan vedonlydntikertoimien
muodostumista seka vedonvalittdjien marginaalia. Lopuksi tarkastellaan vedonlydjien

kayttaytymistad seka Liigan asemaa kansainvalisilla vedonlydntimarkkinoilla.
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4.1 Online-vedonlyontimarkkinoiden kehitys

Urheiluvedonlydnti on pitkddan ollut osa rahapelimarkkinoita, mutta markkinoiden
rakenne on muuttunut merkittavasti erityisesti internetin yleistymisen myota. Aiemmin
vedonlyonti tapahtui padasiassa fyysisissa vedonlydntipisteissa tai kansallisten
monopoliyhtididen kautta, mika rajoitti kilpailua ja vedonlydntitarjontaa. Internetti ja
digitalisaatio mahdollisti vedonlydntialustojen kehittymisen 1990-luvun lopulta lahtien.
Tama mahdollisti vedonlydntipalveluiden tarjoamisen kansainvdlisesti ja laajensi
huomattavasti markkinoiden kokoa. Online-vedonlydnnin my&ta markkinoille on tullut
suuri maara uusia toimijoita, mikd on lisannyt kilpailua ja parantanut vedonlygjien
mahdollisuuksia vertailla eri vedonvalittdjien tarjoamia kertoimia (Humphreys,

Rodriguez & Simmons 2017, s. 3-20).

Online-vedonlydnnin yleistyminen on lisannyt vedonvalittdjien valista kilpailua seka
tarjonnut vedonlydjille paasyn useiden eri toimijoiden kertoimiin samanaikaisesti.
Vedonlydjat voivat vertailla kertoimia eri vedonvadlittdajien valilla ja valita itselleen
parhaimman vaihtoehdon. Tama on lisannyt markkinoiden lapindkyvyytta ja kaventanut
vedonvidlittajien mahdollisuuksia yllapitda suuria marginaaleja ilman, ettd vedonlydjat
siirtyvat kilpailijan palveluun. (Sauer 1998). Aiemmassa tutkimuksessa on esitetty, etta
vedonlyontimarkkinoiden digitalisaatio on lisdnnyt hintakilpailua sekda nopeuttanut

informaation leviamista markkinoilla.

Digitalisaatio on myds lisannyt markkinoiden likviditeettid. Suurempi vedonlydjien
maara tarkoittaa, etta markkinoille virtaa enemman informaatiota ja panoksia, mika voi
parantaa  kertoimien informaatiosisdltdda. Taloustieteellisessa  kirjallisuudessa
vedonlydntimarkkinoita on usein tarkasteltu informaatiota aggregoivina markkinoina,
joissa yksittdisten toimijoiden arviot tapahtumien todennadkdisyyksista yhdistyvat
markkinahintaan eli vedonlyontikertoimeen (Sauer 1998). Teoriassa suurempi
likviditeetti ja kilpailu voivat lisata markkinoiden tehokkuutta, koska hinnoitteluvirheet

havaitaan ja korjataan nopeammin.
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Samalla vedonlyontiyhtiot ovat kehittdneet entista kehittyneempia analyysimalleja ja
tilastollisia tyokaluja kertoimien asettamiseen. Vedonvalittdjat hyddyntdvat usein
tilastollisia  ennustemalleja, historiallista dataa sekda markkinainformaatiota
arvioidessaan otteluiden todennadkoisyyksia. Lisdksi kertoimia voidaan paivittaa
markkinoilta saadun informaation perusteella, kun vedonlydjien panokset paljastavat
uusia nakemyksia ottelun todennakoisyyksista. Vedonlydntiyhtiot ovat myos ruvenneet
profiloimaan vedonlydjia, ja seuraavat etenkin voitollisten, hyvin menestyvien pelaajien
pelikdyttaytymistd, ja mahdollisesti muokkaavat kertoimia heiddn vetojensa perusteella.
(Vaughan Williams, 2005. s. 11-30). Taman vuoksi vedonlydntimarkkinat muistuttavat
joiltakin osin rahoitusmarkkinoita, joissa hinnat muuttuvat jatkuvasti uuden

informaation perusteella.

Toisaalta online-vedonlydntimarkkinoiden kasvu on my&s muuttanut vedonvalittdjien
toimintaymparistdéd. Vedonvalittdjat seuraavat aktiivisesti kilpailijoiden kertoimia ja
reagoivat nopeasti markkinamuutoksiin. Kertoimet voivat muuttua nopeasti uuden
informaation, kuten loukkaantumisten tai kokoonpanomuutosten seurauksena. Lisdksi
vedonvalittajat voivat muuttaa kertoimia reagoidakseen vedonlydjien
panostuskdyttdytymiseen ja tasapainottaakseen riskejdaan eri lopputulosten valilla.

(Humphreys, Rodriguez & Simmons 2017, s. 3-20).

Vedonlyontimarkkinoiden globalisoituminen tarkoittaa myds sitd, ettd monet
urheilusarjat, mukaan lukien pienemmat kansalliset liigat, ovat osa laajempaa
kansainvalista vedonlydntimarkkinaa. Vaikka yksittdisen sarjan paikallinen kiinnostus voi
olla rajallinen, vedonlydntikohteet ovat usein tarjolla useiden kansainvalisten
vedonvilittdjien kautta. Tama voi lisdtd markkinoiden informaatiosisaltod ja parantaa
hinnoittelun tehokkuutta myds pienemmissa sarjoissa. Toisaalta pienempien sarjojen
kohdalla markkinoiden likviditeetti voi olla alhaisempi kuin suurissa kansainvalisissa
liigoissa, mikd saattaa lisdtd hinnoitteluvirheiden mahdollisuutta. (Humphreys,

Rodriguez & Simmons 2017, s. 3-20).
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4.2 Bookmaker-markkinat ja vedonlyontiporssit

Urheiluvedonlyontimarkkinoilla voidaan erottaa kaksi keskeistd toimintamallia, jotka
ovat perinteiset bookmaker-markkinat ja vedonlyontipdrssit. Ndiden kahden markkinan
toimintalogiikka ja hinnan muodostus eroavat toisistaan merkittavasti, mika voi vaikuttaa
sithen, kuinka hyvin tapahtumat heijastavat tapahtumien todellisia todennakdisyyksia.
Taman vuoksi on tarkedda ymmartaa millaisessa institutionaalisessa ymparistossa hinnat

muodostuvat, kun ldhdetdan arvioimaan vedonlyontimarkkinoiden tehokkuutta.

Perinteisessa bookmaker-mallissa vedonvdlittdja toimii vedonlydjan vastapuolena.
Vedonvalittdja asettaa kertoimet eri lopputuloksille ja ottaa vastaan vedonlydjien
panoksia. Tavoitteena ei ole ainoastaan ennustaa tapahtuman todenndkdisyyksia
mahdollisimman tarkasti, vaan myds hallita vedonvalittdjan omaa riskia. Kaytanndssa
tdma tarkoittaa sita, ettd kertoimet sisaltavat vedonvalittdgjan marginaalin, jonka avulla
yhtidé varmistaa positiivisen odotusarvon pitkalld aikavalilla (Sauer 1998). Marginaali
syntyy siitd, etta kaikkien mahdollisten lopputulosten implisiittisten todenndkoisyyksien

summa ylittaa yhden.

Vedonvalittdjat kayttavat kertoimien asettamisessa tyypillisesti yhdistelmaa tilastollisia
malleja, asiantuntija-arvioita sekd markkinainformaatiota. Alkuperdiset kertoimet
muodostetaan usein analysoimalla historiallista dataa, joukkueiden suorituskykya seka
muita ottelun lopputulokseen vaikuttavia tekijoita. Taman jalkeen kertoimia voidaan
muuttaa markkinoilta saadun informaation perusteella. Jos tiettyyn lopputulokseen
kohdistuu paljon panoksia, vedonvalittdja voi muuttaa kertoimia tasapainottaakseen
riskinsa eri lopputulosten valilld (Vaughan Williams, 2005. s. 11-30). Taman vuoksi
kertoimet eivat ole pelkdstadan todenndkodisyysestimaatteja, vaan ne voivat heijastaa

myds vedonlydjien kayttaytymista.

Vedonlyontiporssit muodostavat vaihtoehtoisen markkinarakenteen.

Vedonlydntipdrssissa vedonvalittdja ei toimi vastapuolena vedoille, vaan alusta yhdistaa
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vedonlydjat, jotka ovat valmiita ottamaan vastakkaiset ndkemykset tietyn tapahtuman
lopputuloksesta. Talléin yksi vedonlydja voi esimerkiksi lydda vetoa tietyn joukkueen
voiton puolesta, kun taas toinen vedonlydja ottaa vedon vastaan ja panostaa kyseista
lopputulosta vastaan. Vedonlyontiporssin ylldpitdja kerdaa tyypillisesti komission
toteutuneista voitoista, mutta ei kanna suoraa riskid vedonlyontituloksista. (Smith, Paton

& Vaughan Williams, 2006).

Vedonlyontipdrssien toimintaa on usein verrattu rahoitusmarkkinoihin, koska hinnat
muodostuvat suoraan kysynnan ja tarjonnan vuorovaikutuksessa. Tamadn vuoksi
vedonlyOntipdrsseja on pidetty potentiaalisesti tehokkaampina informaation
aggregoijina kuin perinteisia bookmaker-markkinoita. Kun markkinaosapuolet voivat
vapaasti asettaa tarjouksia eri kertoimille, markkinahinta voi heijastaa tarkemmin
osallistujien kollektiivista ndkemysta tapahtuman todenndkdisyydestda (Vaughan

Williams, 2005).

Empiirinen tutkimus on tarkastellut myds sitd, miten bookmaker-markkinoiden ja
vedonlydntipdrssien hinnat eroavat toisistaan. Joissakin tutkimuksissa on havaittu, etta
vedonlyOntipdrssien hinnat voivat olla hieman paremmin kalibroituja suhteessa
toteutuneisiin tuloksiin. Toisaalta erot markkinoiden valilla eivat aina ole suuria, mika
viittaa siihen, ettd myods perinteiset bookmaker-markkinat voivat aggregoida

informaatiota suhteellisen tehokkaasti (Humphreys, Rodriguez & Simmons, 2017).

Vedonlyontimarkkinoiden rakenteen kannalta on myds tarkedda huomioida
vedonlydntiyhtididen erilaiset liiketoimintamallit. Osa vedonvalittdjista pyrkii aktiivisesti
tasapainottamaan panoksia eri lopputulosten valilld, jolloin heidan riskinsa pienenee.
Toiset vedonvalittajat puolestaan hyvaksyvat suurempaa riskia ja keskittyvat tarjoamaan
markkinoille kilpailukykyisia kertoimia houkutellakseen ammattimaisia vedonlygjia.
Useissa tutkimuksissa esimerkiksi Pinnaclen tai B365:n kaltaisia vedonvalittdjia on

pidetty erityisen informatiivisina alhaisten marginaalien ja korkeiden panosrajojen
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vuoksi. Tassa tutkimuksessa kdytetddan B365:n kertoimia, koska ne ovat saatavilla

kattavasti koko tarkastelujaksolta.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta vedonlydntimarkkinoiden institutionaalinen rakenne
vaikuttaa keskeisesti siihen, miten kertoimet muodostuvat ja kuinka hyvin ne heijastavat
tapahtumien todellisia todenndkdisyyksida. Perinteisilla bookmaker-markkinoilla
hinnanmuodostukseen vaikuttavat sekad vedonvilittdjan riskinhallinta ettd vedonlydjien
kysyntd, kun taas vedonlydntipdrsseissa hinnat maardytyvat suoremmin kysynnan ja
tarjonnan perusteella. Ndiden erojen ymmartaminen on tdrkedd, kun arvioidaan

vedonlydntikertoimien informaatiosisaltéa ja markkinoiden tehokkuutta.

4.3 Kertoimien muodostuminen ja vedonvalittdjan marginaali

Vedonlyontikertoimet ovat vedonlyontimarkkinoiden hintoja. Ne ilmaisevat kuinka
suuren palautuksen vedonlydja saa panokselleen, jos valittu lopputulos toteutuu.
Taloustieteellisestd nakokulmasta kertoimet ovat kiinnostavia siksi, ettd ne voidaan
tulkita tapahtumien implisiittisiksi todennadkodisyyksiksi. Kyseinen tulkinta ei ole
kuitenkaan tdysin suoraviivainen, silla lahtokohtaisesti aina vedonvalittdjan tarjoama
kerroin sisdltdd marginaalin, jonka avulla vedonvalittdja pyrkii varmistamaan itselleen
positiivisen odotetun tuoton pitkdlla aikavalilla. Taman vuoksi vedonlydntikertoimet
eivat sellaisenaan vastaa puhtaita todenndkdisyysarvioita, vaan ne sisdltavat seka
informaatiota  ottelun lopputuloksen  odotetusta todenndkdisyydestda etta
vedonvilittajan kaupallisesta hinnoittelusta (Sauer, 1998). Vedonvilittdjan marginaalia
voidaan havainnollistaa kolikonheitolla, jossa kummankin lopputuloksen todennakdisyys
on 50 %. Todenndkodisyyden kadnteisarvon mukaan kerroin olisi tasan 2, mutta
vedonvalittdja tarjoaa esimerkiksi kertoimen 1.98 molemmille vaihtoehdoille. Tall6in
implisiittiset todenndkoéisyydet ovat 0,505 ja niiden summa ylittda yhden. Tama

ylimeneva osa kuvastaa vedonvalittajan marginaalia, tassa tapauksessa yhta prosenttia.
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Kiinted kertoimisessa vedonlydnnissa vedonvalittdja asettaa kertoimet ennen
vedonlydntikohteen sulkeutumista. Kertoimien lahtokohtana on arvio eri lopputulosten
todennadkoisyyksistda, mutta kdytdnndssa hinnoittelu perustuu useiden tekijdiden
yhdistelmaan. Vedonvalittajat hyddyntavat historiallista dataa, tilastollisia malleja,
joukkueita ja pelaajia koskevaa informaatiota sekd markkinasignaaleja. Taman lisaksi
kertoimien asettamisessa voidaan ottaa huomioon vedonlydjien odotettu
kdyttdytyminen. Kertoimien tehtdvdnd ei siis ole ainoastaan heijastaa “oikeaa”
todennadkoisyyttd, vaan myods tuottaa vedonvadlittdjalle hinnoittelurakenne, joka on
kilpailukykyinen mutta samalla riittavan kannattava. Vedonlyéntimarkkinoiden
taloustieteellisessa kirjallisuudessa tata on pidetty keskeisend erona suhteessa sellaisiin
markkinoihin, joissa hinnat muodostuvat puhtaasti kysynndn ja tarjonnan valisessa
kaupankdynnissa (Humphreys, Rodriguez & Simmons, 2017; Smith, Paton & Vaughan
Williams, 2006).

Implisiittinen todennakdisyys saadaan yksinkertaisimmillaan kdanteislukuna kertoimesta.
Jos kotivoiton kerroin on esimerkiksi 2,00, sitd vastaava raaka implisiittinen
todennakoisyys on 1/2,00 eli 0,50. Useamman lopputuloksen markkinoilla, kuten 1X2-
vedonlydnnissd, ndiden kadnteislukujen summa ylittaa kuitenkin tavallisesti yhden. Tama
ylitys kuvastaa vedonvalittajan marginaalia. Jos esimerkiksi kotivoiton, tasapelin ja
vierasvoiton kertoimista lasketut implisiittiset todenndkoéisyydet summautuvat arvoon
1,06, markkina sisdltaa kuuden prosentin marginaalin. Tutkimuskirjallisuudessa juuri
taman marginaalin poistaminen on valttamaton vaihe silloin, kun kertoimia kdytetdan
otteluiden  todenndkdisyysestimaattien  arviointiin  tai  markkinatehokkuuden

testaamiseen (Sauer, 1998).

Vedonvalittdjan marginaali on keskeinen osa vedonlydntiyhtion liiketoimintamallia. Se
toimii suojana seka ennustevirheita ettd epatasapainoista panosjakaumaa vastaan. Mita
suurempi marginaali on, sitd heikompi palautusaste vedonlydjdlle jaa keskimaarin. Siksi

alhaisen marginaalin vedonvalittdjia pidetaan tutkimuksissa usein parempina markkinan
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kollektiivisen nakemyksen mittareina kuin korkeamman marginaalin

toimijoita. (Humphreys, Rodriguez & Simmons, 2017).

Kertoimien muodostuminen on myds dynaaminen prosessi. Markkinaan avattavat
alkuperadiset kertoimet eivat yleensa sdily muuttumattomina, vaan niitd paivitetdaan
ennen ottelun alkua uuden informaation ja panosvirtojen perusteella. Jos markkina saa
tietoa esimerkiksi avainpelaajan loukkaantumisesta, maalivahdin vaihtumisesta tai
muusta ottelun voimasuhteita muuttavasta tekijastd, vedonvadlittdja voi muuttaa
kertoimia nopeasti. Kertoimet voivat muuttua myds ilman yksittaista uutistapahtumaa,
jos vedonlydjien panostus kdyttdaytyy tavalla, joka paljastaa markkinoille uutta
informaatiota. Talléin markkina toimii ainakin osittain informaatiota kokoavana
mekanismina. Vaughan Williams. L (2005) korostaa, ettd vedonvilittdjien kertoimet
sisaltavat huomattavan maaran ennusteinformaatiota, mikd osaltaan selittdd niiden

laajan kdytdn urheilutulosten ennustamisessa.

Vedonvalittdjat avaavat kertoimia markkinoille hyvin vaihtelevasti, joskus useita viikkoja
ja jopa kuukausia aiemmin, kun taas johonkin pienemman lajin otteluun saatetaan avata
vedonlydntikohteet vasta muutamia tunteja ennen ottelun alkua. Kertoimet voidaan
jaotella aukeamis- ja sulkeutumiskertoimiin. Kohteen avauskerroin viittaa niihin
kertoimiin, joilla vedonlyéntikohde avataan markkinoille. Sulkeutumiskerroin puolestaan
tarkoittaa  juuri ennen kohteen sulkeutumista  vallinneita kertoimia.
Sulkeutumiskertoimia on usein pidetty informatiivisempina kuin avauskertoimia koska
ne ehtivat sisdllyttdda enemman hajautunutta markkinainformaatiota. Mita lahemmas
ottelun alkua tullaan, sitd enemman markkina ehtii reagoida uusiin tietoihin ja
panosvirtoihin. Taman vuoksi sulkeutumiskertoimet soveltuvat yleensd paremmin
markkinatehokkuuden testaamiseen kuin varhaiset avauskertoimet, jos tutkimuksen
tavoitteena on arvioida markkinan lopullista todennakdisyysarviota (Smith, Paton &
Vaughan Williams, 2006; Forrest, McHale & McAuley, 2007). Tassa tutkimuksessa

kdytetdadan nimenomaan Liigan otteluiden sulkeutumiskertoimia.
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Kertoimien muodostumista ei siis pidd ymmartad puhtaasti mekaanisena
todennakoisyyslaskentana. Useat tutkimukset korostavat, ettd vedonvalittdjat voivat
hinnoitella markkinaa myos strategisesti. Jos vedonvalittdja tietaa tietyn tyyppisten
kohteiden houkuttelevan erityisen paljon panoksia, se voi hinnoitella ndama kohteet
tavalla, joka hyédyntaa vedonlydjien kayttaytymistaipumuksia. Tama nakdkulma on
erityisen tdrked suosikki—altavastaajaharhan tulkinnassa. Jos altavastaajat ovat
systemaattisesti vedonlydjien suosiossa suhteessa niiden todelliseen
voittotodenndkdisyyteen, vedonvalittdjalla voi olla kannustin pitdaa niiden kertoimet
hieman “liilan matalina” kysynnan vuoksi. Talldin havaittu vinouma ei valttamatta johdu
yksinomaan informaation puutteesta, vaan myods strategisesta hinnanmuodostuksesta

(Sauer 1998; Humphreys, Rodriguez & Simmons ,2017).

Taman tutkimuksen kannalta kertoimien muodostumisen ja marginaalin ymmartaminen
on olennaista kahdesta syystda. Ensinndkin tutkimuksessa kaytettavat B365:n 1X2-
kertoimet on muunnettava implisiittisiksi todenndkdisyyksiksi tavalla, joka ottaa
vedonvdlittdajan marginaalin  huomioon. Toiseksi mahdollisten systemaattisten
vinoumien tulkinta edellyttdd ymmarrysta siitd, ettd kertoimet voivat heijastaa
samanaikaisesti seka informaatiota ottelun lopputuloksesta ettd vedonvalittdjan
kaupallisia ja riskienhallinnallisia tavoitteita. Tastd seuraa, ettd markkinoiden
tehokkuutta ei tule arvioida ainoastaan tarkastelemalla kertoimia ennusteina, vaan myoés

huomioimalla institutionaalinen ymparist®, jossa nama hinnat muodostuvat.

4.4 Vedonlydjien motiivit ja kayttdytyminen

Vedonlyontimarkkinoiden toimintaa ei voida ymmartaa pelkdstaan tarkastelemalla
vedonvidlittdjien hinnoittelua tai markkinarakenteita, silla myos vedonlydjien
kdyttdaytymisella on keskeinen rooli markkinoiden toiminnassa. Vedonlydjien
paatoksentekoon vaikuttavat sekd rationaaliset ettda kayttaytymistaloustieteessa
tunnistetut psykologiset tekijat. Naiden tekijoiden seurauksena vedonlydjien

panostuskdyttdytyminen ei valttamatta perustu pelkdstadan odotusarvon maksimointiin,
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vaan siihen voivat vaikuttaa esimerkiksi riskimieltymykset, viihdemotiivit ja erilaiset

kognitiiviset vinoumat.

Taloustieteellisessa kirjallisuudessa vedonlydntia on tarkasteltu niin sijoitustoiminnan
kuin viihdepelaamisen nadkdkulmasta. Osa vedonlydjista pyrkii systemaattisesti
tunnistamaan kohteita, joissa vedonvalittdjan kertoimet eivdt vastaa heiddn omaa
arviotansa  tapahtuman todenndkdisyydesta. Talléin  vedonlyonti  vaikuttaa
sijoitustoiminnalta, jossa vedonlydja pyrkii I6ytamaan positiivisen odotusarvon kohteita.
Samanaikaisesti suuri osa vedonlygjista osallistuu markkinoille kuitenkin ensisijaisesti
vilhdemotiivien vuoksi. Talldin pdatokset eivat valttamatta perustu tarkkaan
todennakoisyysanalyysiin, vaan vedonlydnti voi liittya esimerkiksi urheilun seuraamisen

lisddmiseen tai jannityksen kokemiseen. (Humphreys, Rodriguez & Simmons, 2017).

Kayttaytymistaloustieteellinen tutkimus on osoittanut, ettd yksilét arvioivat
todennadkoisyyksia usein systemaattisesti vaaristyneelld tavalla. Erityisesti pienten
todennadkoisyyksien  tapahtumia  voidaan  yliarvioida, kun taas suurten
todennadkoisyyksien tapahtumia aliarvioidaan. Tama ilmié on keskeinen osa
prospektiteoriaa, jonka mukaan yksilot eivat arvioi riskeja lineaarisesti suhteessa niiden
todennakoisyyksiin  (Kahneman, 2012). Vedonlydntimarkkinoilla tdma voi nakya
esimerkiksi siind, etta altavastaajat houkuttelevat suhteettoman paljon panoksia, koska

niiden tarjoamat korkeat kertoimet tekevat mahdollisesta voitosta houkuttelevan.

Yksi tunnetuimmista vedonlydntimarkkinoilla havaituista ilmidista on niin sanottu
suosikki—altavastaajaharha. Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd altavastaajien
kertoimet voivat olla suhteessa lilan matalia niiden todelliseen voittotodennakdisyyteen
nahden. Toisin sanoen vedonlydjat ovat valmiita panostamaan altavastaajiin
suuremmalla todenndkdisyydelld kuin mitda puhtaasti rationaalinen odotusarvo
edellyttdisi. Tama ilmid on dokumentoitu useilla eri vedonlyéntimarkkinoilla ja
urheilulajeissa (Sauer, 1998). Suosikki—altavastaajaharhaa on selitetty seka vedonlydjien

riskihakuisuudella ettda vedonvalittdjien strategisella hinnoittelulla.
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Vedonlydjien kdyttaytymiseen voivat vaikuttaa myds informaation kasittelyyn liittyvat
tekijat. Esimerkiksi tuoreisiin tapahtumiin liittyva informaatio voi saada suhteettoman
suuren painoarvon padatoksenteossa. Joukkueen viimeaikaiset voitot tai tappiot voivat
vaikuttaa vedonlydjien kasityksiin joukkueen todellisesta tasosta enemman kuin mita
objektiivinen analyysi edellyttdisi. Tallaisia ilmidita on kuvattu muun muassa
ylireagointina ja alireagointina informaatioon, ja ne ovat tuttuja myo6s

rahoitusmarkkinoiden tutkimuksesta. (Barberis, Shleifer & Vishny, 1998).

Lisdksi vedonlydjien padatoksentekoon voivat vaikuttaa sosiaaliset tekijat seka
joukkueisiin liittyvat tunnesiteet. Vedonlyojat voivat esimerkiksi suosia kotimaansa tai
suosikkijoukkueensa voittoa riippumatta siita, millaisia kertoimia markkina tarjoaa.
Tallainen kayttdaytyminen voi aiheuttaa markkinoille kysyntavetoisia vaaristymia, mikali
tiettyihin  kohteisiin  kohdistuu jatkuvasti enemmadn panoksia kuin niiden

todennakoisyydet oikeuttaisivat.

Vedonlydntimarkkinoiden tehokkuuden kannalta keskeinen kysymys on se, missa maarin
taman kaltaiset kdyttdytymisperdiset vinoumat heijastuvat markkinahintoihin. Jos
markkinoilla toimii riittavasti informoituja ja rationaalisia vedonly6jia, he voivat
hydédyntda mahdollisia hinnoitteluvirheitda ja korjata ne nopeasti markkinahintaan.
Talldin markkinat voivat pysyda tehokkaina huolimatta yksittdisten vedonlydjien
irrationaalisesta kdyttaytymisesta. Jos taas kdyttaytymisperdiset vinoumat ovat laajalle
levinneita ja pysyvia, ne voivat johtaa systemaattisiin poikkeamiin kertoimien ja

toteutuneiden todennakdisyyksien valilla.

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan erityisesti vedonlydjien kdyttaytymista mahdollisten
vinoumien nakokulmasta. Jos Liigan vedonlyéntimarkkinoilla havaitaan esimerkiksi
suosikki-altavastaaja-harhaa tai muita systemaattisia tuottokuvioita, voivat ne viitata
siilhen, etta vedonlygjien kayttaytymiselld on vaikutusta markkinahintoihin. Toisaalta jos

kertoimista johdetut todenndkdisyydet vastaavat hyvin toteutuneita lopputuloksia eika
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yksinkertaisilla strategioilla saavuteta ylituottoa, tama tukisi nakemysta siitd, etta

markkina pystyy aggregoimaan yksittdisten toimijoiden informaation tehokkaasti.

4.5 Liiga vedonlyontikohteena

Suomalainen jaakiekkoliiga Liiga muodostaa kiinnostavan tutkimuskohteen
vedonlydntimarkkinoiden tarkasteluun. Kansainvalisessa vedonlyontitutkimuksessa on
analysoitu laajasti suuria urheilusarjoja, kuten Englannin Valioliigaa tai Pohjois-Amerikan
ammattilaisliigoja, mutta pienempida sarjoja koskeva tutkimus on ollut paljon
vahdisempda. Taman vuoksi Liiga tarjoaa mahdollisuuden tarkastella, miten
vedonlydntimarkkinat toimivat ymparistdssa, jossa markkinan koko ja kansainvdlinen

kiinnostus ovat suhteellisen rajallisia verrattuna maailman suurimpiin urheilusarjoihin.

Liiga on Suomen korkein jadkiekon sarjataso ja yksi Euroopan merkittavimmista
jadkiekkosarjoista. Sarjan joukkuemaara vaihtelee tutkimuksen ajanjakson 2014-2024
14-16 joukkueen valilla. Joukkueet kohtaavat toisensa useamman kerran runkosarjassa
ennen pudotuspelejd. Tassa tutkimuksessa kdytetdadan vain runkosarjaotteluita eika
pudotuspeliotteluita ole huomioitu. Jadkiekko on Suomessa yksi suosituimmista ja
seuratuimmista urheilulajeista, joten kotimaisilla vedonlygjilla on usein hyva tietopohja

sarjan joukkueista, pelaajista ja ottelutilanteista.

Vedonlyontimarkkinoiden nakékulmasta Liiga on kuitenkin huomattavasti pienempi
kohde kuin esimerkiksi suurimmat jalkapalloliigat. Vedonlydntivolyymi on tyypillisesti
alhaisempi, ja kansainvdlisten vedonlydjien kiinnostus sarjaa kohtaan voi olla
rajallisempaa. Taloustieteellisessa kirjallisuudessa markkinoiden koko ja likviditeetti on
usein liitetty markkinoiden tehokkuuteen. Suuremmilla markkinoilla toimii enemman
analyytikoita ja ammattimaisia vedonly6jid, mika voi lisata kilpailua ja nopeuttaa
hinnoitteluvirheiden korjaantumista. Pienemmilla markkinoilla vastaava informaatio ei
valttamatta ole yhta laajasti saatavilla, mika voi teoriassa lisdtd mahdollisuutta

systemaattisiin hinnoitteluvirheisiin (Sauer, 1998).
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Toisaalta vedonlyéntimarkkinoiden globalisoituminen on muuttanut tilannetta myds
pienempien sarjojen osalta. Useat kansainvdliset vedonvalittdjat tarjoavat nykyisin
kertoimia myds sellaisiin sarjoihin, jotka ovat maantieteellisesti tai kaupallisesti
rajatumpia. Tama tarkoittaa, ettd myos Liigan ottelut ovat osa laajempaa kansainvalista
vedonlydntimarkkinaa. Vedonly6jat eri maista voivat osallistua markkinoille, mika voi
lisata likviditeettia ja parantaa tai heikentdaa kertoimien informaatiosisaltéa. Samalla
vedonvalittajat voivat hyodyntda kansainvalista dataa ja tilastollisia malleja kertoimien

asettamisessa.

Urheiluna jadkiekko tuo myds hieman erityispiirteita vedonlydntimarkkinoihin.
Jadkiekko-otteluissa yksittdisten tapahtumien, kuten maalien mdara on suhteellisen
pieni verrattuna esimerkiksi koripalloon. Tama lisaa lopputulosten satunnaisvaihtelua ja
voi vaikeuttaa otteluiden todenndkoisyyksien tarkkaa arviointia. Taman lisaksi
esimerkiksi maalivahtien suoritustaso, pelaajien loukkaantumiset ja joukkueiden
otteluruuhkat voivat aiheuttaa merkittavasti yksittdisten otteluiden voimasuhteisiin.
Tallaiset tekijat voivat lisata epavarmuutta kertoimien muodostumisessa ja mahdollisesti

luoda tilanteita, joissa markkina ei taysin heijasta todellisia todenndkdisyyksia.

Liigan vedonlydntimarkkinoita koskeva empiirinen tutkimus on kuitenkin suhteellisen
rajallista. Suuri osa vedonlydntimarkkinoita kdsittelevasta kirjallisuudesta keskittyy
jalkapalloon tai suuriin Pohjois-Amerikan sarjoihin, kuten jddkiekon NHL:3an tai
amerikkalaisen jalkapallon NFL:3dn, joissa vedonlydntivolyymit ovat huomattavasti
suurempia. Tastd syystd suomalaisen jadkiekkoliigan vedonlydntikertoimien
systemaattinen analyysi voi tuottaa uutta empiirista tutkimusta siitd, miten

vedonlydntimarkkinat toimivat pienemmissa urheilusarjoissa.

Tassa tutkimuksessa Liigan vedonlydntimarkkinoiden tehokkuutta tarkastellaan kausien
2014-2024 runkosarjaotteluiden aineiston avulla. Vedonlydntikertoimina kaytetaan

B365-vedonvadlittajan tarjoamia 1X2-kertoimia, jotka on keratty Oddsportal-
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verkkosivustolta. B365 on yksi maailman suurimmista urheiluvedonlydntiyhtidista ja sen
kertoimet ovat laajasti saatavilla useille eri urheilusarjoille. Ndin ollen niitd voidaan pitaa
edustavana mittarina vedonlydntimarkkinoiden kollektiiviselle nakemykselle otteluiden

todennakoisyyksista.

Liigan tarkastelu tarjoaa siten mahdollisuuden arvioida, missda madrin
vedonlyontimarkkinoiden tehokkuus riippuu markkinan koosta, likviditeetistd ja
informaatioymparistdsta. Mikali kertoimista johdetut implisiittiset todenndkdisyydet
vastaavat hyvin toteutuneita tuloksia eikd yksinkertaisilla vedonlydntistrategioilla
saavuteta ylituottoa, tama viittaisi siihen, etta myds pienemman urheilusarjan
vedonlydntimarkkinat voivat toimia suhteellisen tehokkaasti. Toisaalta systemaattiset
vinoumat voisivat viitata siihen, ettd markkinan koko tai vedonly6jien kayttdaytyminen

vaikuttaa hinnoitteluun.
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5 Aineisto

Tassa tutkimuksessa analysoidaan suomalaisen jadkiekkoliiga Liigan ottelukertoimia ja
ottelutuloksia usean kauden ajalta. Tutkimusaineisto koostuu ottelutuloksista seka
vedonlydntikertoimista. Ottelutulokset kuvaavat pelattujen otteluiden lopputuloksia,
kun taas kertoimet vedonlyontimarkkinoiden ennakkokasityksia — otteluiden

todennakoisista lopputuloksista.

Vedonlydntimarkkinoiden tehokkuuden arviointi edellyttda ndiden kahden tietolahteen
yhdistamista. Kertoimista voidaan johtaa implisiittiset todennadkoisyydet eri
lopputuloksille, minka jalkeen ndita todenndkoisyyksia voidaan verrata toteutuneisiin
ottelutuloksiin. Mikali kertoimet heijastavat tehokkaasti markkinoilla saatavilla olevaa
informaatiota, implisiittisten todenndkoisyyksien tulisi vastata pitkadlla aikavalilla

toteutuneita lopputulosten suhteellisia osuuksia.

Tutkimusaineisto kattaa useita Liigan runkosarjakausia, mika mahdollistaa
vedonlyontimarkkinoiden tehokkuuden tarkastelun myos ajallisesti. Usean kauden
aineisto lisaa analyysin luotettavuutta, koska yksittdisten otteluiden satunnaisvaihtelun

vaikutus pienenee suuremmassa aineistossa.

5.1 Otteluaineisto

Tutkimuksessa kdytetty otteluaineisto koostuu Liigan runkosarjaotteluista kymmenelta
kaudelta, kausien 2014-2015 ja 2024-2025 vdliselta ajalta. Aineisto sisaltaa kaikkien
naiden kausien runkosarjaottelut, mika tarkoittaa yhteensa 4495 ottelua. Ottelumaara
kausittain vaihtelee hieman, silla kyseisen ajanjakson aikana Liiga on tehnyt erilaisia
muutoksia sarjamalliin, joukkueiden maara on vaihdellut seka koronapandemian aikana

vuosina 2020-2022 joitakin runkosarjaotteluita on peruttu ja jaanyt pelaamatta.
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Otteluaineisto sisaltdaa kunkin ottelun osalta keskeiset perustiedot, kuten ottelupdivan,
kotijoukkueen, vierasjoukkueen seka ottelun lopputuloksen. Lopputulos on luokiteltu
kolmen mahdollisen lopputuloksen mukaan: kotivoitto, tasapeli tai vierasvoitto. Tasapeli
tarkoittaa tdssa yhteydessa tilannetta varsinaisen peliajan jdlkeen, koska 1X2-
vedonlydntimarkkinoilla jatkoaika ja voittolaukauskilpailu eivat vaikuta vedon

lopputulokseen.

Otteluaineisto on keratty Liigan virallisista tilastoista. Viralliset ottelutiedot tarjoavat
luotettavan ldahteen toteutuneille lopputuloksille ja varmistavat, ettda aineisto kattaa
kaikki sarjassa pelatut ottelut. Otteluaineisto muodostaa tutkimuksen empiirisen
analyysin  perustan, koska sen avulla voidaan arvioida, kuinka hyvin

vedonlyontikertoimet ennustavat otteluiden lopputuloksia.

Usean kauden aineiston kdyttaminen on tarkedaa myds siksi, ettd yksittdisiin otteluihin
liittyy merkittavaa satunnaisvaihtelua. Esimerkiksi jadkiekossa yksittdisten otteluiden
lopputuloksiin voivat vaikuttaa monet tekijat, kuten loukkaantumiset, maalivahtien
suoritukset tai ottelun aikana tapahtuvat sattumat. Suurempi otoskoko mahdollistaa sen,

ettd tallainen satunnaisvaihtelu tasoittuu analyysissa.

Taulukossa 1 esitetadn ottelumaarat seka lopputulosten jakautuminen kausittain. Koko
tarkastelujakson aikana pelattiin yhteensda 4495 runkosarjaottelua. Aineiston
esikasittelyssa havaittiin yksi selkeda datavirhe, jossa kotivoiton kerroin oli ilmeisen
virheellinen. Kyseinen ottelutulos poistettiin analyysista, joten lopullinen analysoitava
aineisto sisdltda 4494 ottelua. Ottelumaara pysyi useimmilla kausilla 450 ottelussa,
mutta kauden 2019-2020 ottelumaara jai 443:een ja kauden 2020-2021 ottelumaara
424:3an. Nama poikkeamat selittyvat koronapandemian aiheuttamilla otteluiden
peruutuksilla. Tuoreimman kauden eli kauden 2024-2025 ottelumaara on 480, joka on

sarjamallin muutoksen takia hieman suurempi.
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Taulukko 1. Liigan runkosarjaotteluiden jakautuminen kausittain

Kausi Ottelut Kotivoitot Koti-% Tasapelit Tasapeli-% Vierasvoitot Vieras-%
2015-2016 450 200 44,4 103 22,9 147 32,7
2016-2017 450 188 41,8 113 25,1 149 33,1
2017-2018 450 204 45,3 110 24,4 136 30,2
2018-2019 450 202 44,9 107 23,8 141 31,3
2019-2020 443 178 40,2 96 21,7 169 38,1
20202021 424 179 42,2 93 21,9 152 35,8
2021-2022 447 183 40,9 100 22,4 164 36,7
2022-2023 450 205 45,6 104 23,1 141 31,3
2023-2024 450 193 42,9 111 24,7 146 32,4
2024-2025 480 208 43,3 111 23,1 161 33,5
Yhteensa 4494 1940 43,2 1048 23,3 1506 33,5

Taulukko 1 kertoo, ettd lopputulosten jakautuminen on pysynyt suhteellisen vakaana
tarkastelujakson aikana. Kotivoitto on yleisin lopputulos kaikilla kausilla, ja koko
aineistossa kotivoittojen osuus on 43,2 prosenttia otteluista. Vierasvoittoja on 33,5
prosenttia ja tasapeleja 23,3 prosenttia otteluista. Kausittaisessa tarkastelussa
havaittavin poikkeus on kausi 2019-2020, jolloin kotivoittoprosentti laski 40,2
prosenttiin ja vierasvoittoprosentti nousi 38,1 prosenttiin. Tama poikkeama ajoittuu
koronapandemian alkamiseen, jonka seurauksena osa kauden loppuotteluista pelattiin
ilman yleis6éa. Kotiedun heikkeneminen yleis6ttomissa otteluissa on havaittu myos

aiemmassa tutkimuksessa (Fischer & Haucap, 2022).
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5.2 Vedonlyontikertoimet

Vedonlydntikertoimina tutkimuksessa kdytetdadan B365-vedonvalittdjan tarjoamia 1X2-
kertoimia. B365 on yksi maailman suurimmista urheiluvedonlydntiyhtidista ja sen
kertoimet ovat laajasti saatavilla useille eri urheilusarjoille. Tasta syysta B365:n kertoimia
voidaan pitdda hyvana indikaattorina vedonlydntimarkkinoiden kollektiiviselle
nakemykselle otteluiden lopputulosten todennakoisyyksista. Useissa
vedonlyontimarkkinoiden tehokkuutta kasittelevissa tutkimuksissa on kaytetty juuri
B365:n kertoimia niiden laajan saatavuuden ja markkinaa hyvin edustavan luonteen

vuoksi.

Vedonlyontikertoimet ovat kerdtty Oddsportal-verkkosivustolta (Oddsportal, 2025), joka
toimii vedonlyontikertoimien vertailu sekad datasivustona. Oddsportal keraa ja arkistoi
useiden vedonvalittdjien tarjoamia kertoimia, jonka wvuoksi sitd kaytetdan usein
historiallisten vedonlydntikertoimien lahteena tutkimuksissa. Sivusto mahdollistaa myds
yksittdisten vedonvalittdjien kertoimien tarkastelun pitkalla aikavalilld, mikd on taman

tutkimuksen kannalta keskeista.

Tutkimuksessa kaytetdaan 1X2-kertoimia. 1X2-markkinassa pelaaja voi panostaa kolmeen
mahdolliseen lopputulokseen: kotivoittoon (1), tasapeliin (X) tai vierasvoittoon (2).
Jadkiekon tapauksessa tasapeli tarkoittaa tilannetta, jossa joukkueet ovat tasatilanteessa
varsinaisen peliajan jalkeen, eika jatkoaikaa tai voittolaukauskilpailua huomioida vedon
lopputuloksessa. Keratty aineisto sisaltda jokaiseen 4494 otteluun kertoimet kotivoitolle,
vierasvoitolle seka tasapelille. Ndin ollen aineisto sisaltda yli 13 000 vedonlydntikerrointa.
Aineistossa olevat kertoimet ovat sulkeutumiskertoimia eli ne kuvastavat kertoimia juuri
ennen kunkin ottelun alkua. Koska aineisto kattaa yhteensa kymmenen kauden
runkosarjaottelut, aineisto muodostaa laajan kokonaisuuden vedonlyéntimarkkinoiden
arvioimista ottelutodenndkdisyyksista. Jokaisesta ottelusta saatavat kolme kerrointa
mahdollistavat myos eri lopputulosten erillisen tarkastelun seka

vedonlyOntistrategioiden simuloinnin analyysivaiheessa. Taman rakenteen ansiosta
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aineisto soveltuu hyvin vedonlydntimarkkinoiden kalibraation, mahdollisten vinoumien

seka markkinatehokkuuden empiiriseen arviointiin.

Taulukossa 2 esitetddn B365:n 1X2-kertoimien keskeiset tunnusluvut kotivoiton,
tasapelin ja vierasvoiton osalta koko tarkastelujakson ajalta. Kotivoiton keskimaardinen
kerroin on 2,34, mika on implisiittisenad todenndkdisyytena noin 43 prosenttia. Tasapelin
keskimaarainen kerroin on 4,28 ja vierasvoiton 3,27. Kertoimien mediaanit ovat kaikissa
lopputulosluokissa lahelld keskiarvoja, mika viittaa siihen, etta kertoimien jakauma on
kohtuullisen symmetrinen. Kotivoiton osalta mediaani 2,11 on kuitenkin selvasti
pienempi kuin keskiarvo 2,34, mika viittaa oikealle vinoutuneeseen jakaumaan.
Aineistossa on siis jonkin verran poikkeuksellisen korkeita kotivoittokertoimia, jotka
nostavat keskiarvoa mediaanin yldpuolelle. Sama ilmié on havaittavissa vierasvoiton

kertoimissa, joissa mediaani 2,90 on selvasti pienempi kuin keskiarvo 3,27.

Tasapelin kertoimet eroavat selvasti kotivoiton ja vierasvoiton kertoimista. Tasapelin
keskimaarainen kerroin 4,28 on huomattavasti korkeampi kuin muiden lopputulosten
kertoimet, mika heijastaa tasapelin alhaisempaa todennakdisyytta jadkiekko-otteluissa.
Tasapelin  kertoimien keskihajonta on lisaksi selvasti pienempi kuin muiden
lopputulosten, vain 0,53, kun kotivoiton vastaava luku on 1,00 ja vierasvoiton 1,54. Tama
viittaa siihen, etta tasapelin todenndkdisyys vaihtelee otteluiden valilla selvasti
kapeammalla valilla kuin kotivoiton tai vierasvoiton todenndkoisyydet. Tama tarkoittaa
kdytanndssa sitd, ettda vedonvalittajan ndakemys tasapelin todenndkdisyydestda on

ottelusta toiseen huomattavasti vakaampi kuin nakemys siitd, kumpi joukkue voittaa.

Taulukko 2. B365:n 1X2-kertoimien tunnusluvut koko tarkastelujakson aineistossa

Lopputulos Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi  Maksimi
Kotivoitto 2,34 2,11 1,00 1,10 18,00
Tasapeli 4,28 4,20 0,53 3,30 12,00

Vierasvoitto 3,27 2,90 1,54 1,11 20,00
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Kertoimien vaihteluvdlit ovat laajoja erityisesti kotivoiton ja vierasvoiton osalta.
Kotivoiton kerroin vaihtelee 1,10:std 18,00:aan ja vierasvoiton kerroin 1,11:std 20,00:aan.
Nama aariarvot kuvastavat aineiston sisaltdvan sekd hyvin tasavdkisia otteluita etta
otteluita, joissa toinen joukkue on ollut selked suosikki. Tasapelin vaihteluvali on
huomattavasti kapeampi, 3,30:std 12,00:aan, mikd on johdonmukainen tasapelin

kertoimien alhaisen hajonnan kanssa.

Vedonlydntikertoimien ja ottelutulosten yhdistaminen mahdollistaa
vedonlyontimarkkinoiden tehokkuuden empiirisen tarkastelun. Jos markkinat ovat
tehokkaat, kertoimista johdettujen implisiittisten todenndkoisyyksien tulisi vastata
pitkalla aikavalilla toteutuneita lopputulosten osuuksia. Mahdolliset systemaattiset
poikkeamat ndiden valilla voivat viitata markkinoilla esiintyviin vinoumiin tai

tehottomuuksiin.

5.3 Aineiston kasittely

Ennen varsinaista analyysia tutkimusaineisto kasiteltiin vaiheittain. Kasittelyn
tavoitteena oli muuntaa raakamuotoiset vedonlyontikertoimet analyysiin soveltuviksi
implisiittisiksi todennakoisyyksiksi seka rakentaa tarvittavat muuttujat
kalibraatioanalyysia, suosikki-altavastaaja-analyysia ja eri vedonlydntistrategioiden

simulointia varten. Lisaksi aineisto tarkistettiin mahdollisten datavirheiden varalta.

Aineiston esikasittelyssa havaittiin yksi selked datavirhe, jossa kotivoiton kerroin oli
ilmeisen  virheellinen  poiketen  huomattavasti  kaikista muista  aineiston
kotivoittokertoimista. Kyseinen ottelu poistettiin analyysistd, jolloin lopullinen
analyysiaineisto sisdltdaa 4 494 ottelua. Datavirheiden tunnistaminen ja poistaminen on
standardikdaytantd empiirisessa tutkimuksessa, ja yksittdisen havainnon poistaminen

nain suuresta aineistosta ei vaikuta tulosten luotettavuuteen.



47

Aineiston kasittelyn ensimmadisessa vaiheessa kustakin ottelusta laskettiin
raakamuotoiset implisiittiset todennadkdisyydet kotivoitolle, tasapelille ja vierasvoitolle.
Implisiittinen  todenndkdisyys saadaan laskemalla  kertoimen  kdanteisluku.
Lopputuloksen i raakamuotoinen implisiittinen todennakdisyys lasketaan kaavan (1)

mukaisesti:

pi =— (1)

jossa o; on lopputulosta i vastaava vedonlyontikerroin. Jos kotivoiton kerroin on
esimerkiksi 2,00, sitd vastaava raaka implisiittinen todennakdisyys on 1/2,00 eli 0,50.
Vastaavasti tasapelin kerrointa 4,50 vastaava implisiittinen todennakoisyys on 1/4,50 =
0,222 ja vierasvoiton kerrointa 3,60 vastaava implisiittinen todennakoisyys on 1/3,60

=0,278.

Kuten aiemmin luvussa 4.3 todettiin, vedonvalittdjan kertoimet sisaltavat marginaalin,
jonka wvuoksi kaikkien kolmen lopputuloksen raakamuotoisten implisiittisten
todennadkoisyyksien summa ylittda yhden. Vedonvdlittdjan marginaali M lasketaan

kaavan (2) mukaisesti:

M=<Oi+l+0i)—1 )

jossa 01, Ox ja 02 ovat kotivoiton, vierasvoiton ja tasapelin kertoimet. Jos implisiittisten
todennadkoisyyksien summa on esimerkiksi 1,067, marginaali on 6,7 prosenttia. Tassa
tutkimuksessa marginaali on laskettu jokaiselle ottelulle erikseen, jolloin voidaan

tarkastella marginaalin vaihtelua seka otteluiden etta kausien valilla.

Jotta kertoimista johdettuja todenndkdisyyksia voidaan kdyttdaa markkinatehokkuuden
arvioinnissa, raakamuotoiset implisiittiset todenndkdisyydet on normalisoitava siten,
ettd ne summautuvat yhteen. Normalisoitu implisiittinen todenndkdisyys lasketaan

kaavan (3) mukaisesti:

_ p*;
Pi = it pxt p2) (3)
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jossa pi on lopputuloksen i raaka implisiittinen todennakdisyys ja nimittdja on kaikkien
kolmen lopputuloksen raakamuotoisten implisiittisten todennakoéisyyksien summa.
Normalisoinnin  jdlkeen kotivoiton, vierasvoiton ja tasapelin implisiittiset
todennadkoisyydet summautuvat yhteen, ja niitd voidaan kdyttdda vedonvalittdjan
marginaalista poistettuina todennakoisyysestimaatteina. Kyseinen
normalisointimenetelma on  vakiintunut  kdytdantd  vedonlydntimarkkinoilla

tehokkuustutkimuksien osalta (Sauer, 1998; Woodland & Woodland, 1994).

Toisessa vaiheessa kullekin ottelulle muodostettiin dummy-muuttujat toteutuneille
lopputuloksille. Jokaiselle lopputulokselle luotiin erilliset bindarimuuttujat, jotka saavat
arvon yksi, jos kyseinen lopputulos toteutui, ja muussa tapauksessa arvon nolla. Nama
muuttujat mahdollistavat normalisoitujen implisiittisten todennakdisyyksien vertailun

vertaamisen toteutuneisiin lopputuloksiin, joka taas on kalibraatioanalyysin perusta.

Seuraavaksi aineisto jaettiin todenndkdisyysluokkiin kalibraatioanalyysia varten.
Kotivoiton ja vierasvoiton todennakdisyydet luokiteltiin 0,05:n levyisiin luokkiin, kun taas
tasapelin todennadkdisyydet luokiteltiin 0,02:n levyisiin luokkiin. Tasapeleihin valittiin
kapeampi luokkavali, koska tasapelien implisiittiset todenndkdisyydet vaihtelevat
selvasti kapeammalla valilla kuin kotivoiton tai vierasvoiton todennakdisyydet, jolloin
0,05:n luokkavali tuottaisi lilan harvoja luokkia. Kalibraatioanalyysissa huomioidaan vain
ne todenndkdisyysluokat, joissa havaintoja on vahintdaan 30. Talla rajauksella pyritaan

vahentdamaan satunnaisvaihtelun vaikutusta yksittaisten luokkien tuloksiin.

Neljannessa vaiheessa muodostettiin suosikki-altavastaaja-analyysia varten tarvittavat
muuttujat. Kussakin ottelussa suosikiksi maariteltiin se lopputulos, jolla on korkein
normalisoitu implisiittinen todenndkdisyys, ja altavastaajaksi se lopputulos, jolla on
alhaisin normalisoitu implisiittinen todennakoisyys. Tama luokittelu tehtiin sekd koko
1X2-markkinalle etta erikseen joukkuepohjaista analyysia varten, jossa tasapelia ei oteta

huomioon. Jalkimmaisessa tarkastelussa suosikki ja altavastaaja maaritellaan pelkastaan
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kotivoiton ja vierasvoiton implisiittisten todennakoisyyksien perusteella. Tama jako on
perusteltu siksi, ettd suuri osa aineiston altavastaajatilanteista on sellaisia, joissa korkein
kerroin on tasapelilld. Talléin pelkdstadn 1X2-markkinaan perustuva suosikki-
altavastaaja-jako ei valttamatta kuvaa joukkueiden valista voimasuhdetta yhta puhtaasti

kuin joukkuepohjainen tarkastelu.

Seuraavaksi laskettiin eri vedonlyontistrategioiden simulointia varten tarvittavat
tuottomuuttujat. Kullekin ottelulle laskettiin nettotuotto kaavan (4) mukaisesti:
R; = 0; — 1,jos veto osuu

tai R; = —1,jos veto ei osu (4)

jossa oi on pelatun lopputuloksen kerroin. Tama laskutapa vastaa tilannetta, jossa
vedonlydja panostaa yhden yksikdn kutakin ottelua kohti. Kaytanndssa siis, jos veto osuu,
niin tuotto on kerroin miinus yksi, kun taas vedon havitessa tuotto on miinus yksi.
Strategian kokonaistuottoa mitataan sijoitetun padoman tuottoasteella eli ROl:lla, joka
on laskettu kaavan (5) mukaisesti:
ROI = (1) IR, (5)

jossa N on pelattujen vetojen kokonaismaara ja Rj on yksittdisen vedon nettotuotto. ROI
ilmaisee keskimadrdisen tuoton tai tappion suhteessa panokseen. Strategia on
keskimaarin tappiollinen, jos ROl on negatiivinen, kun taas positiivinen ROl viittaa siihen,
ettd strategia tuottaa voittoa. Naita tuottomuuttujia hyédynnetddan myéhemmin seka
yksittdisten strategioiden kannattavuuden arvioinnissa etta strategioiden valisten erojen

tilastollisessa testauksessa.

Aineiston kasittely toteutettiin Excelissé ja Python ohjelmointikielelld hyddyntden
pandas-kirjastoa datan kasittelyyn sekd scipy- ja statsmodels-kirjastoja tilastolliseen
analyysiin. Analyysissa kdytetyt menetelmat ja niiden tulokset esitetddan tarkemmin

seuraavissa luvuissa.
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6 Empiirinen analyysi

Seuraavaksi tassa luvussa esitellaan tutkimuksen empiirinen analyysi seka siitd saadut
tulokset. Luku etenee yksi analyysi kerrallaan esittelemalla kaytetyt menetelmat seka
niilld saadut tulokset. Analyysi alkaa vedonvalittdjan marginaalin tarkastelusta, minka
jalkeen arvioidaan kertoimien kalibraatiota ja ennustetarkkuutta. Taman jalkeen
tarkastellaan suosikki-altavastaaja-harhaa, kotiedun hinnoittelua sekda kertoimien
ennustevoimaa logistisen regression avulla. Lopuksi simuloidaan useita yksinkertaisia
vedonlyOntistrategioita ja arvioidaan niiden tuottoja suhteessa markkinatehokkuuden

viitekehykseen.

6.1 Vedonvalittdjan marginaali

Vedonvalittdjan marginaali kuvastaa sita osuutta, jonka vedonvalittdja pidattaa itsellaan
eli osuutta, jolla vedonvalittdja tekee omasta toiminnastaan kannattavaa. Marginaali
lasketaan aiemmin esitetyn kaavan (2) mukaisesti raakamuotoisten implisiittisten
todennadkoisyyksien summana vahennettyna yhdellda. Mita suurempi marginaali on, sita
heikompi odotusarvo vedonlydjdlle jaa keskimdarin. Marginaalianalyysi on
markkinatehokkuuden arvioinnin kannalta tarkea lahtokohta, silla se maarittdd sen
kynnyksen, jonka yldapuolelle vedonlydjan on ylitettava saavuttaakseen positiivisen

odotusarvon.

Taulukossa 3 esitetddan vedonvalittdjan marginaalin tunnusluvut kausittain. Koko
tarkastelujakson aineistossa B365:n marginaalin keskiarvo on 6,72 prosenttia ja
mediaani 6,64 prosenttia. Keskiarvon ja mediaanin ldaheisyys toisiinsa viittaa siihen, etta
marginaalin jakauma on kohtuullisen symmetrinen eika yksittdisia poikkeuksellisia
havaintoja ole paljon. Marginaalin vaihteluvdli on kuitenkin huomattava, silla
pienimmillddn marginaali on 4,07 prosenttia ja suurimmillaan 12,49 prosenttia. Tama

vaihteluvali kuvastaa sitd, etta yksittdisten otteluiden hinnoittelussa on merkittavia eroja.
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Kun marginaalin tunnuslukuja tarkastellaan kausittain, huomataan marginaalin
keskiarvon vaihtelevan 6,33 prosentin ja 7,59 prosentin valilla. Alhaisin keskimaardinen
marginaali on kaudella 2016-2017 ja korkein kaudella 2020-2021. Koronapandemian
aikana kauden 2020-2021 marginaali nousi selvasti muita kausia korkeammaksi, mika
voisi viitata esimerkiksi siihen, etta vedonvalittdja kompensoi pandemian aiheuttamaa
lisddntynytta epdavarmuutta kasvattamalla marginaaliaan. Myds yksittdisten otteluiden
maksimimarginaali on korkeimmillaan juuri koronakausilla 2020-2021 ja 2021-2022,
joiden maksimit ovat 12,38 ja 12,49 prosenttia. Kauden 2015-2016 maksimimarginaali
11,23 prosenttia on myds poikkeuksellisen korkea, mutta tdma saattaa heijastaa

tarkastelujakson alkuvaiheen hinnoittelukaytantgja.

Taulukko 3. Vedonvilittdjan marginaalin tunnusluvut kausittain (%)

Kausi Keskiarvo Mediaani Minimi Maksimi
2015-2016 7,04 6,97 6,15 11,23
2016-2017 6,33 6,26 4,24 7,48
2017-2018 6,48 6,49 5,34 8,01
2018-2019 6,64 6,66 5,34 7,85
2019-2020 6,58 6,62 5,09 8,60
2020-2021 7,59 6,85 5,40 12,38
2021-2022 6,95 6,64 5,34 12,49
2022-2023 6,56 6,53 5,31 7,74
2023-2024 6,47 6,47 5,16 7,72
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Kausi Keskiarvo Mediaani Minimi Maksimi
2024-2025 6,59 6,62 4,07 8,54
Koko aineisto 6,72 6,64 4,07 12,49

Liigassa vedonvalittdjan marginaalin taso on selvasti korkeampi kuin suurissa
kansainvalisissa urheilusarjoissa, joissa marginaalit ovat tyypillisesti 4—6 prosentin
tasolla. Tama on linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa, jonka mukaan pienempien ja
vahemman likvidien markkinoiden kertoimet sisaltavat suuremman vedonvalittdjan
marginaalin (Humphreys, Rodriguez & Simmons, 2017). Kaytdnndssa korkeampi
vedonvalittajan marginaali tarkoittaa sitd, etta vedonlyéntimarkkinoilla vedonly6jan on
vaikeampaa saavuttaa positiivista odotusarvoa. Tama on tdrkea lahtokohta tietda

my&hempaa eri strategioiden simulaatiota varten.

6.2 Kalibraatioanalyysi

Kalibraatioanalyysin tavoitteena on arvioida, kuinka hyvin vedonlyontikertoimista
johdetut implisiittiset todenndkdisyydet vastaavat toteutuneita lopputulosten osuuksia.
Taysin  kalibroituneilla  markkinoilla ottelut, joissa kotivoiton implisiittinen
todennadkoisyys on esimerkiksi 40 prosenttia, pitdisi paattya kotivoittoon juuri 40
prosentin todenndkoisyydelld pitkalla aikavalilla. Systemaattiset poikkeamat tasta

suhteesta viittaavat markkinoiden virheelliseen hinnoitteluun.

Kalibraatioanalyysi toteutettiin ryhmittelemalld ottelut normalisoitujen implisiittisten
todennadkoisyyksien perusteella todenndkoisyysluokkiin. Kotivoiton ja vierasvoiton
osalta kdytettiin 0,05:n levyisia luokkia, mika tuottaa riittdvan maaran havaintoja kutakin
luokkaa kohti samalla kuin luokkien maara pysyy helposti tulkittavana. Tasapelin osalta

kaytettiin kapeampaa 0,02:n luokkavalia, koska tasapelin implisiittiset todenndkoéisyydet
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vaihtelevat huomattavasti kapeammalla valilla kuin kotivoiton tai vierasvoiton
todennadkoisyydet. Leveampi 0,05:n luokkavali tuottaisi tasapelille vain muutaman
luokan, mikd heikentdisi analyysin tarkkuutta. Molemmissa tapauksissa luokkavalin
valinnassa pyrittiin tasapainottamaan luokkien riittdvéa havaintomadara ja analyysin
tarkkuus. Kustakin luokasta laskettiin seka keskimaarainen implisiittinen todennakdisyys
ettd toteutunut voitto-osuus. Tilastollinen merkitsevyys testattiin kaksipuoleisella z-
testilla, joka testaa eroaako toteutunut osuus tilastollisesti merkitsevasti implisiittisesta
todennadkoisyydestd. Analyysissa huomioitiin vain ne luokat, joissa havaintoja on

vahintdan 30, jotta satunnaisvaihtelun vaikutus tuloksiin olisi mahdollisimman pieni.

Taulukossa 4 esitetdaan kotivoiton kalibraatioanalyysin tulokset. Koko aineiston koossa
kotivoiton keskimdardinen implisiittinen todenndkdisyys on 44,5 prosenttia ja
toteutunut kotivoitto-osuus on 43,2 prosenttia. Kertoimet siis yliarvioivat kotivoiton
todennadkoisyyden, mutta ero on todella pieni. Yksittdisia todennakdisyysluokkia
tarkastelemalla havaitaan, ettd p-arvot ovat kaikissa luokissa selvasti yli 0,05, mika
tarkoittaa, ettd yhdessdakddan luokassa ero implisiittisen todennakdisyyden ja
toteutuneen osuuden valilla ei ole tilastollisesti merkitsevd. Kotivoiton kertoimet ovat

siten kohtuullisen hyvin kalibroituneet koko todennakdisyysskaalalla.

Taulukko 4. Kotivoiton todenndkoisyyksien kalibraatio

Ennustettu Toteutunut Havaintojen p-
Todenndkdisyysluokka

todenndkdisyys osuus maara arvo
0,10 13,3% 19,4 % 31 0,323
0,15 17,8 % 9,1% 88 0,033
0,20 22,8% 19,3 % 150 0,310
0,25 27,7 % 24,5 % 278 0,228
0,30 32,7% 31,6 % 462 0,613
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Ennustettu Toteutunut Havaintojen p-
Todenndkdisyysluokka

todenndkdisyys osuus maara arvo
0,35 37,4 % 35,5% 586 0,345
0,40 42,6 % 43,2 % 755 0,748
0,45 47,6 % 46,0 % 652 0,431
0,50 52,4 % 51,5 % 582 0,667
0,55 57,3 % 54,5 % 376 0,269
0,60 62,2 % 62,4 % 242 0,951
0,65 67,0 % 64,2 % 173 0,426
0,70 72,1% 71,2 % 66 0,868
0,75 77,2 % 80,6 % 31 0,644
Yhteensa 44,5 % 43,2 % 4472

Taulukossa 5 esitetdaan tasapelien kalibraatioanalyysin tulokset. Taulukosta on poistettu
luokat, joissa havaintojen maara on alle 30. P-arvo on laskettu kaksipuoleisella z-testilla.
Tasapelin keskimaarainen implisiittinen todennakdisyys on 22,2 prosenttia ja toteutunut
tasapeliosuus on 23,3 prosenttia. Kertoimet siis aliarvioivat tasapelin todenndkdisyyden
hieman, eli tasapeleja tapahtuu kdytanndssa hieman useammin kuin kertoimet
ennakoivat. Mydskdan tasapelin osalta yksikdan todenndkoisyysluokka ei tuota
tilastollisesti merkitsevaa eroa, joskin luokka 0,20 on Iahella merkitsevyysrajaa p-arvolla
0,116. Tasapelin kertoimet ovat siis myds melko hyvin kalibroituneet, vaikka pieni

systemaattinen alihinnoittelu on havaittavissa.
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Taulukko 5. Tasapelien todenndkoisyyksien kalibraatio

Ennustettu Toteutunut Havaintojen p-
Todenndkdisyysluokka

todenndkdisyys osuus maara arvo
0,14 15,1 % 12,2 % 49 0,578
0,16 17,2 % 14,6 % 192 0,328
0,18 19,2 % 23,5% 324 0,055
0,20 21,2 % 23,3 % 974 0,116
0,22 22,9% 23,5% 2319 0,494
0,24 24,6 % 26,2 % 587 0,348
Yhteensa 22,2 % 23,3 % 4 445

Taulukossa 6 esitetddn vierasvoiton kalibraatioanalyysin tulokset. Taulukosta on
poistettu luokat, joissa havaintojen maara on alle 30. P-arvo on laskettu kaksipuoleisella
z-testilla. Vierasvoiton keskimaardinen implisiittinen todenndkdisyys on 33,1 prosenttia
ja toteutunut vierasvoittojen osuus 33,3 prosenttia, eli ero on todella pieni. Vierasvoiton
kertoimet ovat kaikista kolmesta lopputuloksesta parhaiten kalibroituneet, ja p-arvot
ovat niin ikdan kaikissa luokissa selvasti yli 0,05. Tulos viittaa siihen, ettd B365
hinnoittelee vierasvoiton todenndkodisyyden erittdin tarkasti suhteessa toteutuneisiin

lopputuloksiin.

Taulukko 6. Vierasvoiton todennakdisyyksien kalibraatio

Todemiighokda S Tt ey
0,05 8,3 % 9,1 % 44 0,848
0,10 13,1 % 14,4 % 146 0,636
0,15 17,8 % 18,5 % 379 0,732
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Todenniiogsluokka oY Tttt i
0,20 22,8 % 24,7 % 562 0,283
0,25 27,4 % 26,6 % 717 0,646
0,30 32,4 % 31,5% 850 0,575
0,35 37,4 % 38,9 % 594 0,458
0,40 42,3 % 41,8 % 512 0,818
0,45 47,6 % 47,9 % 288 0,903
0,50 52,2 % 54,0 % 174 0,621
0,55 57,2 % 56,1 % 107 0,811
0,60 62,2 % 55,2 % 58 0,268
0,65 67,1 % 72,2 % 36 0,512
Yhteensi 33,1 % 33,3 % 4 467

Kalibraatioanalyysin tuloksia havainnollistetaan kuviossa 1, jossa esitelldan kaikkien
kolmen lopputuloksen implisiittiset todenndkodisyydet suhteessa toteutuneisiin
osuuksiin. Taydellinen kalibraatio vastaa mustalla katkoviivalla merkittya y=x -suoraa,
jolloin kertoimista johdettu todenndkdisyys vastaisi tdsmalleen toteutunutta osuutta.
Pisteiden koko kuvaa havaintojen maaraa kussakin todenndkdisyysluokassa. Kuviosta
havaitaan, ettd suurin osa pisteista sijoittuu lahelle tdydellisen kalibraation suoraa.
Erityisesti suurimmat pisteet, joissa havaintoja on eniten, osuvat |lahimmaksi suoraa,
mika on tilastollisesti odotettua. Pienet poikkeamat ndkyvat Idhinna matalissa

todennakoisyysluokissa, joissa havaintojen maara on pieni ja satunnaisvaihtelu suurta.
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Kalibraatiokuvaaja: kertoimet vs. toteutuneet tulokset
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Kertoimesta johdettu todennakaisyys

Kuvio 1. Kalibraatioanalyysi

Kertoimien ennustetarkkuutta mitattiin myds brier scoren avulla. Brier score on
ennustetarkkuuden kokonaismittari, joka lasketaan ennustettujen todennakdisyyksien ja
toteutuneiden lopputulosten valisten nelidityjen virheiden keskiarvona. Pienempi brier
score viittaa parempaan ennustetarkkuuteen. Koko aineiston kokonais- brier score on
0,6153, kun taas naiivilla mallilla, joka kdyttaa pelkdstaan toteutuneita keskimaaraisia
osuuksia ennusteena, vastaava arvo on 0,6470. Kertoimet parantavat siis
ennustetarkkuutta 0,0316 yksikolla suhteessa naiiviin malliin, mikd osoittaa sen, etta
kertoimet sisaltavat aitoa ennustevoimaa pelkkdan historialliseen keskiarvoon
verrattuna. Kotivoiton brier score on 0,2276, tasapelin 0,1786 ja vierasvoiton 0,2091.
Tasapelin alhaisin brier score viittaa siihen, etta tasapelin todennakoisyys on kertoimissa

parhaiten kalibroitu, mikd on johdonmukainen kalibraatiotaulukoiden tulosten kanssa.
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Kokonaisuutena tekemdamme kalibraatioanalyysi osoittaa, ettd B365:n kertoimet ovat
Liigan otteluissa kohtuullisen hyvin kalibroitu. Yksikddan todennakdisyysluokka ei tuota
tilastollisesti merkitsevaa eroa implisiittisen todenndkdisyyden ja toteutuneen osuuden
valilla kotivoiton tai vierasvoiton osalta. Tasapelin osalta havaittiin pieni, mutta ei
tilastollisesti merkitseva, taipumus alihinnoitella tasapelin todenndkodisyyttd. Nama
tulokset tukevat ndakemysta siitd, ettd Liigan vedonlydntimarkkinat ovat kohtuullisen

tehokkaat, vaikka pienia systemaattisia vinoumia on havaittavissa.

6.3 Suosikki-altavastaaja-analyysi

Suosikki-altavastaaja-analyysin tavoitteena on selittdd, esiintyykd Liigan osalta
vedonlyontimarkkinoilla systemaattista vinoumaa suosikkien ja altavastaajien
hinnoittelussa. Suosikki-altavastaaja-harha tarkoittaa siis tilannetta, jossa suosikkien
kertoimet ovat systemaattisesti hinnoiteltu liilan mataliksi niiden todelliseen
voittotodennakoisyyteen ndahden, kun taas altavastaajien kertoimet ovat liian korkeat.
Talldin suosikkeihin pelaaminen tuottaa keskimaarin heikomman tuoton kuin

altavastaajien pelaaminen.

Jokaisessa ottelussa suosikiksi maariteltiin se lopputulos, jolla on matalin normalisoitu
implisiittinen todennakdisyys ja vastaavasti altavastaajaksi se lopputulos, jolla on korkein
normalisoitu implisiittinen todennakdisyys. Analyysi toteutettiin lopulta kahdella tavalla.
Ensimmadisessa tarkastelussa huomioitiin koko 1X2-markkina, jolloin suosikki tai
altavastaaja voi olla myos tasapeli. Toisessa tarkastelussa jatettiin tasapeli pois, ja
rajattiin tarkastelu pelkadstaan joukkueiden valiseen vastakkainasetteluun, koska suurin
osa aineiston altavastaajakertoimista oli sellaisia, joissa korkein kerroin on tasapelilla.
Talldin pelkdastaan 1X2-markkinaan perustuva jako ei valttamatta kuvaa joukkueiden
valistd voimasuhdetta yhta puhtaasti. Tassa tarkastelussa tasapeliin paattyva ottelu
tulkitaan tappioksi molemmille joukkueille, koska tutkimusaineisto ei sisalla moneyline-
kertoimia. Tama lahestymistapa on metodologisesti hyvin yksinkertaistettu, mutta se

tarjoaa lisanakokulman joukkueiden vdlisen voimasuhteen ja suosikki-altavastaaja-
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asetelman tarkasteluun puhtaammin ilman tasapelin vaikutusta. Strategioiden
tilastollinen merkitsevyys testattiin yksisuuntaisella t-testilld, jossa nollahypoteesina on,
ettd strategian keskimadrdinen tuotto on nolla. Strategioiden vdlinen ero testattiin

kahden riippumattoman otoksen t-testilla.

Taulukossa 7 esitetadn suosikki-altavastaaja-strategioiden tuotot seka 1X2-markkinoilla,
ettd ilman tasapelid. Koko 1X2-markkinalla suosikin ROl on -7,07 prosenttia, ja se on
erittdin merkitsevasti negatiivinen (p < 0,001). Kdytdannodssa tama tarkoittaa, etta
pelkdstadn suosikkeja pelaamalla toiminta on tappiollista. Altavastaajan ROl on sen
sijaan vain — 1,97 prosenttia, ja sen p-arvo on 0,472. Tutkimuksen kannalta tdama on
tarkea havainto, silla voidaan todeta, etta altavastaajia pelaaminen ei ole yhta selvasti
tappiollista kuin suosikkeihin pelaaminen. Strategioiden vdlinen ero on ldhes
tilastollisesti merkitseva (p = 0,099), mika antaa viitteita suosikki-altavastaaja-harhan

olemassaolosta Liigan vedonlyontimarkkinoilla.

Taulukko 7. Suosikki- ja altavastaajastrategioiden tuotot

Strategia Voitto-% ROI t-arvo p-arvo

1X2-markkina

Suosikki 49,4 % -7,07 % -4,904 < 0,001
Altavastaaja 22,8 % -1,97 % -0,719 0,472
Strategioiden ero -1,649 0,099

llman tasapelia

Suosikki 49,4 % -7,07 % -4,904 <0,001

Altavastaaja 27,3 % -8,48 % -3,595 0,0003

Strategioiden ero 0,507 0,612
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Kun tasapeli jatetdan analyysista pois, ja tarkastellaan pelkastaan joukkueiden valista
vastakkainasettelua, tulokset muuttuvat. Suosikin ROI pysyy tismalleen samana -7,07
prosenttia, mutta altavastaajan ROl laskee merkittavasti -8,48 prosenttiin. Taman lisaksi
my6s se on nyt tilastollisesti merkitseva (p = 0,0003). Strategioiden valinen ero
puolestaan ei ole enaa tilastollisesti merkitseva (p = 0,612). Tama tulos vahvistaa
aiemman havainnon siitd, etta suurin osa aineiston altavastaaja asemista on tasapeleja,

joiden poistaminen muuttaa analyysin tuloksia merkittavasti.

Taulukossa 8 esitetdadn suosikki- ja altavastaajastrategioiden ROI kausittain. Suosikin ROI
on negatiivinen jokaisella yksittdisella kaudella. Aineiston alkupdan kausilla suosikin ROI
oli noin -3,5 ja -6,1 prosentin tasolla, mutta viimeisille kausille se on laskenut jo -9,2 ja -
13,1 prosentin tuntumaan. Tama viittaa siihen, ettd suosikkien ylihinnoittelu on
pahentunut tarkastelujakson aikana. Altavastaajan ROl vaihtelee huomattavasti
enemman kausittain, ja se on joillakin kausilla jopa selvasti positiivinen. Erityisesti kaudet
2024 - 2025 (+10,15%), 2021-2022 (9,16%) ja 2018-2019 (+5,50%) pistavat silmaan
positiivisella ROl:llaan. Toisaalta taas joillakin kausilla altavastaajan ROl on hyvin selvasti
negatiivinen, kuten kausilla 2022-2023 (-24,16 %) ja 2017-2018 (-8,77 %). Tama melko
suuri kausittainen vaihtelu viittaa siihen, ettda altavastaajaharha ei ole tdysin

systemaattinen ja johdonmukainen Liigan vedonlydntimarkkinoilla.

Taulukko 8. Suosikki- ja altavastaajastrategioiden ROI kausittain (%)

Kausi Suosikki ROI Altavastaaja ROI Ottelut
2015-2016 -6,06 -3,99 450
2016-2017 -5,10 1,23 450
2017-2018 -3,52 -8,77 450
2018-2019 -4,20 5,50 450
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Kausi Suosikki ROI Altavastaaja ROI Ottelut
2019-2020 -2,64 -7,39 443
2020-2021 -10,03 -3,84 424
2021-2022 -7,12 9,16 447
2022-2023 -9,42 -24,16 450
2023-2024 -9,23 -6,42 450
2024-2025 -13,14 10,15 480
Yhteensa -7,07 -1,97 4494

Kokonaisuutena suosikki-altavastaaja-analyysi antaa viitteita siitd, ettd Liigan
vedonlydntimarkkinoilla esiintyy lievda suosikki-altavastaaja-harhaa. Altavastaajan ROI
ei poikkea tilastollisesti merkitsevasti nollasta koko 1X2-markkinalla, kun taas suosikin
ROl on erittdin merkitsevasti negatiivinen. Strategioiden vdlinen ero on ldhes
tilastollisesti merkitseva, mika tukee ndakemysta siitd, etta vedonlydjan nakdkulmasta

suosikkeja hinnoitellaan markkinoilla systemaattisesti liilan epdsuotuisasti.

Kumulatiivinen tuottokuvaaja havainnollistaa strategioiden pitkan aikavalin kehitysta.
Kuviossa 2 esitetadn suosikki- ja altavastaajastrategioiden kumulatiivinen tuotto koko
tarkastelujakson ajalta. Suosikkistrategia laskee tasaisesti ja jyrkasti koko aineiston lapi
padtyen noin -320 yksikkdon 4 494 ottelun jadlkeen. Altavastaaja-strategia on
huomattavasti vaihtelevampi ja pysyttelee lahelld nollaa tarkastelujakson alkupuolella,
mutta padatyy lopulta noin -110 yksikkddn. Kuvaaja havainnollistaa selkeasti sen, etta
vaikka altavastaajastrategia on suosikkistrategiaa parempi, kumpikaan ei tuota

positiivista odotusarvoa pitkalla aikavalilla.
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Kumulatiivinen tuotto strategioittain
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Kuvio 2. Suosikki- ja altavastaajastrategioiden kumulatiivinen tuotto

Suhteessa aiempaan jadkiekkotutkimukseen havainto on mielenkiintoinen. Woodland ja
Woodland (1994, 2001) havaitsivat jadkiekon NHL:ssd kdanteisen suosikki-altavastaaja-
harhan, jossa suosikit oli alihinnoiteltu ja altavastaajat ylihinnoiteltuja suhteessa
toteutuneisiin voittotodenndkoisyyksiin. Liigan aineistossa tilanne ndyttda olevan
painvastainen eli tulokset ovat lahempana klassista suosikki-altavastaaja-harhaa, jossa
altavastaajiin panostaminen on suhteellisesti kannattavampaa kuin suosikkeihin
panostaminen. Tamad ero voi heijastaa markkinoiden kokoeroa, silla NHL on
huomattavasti suurempi ja likvidimpi markkina kuin Liiga. Se voi my0ds kertoa
vedonlydjien  erilaisista  kdyttdytymistaipumuksista  pienemmilla  markkinoilla.
Kausittainen tarkastelu osoittaa kuitenkin, ettd ilmio ei ole tdysin johdonmukainen, vaan
altavastaajan ROl vaihtelee merkittavasti eri kausien valillda. Tama viittaa siihen, etta
mahdollinen harha ei ole pysyva markkinatehottomuus vaan pikemminkin satunnainen

ilmio, joka vaihtelee markkinaolosuhteiden mukaan.

6.4 Multinomiaalinen logistinen regressio

Multinomiaalisen logistisen regression avulla arvioimme, sisaltavatko

vedonlyOntikertoimet  tilastollisesti  merkitsevdda  ennustevoimaa  otteluiden
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lopputulosten suhteen. Tutkimuksessa kdytettiin multinomiaalista logistista regressiota
(multinomial log), silla se soveltuu tavallista logistista regressiota paremmin, kun
pyritddn selittdmaan kolmea selitettdavaa arvoa, kotivoittoa, vierasvoittoa ja tasapelia.
Binddrinen logistinen regressio yhdistdisi tasapelin ja vierasvoiton samaan luokkaan,

jolloin kdytanndssa selitettdva muuttuja olisi vain “kotivoitto tai ei”.

Multinomiaalisessa logistisessa regressiossa yksi lopputulos valitaan vertailuluokaksi,
johon muita lopputuloksia verrataan. Tassa tutkimuksessa vertailuluokaksi valittiin
kotivoitto, jolloin malli tuottaa kaksi vertailua, jotka ovat tasapeli suhteessa kotivoittoon
ja vierasvoitto suhteessa kotivoittoon. Selittdvina muuttujina kdytetaan kotivoiton ja
tasapelin normalisoituja implisiittisia todennakodisyyksida. Vierasvoiton implisiittinen
todennadkoisyys jatettiin mallista pois, koska kotivoiton, tasapelin ja vierasvoiton
normalisoidut implisiittiset todenndkodisyydet summautuvat aina yhteen, mika taas
aiheuttaa tdydellisen multikollineaarisuuden kaikkien kolmen muuttujan ollessa mallissa

samanaikaisesti.

Taulukossa 9 esitetdan regression tulokset. Taulukon yldosa kuvaa tasapelin ja kotivoiton
valista vertailua. Kotivoiton implisiittinen todenndkdisyys on tdssa vertailussa erittdin
merkitseva (B = -3,404, p < 0,001) eli mitd suurempi kotivoiton implisiittinen
todennadkoisyys on, sitd epdtodenndkdisemmin ottelu padattyy tasapeliin suhteessa
kotivoittoon. Tasapelin implisiittinen todennakdisyys ei sen sijaan ole merkitseva tassa
vertailussa (p = 0,710), mika viittaa siihen, etta tasapelin kerroin ei tuo lisdinformaatiota
kotivoiton ja tasapelin valisen eron selittamiseen, kun kotivoiton todennakdisyys on jo

mallissa mukana.

Toinen osa yldosan taulukosta kuvaa vierasvoiton ja kotivoiton valista vertailua.
Kotivoiton implisiittinen todennakdisyys on tassakin vertailussa erittdin merkitseva (B =
-5,775, p < 0,001) eli mita suurempi kotivoiton implisiittinen todennakoisyys on, sita
epatodenndkdisemmin ottelu paattyy vierasvoittoon suhteessa kotivoittoon. Kertoimen

itseisarvo on suurempi kuin tasapelin vertailussa, mikda on loogista, talléin kotivoiton
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todennakoisyyden kasvaessa vierasvoitto on tasapelia epatodennakéisempi lopputulos.

Tasapelin implisiittinen todenn&koisyys ei ole merkitseva mydskaan tassa vertailussa (p

=0,255).

Taulukko 9. Multinomiaalinen logistinen regressio

Muuttuja Kerroin Keskivirhe z-arvo p-arvo

Tasapeli vs. kotivoitto

Vakio 1,137 0,613 1,855 0,064

Kotivoiton implisiittinen todennékdisyys -3,404 0,384 -8,860 < 0,001

Tasapelin implisiittinen todennékdoisyys -0,840 2,256 -0,372 0,710
Vierasvoitto vs. kotivoitto

Vakio 2,839 0,555 5,115 <0,001

Kotivoiton implisiittinen todennékdisyys -5,775 0,345 -16,718 < 0,001

Tasapelin implisiittinen todennékdisyys -2,391 2,101 -1,138 0,255

Tunnusluku Arvo

Havaintoja 4 494

Pseudo R? 0,0408

Oikein luokiteltu 49,3 %

LLR p-arvo < 0,001

Mallin kokonaisselitysvoima on pseudo R%lla mitattuna 0,0408, mikd on hieman
pienempi kuin vastaava arvo bindarisessa logistisessa regressiossa. Tama on odotettua,
koska kolmen luokan ennustaminen on tilastollisesti haastavampaa kuin kahden luokan.
Malli luokittelee 49,3 prosenttia otteluista oikein, mikad on selvasti satunnaista arvailua
parempi tulos kolmen tasaveroisen luokan tilanteessa, jossa satunnainen arvaus
tuottaisi noin 33 prosentin tarkkuuden. LLR p-arvo on alle 0,001, mika osoittaa, ettd malli

on kokonaisuutena tilastollisesti merkitseva verrattuna malliin ilman selittavia muuttujia.

Multinomiaalisen logistisen regression tulokset osoittavat, etta kotivoiton implisiittinen

todennadkoisyys on vahva ja tilastollisesti erittdin merkitseva selittdja seka tasapelin etta
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vierasvoiton todenndkodisyydelle suhteessa kotivoittoon. Tasapelin implisiittinen
todennakoisyys ei sen sijaan ole kummassakaan vertailussa merkitseva, mika voi viitata
siilhen, ettd tasapelin kerroin ei tarjoa sellaista lisdinformaatiota, jota kotivoiton kerroin
ei jo sisdlld. Kokonaisuutena tulokset vahvistavat, ettd B365:n kertoimet sisdltavat
merkittavaa ennustevoimaa Liigan otteluiden lopputulosten suhteen, mika on linjassa

markkinatehokkuuden kanssa.

6.5 Kotietu

Kotiedulla tarkoitetaan ilmi6ta, jossa kotijoukkue parjaa vierasjoukkuetta paremmin
omalla kotikentdlldadn. Kotiedun on havaittu olevan merkittava tekija useissa eri
urheilulajeissa. Sitd on selitetty muun muassa kotiyleison tuesta, matkustamisesta
aiheutuvasta rasituksesta vierasjoukkueelle sekda tuomareiden mahdollisesta
myotamielisyydesta  kotijoukkuetta  kohtaan  (Fischer &  Haucap, 2022).
Vedonlyontimarkkinoiden tehokkuuden kannalta on tarkeda arvioida, heijastuuko
kotietu oikein kertoimiin. Jos kotietu on kertoimissa ylihinnoiteltu, kotijoukkueeseen
pelaaminen tuottaa systemaattisesti heikompaa tuottoa kuin vierailevaan joukkueeseen

pelaaminen, ja pdinvastoin.

Koko tarkastelujakson aineistossa kotivoittoja on 43,2 prosenttia, tasapeleja 23,3
prosenttia ja vierasvoittoja 33,5 prosenttia otteluista. Kotivoitto on selvasti yleisin
lopputulos, mikda osoittaa kotiedun olevan todellinen ilmidé Liigassa. Kotiedun
hinnoittelua tarkasteltaessa havaitaan, etta kotivoiton keskimaardinen implisiittinen
todennadkoisyys on 44,5 prosenttia, kun toteutunut kotivoittojen osuus on 43,2
prosenttia. Vastaavasti vierasvoiton implisiittinen todennakdisyys on 33,3 prosenttia ja
toteutunut osuus 33,5 prosenttia. Kertoimet siis yliarvioivat kotivoiton
todennakoisyyden ja aliarvioivat vierasvoiton todennakdisyyden hieman, mika viittaa
siilhen, ettd kotietu on kertoimissa lievasti ylihinnoiteltu. Erot ovat kuitenkin pienia, alle
1,5 prosenttiyksikkdd, mika viittaa siihen, ettd vedonvalittdja hinnoittelee kotiedun

padosin oikein. Ero on kuitenkin todella pieni, joten sen perusteella ei voi tehda vahvoja
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johtopaatoksia kotiedun systemaattisesta virhehinnoittelusta. Ero voi heijastua
esimerkiksi satunnaisvaihtelusta tai marginaalin epatasaisesta jakautumisesta

lopputulosten vilille.

Taulukossa 10 esitellaan kotivoitto- ja vierasvoittoprosentit seka kotiedun hinnoitteluero
kausittain. Kotivoittoprosentti vaihtelee 40,2 ja 45,6 prosentin valilla eri kausilla. Selkein
poikkeus on kausi 2019-2020, jolloin kotivoittoprosentti laski 40,2 prosenttiin ja
vierasvoittoprosentti nousi 38,1 prosenttiin. Tama poikkeama ajoittuu koronapandemian
alkamiseen, jonka seurauksena osa kauden loppuotteluista pelattiin ilman yleis6a ennen
kuin kausi keskeytettiin kokonaan. Kotiedun hinnoitteluero on negatiivinen useimmilla
kausilla, eli kertoimet arvioivat kotivoiton toteutunutta osuutta korkeammaksi. Poikkeus
on kausi 2022-2023, jolloin toteutunut kotivoittoprosentti ylitti implisiittisen

todennakoisyyden.

Taulukko 10. Kotivoitto- ja vierasvoitto% seka kotiedun hinnoitteluero kausittain

Kausi Kotivoitto%  Vierasvoitto% Impl. tod. koti% Ero (tot.-impl.)
2015-2016 44,4 32,7 45,3 -0,9
20162017 41,8 33,1 44,6 -2,8
2017-2018 45,3 30,2 45,2 0,1

2018-2019 44,9 31,3 45,5 -0,6
2019-2020 40,2 38,1 45,0 -4,8
2020-2021 42,2 35,8 43,0 -0,8
2021-2022 40,9 36,7 43,4 -2,5
2022-2023 45,6 31,3 43,9 1,7

2023-2024 42,9 32,4 44,4 -1,5
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Kausi Kotivoitto%  Vierasvoitto% Impl. tod. koti% Ero (tot.-impl.)
2024-2025 43,3 33,5 -1,5
Yhteensa 43,2 33,5 -1,3

Kotiedun merkitysta tarkasteltiin myds koronapandemian nakdkulmasta jakamalla

aineisto kolmeen osaan: ennen koronaa, koronan aikana ja koronan jalkeen. Jako

perustuu siihen, ettd koronapandemia vaikutti merkittavasti otteluiden peliolosuhteisiin,

erityisesti yleison lasndaoloon. Koronan aikaiseksi jaksoksi on maaritelty maaliskuusta

2020 elokuuhun 2022, jolloin otteluita pelattiin osittain tai kokonaan ilman yleis6a tai

rajoitetulla katsojakapasiteetilla. Taulukossa 11 esitetdaan lopputulosten jakautuminen ja

kotiedun hinnoitteluero ndiden kolmen ajanjakson mukaan.

Taulukko 11. Kotiedun muutos koronapandemian aikana

(2022-2025)

Impl. .Ero (tot.-
Ajanjakso Ottelut Kotivoitto% Vierasvoitto% Tasapeli%
koti% impl.)
Ennen koronaa
2209 43,4 33,2 23,4 45,3 -1,8
(2015-2020)
Koronan aikana
905 41,4 35,9 22,7 43,0 -1,8
(2020-2022)
Koronan jalkeen
1380 43,9 32,5 23,6 44,8 -0,9
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Taulukon 11 tulokset osoittavat, ettd kotivoittoprosentti laski koronan aikana 43,4
prosentista 41,4 prosenttiin, kun vastaavasti vierasvoittoprosentti nousi 33,2 prosentista
35,9 prosenttiin. Tama on johdonmukainen havainto sen kirjallisuuden kanssa, jonka
mukaan yleison lasndolo vaikuttaa merkittavasti kotiedun suuruuteen (Fischer & Haucap,
2022), joskin kausaalisuhteen tdydellinen vahvistaminen edellyttdisi tarkempaa
analyysia. lIman yleis6a pelatuissa otteluissa kotijoukkueen etu pienenee, koska yleisén
tuki ja sita kautta myos kotikentta menettavat merkitystdan. Koronan jdlkeen
kotivoittoprosentti on palannut ldhelle ennen pandemiaa vallinnutta tasoa, mika viittaa
silhen, etta kotiedun palautuminen normaaliksi on tapahtunut suhteellisen nopeasti
rajoitusten poistuttua. Mielenkiintoista on, ettd kotiedun hinnoitteluero pysyi ldahes
samana ennen koronaa ja koronan aikana, mika tarkoittaa, etta vedonvalittdja ei taysin
sopeutunut kotiedun heikkenemiseen koronajakson aikana. Tama voidaan tulkita

merkkina markkinoiden hitaasta reagoinnista poikkeukselliseen tilanteeseen.

Kotiedun taloudellista merkitystda arvioitiin lisdksi tarkastelemalla kotijoukkue- ja
vierasjoukkuestrategioiden  tuottoja.  Kotijoukkuestrategiassa  pelataan  aina
kotijoukkueen voiton puolesta ja vierasjoukkuestrategiassa aina vierailevaa joukkuetta.
Kotijoukkuestrategian ROl on -10,18 prosenttia ja se on erittdin merkitsevasti
negatiivinen (t = -6,110, p < 0,001). Vierasjoukkuestrategian ROl on -5,53 prosenttia ja
sekin on tilastollisesti merkitsevasti negatiivinen (t = -2,510, p = 0,012).
Vierasjoukkueeseen pelaaminen on siis selvasti kannattavampaa kuin kotijoukkueeseen
pelaaminen, vaikka molemmat strategiat ovat tappiollisia. Tama tukee havaintoa
kotiedun ylihinnoittelusta kertoimissa eli kdytanndssa kotivoiton todenndkdisyytta
arvioidaan systemaattisesti liilan korkeaksi, minkda seurauksena kotijoukkueeseen

panostavan vedonlydjan odotusarvo on heikompi kuin vierasjoukkueeseen panostavan.

Kokonaisuutena kotiedun analyysi osoittaa, etta kotietu on todellinen ja merkittava ilmio
Liigassa, mutta vedonvalittdja yli hinnoittelee sen systemaattisesti kertoimissa. Kotietu
on siis kertoimissa ldasnd, mutta hieman lilan voimakkaana, minka seurauksena

kotijoukkueeseen pelaaminen on selvasti tappiollisempaa kuin vierailevaan
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joukkueeseen pelaaminen. Koronapandemian aikainen kotiedun heikkeneminen oli
selvasti havaittavissa aineistossa, mutta vedonvalittdja ei tdysin reagoinut tdhan
muutokseen kertoimissaan, mika voidaan tulkita merkkind markkinoiden rajoittuneesta
sopeutumiskyvystd poikkeuksellisissa olosuhteissa. Kotiedun analyysin tuloksia
tulkittaessa on otettava my®s huomioon, ettd kdytetyt menetelmat eivat mahdollista
kotiedun tdydellista eristamista joukkueiden valisista vahvuuseroista. Kotivoiton
implisiittinen todennakoisyys siis sisaltda vaistamatta molemmat tekijat, eli sen, etta peli
pelataan kotona, ettd sen kuinka vahva kotijoukkue on suhteessa vierasjoukkueeseen.
Puhtaan kotiedun mittaaminen edellyttdisi joukkueiden absoluuttisen vahvuuden
kontrolloimista, mikd ei taman tutkimuksen aineiston puitteissa ole mahdollista.
Havaitut erot kotivoitto- ja vierasvoittostrategioiden tuotoissa voivat siten heijastaa

myds muita tekijoita kuin pelkdstaan kotiedun hinnoittelua.

6.6 Vedonlyontistrategioiden simulointi

Vedonlyontistrategioiden simulointi on keskeinen osa markkinatehokkuuden empiirista
testausta. Jos vedonlyontimarkkinat ovat tehokkaat, yksinkertaisilla ja julkisesti saatavilla
olevaan informaatioon perustuvilla strategioilla ei pitdisi pystyd saavuttamaan
positiivista odotusarvoa pitkadlla aikavalilla. Perusstrategioiden, kuten suosikki-,
altavastaaja-, kotijoukkue- ja vierasjoukkuestrategioiden tulokset on raportoitu luvuissa
6.3 ja 6.5 osana suosikki-altavastaaja- ja kotiedun analyyseja. Tassa luvussa tarkastellaan
monimutkaisempia strategioita, jotka pyrkivat hyédyntamaan markkinoilla mahdollisesti
esiintyvia vinoumia tarkemmin rajattujen kriteerien avulla. Kaikissa simuloinneissa
oletetaan, ettda vedonlydja panostaa yhden yksikdn kutakin ottelua kohti, ja tuottoa
mitataan kaavan (5) mukaisella ROIl-luvulla. Tilastollinen merkitsevyys testataan
yksisuuntaisella t-testilld, jossa nollahypoteesina on, etta strategian keskimaardinen

tuotto on nolla.
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6.6.1 Perusstrategiat

Raja-arvostrategioissa vedonlyontikohteet rajataan tietyn kertoimen yla- tai alarajan
perusteella. Tavoitteena on selvittaa, esiintyyko tietyissa kerroinluokissa systemaattisia
vinoumia, joita laajemmat perusstrategiat eivat paljasta. Suosikkistrategioissa testataan
eri alarajoilla rajattuja strategioita, joissa pelataan vain selkeita suosikkeja. Altavastaaja-
strategioissa puolestaan pelataan vain korkeakertoimisia kohteita, joissa altavastaajan
asema on erityisen selva. Talla tavoin voidaan arvioida, onko suosikki-altavastaaja-harha

voimakkaampaa tietylla kerroinalueella kuin toisella.

Taulukossa 12 esitetddan suosikkistrategioiden tulokset eri raja-arvoilla. Kaikki
suosikkistrategiat ovat tappiollisia raja-arvosta riippumatta. ROl vaihtelee -7,76
prosentin ja -9,11 prosentin valilld, eikd yhdenkadan strategian ROI poikkea merkittavasti
perussuosikkistrategian -7,07 prosentin tasosta. Tulos osoittaa, ettd suosikkien
ylihinnoittelu ei ole erityisen voimakasta milladn tietylla kerroinalueella, vaan se on
tasainen ilmio kaikkien suosikkikertoimien osalta. Kaikki strategiat ovat tilastollisesti
merkitsevasti negatiivisia, mika vahvistaa suosikkeihin pelaamisen systemaattisen

tappiollisuuden.

Taulukko 12. Suosikkistrategiat eri raja-arvoilla

Strategia N Voitto-% ROI t-arvo  p-arvo
Suosikki kerroin < 1,50 358 67,3 % -8,65 % -2,550 0,011
Suosikki kerroin < 1,60 605 64,6 % -7,76 % -2,759 0,006
Suosikki kerroin < 1,80 1162 59,7% -7,82 % -3,295 0,001
Suosikki kerroin < 2,00 1820 55,2% -9,11 % -4,936 <0,001
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Taulukossa 13 esitetddn puolestaan altavastaajastrategioiden tulokset eri raja-arvoilla.
Altavastaaja-strategiat poikkeavat selvasti suosikkistrategioista. Mitda korkeampi
kertoimen alaraja on, sitda heikompi ROI on. Kerroin yli 3,00 tuottaa ROl:n -19,94
prosenttia, kerroin yli 4,00 ROl on jo -25,78 prosenttia ja kerroin yli 5,00 ROI perati -35,28
prosenttia. Liigan aineistossa erittdin suurikertoimiset altavastaajat ovat selvasti
ylihinnoiteltuja vedonlydjan ndakékulmasta, eli niiden voittotodenndkdisyys on pienempi
kuin kertoimet antavat ymmartdaa. Kerroin yli 5,00 strategian p-arvo 0,093 ylittaa
tavanomaisesti kdytetyn 0,05 merkitsevyysrajan, mika johtuu osittain pienesta

otoskoosta (N = 90).

Taulukko 13. Altavastaajastrategiat eri raja-arvoilla

Strategia N Voitto-% ROI t-arvo  p-arvo
Altavastaaja kerroin > 3,00 630 21,3% -19,94 % -3,130 0,002
Altavastaaja kerroin > 4,00 206 14,6 % -25,78 % -2,005 0,046
Altavastaaja kerroin > 5,00 90 10,0% -35,28 % -1,692 0,093

Raja-arvostrategioiden tulokset osoittavat, etta systemaattiset vinoumat eivat rajoitu
tiettyyn kerroinalueeseen suosikkien osalta, vaan suosikkeihin pelaaminen on tasaisen
tappiollista kertoimista riippumatta. Altavastaajien osalta tulokset ovat yllattavia. Erittdin
korkeakertoimisiin altavastaajiin pelaaminen on selvasti tappiollisempaa kuin
matalamman kertoimen altavastaajiin pelaaminen. Tama viittaa siihen, etta Liigan
vedonlydntimarkkinoilla suuria altavastaajia hinnoitellaan pikemminkin liian edullisesti
vedonvadlittajdlle kuin vedonlydjalle, mikd on vastoin klassista suosikki-altavastaaja-

harhaa.



72

6.6.2 Kehittyneemmat strategiat

Perus- ja raja-arvostrategioiden lisdksi  testattiin  kaksi  kehittyneempaa
vedonlyOntistrategiaa, jotka pyrkivat hyodyntamaan tilastollista mallia yksinkertaisten
saantdjen sijaan. Nama strategiat ovat arvovetomalli ja Kelly-kriteeri. Molempien
strategioiden ldahtokohtana on logistisen regression tuottama ennuste kotivoiton
todennakoisyydelle, jonka perusteella arvioidaan, onko yksittdinen vedonlydntikohde
alihinnoiteltu suhteessa kertoimeen. Strategioiden arviointi toteutettiin seka in-sample-
ettd out-of-sample-testauksena. In-sample-testauksessa strategia muodostetaan ja
testataan samalla aineistolla, kun taas out-of-sample-testauksessa strategia
muodostetaan historiallisella datalla ja testataan sen jdlkeen datalla, jota malli ei
ole ”ndhnyt”. Out-of-sample-testaus on tdrkedd, jotta valtytdadan in-sample
ylisovittumiselta, joka voi tuottaa lilan optimistisen arvion strategian todellisesta

suorituskyvysta. Taulukossa 14 esitelladn molempien strategioiden tulokset.

Tassa tutkimuksessa aineisto jaettiin kahteen osaan. In-sample-aineistoon, joka kattaa
kaudet 2015-2021 (2 667 ottelua), ja out-of-sample-aineistoon, joka kattaa kaudet
2021-2025 (1 827 ottelua). Strategiat muodostettiin in-sample-aineiston perusteella ja
testattiin out-of-sample-aineistolla. Vertailun vuoksi raportoidaan myds in-sample-
tulokset, jotka kuvaavat strategian teoreettista suorituskykya tilanteessa, jossa koko
aineisto on kaytossa. Taulukossa 14 esitetdaan kehittyneempien strategioiden in-sample-

ja out-of-sample-tulokset rinnakkain.

Arvovetomallissa hyddynnetdaan logistisen regression ennustamaa kotivoiton
todennadkoisyytta  vertailuarvona.  Kustakin  todennadkoisyysluokasta  lasketaan
keskimaarainen kotivoiton kerroin, ja arvoveto tunnistetaan tilanteessa, jossa yksittdisen
ottelun kerroin vylittda luokkansa keskimaardisen kertoimen vahintddan kahdella
prosentilla. Idea on, ettd tallaisessa tilanteessa kerroin on poikkeuksellisen korkea
suhteessa vastaavanlaisiin otteluihin, mika voisi viitata ylikertoimeen. In-sample-

aineistossa arvovetomalli tunnisti yhteensa 1 441 arvovetoa, mika vastaa 32,1 prosenttia
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kaikista otteluista. Arvovetomalli tuotti ROl:n -12,51 prosenttia, ja tulos on erittdin
merkitsevasti negatiivinen (t = -3,991, p < 0,001). Out-of-sample-aineistossa malli
tunnisti 591 arvovetoa, mika vastaa 32,3 prosenttia out-of-sample-otteluista. Out-of-
sample ROI oli -5,58 prosenttia, eikd se poikennut tilastollisesti merkitsevasti nollasta (t
=-1,110, p = 0,267). Silmiinpistavaa on se, ettd in-sample ROI oli selvasti heikompi kuin
out-of-sample ROI, mika on tyypillista ylisovittumisen seurauksena. Out-of-sample-tulos
on siten informatiivisempi arvio strategian todellisesta suorituskyvysta. Vaikka out-of-
sample ROI ei ole tilastollisesti merkitsevasti negatiivinen, se on silti negatiivinen, eika

strategia tuota positiivista odotusarvoa.

Kelly-kriteeri on matemaattinen menetelma, joka laskee kullekin vedolle optimaalisen
panoksen koon suhteessa sen odotettuun arvoon. Kelly-kriteerin mukainen
optimaalinen panostusosuus lasketaan kaavan (6) mukaisesti:

f :w (6)

jossa p on ennustettu voittotodennakdisyys ja b on nettokertoimet eli kerroin miinus yksi.
Jos Kelly-kriteerin arvo on positiivinen, veto on teoriassa arvokas ja kannattaa pelata. Jos
arvo on negatiivinen tai nolla, vetoa ei tule pelata lainkaan. Tassa tutkimuksessa
kdytetdadan puoli-Kellya, jossa suositeltu panostusosuus puolitetaan. Puoli-Kelly on
kdaytannossa  vakiintunut  konservatiivisempi  lahestymistapa, joka vahentaa
vedonlydntikassaan kohdistuvaa riskia sadilyttden silti suurimman osan strategian

teoreettisesta hyddysta.

In-sample havaintoja Kelly-kriteeri tunnisti yhteensa 42 positiivisen odotusarvon vetoa,
mika vastaa vain 0,9 prosenttia kaikista otteluista. Kelly-strategia tuotti ROl:n -55,71
prosenttia, joskin tulos ei ole tilastollisesti merkitseva pienen otoskoon vuoksi (t =-1,983,
p = 0,054). Out-of-sample-aineistossa malli tunnisti vain 7 vetoa, mika vastaa 0,4
prosenttia out-of-sample-otteluista. Out-of-sample ROI oli -100,00 prosenttia (t = -3,488,
p = 0,013), eli strategia havisi jokaisen vedon. On kuitenkin tirkeda huomata, ettad

seitsemdn sekd neljankymmenenkahden ottelun otoskoko on liian pieni luotettaviin
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johtopaatoksiin. Jo pelkka vetomaaran pienuus kertoo jotain oleellista, silla malli [6ytaa
aarimmaisen harvoin tilanteita, joissa se tunnistaa positiivisen odotetun arvon, mika on
itsessdaan johdonmukainen tulos markkinatehokkuuden nakékulmasta. Positiivisen Kelly-
arvon saavat kohteet ovat todenndkoisesti satunnaisia poikkeamia eikd aitoja

alihinnoiteltuja kohteita.

Taulukko 14. Kehittyneempien strategioiden tuotot

In-sample |In-sample (Out-of- Out-of-sample |O0S p-
Strategia

N ROI sample N ROI arvo
Arvovetomalli 1441 -12,51 % 591 -5,58 % 0,267
Kelly-kriteeri (puoli-

42 -55,71% ||7 -100,00 % 0,013
Kelly)

Kokonaisuutena kehittyneemmat strategiat eivat tuota positiivista odotusarvoa
kummallakaan tavalla mitattuna. Arvovetomalli tuottaa out-of-sample-aineistossa
paremman tuloksen kuin in-sample-aineistossa, mikda on tyypillista in-sample-
ylisovittumisen seurauksena, mutta pysyy silti selvasti negatiivisena. Tulos on linjassa
markkinatehokkuuden kanssa. Vaikka strategiat hyddyntavat tilastollista mallinnusta
yksinkertaisten sdaantdjen sijaan, ne eivat pysty tunnistamaan sellaisia alihinnoiteltuja

kohteita, joita vedonvalittdja ei olisi jo hinnoitellut oikein.

6.6.3 Yhteenveto strategioista

Taulukossa 15 esitetdan kaikkien tassa tutkimuksessa simuloitujen

vedonlyOntistrategioiden tulokset koottuna yhteen. Mukana ovat seka luvuissa 6.3 ja 6.5
raportoidut perusstrategiat ettd tdssa luvussa esitetyt raja-arvo- ja kehittyneemmat

strategiat.



75

Taulukko 15. Kaikkien strategioiden yhteenveto

Strategia N ROI p-arvo

Perusstrategiat

Suosikki (1X2) 4494 -7,07% <0,001
Altavastaaja (1X2) 4494 -197% 0,472
Kotijoukkue 4494 -10,18% <0,001
Vierasjoukkue 4494  -5,53% 0,012

Raja-arvostrategiat: suosikit

Suosikki kerroin < 1,50 358 -8,65 % 0,011
Suosikki kerroin < 1,60 605 -7,76 % 0,006
Suosikki kerroin < 1,80 1162 -7,82% 0,001
Suosikki kerroin < 2,00 1820 -911% < 0,001

Raja-arvostrategiat: altavastaajat

Altavastaaja kerroin > 3,00 630 -19,94 % 0,002
Altavastaaja kerroin > 4,00 206 -25,78 % 0,046
Altavastaaja kerroin > 5,00 90 -35,28 % 0,093

Kehittyneemmat strategiat

Arvovetomalli 1441 -12,51% < 0,001

Kelly-kriteeri (puoli-Kelly) 42 -55,71 % 0,054

Yhteenvetotaulukon tulokset osoittavat johdonmukaisesti, ettda yksikdadan testatuista
strategioista ei tuota positiivista odotusarvoa. Kaikki strategiat ovat tappiollisia, ja suurin
osa niista on tilastollisesti merkitsevasti negatiivisia. Ainoa poikkeus on
altavastaajastrategia 1X2-markkinalla, jonka ROI -1,97 prosenttia ei poikkea tilastollisesti

merkitsevasti nollasta. Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd kyseinen strategia olisi
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kannattava, vaan ainoastaan ettd sen tappiollisuudesta ei ole riittdvaa tilastollista

nayttda ndin suurellakin aineistolla.

Tulokset ovat selvasti linjassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.
Yksinkertaisimmatkaan strategiat, kuten aina suosikkiin tai aina vierasjoukkueeseen
pelaaminen, eivat tuota positiivista odotusarvoa, eikd kehittyneempien tilastollisten
menetelmien hyddyntaminen paranna tilannetta. Vedonvdlittdjan marginaali
muodostaa kdytdanndllisen esteen positiivisen odotusarvon saavuttamiselle, ja
marginaalin ylittdminen edellyttdisi sellaista informaatioetua tai ennustustarkkuutta,
jota pelkalla julkisesti saatavilla olevalla datalla ei pystyta saavuttamaan ainakaan nailla

kyseisilla strategioilla.

6.7 Yhteenveto

Tassa luvussa kootaan yhteen empiirisen analyysin keskeisimmat tulokset ja arvioidaan
niiden merkitysta tutkimuskysymysten kannalta. Analyysi kattoi vedonvalittdjan
marginaalin tarkastelun, kertoimien kalibraation, suosikki-altavastaaja-harhan, logistisen

regression, kotiedun hinnoittelun seka useiden vedonlyontistrategioiden simuloinnin.

Ensimmadisessa tutkimuskysymyksessa pohdittiin, esiintyyko Liigan ottelukertoimissa
systemaattisia vinoumia. Analyysin perusteella voidaan todeta, ettd vinoumia esiintyy,
mutta ne ovat pddosin pienid eivatka johdonmukaisesti tilastollisesti merkitsevia.
Kalibraatioanalyysi osoitti, ettd kertoimet ovat kohtuullisen hyvin kalibroituneet kaikissa
kolmessa lopputuloksessa. Yksikdaan todenndkoisyysluokka ei tuottanut tilastollisesti
merkitsevaa eroa kotivoiton tai vierasvoiton osalta, ja tasapelin osalta havaittiin vain
pieni mutta ei tilastollisesti merkitseva alihinnoittelu. Suosikki-altavastaaja-analyysi
antoi viitteita lievasta klassisesta suosikki-altavastaaja-harhasta, silla altavastaajan ROl ei
poikennut merkitsevasti nollasta, kun taas suosikin ROl oli erittdin merkitsevasti
negatiivinen. Kotiedun osalta havaittiin systemaattinen mutta pieni ylihinnoittelu, silla
kertoimet arvioivat kotivoiton todenndkodisyyden keskimadarin 1,3 prosenttiyksikkoa

toteutunutta korkeammaksi.
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Toinen tutkimuskysymys koski sitd, vastaavatko kertoimista johdetut implisiittiset
todennakoisyydet toteutuneita voitto-osuuksia. Kalibraatioanalyysin ja brier scoren
perusteella voidaan todeta, ettd kertoimet vastaavat toteutuneita osuuksia kohtuullisen
hyvin. Kokonais-brier score 0,6153 on selvasti parempi kuin naiivilla mallilla saatu 0,6470,
mika osoittaa sen, ettd kertoimet sisaltdvat aitoa ennustevoimaa. Logistinen regressio
vahvisti taman havainnon, sillda kotivoiton implisiittinen todenndkdisyys on erittdin
merkitseva selittdja kotivoiton toteutumiselle. Kausittainen kalibraatioanalyysi osoitti
lisaksi, ettd kertoimien tarkkuus on pysynyt vakaana tarkastelujakson aikana, joskin
koronapandemian aikana kotivoiton alihinnoittelu oli hieman tavanomaista

voimakkaampaa, mahdollisesti yleiséttomien otteluiden seurauksena.

Kolmas tutkimuskysymys koski sitd, voiko yksinkertainen vedonlydntistrategia tuottaa
positiivisen odotusarvon. Strategiasimuloinnin tulokset ovat tdssa suhteessa
yksiselitteiset, silla yksikdadn testatuista 13 strategiasta ei tuottanut positiivista
odotusarvoa. Kaikki strategiat olivat tappiollisia, ja suurin osa niista oli tilastollisesti
merkitsevasti negatiivisia. Ainoa poikkeus oli altavastaajastrategia 1X2-markkinalla,
jonka ROI oli -1,97 prosenttia, ei poikennut tilastollisesti merkitsevasti nollasta, mutta
tamakaan ei tee strategiasta vield kannattavaa. Kehittyneemmat strategiat, kuten
arvovetomalli ja Kelly-kriteeri, eivat mydskdan pystyneet tuottamaan positiivista
odotusarvoa, joskin ndiden tulosten tulkintaa rajoittaa tulevaisuuden nakemisen harha.
Vedonvalittdjan keskimadrainen marginaali 6,72 prosenttia muodostaa kaytanndllisen
esteen positiivisen odotusarvon saavuttamiselle, ja tulokset viittaavat siihen, etta
julkisesti saatavilla olevaan dataan perustuvilla strategioilla ei pystyta ylittdmaan tata

kynnysta.

Neljas tutkimuskysymys koski sitd, muuttuvatko vinoumat ja tehokkuus eri kausien valilla.
Kausittainen tarkastelu osoitti, ettda markkinat ovat pysyneet paaosin tehokkaina koko
tarkastelujakson ajan, mutta joitakin ajallisia vaihteluita on havaittavissa. Suosikin ROI

on laskenut tarkastelujakson aikana, mika viittaa siihen, etta suosikkien ylihinnoittelu on
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pahentunut. Altavastaajan ROl vaihtelee merkittavasti kausittain, eikd se ole
johdonmukaisesti positiivinen tai negatiivinen milldaan kaudella. Selkein ajallinen
poikkeus on koronapandemian aikainen jakso, jolloin kotivoittoprosentti laski ja
vierasvoittoprosentti nousi merkittavasti. Vedonvalittdja ei tdysin sopeutunut tahan
muutokseen kertoimissaan, minkd voidaan ajatella olevan merkki markkinoiden

rajoittuneesta sopeutumiskyvysta poikkeuksellisissa olosuhteissa.

Kokonaisuutena empiirisen analyysin tulokset tukevat ndkemysta siitd, ettd Liigan
vedonlyontimarkkinat ovat melko tehokkaat. Kertoimet sisdltavat merkittavaa
ennustevoimaa, ne ovat padosin hyvin kalibroituneet ja yksinkertaisilla strategioilla ei
pystyta saavuttamaan positiivista odotusarvoa. Pienia ja osin tilastollisesti merkitsevia
vinoumia esiintyy erityisesti kotiedun hinnoittelussa ja suosikki-altavastaaja-asetelmassa,
mutta nama vinoumat eivat ole riittavan suuria ylittadkseen vedonvalittajan marginaalin.
Tulokset ovat linjassa aiemman vedonlydntimarkkinoiden tehokkuustutkimuksen kanssa,
jonka mukaan erityisesti pienemmilla markkinoilla kertoimet voivat olla kohtuullisen
tehokkaita, vaikka ne eivat saavutakaan suurten kansainvalisten sarjojen tehokkuuden

tasoa.
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7 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli arvioida vedonlydntimarkkinoiden tehokkuutta
suomalaisen jadkiekkoliiga Liigan ottelukertoimista. Tutkimuksessa tarkasteltiin,
esiintyykd B365:n 1X2-kertoimissa systemaattisia vinoumia, vastaavatko kertoimista
johdetut implisiittiset todenndkodisyydet toteutuneita voitto-osuuksia, voiko
yksinkertainen vedonlyOntistrategia tuottaa positiivisen odotusarvon ja muuttuvatko
mahdolliset vinoumat kausien valilla. Aineisto kattoi kymmenen Liigan runkosarjakautta

vuodesta 2014 vuoteen 2025, yhteensa 4 494 ottelua.

Tutkimuksen keskeinen tulos on, etta Liigan vedonlydntimarkkinat ovat melko tehokkaat.
Kertoimet sisaltavat merkittavaa ennustevoimaa ja ne ovat padosin hyvin kalibroituneet.
Mydskaan yksinkertaisilla strategioilla ei pystyta saavuttamaan positiivista odotusarvoa.
Tulos on linjassa tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, jonka mukaan
markkinahintojen tulisi heijastaa kaikkea saatavilla olevaa informaatiota eika
systemaattista ylituottoa pitdisi olla saavutettavissa julkisesti saatavilla olevan datan

perusteella (Fama, 1970).

Kalibraatioanalyysi osoitti, ettda kertoimet vastaavat toteutuneita lopputuloksia
kohtuullisen tarkasti kaikissa kolmessa lopputulosluokassa. Yksikaan
todennakoisyysluokka ei tuottanut tilastollisesti merkitsevaa eroa kotivoiton tai
vierasvoiton osalta. Tasapelin osalta havaittiin pieni mutta ei tilastollisesti merkitseva
alihinnoittelu, eli tasapeleja tapahtui hieman useammin kuin kertoimet ennakoivat. Brier
score -analyysi vahvisti, ettd kertoimet parantavat ennustetarkkuutta merkittavasti
suhteessa naiiviin malliin, mika osoittaa niiden sisaltavan aitoa informaatiota otteluiden
todennakoisyyksista. Kotivoiton implisiittinen todenndkdisyys on erittdin merkitseva

selittdja kotivoiton toteutumiselle, joten logistinen regressio vahvisti taman havainnon

Systemaattisia vinoumia havaittiin erityisesti kahdessa yhteydessa. Ensinnakin kotiedun
hinnoittelussa havaittiin pieni mutta johdonmukainen ylihinnoittelu, silla kertoimet

arvioivat kotivoiton todennakdisyyden keskimaarin 1,3 prosenttiyksikkda toteutunutta
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korkeammaksi. Tama nadkyi myds strategia-analyysissd, jossa vierasjoukkueeseen
pelaaminen tuotti selvasti paremman tuloksen kuin kotijoukkueeseen pelaaminen,
vaikka molemmat strategiat olivat tappiollisia. Toiseksi suosikki-altavastaaja-analyysi
antoi viitteita lievasta klassisesta suosikki-altavastaaja-harhasta. Altavastaajan ROI ei
poikennut tilastollisesti merkitsevasti nollasta 1X2-markkinalla, kun taas suosikin ROl oli
erittdin merkitsevasti negatiivinen. Strategioiden vdlinen ero oli |dhes tilastollisesti
merkitsevd, mika antaa viitteita siitd, ettd suosikkien todenndkodisyys on kertoimissa
hieman yliarvioitu. Tulos poikkeaa Woodlandin ja Woodlandin (1994, 2001) NHL:ssa
havaitsemasta ilmiostd, jossa altavastaajiin pelaaminen osoittautui suhteellisesti

kannattavaksi.

Vedonlyontistrategioiden simulointi osoitti yksiselitteisesti, etta yksikdan testatuista 13
strategiasta ei tuottanut positiivista odotusarvoa. Vedonvalittdjan keskimaardinen
marginaali 6,72 prosenttia muodostaa kdytanndllisen haasteen positiivisen odotusarvon
saavuttamiselle. Seka yksinkertaiset etta kehittyneemmat strategiat jdivat selvasti
tappiolle simulaatiossa. Kehittyneempien strategioiden, kuten arvovetomallien ja Kelly-
kriteerin heikko suoriutuminen viittaa siihen, etta pelkastaan julkisesti saatavilla olevaan
dataan perustuvalla analyysilla ei pystyta tunnistamaan sellaisia alihinnoiteltuja kohteita,

joita vedonvalittaja ei olisi jo hinnoitellut oikein.

Kausittainen tarkastelu osoitti, ettda markkinat ovat pysyneet paaosin tehokkaina koko
tarkastelujakson ajan, mutta joitakin ajallisia vaihteluita on havaittavissa. Selkein
poikkeus oli koronapandemian aikainen jakso, jolloin kotivoittoprosentti laski ja
vierasvoittoprosentti nousi merkittavasti yleiséttomien otteluiden seurauksena.
Vedonvalittdja ei taysin sopeutunut tdhdan muutokseen kertoimissaan, mika on linjassa
Fischer ja Haucapin (2022) havaintojen kanssa kotiedun hinnoittelun herkkyydesta
markkinaolosuhteille. Suosikin ROI on lisdksi laskenut tarkastelujakson aikana, mika
viittaa siihen, ettd suosikkien todenndkdisyys on kertoimissa yha enemman yliarvioitu

suhteessa toteutuneisiin voitto-osuuksiin.
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Lisaksi on syyta huomata, etta havaitut vinoumat ovat padosin pienia ja osin tilastollisesti
heikkoja, eika niiden perusteella voida tehda vahvoja johtopdatoksia systemaattisesta
virhehinnoittelusta. Esimerkiksi strategioiden vdliset ROl-erot voivat selittya useilla
tekijoilla, jotka eivat liity suoraan markkinoiden tehottomuuteen. Ensinnakin
vedonvalittajan marginaali ei valttdamatta jakaudu tasaisesti eri lopputulosten vadlille,
vaan se voi olla rakenteellisesti suurempi tietyissa kerroinluokissa. Toiseksi
ottelukohtaiset tekijat, kuten avainpelaajien loukkaantumiset, maalivahdin vaihtuminen
tai joukkueen otteluruuhka, voivat vaikuttaa ottelun tosiasiallisiin voimasuhteisiin tavalla,
jota kertoimet eivat tdysin heijasta mutta jota tdma tutkimus ei myoskaan pysty
kontrolloimaan.  Kolmanneksi  niin  jadkiekko-otteluihin  liittyy = huomattava
satunnaisvaihtelu, silla maalimaarat ovat hyvin vaihtelevia ja yksittdiset tapahtumat
kuten ylivoimatilanteet/pelaajan ulosajotilanteet tai maalivahtien suoritukset voivat
ratkaista ottelun lopputuloksen tavalla, joka ei ole ennustettavissa kertoimista.
Neljanneksi Liigan vedonlydntimarkkinoiden likviditeetti on rajallinen, mika voi aiheuttaa
kertoimiin satunnaisia poikkeamia, jotka eivat heijasta systemaattista virhehinnoittelua
vaan pikemminkin markkinan suhteellisen pientd kaupankdyntia. Kaikkien ndiden
tekijoiden vuoksi tutkimuksen tulokset tulee ymmartaa viitteellisind havaintoina
markkinoiden toiminnasta, ja mahdollisten vinoumien tulkinnassa on syyta sailyttaa

varovaisuus.

Tutkimuksen tuloksia tulkittaessa on otettava huomioon muutamia heikkouksia.
Ensinndkin tutkimuksessa kdytetadan vain yhden vedonvalittajan kertoimia, mika voi
vaikuttaa tulosten vyleistettavyyteen. B365:n kertoimet ovat laajasti kaytettyja ja
markkinaa hyvin edustavia, mutta eri vedonvalittdjien kertoimien vertailu voisi tuottaa
lisdinformaatiota markkinoiden tehokkuudesta. Toiseksi kehittyneemmat strategiat
karsivat tulevaisuuden ndkemisen harhasta, koska regressiomalli on estimoitu koko
aineistolla. Oikeassa vedonlyontitilanteessa malli tulisi estimoida vain menneella datalla,
mika saattaisi muuttaa tuloksia. Lisdksi tutkimus kattaa vain runkosarjaottelut eika
pudotuspelejd, jotka voisivat tarjota erilaisen markkinaympariston tehokkuuden

testaamiseen. Taytyy myos huomioida, ettd Liiga on suhteellisen pieni markkina, joten
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tulokset eivat valttamattd ole suoraan yleistettdavissa suurempiin ja likvidimpiin

vedonlydntimarkkinoihin.

Jatkotutkimuksen kannalta olisi mielenkiintoista tarkastella useampien vedonvalittdjien
kertoimia ja arvioida, eroavatko niiden hinnoittelukdytannét toisistaan. Tutkimuksen
aineistoon olisi hyva myos lisatd moneyline-kertoimet. Lisdksi live-vedonlyénnin eli
ottelun aikana tapahtuvan vedonlyonnin tehokkuuden tutkiminen voisi tuottaa uutta
tietoa siitd, kuinka nopeasti markkinat reagoivat ottelun aikaisiin tapahtumiin. Myo6s
kehittyneempien koneoppimismenetelmien hyddyntaminen ennustemallinnuksessa
voisi tarjota paremman vertailukohdan markkinoiden tehokkuuden arvioimiseen. Liigan
laajentuminen ja sarjan kehittyminen tarkastelujakson aikana tarjoavat myds
mielenkiintoisen alustan tutkia, miten markkinoiden tehokkuus muuttuu sarjan ja

sarjamallin muuttuessa.
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8 Liitteet

Liite 1. Tekodlyn kaytto tutkielmassa

Tédmin pro gradu -tutkielman tekemisessd on hyddynnetty tekodlytyokalua (ChatGPT)
tutkimus- ja kirjoitusprosessin tukena. Tekodlyd on kdytetty muun muassa tiedonhaun
apuvilineend, suunnittelutyokaluna seké rakenteen hahmottamisessa ja jasentelyssé.

Tutkielman varsinainen siséltd, analyysi, tulkinnat ja johtopditokset ovat tekijédn omia,
eikd tekodly ole vaikuttanut tutkimuksen tuloksiin. Tekodlyn kadytdssd on noudatettu
Vaasan yliopiston ohjeistusta seké hyvén tieteellisen kidytdnnon periaatteita.



