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THVISTELMA

Tamén tutkielman tarkoituksena on selvittdd, kuinka tehokkaasti jalkapallon
vedonlyontimarkkinat toimivat. Tehokkailla markkinoilla sijoitushyddykkeen hinta
sisdltdd kaiken saatavilla olevan informaation, jolloin ei ole mahdollista saavuttaa
ylisuuria tuottoja. VedonlyOntimarkkinat sopivat hyvin tehokkuustesteille, silld
vedonlyOnnissé sijoituksen todellinen arvo tiedetdén pian vedon asettamisen jalkeen.

Tutkielman kerroinaineistona toimivat Pinnaclen ja Veikkauksen kertoimet. Pinnaclelta
hy6dynnetdan myos tietoja kertoimilla saavutettavissa olevista maksimivoitoista. Ndiden
lisdksi aineisto sisdltdd joukkueiden otteluohjelmat ja arvioita pelaajista.
Kokonaisuudessaan aineisto koostuu kymmenen jalkapallosarjan otteluista vuosien
2015-2019 ajalta.

Kertoimista johdettujen todenndkdisyyksien tarkkuutta mitataan eri ajankohtina ja eri
maksimivoittorajoilla. Tilastolliset testit osoittavat selvdsti kertoimien ennustekyvyn
paranevan mitd ldhempdnd ottelun alkua ollaan. Myds maksimivoiton kasvaessa
havaitaan parantuvaa tarkkuutta kertoimista, mutta tulokset eivit ole yhté selvid kuin eri
ajankohtia tarkasteltaessa. Pinnaclen kertoimien ennustekyvyn havaittiin olevan
tilastollisesti merkitsevisti tarkempia kuin Veikkauksen kertoimien.

Vedonlyontimarkkinat vaikuttavat olevan tehokkaita sekd tunnettujen pelaajien
poissaolojen ettd joukkueiden otteluiden vélisten lepopdivien huomioimisessa. Suuria
kerroinliikkeitd tarkasteltaessa havaittiin keskimiddrin parempia tuottoja lyOdessa
nousseisiin kertoimiin kuin laskeneisiin kertoimiin. Positiiviset tuotot eivdt olleet
tilastollisesti merkittdvid, mutta antoivat aihetta jatkotutkimukselle.

AVAINSANAT: vedonlyontimarkkinat, markkinatehokkuus, jalkapallovedonlyonti






1. JOHDANTO

Vedonlyonti- ja uhkapelien kasvu on ollut nopeaa 2000-luvun aikana. Alan
pirstaloitumisen takia tarkkoja lukemia on vaikea saada selville. Research and Markets
(2016) arvioi uhkapelaamisen kasvavan vuosien 20162022 aikana 5.7 %, jolloin
uhkapelimarkkinoiden koko olisi 635 miljardia dollaria vuonna 2022. Technavion (2016)
arvion mukaan pelkéstién urheiluvedonlydntimarkkinan koko oli 205.6 miljardia dollaria

vuonna 2015 ja 4.26 % vuotuisella kasvulla se olisi 253.3 miljardia vuonna 2020.

Markkinatehokkuutta on tutkittu paljon rahoituksen alalla jo 1900-luvun puolesta vélisti
lahtien. Tehokkailla markkinoilla sijoitushyddykkeen hinta sisédltdd kaiken saatavilla
olevan informaation, jolloin ei ole mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja.
Vedonlyontimarkkinat sopivat hyvin tehokkuustesteille, silld vedonlydnnissi sijoituksen
todellinen arvo tiedetdén pian vedon asettamisen jdlkeen (Gray & Gray 1997).
Vedonlyonnissd markkinatehokuuden tutkiminen yleistyi vasta 1900-luvun lopulla.
Aluksi huomio kiinnittyi hevosurheiluun ja amerikkalaiseen jalkapalloon (NFL), mutta

myShemmin myds muut lajit ovat saaneet enemmén huomiota.

Useiden tutkimuksien mukaan jalkapallo on maailman suosituin urheilulaji (ks.
WorldAtlas; Sporteology; Biggest Global Sports). Jalkapallon suosio yhdistettyna
vedonlyontialan kasvuun antaa mielenkiintoisen ldhtokohdan markkinatehokkuuden
tutkimiselle juuri jalkapallovedonlydnnin osalta. Vedonlyonti on myds sijoitusmuotona
varsin kiinnostava, silld pddoman kiertonopeus on paljon nopeampi kuin useissa muissa
sijoitusmuodoissa. Pddoman nopealla kiertonopeudella pédstddn hyotyméddn korkoa
korolle -i1lmi6std, jolloin hyvin pienelldkin edulla voidaan saavuttaa merkittivia tuloja.
Esimerkiksi 10ydettdessd 2 % tuottava strategia, 10 000 euron pddomalla toimiva
vedonly6jad saavuttaa 2 682.42 euroa tuottoa vuodessa, mikéli hdn saa kierrdtettyd
pddoman joka kuukausi. Néin vedonly6jd on saavuttanut vuodessa yli 26 % tuoton

padomalle vain 2 % edulla.

Tdmén tutkielman tarkoituksena on selvittdd kuinka tehokkaasti jalkapallon

vedonlyontimarkkinat toimivat. Mikali markkinoilla havaitaan tehottomuutta, voidaan



sitd hyddyntdd voitollisen strategian luomiseen. Tutkielman teoriaosuudessa esitelldén
ensin vedonlyontiin liittyvid térkeitd termejd ja ilmiditd. Tdmédn jdlkeen tarkastellaan
aiempia tutkimustuloksia vedonlyontimarkkinoilta. Tutkielman empiirisessd osuudessa
esitellddn ensin kdytetty aineisto, menetelmaét ja rajoitukset. Timén jdlkeen tyon tulokset
esitellddn ja analysoidaan luvussa 5. Lopuksi tyon keskeiset havainnot tiivistetddn

johtopéétokset luvussa.



2. VEDONLYONTITEORIA

Tassd luvussa kisitellddn vedonlyOntiin liittyvdd teoriaa. Ensin kdyddédn ldpi
vedonlyontimarkkinoiden toimintaa, jossa késitelldén aiheeseen liittyvid tirkeitd termejé
ja ilmiditd. Témén jdlkeen esitellddn tehokkaiden markkinoiden hypoteesia yleisesti,

jonka jélkeen késitelldén sen soveltuvuus vedonlyontimarkkinoille.

2.1. Vedonlyontimarkkinoiden toiminta

2.1.1. Kertoimet

Kertoimet ovat lukuja, joilla ilmaistaan tapahtuman todennékdisyyttd. Vedonviélittdjit
tarjoavat kertoimia, joista on vihennetty heiddn ottama marginaali. Vedonvilittdjat voivat
esittdd kertoimia usealla tavalla. Yleisimpid muotoja ovat amerikkalaiset kertoimet,

murtolukukertoimet ja desimaalikertoimet.

Amerikkalaiset kertoimet ovat yleisin kdytetty muoto Yhdysvalloissa. Kertoimien alussa
on joko positiivinen tai negatiivinen merkki. Negatiivisella merkilld alkava luku kertoo,
kuinka paljon vedonly§jan tulee asettaa panosta saadakseen voittoa 100 yksikkoa.
Esimerkiksi -110 kerroin tarkoittaa, ettd vedonlydjdn tulee panostaa 110 euroa
voittaakseen 100 euroa. Talldin vedonlydjd saa siis takaisin panoksensa 110 euroa ja
liséksi voittoa 100 euroa. Positiivinen luku kertoo, kuinka paljon tuottoa vedonlydjé saa
panostaessaan 100 yksikkod. Esimerkiksi kerroin +125 tarkoittaa, ettd vedonly6jéd saa 125
euroa voittoa 100 euron panoksella. Télloin vedonlydjd saa siis takaisin panoksensa

100 euroa ja lisdksi voittoa 125 euroa. (Cronin 2016.)

Murtolukukertoimet ovat kéytossd erityisesti Isossa-Britanniassa. Murtolukukerroin
esitetddn nimensd mukaisesti murtolukuna ja se kertoo, kuinka paljon vedonly6jdn on
mahdollista saada voittoa suhteessa panokseensa. Esimerkiksi panostaessa 100 euroa 5/4

kertoimella on vedonlydjan mahdollista saada voittoa (5/4) * 100 = 125 euroa. Vedon



mennessé oikein, vedonly6jé saa siis takaisin panoksensa 100 euroa ja liséksi voittoa 125

euroa. (Cronin 2018.)

Desimaalikertoimet ovat yleisimmin kéytetty muoto Manner-Euroopassa, Australiassa ja
Kanadassa (Cronin 2016). Kerroin ilmoittaa kuinka moninkertaisesti vedonly6jd saa
panoksensa takaisin. Esimerkiksi vedonly6jén panostaessa 100 euroa kertoimella 2.1 saa
hidn vedon mennessd oikein 100 x 2.1 = 210 euroa. Télloin vedonly6jan voitto on 210 -
100 =110 euroa. Tdmén tutkielman kerroinaineisto on desimaalimuodossa, joten jatkossa
kertoimella tarkoitetaan nimenomaan desimaalikerrointa. Kerroin saadaan muutettua

prosenteiksi kaavalla:
(1) P=(1/K) * 100, missa
P = Tapahtuman todennikoisyys

K = Kerroin

Taulukko 1. Murtolukukertoimien, desimaalikertoimien ja amerikkalaisten kertoimien

muuntotaulukko.

Murtoluku Desimaali Amerikkalainen
1/2 1.50 -200
4/7 1.57 -175
4/6 1.66 -150
4/5 1.80 -125
1/1 2.00 -100
5/4 2.25 +125
11/8 2.38 +137.5
7/4 2.75 +175
2/1 3.00 +200




2.1.2. Kertoimien muodostuminen

Muuttuvat kertoimet

Muuttuvien kertoimien peleissd, eli totalisaattoripeleissd, vedonvilittdja tarjoaa
pelialustan ja ottaa kohteeseen pelatusta rahasta jonkin kiintedn prosenttiosuuden, eli
komission. Loput pelatuista rahoista vedonviélittdja jakaa voittaneiden pelaajien kesken.
Tdmé pelimuoto on siis vedonvilittdjdn kannalta riskiton. Kotimaisella Veikkauksella

tallaisia pelejd ovat esimerkiksi Vakio, Moniveto ja Tulosveto.

Totalisaattoripeleissd kertoimet muuttuvat aina pelikohteen sulkeutumiseen asti, jonka
jélkeen lopulliset kertoimet paljastuvat. Kertoimet muuttuvat sen mukaan kuinka paljon
panoksia mikékin tulos kerdd. Vedon lopullinen kerroin saadaan, kun koko pelikohteen
panokset vdhennettynd komissiolla jaetaan samaa tulosvaihtoehtoa veikanneiden

panoksilla.

Esimerkiksi tulosvedossa, jossa koko pelikohteen panokset ovat 50 000 euroa ja
palautusprosentti on 80 %, on voittajien kesken jaettava summa 40 000 euroa. Oletetaan,
ettd tulosvaihtoehtoa 1-0 on pelattu yhteensd 2 500 eurolla. Télloin kyseisen vedon

lopulliseksi kertoimeksi méérdaytyy 40 000 / 2 500 = 16.

Kiinteit kertoimet

Kiintedt kertoimet ovat vedonvilittdjin madrittdimid kertoimia. Toisin kuin
totalisaattoripeleissd, kiinteiden kertoimien peleissé vedonlyontihetkelld oleva kerroin on
vedon lopullinen kerroin. Kertoimet voivat muuttua kohteen aukioloaikana, mutta niilla
muutoksilla ei ole vaikutusta jo asetettuihin vetoihin. Kiinteiden kertoimien kohdalla
vedonvilittdja ottaa komission antamalla kohteelle kertoimet, joita vastaavien
todenndkoisyyksien summa on yli 100 %. Veikkauksella tillaisia pelejd ovat Pitkdveto ja

Live-veto.
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Esimerkiksi 4.2.2017 pelatun jalkapallo-ottelun Chelsea — Arsenal 1X2 pédtoskertoimet
olivat vedonvilittdja Pinnaclella 2.08-3.36—4.13. Kaavan 1 avulla voidaan muuttaa
kertoimet prosenteiksi 48.08 % — 29.76 % — 24.21 %. Téssd tapauksessa prosenttien
summa on 102 %, mikd kuvaa vedonvilittdjin palautusprosenttia. Vedonvilittdjan
tarjoama palautusprosentti on timén kainteisluku, eli 1 / 1.02 = 98 %. Vedonvilittdjan

ottama komissio on tdssé tapauksessa 2 %.

2.1.3. Yleisimpid vetomuotoja jalkapallossa

1X2

1X2 vedonly6nnissd lyddddn vetoa siitd, pddttyyko ottelu tulokseen 1, X vai 2.
Useimmiten merkilld 1 tarkoitetaan kotijoukkueen voittoa, merkilldi X tasapelid ja
merkilld 2 vierasjoukkueen voittoa. Niin ei kuitenkaan aina ole, vaan erilaisia 1X2
kohteita on pelkdstadn jalkapallovedonlydnnissé lukuisia. Kohteena voi olla esimerkiksi
kulmapotkut, jolloin merkki 1 tarkoittaakin kotijoukkueen saavan enemmén
kulmapotkuja. 1X2 kohteisiin voidaan antaa myds tasoituksia, jolloin puhutaan

eurooppalaisesta tasoitusvedosta.

Tasoitusvedot (Handicap)

Tasoitusvedoissa toiselle joukkueelle annetaan maali- tai pisteméérdinen tasoitus. Télldin
vetoa lyddddn siitd, kuinka ottelu paittyy, kun annettu tasoitus on otettu huomioon.
Eurooppalaisessa tasoitusvedossa annettu tasoitus on tasamaalinen tai -pisteinen, jolloin
kohteella on kolme mahdollista tulosta (1X2). Esimerkiksi jalkapallo-otteluun voidaan
antaa vierasjoukkueelle +1 maalin tasoitus, jolloin on mahdollista lyodd vetoa siitd
voittaako kotijoukkue véhintddn kahdella maalilla (merkki 1), voittaako kotijoukkue
tasan yhdelld maalilla (merkki X) vai paéttyyko peli tasan tai vierasjoukkueen voittoon

(merkki 2).

Aasialaisessa  tasoitusvedossa  (Asian  Handicap)  annettu  tasoitus  on

jalkapallovedonly6nnissd 0.25 maalin tarkkuudella. Aasialaisessa tasoitusvedossa
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kohteella on vain kaksi merkkid (1 ja 2), mutta tasoituksesta riippuen vedolla voi olla
useampia lopputulemia kuin oikein ja véérin. On esimerkiksi mahdollista, etti veto menee
”puoliksi viidrin”, jolloin vedonly6jd saa puolet panoksesta takaisin. Aasialainen
tasoitusveto on nimensd mukaan l&ht6isin Aasiasta ja pelimuoto yleistyi Euroopassa

vuosituhannen vaihteessa (Vuoksenmaa 2016: 337).

Aasialaisessa vedonlyonnissd helpoiten ymmarrettidvissd ovat puolikkaan maalin
tarkkuudella ilmoitetut tasoitukset, esimerkiksi -0.5 tai -1.5 maalia. Joukkueen -0.5
maalin tasoitus tarkoittaa sitd, ettd joukkueen on voitettava, jotta veto menisi oikein.
Joukkueen on voitettava vihintddn kahdella maalilla, mikéli ly6ty veto on tasoituksella -
1.5. Joukkueen -1.0 maalin tasoituksella veto on voittava, mikili joukkue voittaa
vihintddn kahdella maalilla, vedon panos palautetaan joukkueen voittaessa yhdelld
maalilla ja muussa tapauksessa veto menee viirin. Neljinnesmaalin tasoitus tarkoittaa,
ettd veto on lyoty puoliksi neljinneksen suurempaan ja pienempédn linjaan. Eli
esimerkiksi -0.75 tasoituksella lyGty veto tarkoittaa, ettd puolet vedon panoksesta on -1.0
tasoituksessa ja puolet -0.5 tasoituksessa. Mikéli peli pdéttyy joukkueen yhden maalin
voittoon, palautuu puolet panoksesta (-1.0 veto) ja toinen puolikas vedosta osuu (-0.5
veto). Panoksen palautumista kutsutaan myds termilld ’push”. Taulukossa 2 on esitetty

voittotaulukko yleisimmille aasialaisille tasoitusvedoille jalkapallo-ottelussa.

Maalimééravedot (Total Goals)

Maaliméédravedoissa lyddddn vetoa ottelun maalimééristi. Vedon kohteena on
useimmiten koko ottelun, kotijoukkueen tai vierasjoukkueen maalimdédrd. Téssd
vetomuodossa kohteella on useimmiten kaksi vaihtoehtoa, joista lydodd vetoa. Nami
vaihtoehdot ovat yli tai alle jonkin kohteessa mainitun maalimairén, jota kutsutaan myos
linjaksi. Usein linja ilmoitetaan puolikkaina maaleina, esimerkiksi 2.5 maalia. Alle 2.5
maalia veto osuu, mikéli ottelussa tulee korkeintaan kaksi maalia ja menee vairin, mikali
maaleja tulee enemmaén. Linja voidaan ilmoittaa myos 0.25 maalin tarkkuudella, jolloin
kyseessd on aasialainen maalimdidrdveto ja idea on sama kuin aasialaisessa
tasoitusvedossa. Pédlinjaksi kutsutaan linjaa, jossa molemmat Kkertoimet ovat

mahdollisimman l4helli kahta.
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Taulukko 2. Aasialaisen tasoitusvedon voittotaulukko yleisimmille tasoituksille

jalkapallossa (Ylikerroin 2015).

veto wveto osissa
1.25 -1,00 & -1.50
-1.00 -1.00
-0.75 -1,00 & -0.50
-0.50 =0.50
-0.25 +0.00 & -0.50
«0.00 +0.00
+0.25 +0.00 & +0.50
+0.50 +0.50
+0.75 +1.00 & +0,50
+1.00 +1.00
+1.25 +1.00 & +1.50

joukkue voittaa
viihintddn
2:1la maalilla

joukkue voittaa
tasan
1:01E maalilla

2.1.4. Yleisimmit panostusmenetelmét

Tasapanos

tasapel

joukkue haviad
tasan
1:01E maalilla

joukkue hivida
wvahintd&n
2:lla maalilla

Tasapanoksessa kaikki vedot lyddddn samalla panoksella riippumatta kertoimesta tai

toteutumisen todennikoisyydestd. Tasapanoksen hyvd puoli on sen yksinkertaisuus.

Menetelmén huonona puolena on se, ettéd se ei ota huomioon kerrointa, todennakdisyytta

tai niiden valistd suhdetta. Tasapanostuksessa korkean kertoimen vedolla on suurempi

vaikutus pelikassaan kuin pienemmén kertoimen vedolla. (Buchdahl 2019; Barge-Gil &
Garcia-Hiernaux 2020.)

Tasavoitto

Tasavoitossa vedon panostus madritellddn kertoimen mukaan niin, ettd vedon osuessa

voitto on aina vakio. Menetelmén huonona puolena on, etté se ei huomioi vedon odotettua
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tuottoa. Tamén lisdksi todella pienten kertoimien kohdalla panokset kasvavat suuriksi
(Barge-Gil & Garcia-Hiernaux 2020). Tasavoitto lasketaan jakamalla halutun voiton
suuruus merkin kertoimella. Esimerkiksi tasavoiton ollessa 100 euroa, tulisi 5 kertoimeen
panostaa 20 euroa, 2 kertoimeen panostaa 50 euroa ja 1.1 kertoimeen panostaa 90.91

curoa.

Kellyn kaava

Amerikkalaisen matemaatikon John Kellyn mukaan nimettyd Kellyn kaavaa kaytetdan

ihanteellisen panoksen méaarittimiseen.

2)  B=(PK-1)/(K— 1), missi

B = optimaalinen panos
P = voiton todennékoisyys

K = kerroin

Kellyn kaavan mukaan tulisi panostaa sitd enemmaén, mitd suurempi on odotettu tuotto ja
mitd pienempi hdvion todenndkoisyys on. Kaavaa pidetdédn erityisen hyvini siksi, ettd
vetojen mennessd vadrin pelikassan ei pitdisi koskaan loppua, koska hivididen myota
pelikassa pienenee ja samoin myds panokset. Tamén lisdksi, vetojen osuessa panokset

kasvavat ja pelikassa kasvaa eksponentiaalisesti. (Cronin 2019.)

Kellyn kaavan yleisempid ongelmia ovat tapahtumien todenndkdisyysarvioiden tarkkuus
ja varianssin vaikutus tuloksiin. Vuoksenmaa (2016: 104—105) huomauttaa, ettd tiysin
tarkoillakin todennédkoisyyksilld yli kaksinkertainen panostus Kellyn kaavaan ndhden
muuttaa pelikassan kasvun negatiiviseksi. Vedonlydjien todenndkdisyysarviot eivit
kuitenkaan ole totuuksia, vaan nimensd mukaan arvioita. Tdmin takia melko pienikin
virhe todennikoisyysarviossa voi johtaa merkittdvédn ylipanostukseen ja titen hidastaa
pelikassan kasvua tai jopa kééntdé sen tappiolliseksi. Yleinen ratkaisu tdhdn ongelmaan
on kayttia jakajaa, jolla jactaan Kellyn suosittama panos. Sopivan jakajan méérittiminen

riippuu vedonlydjdn arvioiden tarkkuudesta ja riskinottohalukkuudesta.
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2.1.5. Vedonvalittdjdt ja vedonlyontiporssit

Perinteisin tapa harrastaa vedonlyontid on lyoda vetoja vedonvilittdjille. Vedonvalittdjat
toimivat kauppiaana julkaistessaan kertoimia, joilla asiakkaat, eli vedonlydjdt, voivat
asettaa vetonsa. Jokaisessa lyddyssd vedossa vedonvilittiji asettuu automaattisesti vedon
vastakkaiselle puolelle. Vedonly6jan kannalta jokainen vedonviélittdjan tarjoama kohde
on ota tai jatd -tilanne, jossa vedonly6jd voi joko hyvéksyd vedonvilittdjin tarjoaman

kertoimen tai olla lyomaéttéd vetoa. (Franck, Verbeek, Niiesch 2010.)

Perinteisten vedonvilittdjien lisdksi vedonlydjdt voivat asettaa vetonsa myds
vedonlyOntiporssin  kautta. VedonlyOntipoOrssissd yksittdiset henkilot lyovit vetoja
keskenddn. Vedonlyontipdrssi toimii siis alustana, jossa vedonlyojit tarjoavat kertoimia
tai lyovit vetoa toisten tarjoamilla kertoimilla. Toisin kuin vedonviélittdjdn tarjoamat
kohteet, vedonlyontipdrssissd olevat kohteet eivit ole ota tai jitd -tilanne vedonlydjén
kannalta. Mikali porssissd ei ole tarjolla vedonlydjille sopivaa kerrointa, voi hén silti
yrittdd lyoda vetoa tarjoamalla kerrointa muille vedonlydjille. Porssialustan tarjoaja ottaa
jokaisen vedon nettovoitoista komission, joka on tyypillisesti pienempi kuin perinteisten

vedonvilittdjien kertoimista ottama komissio. (Franck, Verbeek, Niiesch 2010.)

2.1.6. Vedonvilittdjien hinnanasetanta

Kiinteiden kertoimien vedonlyontimarkkinat muodostavat péddosan jalkapallon
vedonlyontimarkkinoista. Tdmén takia hinnanasetanta, eli kertoimien asettelu, kasitelldén
tarkemmin vain kiinteiden kertoimien osalta. Vedonlyontimarkkinoilla hinnanasetanta
tapahtuu pddosin vedonvilittidjien toimesta. Myds vedonly6jit voivat asettaa kertoimia
vedonlyOntiporssien kautta, mutta se ei ole yhtd suosittua kuin vedonvilittdjin
kayttaminen, mink4 takia hinnanasetanta kisitelldéin seuraavaksi vain vedonvilittdjien

osalta.

Vedonvilittdjit avaavat kohteen julkaisemalla pelattavissa olevat kertoimet. Kertoimia,

jolla kohde on avattu, kutsutaan avauskertoimiksi (opening odds). Kohteen avauksen
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jélkeen vedonvilittdjdn tarjoamat kertoimet voivat muuttua aina kohteen sulkeutumiseen
saakka. Viimeisid tarjolla olevia kertoimia ennen kohteen sulkeutumista kutsutaan

padtoskertoimiksi (closing odds).

Levittin (2004) mukaan on ainakin kolme tapausta, jolloin vedonvilittdjad saa voittoa
hintojen asettelulla. Ensimmaiisessd tapauksessa vedonvilittdjd on ddrimmadisen hyvi
etukéteen arvioimaan, kuinka paljon kohteen eri merkkejad tullaan pelaamaan. Téll6in
vedonvilittdjd tekee voittoa komission verran riippumatta kohteena olevan ottelun
lopputuloksesta. Tassd tapauksessa vedonvilittdjd ei tarvitse mitdédn erityistd osaamista
ottelun lopputuloksen arvioimiseen, mutta sen tarvitsee olla hyvd arvioimaan

vedonly6jien kdyttdytymistd ja muuttamaan kertoimia lydtyjen vetojen perusteella.

Kappaleen 2.1.2. esimerkissd tarkasteltiin ottelua, jossa vedonvilittdja Pinnacle tarjosi
1X2 pelimuotoon kertoimet 2.08-3.36—4.13. Oletetaan, ettd Pinnacle osasi ennustaa
vedonly6jien kayttdytymisen tdydellisesti ja panokset jakautuivat merkkien kesken
seuraavasti. Merkkid 1 lyotiin 48.08 yksikolld, merkkid X ly6tiin 29.76 yksikdlld ja
merkkid 2 ly6tiin 24.21 yksikolld. Tassé tapauksessa kohteeseen tuli panostuksia 102.05
yksikkéd ja milld tahansa tuloksella vedonvilittdjd joutuu maksamaan voittoja 100
yksikkod. Voittoa tulee siis varmasti 2.05 yksikkod. Vedonlyojien kayttdytymisen
tdydellisesti ennustaminen on kuitenkin ldhes mahdotonta avauskertoimia asettaessa.
Téastd kertoo esimerkiksi se, ettd 162 672 ottelun otannalla Pinnaclen avaus- ja
padtoskertoimien suhteen keskiarvo oli 1.003 ja keskihajonta 0.12 (Buchdahl 2018).
Suhteen jakauma on esitetty kuviossa 1. Vaikka suhteen keskiarvo oli hyvin ldhelld lukua
1, voi kuviosta 1 huomata, ettd suurimmassa osassa otteluista kertoimien suhde oli hieman
yli tai alle yhden. Tédmin takia vedonvilittdjdlle on tdrkedd muuttaa kertoimiaan
mahdollisimman hyvin sisddn tulleiden panosten perusteella ja saada ne jakautumaan eri

merkeille oikeassa suhteessa.
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Kuvio 1. Pinnaclen avaus- ja paitoskertoimien suhteen jakauma (Buchdahl 2018).

Levittin (2004) mukaan toisessa tapauksessa vedonvilittdjd on systemaattisesti
vedonly6jid parempi arvioimaan otteluiden lopputuloksia. Téssd tapauksessa
vedonvilittdjd voi asettaa arvioimansa “oikeat” kertoimet ja sen ei tarvitse valittdd, vaikka
vedonly6jien panokset eivit jakaudu kertoimien mukaisesti. Talloin vedonvilittdjé ei saa
varmasti voittoa yksittdisen pelin kohdalla, mutta pitkdssd juoksussa se voittaa

keskimaarin komissionsa verran.

Grant, Oikonomidis, Bruce & Johnson (2018) jakavat edelld mainitut tapaukset positiota
ottaviin ja tilejd tasaaviin vedonvilittdjiin. Positiota ottavat ovat perinteisesti
eurooppalaisia vedonvilittdjid, jotka paivittdvit kertoimiaan harvoin, mutta aktiivisesti
rajoittavat voittavia pelaajia. Téllaisia vedonvilittdjid ovat esimerkiksi William Hill ja
Ladbrokes. Tilejéd tasaavat vedonvilittdjit ovat usein Aasiasta perdisin. Ne paivittavét
kertoimiaan usein ja tarjoavat rajallisempaa mairdéd pelikohteita, minka takia niiden ei
tarvitse rajoittaa voittavia pelaajia. Téllaisia vedonvilittdjid ovat esimerkiksi SBOBet ja

Pinnacle.
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Kolmas tapaus on kahden edelld esitetyn tapauksen yhdistelma. Mikéli vedonviélittija
osaa ennustaa vedonly6jien kdyttdytymistd ja on parempi arvioimaan lopputuloksia,
pystyy se saamaan komissiota suuremman voiton (Levitt 2004). Tama tapahtuu
asettamalla kertoimet tahallaan “vddrin”. Vedonvilittdja voi esimerkiksi tietdd
vedonly6jien suosivan tiettyd joukkuetta ja antaa sille omaa arviota pienemmin
kertoimen, koska se tietdd saavansa tarpeeksi panoksia kotijoukkueelle myds tilla

pienemmélla kertoimella.

Flepp, Niiesch & Franck (2016) tutkivat Saksan yhden suurimman vedonvilittijin
Tipicon kertoimia ja pelivaihtoja. He huomasivat, ettd yli/alle 2.5 maalin kohteessa yli 80
% panoksista asetettiin vaihtoehdolle yli, vaikka keskimdirin kohteen molempien
merkkien todennékoisyys voittaa on ldahelld 50 %. Téstd huolimatta Tipico ei hinnoitellut
kohteitaan “vdirin”, vaan tyytyi saamaan pitkdssé juoksussa komissionsa verran voittoa.
Flepp ym. ehdottivat yhdeksi selitykseksi sen, ettd nykyddn vedonlydjien on helppo
vertailla kertoimia kerroinvertailusivustojen kautta ja timén takia “vadrdstd” hinnoittelun
hyodyntdmisestd saattaakin olla enemmén haittaa. Jos Tipico pienentdisi yli vaihtoehdon
kerrointa, hintatietoiset vedonly0jat siirtyisivét kilpailijalle, jolloin pelivaihto ja sitd
kautta tuotot vihenisivét. Toisaalta, jos Tipico nostaisi yli vaihtoehdon kerrointa, se saisi

lisdd panoksia, mutta samalla kasvattaisi kohteen riskid entisestdan.

2.2. Markkinatehokkuus

Blake  (2000) jakaa  markkinatehokkuuden  allokatiiviseen  tehokkuuteen,
operationaaliseen tehokkuuteen ja informaatiotehokkuuteen. Allokatiivinen tehokkuus
tarkoittaa resurssien jakamista mahdollisimman tuottavalla tavalla. Markkinoiden
sanotaan olevan operationaalisesti tehokkaat, kun transaktiokustannukset méérdytyvat
kilpailullisesti. Tiukan mééritelmén mukaan operationaalinen tehokkuus toteutuu, kun
transaktiokustannuksia ei ole. Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin

mukaan markkinat ovat tehokkaat silloin, kun osakkeiden hinnat heijastavat taysin ja aina
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kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Tatd tehokkuuden mééritelmid Blake (2000)

kutsuu informaatiotehokkuudeksi.

Faman (1970) mukaan osakemarkkinat voidaan luokitella kolmeen eri
tehokkuusasteeseen. Markkinatehokkuuden heikoissa ehdoissa kdytettdvissd on vain
osakkeen historiallinen hintainformaatio. Heikot ehdot toteutuvat, kun markkinahinnat
heijastavat kaikkea historiallista hintainformaatiota, jolloin niitd hyvéksikdyttden ei ole

mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja.

Seuraavaa luokittelua kutsutaan markkinatehokkuuden puolivahvoiksi ehdoiksi.
Puolivahvojen ehtojen kohdalla kéytettdvissd on historiallisen hintainformaation lisdksi
kaikki muu julkisesti saatavilla oleva informaatio. Puolivahvat ehdot toteutuvat, kun
edelld mainitulla informaatiolla ei ole mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja. (Fama

1970.)

Viimeisin ja tiukin luokittelu on markkinatehokkuuden vahvat ehdot. Vahvojen ehtojen
vallitessa kéytettidvissd on edelld mainittujen informaatioiden lisédksi my0s sisépiiritieto.
Nadin ollen, vahvojen ehtojen toteutuessa millddn olemassa olevalla informaatiolla ei ole

mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja. (Fama 1970.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin sisdltyy kolme oletusta, jotka ovat
kaupankdynnin ja informaation hankinnan ilmaisuus sekd yhtd mielisyys informaation
vaikutuksesta hintoihin. Ndma oletukset eivédt kuitenkaan olleet realistisia, joten vuonna
1991 Fama muutti hypoteesiaan niin, ettd markkinalla olevat hinnat heijastavat
informaatiota siihen pisteeseen saakka, missd informaation avulla saatu rajatuotto ei ylitd

informaation rajakustannusta.

2.3. Markkinatehokkuus vedonlydnnissé

Tutkimukset vedonlyontimarkkinoiden tehokkuudesta ovat yleistyneet viime

vuosikymmenten aikana. Rahoituksen alalla markkinatehokkuutta on tutkittu jo pitkdén,
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mutta silti vield tdnd pidivdndkin rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden testaaminen on
ongelmallista. Hankaluutta aiheuttaa esimerkiksi osakkeiden ikuinen elinikd, minka takia
sijoituksen todellista arvoa ei saada koskaan selville. Vedonlyonnissa tapahtuman kaikki
mahdolliset lopputulokset ja niiden voitot tiedetddn usein etukédteen. Tamidn lisdksi
vedonlyontitapahtumalla on ennalta mééritetty padttymishetki, jonka jdlkeen sijoituksen
todellinen arvo saadaan selville tarkasti ja ilman tulkinnanvaraa. Tédmén takia

vedonlyontimarkkinat soveltuvat hyvin tehokkuustesteihin. (Gray & Gray 1997.)

Kirjallisuudessa vedonlyontimarkkinoiden tehokkuustutkimuksissa on kaksi yleistd
lahestymistapaa. Namai ovat tilastollinen ja taloudellinen ldhestymistapa. Tilastollisessa
lahestymistavassa tutkitaan ovatko kertoimet tapahtuman lopputuloksen harhattomia
estimaatteja. Taloudellisessa ldhestymistavassa luodaan vedonlyOntistrategioita, jonka
jilkeen testataan, voidaanko niiden strategioiden avulla saavuttaa ylisuuria tuottoja.

(Koning 2012.)
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3. AIEMPIA TUTKIMUKSIA VEDONLYONTIMARKKINOILTA

Tassd luvussa esitellddn aiempia tutkimustuloksia vedonlyontimarkkinoilta. Tutkimusten
valinnassa huomiota on kiinnitetty erityisesti jalkapallon vedonlyontimarkkinoihin, mutta
laajemman  kuvan saamiseksi tutkimustuloksia on otettu myds muilta

vedonlyontimarkkinoilta.

3.1. Suosikki-altavastaaja-harha

Suosikki-altavastaaja-harha (SAH) on yksi vedonlyontimarkkinoiden eniten tutkituista
aiheista. SAH tarkoittaa, ettd vedonly6ji saa pienempid tuottoja lyomaélla systemaattisesti
altavastaajaa ja suurempia tuottoja lyomaélla systemaattisesti suosikkeja. Ilmio on havaittu

johdonmukaisesti useassa eri urheilulajissa ja erilaisissa kilpailurakenteissa.

Jo vuonna 1949 Griffith havaitsi, ettd lyomalla ravikilpailujen suosikkina olevia hevosia
sai keskimddrin merkittdvisti paremman tuoton kuin lyoméilld altavastaajana olevia
hevosia. Griffith epiili harhan syntyvin vedonlydjien huonosta kyvystd hahmottaa
kertoimet todennédkdisyyksind. Weitzman (1965) tutki ilmiotd tekemélld mallin
tyypillisestd vedonlydjésta ravikilpailujen totalisaattoripelien kertoimia hyviksi kayttden.
Hén havaitsi tyypillisen vedonlydjén olevan hyotyfunktioltaan riskin rakastaja, joka on
valmis hyviksymédin pienemmin odotetun tuoton tavoitellessaan isompaa voittoa
altavastaajalla. Ali (1977) osoitti, etti SAH voi syntyd vedonlydjien ollessa
riskineutraaleja ja uskomuksiltaan heterogeenisia. Ali selvitti my0s tyypillisen
vedonlydjin kayttdytymistd, jossa vedonly6jilld oletettiin olevan sama hyotyfunktio ja
kayttaytyvédn rationaalisesti. Alin mukaan tyypillinen vedonlydjd oli riskin rakastaja,
mutta sitd vihemmén mitd enemmaén vedonlydjd panosti. Fees, Miiller & Schumacher
(2016) keskittyivit tutkimuksessaan kertoimen ja panosten suhteeseen. He vahvistivat
Alin havaintoa vedonly®6jien riskinottohalun laskusta panosten noustessa. He totesivat,
ettd kertoimien noustessa panokset laskevat niin paljon, ettei vedonlydjien voida olettaa

ottavan enemmdn riskid altavastaajia lyodessa.
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Quandt (1986) esitti ndkemyksen SAH keskusteluun toteamalla, ettd vedonly6jien tiytyy
olla paikallisesti” riskin rakastajia, koska he lydvit vetoja, joiden odotetun tuoton
tiedetddn olevan negatiivinen. Thaler & Ziemba (1988) totesivat “paikallisen” riskin
rakastamisen patevian ravikilpailuissa, mikdli “paikallisuudella™ tarkoitetaan fyysistad
sijaintia. Raviurheilun ystdvdt menevit kisoihin lyomédn vetoja, koska kisojen
katsominen ilman vetoja on tylsempdd. He huomauttivat myés SAH:n taipumuksesta
kasvaa pdivan viimeisten ldht6jen aikana. Taman arveltiin johtuvan siit4, ettd keskimaérin
vedonly6jit ovat tappiolla pdivin loppua kohden, mutta he haluavat ldhted kotiin
voittajana. Nama henkilot eivét kuitenkaan halua hivité paljoa enempia, joten he hakevat
viimeisistd 1dhdoistd voittoja suurien altavastaajien avulla. Thaler & Ziemba esittivét
SAH:n syyksi myds sen, ettd vedonlydjat pitdvit ison altavastaajan lyomistd halpana
hupina, koska pienelld panoksella voi saada suuren voiton. Lisdksi ison altavastaajavedon
osuessa on mukavampi kehua ennustajanlahjojaan kavereille kuin suosikille lyodyn

vedon osuessa.

Edelliset tutkimukset esittivit SAH:n syyksi erilaisia vedonlydjien kéyttdytymiseen
liittyvid syitd. Kirjallisuudessa on myods esitetty ndkemys, ettd i1lmid johtuisi
vedonvilittdjien kiyttdytymisestd. Shin (1991, 1992) esittdd, ettd ilmid voi selittyd myos
vedonvilittdjien riskinhallinnan seurauksena. Vedonvilittdjdat laskevat altavastaajien
kertoimia, etteivdt sisdpiiritietoa hyddyntdvdt vedonlydjdt péddse hyotymédn
altavastaajien korkeakertoimisista vadrinhinnoitteluista. Brycki (2019) osoittaa suurien
kertoimien tuottojen keskihajonnan olevan korkeampi kuin pienempien kertoimien.
Toisin sanoen suuriin kertoimiin liittyy suurempi riski kuin pienempiin kertoimiin.
Suuremman riskin takia vedonvilittdjien on jirkevdd vaatia suurista kertoimista
parempaa tuottoa. Tédmi tapahtuu jakamalla vedonvilittdjin marginaali niin, etti
altavastaajille annetaan pienempid kertoimia kuin jakamalla marginaali tasan eri

merkkien kesken.

SAH ei voi kuitenkaan johtua pelkéstidén vedonvilittdjien kadyttdytymisestd, silld ilmid on
havaittu totalisaattoripeleissd, joissa kertoimet madrdytyviat vedonlydjien lyOmien
vetojen perusteella sekd vedonlyOntipOrssissd, jossa vedonlydjdt tarjoavat kertoimia.

Chung & Hwang (2010) vertailivat ilmiotd totalisaattoripelien ja vedonvilittdjien
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tarjoamien kertoimien kesken. He havaitsivat, ettd SAH oli voimakkaampi
vedonvilittdjien kertoimissa kuin vedonlydjien panoksien mukaan miédrdytyvissi

totalisaattoripelien kertoimissa.

Suosikki-altavastaaja-harha on laajasti dokumentoitu eri lajeissa ja kilpailuissa, mutta
sithen on l0ytynyt myds poikkeuksia. Kéadnteiseksi suosikki-altavastaaja-harhaksi
kutsutaan tilannetta, jossa altavastaajien pelaaminen tuottaa paremmin kuin suosikkien.
Raviurheilussa kddnteinen SAH on havaittu erityisesti Aasian maissa. Busche & Hall
(1988) havaitsivat suosikkien tuottaneen altavastaajia paremmin Hong Kongin
ravikilpailuissa. He totesivat Hong Kongin vedonlydjien olevan enemmén riskinkaihtajia
tai riskineutraaleja verrattuna Pohjois-Amerikan vedonlydjiin. He epdilivdat tdmén
johtuvan kulttuurillista eroista. Walls & Busche (2003) havaitsivat kddnteisen SAH:n
Hong Kongin ravikilpailujen lisdksi myds Japanissa. Toisaalta Jeong, Kim & Ro (2019)
totesivat SAH:n olevan voimassa Korean ravikilpailuissa ja néin ollen eroavan muista

Aasian markkinoista.

3.2. Maalimairamarkkinat

Jo aiemmin mainitussa tutkimuksessa Flepp ym. (2016) tutkivat Saksan yhden
suurimman vedonvilittdjan Tipicon kertoimia ja pelivaihtoja. He huomasivat, ettd
jalkapallon yli/alle 2.5 maalin kohteessa yli 80 % panoksista vaihtoehdolle "yli”, vaikka
keskimadrin kohteen molempien merkkien todennikdisyys voittaa on 1dhelld 50 %. Myds
Paul & Weinbach (2007) havaitsivat “’yli” -vaihtoehdon kerddvén huomattavasti
enemman vaihtoa. He tutkivat Sportsbook vedonvilittdjin julkaisemia pelivaihtojen
jakaumia NFL sarjaan vuosina 2006-2007. Tulosten mukaan yli” -vaihtoehdolle
panostettiin linjasta riippuen 55-76 %. Tédmaén epdiltiin johtuvan siitd, ettd vedonlydja
pystyy nauttimaan pelien katsomisesta enemmén, kun hidn saa toivoa runsasmaalista
ottelua sen sijaan, ettd hiin toivoisi tylsdd ottelua. Humphreys, Paul & Weinbach (2013)
saivat hyvin vastaavia tuloksia NFL markkinoilta wvuosilta 2005-2011, jolloin

keskimédrin 65 % vedoista panostettiin ’yli” -vaihtoehdolle.
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Bickel & Kim (2014) tutkivat juoksumaéirien yli/alle markkinoita MLB:ssd. He kayttivit
aineistonaan Mirage kasinon kertoimia 18 729 ottelusta vuosilta 2000-2007. Tulosten
perusteella he pitivit mahdollisena, ettdi MLB:n yli/alle markkinat ovat tehottomia
yksittdisid kausia tarkastellessa, mutta useamman kauden otoksella tehottomuudet

katoavat ja markkinat toimivat tehokkaasti.

3.3. Arbitraasit

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan uusi informaatio hinnoitellaan oikein
vilittdmasti. Monet vedonlyontimarkkinoihin kohdistuvat tutkimukset ovat ldhteneet
tutkimaan titd vditettd arbitraasien avulla. VedonlyOnnissd arbitraasi tarkoittaa, ettd
lyomélld tapahtuman jokaista merkkid saavutetaan varma tuotto. Tdmi on mahdollista
silloin kun vedonvilittdjien tarjoamat kertoimet eroavat tarpeeksi ja panokset on asetettu
oikeassa suhteessa (Dixon & Pope 2004). Yksinkertainen esimerkki arbitraasitilanteesta
on kahden vaihtoehdon tilanne yli/alle 2.5 maalin kohteessa, jossa vedonvilittdjd A antaa
“alle” -vaihtoehdolle kertoimen 2.1 ja vedonvélittdja B antaa yli” -vaihtoehdolle
kertoimen 2.1. Téll6in vedonlydjd voi asettaa molempiin vetoihin yhtd suuren panoksen

ja saa milld tahansa tuloksella viiden prosentin tuoton.

Pope & Peel (1989) havaitsivat lukuisia arbitraaseja vuosien 1981-1982 otoksessaan
vertaillessaan neljdn vedonvilittdjan kertoimia. He kuitenkin totesivat, ettei niistd jiisi,
yhtd arbitraasia lukuun ottamatta, voittoa verojen jdlkeen. My6hemmin Dixon & Pope
(2004) vertasivat kolmen vedonvilittdjan kertoimia vuosien 1993—-1996 otoksessa, mutta

eivit l1oytineet yhtédn arbitraasia.

Marshall (2009) tutki kuinka pitkdén arbitraasitilanteet pysyvit vedonlydntimarkkinoilla.
Han kéytti aineistonaan sportarbitrageworld.com sivustolta saatuja tietoja arbitraaseista.
Aineisto sisélsi tiedot 13 lajista ja 50 vedonvilittdjin kertoimista vuosilta 2003—-2005.
Kaikkiaan data sisélsi 529 561 arbitraasitilannetta, joista 19 882 hyléttiin
padllekkéisyyksien takia. Marshallin  tutkimuksen mukaan arbitraasivetojen

mediaanituotto oli 1.5 %, mutta ne eivit kestdneet pitkddn. Niiden mediaaniaika oli 15
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minuuttia ja 75 % kaikista tapauksista poistui 50 minuutin aikana. Vaikeammin
16ydettdvissd olevat arbitraasitilanteet pysyivat pidempddn. Niitd tilanteita olivat
esimerkiksi ne, joissa arbitraasi muodostui kolmesta tulosvaihtoehdosta tai kertoimet

olivat vedonvalittdjilta, joka harvoin tarjosi korkeinta kerrointa.

Vlastakis, Dotsis & Markellos (2009) tutkivat arbitraaseja viiden internetissa toimivan ja
yhden ei-internetissd toimivan vedonlyontiyhtion kertoimilla. Heilld oli kéytossddn
12 420 jalkapallo-ottelun aineisto, josta he havaitsivat arbitraaseja 0.5 % otteluista.
Arbitraaseja 10ytyi vain 0.096 % otteluista, mikéli kaytettdvissd olivat pelkdstdan

internetissi toimivat vedonvalittdjat.

Franck, Verbeek & Niiesch (2013) tutkivat arbitraaseja yhdistdmilld perinteisten
vedonvilittdjien ja vedonlyontiporssi Betfairin kertoimet. Heidédn aineistonaan oli 11 933
ottelua Euroopan viidestd suurimmasta jalkapallosarjasta vuosilta 2004-2011. Koko
aineistosta 10ytyi 2 287 arbitraasia, joiden keskiarvotuotto oli 1.5 %. Ilman
vedonlyontiporssin  kertoimia 10ytyi vain 102 arbitraasia. Franck ym. mukaan
vedonlyontiporssin mahdollistamat arbitraasit johtuvat luultavasti komissiosta ja
vedonvilittdjien tehottomuudesta verrattuna porssiin.  Aineiston vedonvilittdjien
komission keskiarvo oli 11.3 %, kun taas vedonlydntipdrssin komissio on 2—5 % riippuen
asiakkaan aktiivisuudesta. Alhaisempi komissio tarkoittaa parempia kertoimia ja titen
parempia  mahdollisuuksia  arbitraaseille. =~ Aiempien  tutkimusten = mukaan
vedonlyontiporssin kertoimet ennustavat urheilutapahtumien lopputuloksia paremmin
kuin perinteisten vedonvilittdjien kertoimet. Franck ym. tutkimus vahvistaa titi teoriaa,
silld heidin aineistossansa vedonvilittdjien kertoimiin lyddyt vedot tuottivat 1.6 %, kun
taas vedonlyOntipdrssiin lyddyt vedot tuottivat -0.2 %. Franck ym. epdilivit
vedonvilittdjien antavan tietoisesti lilan korkeita kertoimia saadakseen uusia asiakkaita.
Vedonvilittdjit pystyviat seuraamaan asiakkaidensa vedonlyontikdyttdytymistd ja
asettamaan panosrajoituksia tai sulkemaan tilin. Tdmin takia asiakkaat eividt voi
systemaattisesti kdyttdd hyvikseen vedonvalittdjdn tarjoamia arbitraasitilanteita ja ndin
ollen vedonvilittdjd voi saada enemmaén tuottoa uusista asiakkaista kuin miti se joutuu
maksamaan liian korkeista kertoimista. Myos Grant ym. (2018) totesivat, ettd noin 50 %

arbitraaseista vaatii vedon asettamista vedonvilittdjille, joka aktiivisesti rajoittaa
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voittavien pelaajien toimintaa. Tamén takia ndiden arbitraasitilanteiden taloudellisesti

merkittdva hyddyntyminen ei ole mahdollista kdytdnndssé.

Vuoksenmaa (2016: 390) huomauttaa arbitraasien hyddyntdmiseen liittyvin kdytdnnon
ongelmia. Lyddessdsi vetoja yhdelle vedonvilittdjille voi kerroin samaan aikaan pudota
toisella vedonvilittdjélla, jolloin arbitraasin tuotto pienentyy tai hdvida tdysin. On myos

mahdollista, ettd vedonvilittdja kieltdytyy vedosta tai rajaa panosta.

3.4. Kertoimien ennustekyky ja hyodyntdminen

Strumbelj & Sikonja (2010) tutkivat 10699 jalkapallo-ottelun kertoimia ja
paitoskertoimia ajalta 2000—2006. Ottelut olivat viidestd Euroopan suurimmasta sarjasta
sekd Skotlannin Premiership Leaguesta. Péitoskertoimet otettiin kymmeneltd eri
vedonvilittdjaltd. Vertaillessaan eri vedonvilittdjien paatoskertoimien ennustekykyd,
Strumbelj & Sikonja huomasivat, etti niissid oli tilastollisesti merkitsevid eroja ja
ehdottivat jatkotutkimukseksi asian hyddyntdmistd voitollisen strategian luomisessa.
Kertoimien ennustekyvyssd huomattiin tilastollisesti merkitsevd ero myds eri sarjojen
valilla. Skotlannin Premiership Leaguen kertoimet ennustivat parhaiten lopputuloksia,
kun taas Ranskan Ligue 1 kertoimet ennustivat huonoiten. He epdilivit timéan johtuvan
siitd, ettd Ligue 1:ssé ottelut olivat keskimédarin tasaisempia kuin Premiership Leaguessa.
Tatd asiaa vahvisti se, ettd poistamalla Premiership Leaguen kaksi ylivoimaisinta
joukkuetta pois otoksesta, sarjan ennustekyky laski yhtd huonoksi Ligue 1:n kanssa.
Strumbelj & Sikonja tutkivat kertoimien ennustekykyi myos ajan perusteella ja tulivat
johtopaitokseen, ettd kertoimien ennustekyky oli parantunut vuosien kuluessa kaikilla

tutkituilla vedonvalittdjilla.

Wunderlich & Memmert (2018) tutkivat kerroindatan ennustekykyd tekemadllda ELO-
rating jarjestelmdn, jossa otteluiden lopputulokset korvattiin vedonlydntiyhtididen
padtoskertoimista lasketuilla todenndkodisyyksilld. Aineistona kaytettiin Euroopan neljaa
suurinta jalkapallosarjaa sekd Mestarien liigaa ja Eurooppa-liigaa kymmeneltd kaudelta

vuosien 2007-2017 ajalta. Kerroindataan perustuvaa ELO-rating mallia verrattiin
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paétoskertoimiin seké perinteisempiin ELO-rating malleihin, jotka perustuivat otteluiden
1X2 tuloksiin tai maaleihin. Kerroindataan perustuva malli hévisi selvésti

padtoskertoimille, mutta se voitti selvésti maaleihin ja 1X2 tuloksiin perustuvat mallit.

Sung, McDonald, Johnson, Tai & Cheah (2019) tutkivat kerroinliikkeitd ja mahdollisia
ylireagointeja  niissd. He  kéyttivdt  tutkimuksessaan  aineistona  Betfair
vedonlyOntipOrssissé tarjottuja kertoimia raviurheiluun. Aineisto sisélsi 6 058 kilpailua
vuosilta 2009-2010. He kerdsivit kerroindataa minuutin vilein kilpailupdivin aamusta
lahtien aina 1ahdon alkuun asti ja jakoivat otannat kolmeen eri aikaviliin. Sung ym.
kayttivdt 75 % aineistosta mallin luomiseen ja lopulla he suorittivat otoksen ulkopuolisen
testauksen. Otoksen ulkopuolisella testilld he saivat positiiviset vedonlyontituotot kaikilla
kéytetyilld panostusmetodeilla. Sung ym. tekivdt kolme havaintoa tuloksista. Lahelld
1ahdon alkua (30min ennen) tapahtuvilla kerroinmuutoksilla on negatiivinen korrelaatio
ennusteiden tarkkuuden kanssa. Ylireagointi laskeviin kertoimiin tapahtuu usein 15-30
minuuttia ennen 1dhtdd. Viimeisen vartin aikana tapahtuvat kertoimien nousut johtavat
usein tilanteeseen, jossa markkina on aliarvioinut hevosen ja sille on tarjolla liian suuri

kerroin.

3.5. Kotiedun vaikutus

Gandar, Zuber & Lamb (2001) tutkivat kotiedun tehokkuutta NBA:ssa ja MLB:ss4.
NBA:n osalta aineisto koostui kausista 1981/1982—-1996/1997 ja MLB:ssd aineisto
koostui kausista vuosilta 1984—1999. Kummassakaan sarjassa ei saavutettu tilastollisesti
merkittdvid ylisuuria tuottoja lyomélld systemaattisesti kotijoukkuetta. He kuitenkin
havaitsivat, ettd lyomalld kotialtavastaajan puolesta, saavuttiin parempi tulos. He pitivit
markkinoita keskimédrin tehokkaana kotiedun suhteen. Mahdollisesti saatavilla olevat

edut ovat vain lyhytaikaisia.

Borghesi (2007) tutki sddolosuhteiden ja kotiedun yhteyttd NFL:ssd vuosien 1981-2004
ajalta. Hén jakoi ottelut kvartiileihin 1dmpoétilojen perusteella. Borghesi havaitsi, ettd

kvartiilissa, jossa lampdtilat olivat korkeimmat, kotijoukkueet pérjasivit keskiarvoa
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huonommin. Markkina oli osannut odottaa niissd peleissd keskiarvoa pienempdd
kotietua, mutta toteutunut kotietu oli odotettua pienempi. Vastaavasti Borghesi havaitsi
markkinan virhettd myos kylmimmaissd kvartaalissa. Kylmimmaéssd kvartaalissa
markkina oli osannut odottaa suurempaa kotietua, mutta kotijoukkueet olivat parjanneet

selvésti odotettua paremmin.

Oberhofer, Philippovich & Winner (2010) tutkivat etdisyyden vaikutusta vierasjoukkueen
suoritukseen. Aineistona toimi Saksan Bundesliigan tulokset kausilta 1986/1987—
2006/2007. Etdisyyden kasvun havaittiin huonontavan vierasjoukkueen suorituksia
tiettyyn pisteeseen saakka, jonka jilkeen suoritukset hieman paranivat. Yhtend
potentiaalisena selityksend télle pidettiin sitd, ettd pidemmille matkoille varaudutaan
paremmin. Vierasjoukkueet voivat saapua ottelupaikalle useamman péividn ajoissa tai
kiyttdd bussin sijasta lentokonetta. Suoritusten huonontuminen ndkyi erityisesti

vierasjoukkueen pédstettyjen maalien kasvuna.

Buraimo, Forrest & Simmons (2010) tutkivat tuomarin vaikutusta kotietuun. He tutkivat
titd pelissd jaettujen keltaisten ja punaisten korttien avulla. Aineistona kéytettiin kuutta
kautta Englannin Valioliigasta ja Saksan Bundesliigasta. Aineistosta ndkyi heti, ettd
kotijoukkueet saivat vihemmén keltaisia ja punaisia kortteja kuin vierasjoukkueet. Tamé
saattoi kuitenkin johtua siitd, ettd kotijoukkueet ovat keskimédrin suosikkeja ja
heikommat vierasjoukkueet joutuvat rikkomaan enemmin. Tdmédn ongelman
ratkaisemiseksi tutkimuksessa kéytettiin minuuttikohtaista dataa ottelutilanteesta ja
korteista. Lisdksi tutkimuksessa hyddynnettiin vedonlyontikertoimia voimasuhteiden
madrittelyyn, stadionin rakennetta, yleisomddrdd ja mahdollista derby asetelmaa
joukkueiden vélilld. Tutkimuksessa havaittiin kaksi merkittdvai todistetta kotijoukkueen
suosimisen puolesta. Bundesliigassa kotijoukkueet, joiden stadioneilla yleiso oli erotettu
kentédstd juoksuradoilla, saivat enemmén kortteja kuin kotijoukkueet, joilla ei ollut
juoksuratoja. Lisdksi molemmissa sarjoissa kertoimien mukaan altavastaajana olleet
kotijoukkueet saivat vihemmaén kortteja kuin vieraat. Vuonna 2011 Buraimo, Simmons
ja Maciaszczyk tutkivat vastaavalla tavalla Laligan ja Mestarien liigan kotietua. He
havaitsivat, ettd Laligassa ilman juoksuratoja pelatuissa otteluissa kotijoukkueet saivat

vihemmin ja vieraat enemmén keltaisia kortteja kuin juoksuradoilla pelatuissa otteluissa.
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Mestarien liigassa juoksuratojen vaikutus nédkyi niin, ettd ilman juoksuratoja pelatuissa
otteluissa vierasjoukkueet saivat enemmén punaisia kortteja. Laligassa suurempi yleiso

toi enemmén keltaisia kortteja vieraille, mutta Mestarien liigassa tapahtui pdinvastoin.

3.6. Valmentajavaihdoksen vaikutus

Bernardo, Ruberti & Verona (2019) tutkivat pdivalmentajan vaihdon vaikutusta
jalkapallossa. Heidén ldhtokohtainen ajatuksensa oli 10ytda tehottomuutta tapahtumasta,
jolloin joukkueen odotetussa suoritustasossa tapahtuu suuria muutoksia. Kaksi
merkittdvdd téllaista tapahtumaa ovat muutokset joukkueen pelaajistossa tai
henkilokunnassa. He pitivét jalkimmadistd tapausta helpommin ja objektiivisemmin
tutkittavana, joten he pdityivdt pddvalmentajan vaihtumiseen. Tutkimuksen aineisto

koostui Euroopan neljésti suurimmasta sarjasta kuuden kauden ajalta.

Bernardo ym. totesivat aiemman kirjallisuuden aiheesta olevan vaihtelevaa. Fabianic
(1994) sekd McTeer, White & Persad (1995) tutkimusten mukaan valmentajan
vaihdoksella on positiivinen vaikutus joukkueen suorituksiin. Toisaalta Audas, Dobson
& Goddard (2002) havaitsivat valmentajan vaihdoksella olevan negatiivinen vaikutus

joukkueiden esityksiin, minki lisdksi tulosten varianssi kasvoi.

Bernardo ym. asettivat pddvalmentajan vaihdokselle viisi kriteerid. Valmentajan
vaihdoksen tulee tapahtua jalkapallokauden aikana. Erotetun valmentajan oli tiytynyt
ehtid valmentaa joukkuetta vihintdén viiden pelin ajan. Uusi valmentaja ei saanut olla
vain viliaikainen korvaaja ennen uuden padvalmentajan tuloa. Valmentajan vaihdoksen
tuli olla joukkueen ensimmaéinen kyseiselld kaudella. Uuden valmentajan tdytyi ehtid
valmentaa védhintddn nelji ottelua, jotta vaihdon vaikutusta ehditddn mitata. Ndma ehdot
tayttdvid valmentajan vaihdoksia 10ytyi 156 kappaletta. Ndiden 156 valmentajan
vaihdoksen otannalla erotettu valmentaja oli saanut keskimiérin 1.042 pistetté per ottelu,
kun taas uusi valmentaja oli saanut keskiméérin 1.297 pistettd per ottelu. Suurin osa (73
%) valmentajan vaihdoksista atheutti positiivisen vaikutuksen joukkueen

pistekeskiarvoon.
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Valmentajan vaihdoksen merkitystd vedonlyonnissd Bernard ym. testasivat kdyttdmalla
keskimddrin noin 40 vedonvilittdjdn keskiarvokertomia sekd korkeimpia kertoimia.
Heiddn mielestddn keskiarvokertoimet kuvaavat paremmin markkinoiden tehokkuutta,
mutta niitd ei voi suoraan verrata korkeimpiin kertoimiin, koska marginaaleissa on niin
suuret erot (7 % vastaan 0.5 %). Taméan takia keskiarvokertoimet skaalattiin niin, etta
marginaali oli nolla. Vedonlyontistrategiana oli lyodd vetoa valmentajaa vaihtaneen
joukkueen puolesta niin, ettd vetoja lydtiin neljdén valmentajan vaihdoksen jélkeiseen
otteluun. Strategian avulla saatuja vedonlyOntituottoja verrattiin Monte Carlo simulaation
avulla saatuihin satunnaisiin vedonlydntituottoihin. Tulokset jaoteltiin kahteen otokseen
kausille 2008/2009-2010/2011 ja 2011/2012-2013/2014. Korkeimmilla kertoimilla
paastiin 13.9 % ja 13.0 % tuottoihin, kun taas skaalatuilla keskiarvokertoimilla paéstiin
12.8 % ja 10.4 % tuottoihin. Néiden tulosten tilastollisten testien p-arvot olivat 0.021 ja
0.082 vililla. Bernard ym. totesivat positiivisten tuottojen olevan niin pysyvié tutkituilla
ajanjaksoilla, joten he tekivit johtopaitoksen vedonlyontimarkkinoiden tehottomuudesta

puolivahvojen ehtojen mukaan.

3.7. Vedonvilittdjien ja vedonlyontiporssien tehokkuuserot

Vedonlyontipdrssien suosio alkoi kasvaa 2000-luvun alusta ldhtien ja samalla myos
kirjallisuus kiinnostui aiheesta. Vedonvilittdjien kertoimien tehokkuutta oli tutkittu jo
pitkddn, joten seuraavaksi oli luonnollista siirtyd tutkimaan porssien tehokkuutta ja
vertailemaan sitd vedonvilittdjiin. Vedonvilittdjien ja vedonlyOntipdrssien keskeiset erot

késiteltiin kappaleessa 2.1.5.

Smith, Paton & Williams (2006, 2009) tutkivat vedonvalittdjien ja vedonlyontiporssin
tehokkuuseroja Iso-Britannian ravikilpailuissa. He totesivat vedonlyOntipdrssin
osoittavan parempaa ennustamiskykyd kuin vedonvilittdjit. Vedonlyontipdrssin
paremman ennustekyvyn todettiin johtuvan erityisesti pienemmastd suosikki-

altavastaaja-harhasta.
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Franck, Verbeek & Niiesch (2010) tutkivat Euroopan viiden suurimman jalkapallosarjan
otteluiden kertoimia kausilta 2004/2005-2006/2007. Kertoimet otettiin kahdeksalta
vedonvilittdjaltd ja vedonlyOntiporssi Betfairilta. Ensimmdiisend kertoimien eroja
tarkasteltiin  vertailemalla kertoimista johdettuja todennédkoisyyksid tapahtumien
toteutuneisiin todennékdisyyksiin. Tarkastelu osoitti, ettd Betfairin kertoimet olivat
lahempdnd toteutuneita todennédkoisyyksid kuin satunnaisesti valittu vedonvélittdja.
Molempien kertoimet olivat kotijoukkueiden osalta liian suuret, mikd viittaa suosikki-
altavastaaja-harhaan, koska useimmiten kotijoukkueet ovat ottelussa suosikkeja. Tdméan
tiedon pohjalta luotiin strategia, jossa lydtiin vetoa vedonvilittdjan kertoimilla silloin kun
vedonvilittdjien keskiarvokerroin ylittdd Betfairin kertoimen. Talld strategialla saatiin
odotettua tuottoa parempi tulos ja joissakin tapauksissa jopa positiivinen tulos. Franck
ym. huomauttavat, etteivit vedonvilittdjan kertoimet vilttdmittd kuvasta pelkdstddn
heiddn nikemystinsd otteluiden todenndkoisyyksisti vaan he ottavat tdmin lisdksi
huomioon asiakaskuntansa odotetun vedonlyontikdyttadytymisen. Tamén takia tuloksista
ei voida tehdi johtopédtosti, ettd vedonvalittdjdt eivit osaisi arvioida todenndkdisyyksid

yhtd hyvin kuin vedonlydntiporssissd toimivat vedonlydjét.

Vuonna 2013 Franck, Verbeek & Niiesch vahvistivat teoriaa vedonlyOntipdrssien
paremmasta tehokkuudesta suhteessa vedonvilittdjiin tutkimalla arbitraaseja. He
kayttivit kymmenen vedonvilittdjdn ja vedonlyontipdrssi Betfairin kertoimia. 11 933
jalkapallo-ottelun otoksesta 10ytyi 2 287 arbitraasia vedonvilittdjien ja Betfairin valilta.
Vedonvilittijien kertoimiin lyddyt vedot tuottivat 1.6 %, kun taas vedonlyontipOrssiin

lyddyt vedot tuottivat -0.2 %.
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4. TUTKIMUSAINEISTON ESITTELY JA TUTKIMUKSEN
TOTEUTUS

Tassd luvussa esitellddn tutkielmassa kéytettyd ainestoa ja menetelmid, sekd néihin
liittyvié rajoitteita. Ensimmaisend esitelldén kéytetty aineisto, jonka jilkeen kdyddan lapi
eri tutkimuksien toteutuksia. Lopuksi késitellddn tutkielmassa kdytetyt tilastolliset testit

ja tutkimuksiin liittyvét rajoitteet.

4.1. Tutkimusaineiston esittely

Tdmén tutkimuksen aineistona on kéaytetty jalkapallo-otteluiden lopputuloksia,
otteluohjelmia, vedonlyontiyhtididen kertoimia sekd pelaajille annettuja arvosanoja.
Aineisto on hankittu neljisti eri 1dhteestd, jotka ovat Veikkaus Oy, football-data.co.uk,

soccerway.com ja sofifa.com.

Veikkaukselta saatu aineisto sisdltdd kerroindatan Veikkaukselta ja Pinnaclelta ajalta
27.10.2017-16.6.2019. Pinnacle on alan suurimpia vedonvilittdjid, joka muuttaa
aktiivisesti kertoimiaan sisddn tulevan rahan mukaan. Tdmén takia sen kertoimien
voidaan katsoa kuvaavan hyvin markkinoiden ndkemystd. Lisdksi Pinnacle ei rajoita
voittavia pelaajia, joten sen kertoimilla saavutetut tuotot ovat merkittdvid myos
kaytannossd. Veikkaukselta saatu Pinnaclen aineisto sisdltdd kerroindatan lisdksi
maksimivoiton siltd hetkeltd, kun kertoimet ovat otettu talteen. Veikkauksen aineistosta
on kiytetty dataa kymmenesti eri jalkapallosarjasta. Nama sarjat ovat Premier League,
Bundesliga, Laliga, Serie A, Ligue 1, A-League, EFL Championship, Allsvenskan,
Veikkausliiga ja MLS.

Football-data.co.uk verkkosivulta on keritty Pinnaclen 1X2 kerroinaineistoa ja otteluiden
lopputulokset sarjoista Premier League, Bundesliga, Laliga, Serie A ja Ligue 1. Tdma

aineisto on kerétty kausilta 2015/2016-2018/2019.
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Soccerway.com verkkosivulta on kerdtty joukkueiden otteluohjelmatiedot samoista
viidestd sarjasta ja samoilta kausilta kuin Football-data.co.uk:sta keritty Pinnaclen 1X2
kerroindata. Tama aineisto siséltdd sarjaotteluiden lisédksi myos kaikki muut ottelut, jotka

joukkueet ovat Soccerwayn tietojen mukaan pelanneet.

Sofifa.com verkkosivulta on kerétty pelaajien tietoja sarjoista Premier League,
Bundesliga, Laliga, Serie A ja Ligue 1. Sofifa on verkkosivu, joka pitdd tietokantaa EA
Sport peliyhtion FIFA pelisarjassa esiintyvien pelaajien tiedoista. EA Sport kerdd nima
tiedot yli 6 000 arvioijan ja kykyjenmetséstijin avulla (Goal 2019). Pelin jokaisella
pelaajalla on yli 300 tietoa, joista tdssd tutkielmassa kdytetddn vain muutamia. Tétd
tutkielmaa varten kerdtyt tiedot ovat pelaajan joukkue, kansainvilinen maine,

kokonaisarvosana ja markkina-arvo.

4.2. Todenndkdisyysarvioiden pisteytys

Todenndkdisyysarvioilla on tarkoitus ilmaista tulevaisuuden tapahtumiin liittyvad
epdvarmuutta. Todenndkoisyysarvioita sovelletaan useilla menetelmilld esimerkiksi
makrotaloudessa, rahoitusalalla ja sddn ennustamisessa. Ndiden todenndkdisyysarvioiden
vertailuun on luotu useita pisteytysmenetelmid. On yleisesti hyvéksytty, ettd tulisi valita
pisteytysmenetelmi, joka rohkaisee ennusteen tekijdd esittimain parhaan tietimyksensi
mukaisen arvion. Téllaista pisteytysmenetelmdd kutsutaan kunnolliseksi (proper).
Pisteytysmenetelmdd voidaan ajatella menofunktiona, jonka ennusteen tekijd haluaa
minimoida. Pisteytysmenetelmid, joka minimoituu vain ja ainoastaan, jos esitetty arvio
vastaa ennustajan parhaan tietimyksen mukaista arviota, kutsutaan tiukasti kunnolliseksi

(strictly proper). (Reason 2013.)

Téssd tydssd yhtend ndkdkulmana on markkinatehokkuuden tutkiminen eri ajankohtina.
Talloin tutkitaan, kuinka hyvin eri ajankohtien kertoimista johdetut todennédkoisyydet
vastaavat  otteluiden lopputuloksia. Tétd tutkitaan kayttdmailld logaritmista

pisteytysmenetelmad, jolla testataan kuinka hyvin logaritmi todennékoisyydestd tuottaa
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annetun datan. Ensin 1X2 kertoimet muutetaan todennidkdisyydeksi ja skaalataan 100

prosenttiin kaavalla:

(3)  P=1/((1/X1+1/Xa+1/Xs)* X)), missi

P = merkin skaalattu todenndkdisyys
Xj = kdannettdvan merkin kerroin
X5 = toisen merkin kerroin

X3 = kolmannen merkin kerroin

Tadmén jélkeen toteutuneen tuloksen todennikdisyydestd otetaan luonnollinen logaritmi
ja lopuksi logaritmit summataan. Suurimman logaritmien summan saanut ryhmé on

ennustanut tuloksia parhaiten.

Oletetaan, ettd 12 tuntia ennen ottelun alkua vedonlydntiyhtion kertoimet ovat 1.7-3.74—
528 ja kohteen sulkeutuessa ne ovat 1.5-4.4-6.53. Nidmd kéidnnetdln
todenndkoisyyksiksi ja skaalataan 100 prosenttiin, jolloin todennékoisyydet ovat 0.563—
0.256-0.181 ja 0.637-0.217-0.146. Kotijoukkueen voittaessa ryhmien logaritmit ovat -
0.2496 ja -0.1961. Luku -0.1961 on suurempi, mikd tarkoittaa paatoskertoimien

ennustaneen paremmin.

4.3. Tehokkuus eri aikavileilla

Tehokkuutta  eri  aikavileilld  tutkitaan  edelld  esitellylldi  logaritmisella
pisteytysmenetelmélld. Téssa tutkimuksessa aikasarjat jaotellaan eri ryhmiin niin, ettd
jokaisesta ottelusta otetaan tasan yksi havainto per ryhmai. Mikili ottelusta puuttuu
havainto yhdesté tai useammasta ryhmasté, tdlloin hylatdan kaikki havainnot kyseisesti
ottelusta. Nidin saadaan jokaisesta ottelusta tasan yksi havainto per ryhma, jolloin tulokset
ovat vertailukelpoisia. Tédméd tiukka ehto pienentdd kaytettdvissd olevaa aineistoa

merkittdvasti. Otannan suurentamiseksi eri aikavilejd voidaan myos tarkastella pareittain.
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Esimerkiksi voidaan verrata erikseen aikavélien 1 ja 2 tuloksia seki aikavilien 2 ja 3

tuloksia.

Markkinoiden tehokkuutta eri aikavéleilld tutkitaan kéyttdmaélld Pinnaclen kerroindataa
ja Veikkauksen tehokkuutta tutkitaan kayttdmalld Veikkauksen kerroindataa. Pinnaclen
kerroindata jaetaan ensin viidelle aikavilille, jonka jdlkeen suoritetaan parittainen vertailu
useammalle aikavilille. Veikkauksen osalta kerroindataa on vihemman, joten vertailu

joudutaan suorittamaan vain kolmea aikavélid kéyttden.

Néin saadut Pinnaclen ja Veikkauksen tulokset eri aikavéleille eivét ole keskendin
verrannollisia, koska otannat sisdltdvit eri ottelut. Pinnaclen ja Veikkauksen vélinen
vertailu suoritetaan hakemalla aineistosta ne pelit, jotka 16ytyvédt molempien aineistosta
ja siséltdvit havainnon tarkasteltavalta aikavililtd. Kohtuullisen otannan saamiseksi tima

tutkimus tehddin vain parittaisena vertailuna.

4.4. Tehokkuus eri maksimivoittorajoilla

Pinnaclen aineisto siséltdd kerroindatan lisdksi my0s tiedon, paljonko kyseisend hetkena
on voinut maksimissaan voittaa yhdelld vedolla. Maksimivoiton suuruus vaihtelee
pelimuodon mukaan. Aasialaisessa tasoitusvedossa maksimivoitto on ldhes aina suurin.
Aasialaisessa maaliméddravedossa maksimivoitto on yleensd 75-100 % tasoitusvedosta.
1X2 vedonlyonnissd maksimipanokset ovat noin puolet tasoitusvedosta. Téassd
tutkielmassa maksimipanoksia tutkiessa kéytetddn 1X2 kertoimien lukemia, koska
kertoimista johdetut todenndkoisyydet ovat myds 1X2 pelimuodosta. Maksimivoiton
valuutta on euro. Vedon voitto lasketaan panos * kerroin — panos, josta voidaan laskea
maksimipanos, kun maksimivoitto tiedetddn. Esimerkiksi lyomailla vetoa 2.5 kertoimella
ja 1 000 euron maksimivoitolla, voidaan kohteeseen panostaa enintddan 1 000/(2.5-1) =

666.67 euroa.

Tehokuutta eri maksimivoitoilla tutkitaan vastaavalla tavalla kuin eri aikavéalien

tehokkuutta. Maksimivoitot jactaan eri ryhmiin ja jokaisesta ryhmistd otetaan yksi
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havainto. Tarkasteltavaan otantaan hyvéksytddn vain ottelut, joista 10ytyy havainto
jokaisesta tarkastelun kohteena olevasta ryhmistd. Kuten eri aikavélejd tutkittaessa,

otantaa voidaan kasvattaa tekemdilla vertailut pareittain.

4.5. Tunnettujen pelaajien poissaolot

Kokoonpanotietojen tehokkuutta tutkitaan tunnettujen pelaajien poissaolojen
nikokulmasta. Tutkimuksessa kiytetdan aineistoa sarjoista Premier League, Bundesliga,
LaLiga, Serie A ja Ligue 1. Kéytetty aikavéli on kaudet 2015/2016-2018/2019. Tutkimus
suoritetaan maédrittelemalld tunnetut pelaajat jokaiselle kaudelle erikseen ja lyomélla
systemaattisesti vetoja sekd puolesta ettd vastaan, kun tunnettu pelaaja on poissa. Mikéli
markkinat toimivat tehokkaasti, molempien strategioiden vedonlyontituotot tulisi olla

1dhelli toisiaan.

Tunnetut pelaajat miéritellddn sofifa.com sivulta 16ytyvien FIFA pelisarjan tilastojen
mukaan. Ensisijaisena mittarina kdytetddn pelaajien kansainvilinen maine luokitusta.
Tamd luokitus annetaan asteikolla 1-5, jossa numero viisi tarkoittaa suurinta
tunnettavuutta. Tdhédn tutkimukseen valittiin tunnetuiksi pelaajiksi neljén ja viiden tdhden
luokituksen saaneet pelaajat. Maailman tunnetuimmissa joukkueissa, kuten Real
Madridissa ja FC Barcelonassa, neljédn ja viiden tdhden pelaajia oli joinakin kausina jopa
kymmenen. Niin suuresta joukosta pelaajia oli joku poissa niin usein, ettd kyseisid
joukkueita vastaan olisi pitdnyt lyodd veto melkein kauden jokaisessa pelissd. Tadman
seurauksena liséttiin ehto, ettd yhdestd joukkueesta valitaan enintddn viisi tunnettua
pelaajaa. Jotkut pelaajat olivat loukkaantuneena niin pitkén aikaa, ettd myo0s téstd syystd
joitakin joukkueita vastaan sai lyodd ldhes jokaiseen kauden otteluun. Tdmén takia
lisdttiin ehto, ettd tunnetun pelaajan poissaolo lasketaan, kun peréttiisid poissaoloja on
alle kymmenen. Ensisijaisesti valitaan korkeimman téhtiluokituksen saaneet. Tdmédn
jalkeen valitaan korkeimman kokonaisarvosanan saanut pelaaja ja viimeisend ratkaisee

pelaajan markkina-arvo.
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4.6. Tehokkuus lepopéivien suhteen

Jalkapallossa on yleistd, ettd vastakkain olevilla joukkueilla on eri maard lepopdiviad
otteluiden vilissd. Aiemman tutkimustiedon perusteella lepopdivien eroilla on suuri
merkitys, varsinkin silloin kuin toisella joukkueista on vain kaksi tai kolme lepopiivéa ja
vastustajalla on enemmaén lepoa. Esimerkiksi Verheijen (2012) tutkimuksen mukaan
kotijoukkueen voiton todenndkdisyys kasvaa 30.6 %, silloin kuin kotijoukkueella on

lepopéivid 3 tai enemmaén ja vierasjoukkueella vain kaksi.

Téassé tyOssd lepopdivit on jaoteltu kolmeen osaan. Lepopdivid on tarkasteltu kahden,
kolmen ja yli kolmen piivén jaotteluilla. Kahden ja kolmen lepopéivin osalta aineistosta
on hyldtty pelit, joissa edeltivd peli on ollut harjoituspeli. Tami johtuu siitd, etti
harjoituspeleissd joukkueet usein peluuttavat parhaita pelaajiaan normaalia vihemman,
minka takia néistd peleistd ei aiheudu yhtd suurta haittaa seuraavaan peliin. Joukkueen
pelatessa yli kolmella lepopéivilld ovat pelid edeltdvét harjoituspelit saaneet jadda, koska
tdsséd tapauksessa joukkueen katsotaan olevan hyvin levdnnyt riippumatta edellisen pelin
kokoonpanosta. My0s kotimaisissa cup-turnauksissa, jotkut joukkueet lepuuttavat
parhaita pelaajiaan. Tdméa on kuitenkin hyvin joukkuekohtaista, joten ndmi pelit on

jétetty aineistoon.

Lepopdivien tehokkuutta testataan lyomaélld systemaattisesti vetoa sekd enemmaén etti
vihemman levinneen joukkueen puolesta. Vetoja on lyoty vain joukkueiden kotimaisiin
sarjapeleihin. Mikédli markkinat toimivat tehokkaasti, molempien strategioiden

vedonlyontituotot tulisi olla 14helld toisiaan.

4.7. Suurien kerroinliikkeiden tehokkuus

Suurien kerroinliikkeiden tehokkuutta tutkitaan lydmaéllé vetoa, kun kerroin on muuttunut
paljon ja tarkastelemalla ndin saatuja vedonlyontituottoja. Tutkimuksen idea on l1&htdisin
Sung ym. (2019) tutkimuksesta, jossa kerroinliikkeitd tutkiessa havaittiin ylireagointia

viimeisen vartin aikana. He epdilivét timén johtuvan siitd, ettd markkinoilla ei ollut endd
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aikaa korjata kerrointa ldhelld kohteen sulkeutumista. Kyseinen tutkimus tehtiin
ravikilpailuiden kertoimista ja tarkoitukseni on selvittdd, 10ytyyko vastaavia
ylireagointeja Pinnaclen jalkapallokertoimista. Samalla myds testataan, mikali markkinat
ylireagoinnin sijaan reagoisivat liian hitaasti, ja olisikin parempi lyodd laskenutta

kerrointa.

Tassd tutkimuksessa kaytetddn hyvéksi Pinnaclen 1X2 kerroindataa aikaisemmin
mainituista kymmenesté sarjasta ajalta 27.10.2017-16.6.2019. Aineisto jaotellaan ajan ja
kerroinmuutoksen suuruuden mukaan eri ryhmiin. Paddyin tekeméén jaon ajan mukaan
niin, ettd tutkimuksessa tarkastellaan viimeistd tuntia ennen ottelun alkua, viimeisti 12
tuntia, viimeistd vuorokautta ja koko kertoimien aukioloaikaa. Erityisesti viimeinen tunti
on mielenkiintoinen, koska yleensd joukkueet ilmoittavat avauskokoonpanonsa noin
tuntia ennen ottelun alkua. Tamé uusi informaatio 1&helld kohteen sulkeutumista voi
johtaa Sung ym. (2019) mainitsemaan tilanteeseen, jossa markkina ei kerkeé korjaamaan
viime hetken suurta kerroinmuutosta. Kerroinmuutoksen suuruus ryhmitellddn vahintian

10 %, 15 % ja 20 % muutoksiin.

Kerroinmuutosten tuottoja tarkastellaan lyomalld kohdetta heti, kun ryhman ehdot
tayttyvit. Timé vastaa aitoa vetotilannetta, jossa vedonly6ja ei voi tietdd tuleeko kerroin
nousemaan vield lisdd. Oletetaan, ettd kotijoukkueen voiton kerroin on tuntia ennen
ottelun alkua 2.00, puolituntia ennen 2.25 ja varttia ennen 2.35. Téll6in veto 2.25
kertoimella merkitdén strategiaan, jossa kerroinmuutos on vahintddn 10 % ja tapahtuu
viimeisen tunnin aikana. Veto kertoimella 2.35 merkitddn strategiaan, jossa
kerroinmuutos on vihintddn 15 % ja tapahtuu viimeisen tunnin aikana. Vastaavasti

toimitaan, kun tutkitaan laskeneita kertoimia.

Tulosten merkittdvyyttd arvioidaan normaalijakaumaan perustuvalla yksisuuntaisella
keskiarvotestilld. Jokaista mallia testataan kahta hypoteesia vastaan. Ensimmaéisessd
testissd nollahypoteesi on, ettd keskiméardinen tuotto on nolla ja vaihtoehtoinen hypoteesi
on, ettd keskiméddrdinen tuotto on yli nollan. Talla testilld pyritdén selvittdmadn strategian
taloudellisesti ylisuurten tuottojen tilastollista merkitsevyyttd. Toisella testilld selvitetdan

tilastollisesti ylisuurten tuottojen tilastollista merkitsevyytta. Mikali
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vedonlyontimarkkinat toimivat tehokkaasti, tulisi vedonlydjin saada panoksistaan
takaisin vedonvilittdjdn tarjoaman palautusprosentin verran. T&lldin toisessa testissd
nollahypoteesi on, ettd keskimédrdinen tuotto on panokset kerrottuna vedonvailittdjan
palautusprosentilla ja jaettuna vetojen maddrdlld. Vaihtoehtoinen hypoteesi on, ettéd

keskimédrdinen tuotto on enemmin kuin nollahypoteesissa.

4.8. Tilastollinen testaus

Tilastollisten testien avulla pyritddn selvittimadn perusjoukosta tehtyjen olettamusten eli
hypoteesien paikkansa pitdvyyttd. Hypoteesien testauksessa nollahypoteesi Ho on oletus
siitd, kuinka asia on. Tatd hypoteesia pidetdin totena, jos toisin ei pystytd osoittamaan.
Mikili loydetddn tarvittavat todisteet nollahypoteesia vastaan, tulee se hylédtd ja
vaihtoehtoinen hypoteesi H tulee voimaan. Hypoteesien testauksen jilkeen ei voida olla
varmoja, ettd tehty johtopditds on oikea. Hylkddmisvirhe tapahtuu, kun Ho hylétadn,
vaikka se oikeasti on tosi. Hyvéksymisvirhe tapahtuu, kun Ho hyvéksytddn, vaikka se on
epitosi. Hypoteesien testauksessa tuleekin pddttdd etukdteen, kuinka suuri
hylkddmisvirheen riski otetaan. Merkitsevyystasoksi sanotaan hylkddmisvirheen
tekemisen todenndkoisyyttd o. P-arvo osoittaa, kuinka suurella todenndkdisyydelld

vaihtoehtoinen hypoteesi on védrd. (Holopainen & Pulkkinen 2012: 175-177.)

Kéaytetyimmat merkitsevyystasot ovat 0.001, 0.01 ja 0.05. Tulos tai ero on tilastollisesti
erittdin merkitseva, kun o on korkeintaan 0.001. Kun 0.001 < o < 0.01, voidaan tulosta
tai eroa pitdd tilastollisesti merkitsevdnd. Tulos tai ero on tilastollisesti melkein

merkitsevd, kun 0.01 <o < 0.05. (Holopainen & Pulkkinen 2012: 177.)

Holopainen & Pulkkinen (2012: 204) tiivistdvit tilastollisen testauksen vaiheet
seuraavasti:

1. hypoteesin asettaminen

2. otoksen poimiminen

3. tunnuslukujen tai havaittujen frekvenssien laskeminen otoksesta
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testin valinta
testimuuttujan arvon laskeminen

testimuuttujan arvon vertaaminen todenndkdisyysjakauman kriittisiin arvoihin

NS » ok

tuloksen tulkinta ja johtopddtosten tekeminen.

Testauksen ratkaisevin vaihe on tapaukseen sopivan testin valinta. Testin valintaa
tehdessd on varmistuttava, ettd testin kiayton edellytykset ovat voimassa. Parametristen
testien kéyttoon liittyy oletuksia perusjoukon tunnusluvuista ja jakaumasta. Tassd
tutkielmassa kéytetdin vedonlyontituottojen testaukseen normaalijakaumaan perustuvaa
yksisuuntaista  keskiarvotestid. Sen  kdyton  oletuksena on  perusjoukon
normaalijakautuneisuus ja testattavan muuttujan mitta-asteikko on oltava véhintdén
vilimatka- tai suhdeasteikko. Véilimatka- ja suhdeasteikolle on ominaista, ettd
havaintoarvoilla on mielekdstd suorittaa laskutoimituksia. Vidlimatka-asteikolla tulee
pystyd mittaamaan yksittdisten luokkien tai havaintoarvojen ero. (Holopainen &

Pulkkinen 2012: 15, 178, 205.)

Tadmaén tyon tilastollisessa testauksessa havaintoarvoina ovat vedonlyontituotot. Ndiden
havaintoarvojen erot pystytidén mittaamaan ja niilld on helppo suorittaa laskutoimituksia.
Esimerkiksi 50 euron voitto on 75 euroa suurempi kuin 25 euron tappio. Ndin ollen mitta-
asteikko ~ vaatimuksen  voidaan = todeta  tdyttyvin. Vedonlyontituottojen
normaalijakautuneisuutta voidaan tarkastella laskemalla jakauman vinous ja huipukkuus.
Tilasto-ohjelmissa normaalijakauman huipukkuus ja vinous saavat arvon 0. Mikali vinous
tai huipukkuus eroavat selvésti nollasta, muuttujaa ei voida télloin pitdd normaalisti

jakautuneena (Holopainen & Pulkkinen 2012: 94-95).

Vedonlyontituottojen normaalijakautuneisuutta tarkastellaan simuloimalla Euroopan top
5 sarjojen ottelut vuosilta 2015/2016-2018/2019. Jokaiseen otteluun asetetaan
satunnaisesti yksi veto tasavoitto panostuksella. Kaikkien otteluiden tuotot lasketaan
yhteen ja ndin saadaan tuotot yhdelle simuloinnille. Témén jilkeen simulointi toistetaan
50 000 kertaa ja saadaan muodostettua tuottojen jakauma. Jakauman vinouden arvoksi
saatiin 0.014 ja huipukkuuden arvoksi -0.024. Molemmat luvut ovat ldhelld nollaa, joten

vedonlyontivoitot voidaan olettaa normaalisti jakautuneeksi. Mellin (2006) mukaan testid



40

on melko turvallista kéyttié jopa selvisti vinoille havaintojen jakaumille, kun havaintoja

on yli 40.

Normaalijakaumaan perustuvassa yksisuuntaisessa keskiarvotestissi  poimitaan
perusjoukosta n (n > 30) tilastoyksikon otos, jonka perusteella lasketaan otoskeskiarvo x

ja otoskeskihajonta s. Testin hypoteesit ovat Ho: pu = po ja Hi: p < po (u > po). Télldin
testimuuttuja Z = f_iuo ~N(0,1). Ho hyldtdan ja H; tulee voimaan 5 %:n
\/ﬁ

merkitsevyystasolla, jos Z < -1,64 (Z > 1,64). (Holopainen & Pulkkinen 2012: 181).

Mellinin (2006) mukaan tilastollisessa tutkimuksessa voi syntyd parivertailuasetelma
esimerkiksi silloin kun tavoitteena on verrata kahta mittaria mittaamalla molemmilla
mittareilla samoja kohteita samoissa olosuhteissa. Téllaisessa tilanteessa mittaukset
muodostavat mittauspareja ja niitd voidaan testata parittaisella t-testilld. Téssd
tutkimuksessa mittareina toimivat vedonlyOntikertoimista johdetut todennékoisyydet,

jolloin samasta ottelusta eri aikoina kerdtyt kaksi havaintoa muodostavat mittausparin.

Lepopdivien ja tunnettujen pelaajien poissaolojen tutkimuksissa tuottojen erotuksien
tilastollista merkittdvyyttd arvioidaan permutaatiotestilld, jossa arvotaan vertailuryhmén
havaintojen lukuméérdan verran havaintoja koko otospopulaatiosta. Néin kerdtyille
satunnaisille otteluille arvotaan joukkueiden edustama strategia. Téassé tutkielmassa tima
simulointi toistetaan 50 000 kertaa ja katsotaan, kuinka usein strategioiden tuottojen

erotus oli yhtd suuri tai suurempi kun vertailuryhmaén.

4.9. Tutkielman rajoitteet

Aiemmin luvuissa 4.3. ja 4.4. esitetyt tutkimukset perustuvat vedonvilittdjien kertoimista
johdettuihin todenndkoisyyksiin. Todennékdisyyksid johdettaessa on tehty oletus, etté
vedonvilittdjat jakaisivat marginaalinsa tasan kaikille merkeille. Tdmé ei kuitenkaan
valttdmattd pida paikkansa. Pinnaclen kertoimien kohdalla virhe on todenndkdisesti pieni,
koska sen marginaali on vain noin 2 % ja tdmédn takia marginaalin todellinen

jakautuminen ei voi erota kovin paljoa tasaisesta jaosta. Veikkauksen marginaali on
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suurempi ja sen tuloksia tarkasteltaessa tuleekin huomioida marginaalin mahdollinen

epétasainen jakautuminen.

Luvuissa 4.5, 4.6 ja 4.7 esitetyissa tutkimuksissa kdytetddn Pinnaclen 1X2 kertoimia.
Kaikissa néissa tutkimuksissa strategioiden vedot jakautuvat melko selvisti suosikeille ja
altavastaajille lyotyihin vetoihin. 1X2 muodossa altavastaajien kertoimet ovat vélilla
hyvinkin korkeita, joten vedonlyontimarkkinoilla usein havaittu suosikki-altavastaaja-

harha saattaa vaikuttaa tuloksiin.
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5. TUTKIMUSTULOSTEN ESITTELY JA ANALYSOINTI

Tassd luvussa tarkastellaan edellisessd luvussa esiteltyjen tutkimusten tuloksia ja
analysoidaan niiden merkitystd. Ensin tarkastelussa ovat vedonlyontimarkkinoiden
tehokkuus eri aikoina ja eri maksimivoitoilla. Témén jdlkeen tarkastellaan tunnettujen
pelaajien  poissaolojen  sekd  otteluiden  vilisten lepopdivien  vaikutusta
vedonlyontituottoihin. Lopuksi késitellddn suurien kerroinliikkeiden vaikutusta

vedonlyontituottoihin.

5.1. Tehokkuus eri aikavéleilld

Tehokkuutta eri ajankohtina tutkitaan kayttdmalla kappaleessa 4.2. esiteltyd logaritmista
pisteytysmenetelméé ja tulosten tilastollista merkittdvyyttd arvioidaan parittaisella t-
testilld. Ensimmadisend tutkitaan markkinoiden tehokkuutta kéyttimadlla Pinnaclen
kerroindataa. Tamin jédlkeen suoritetaan vastaava tutkimus Veikkauksen kerroindatalla.
Lopuksi vertaillaan Veikkauksen ja markkinoiden tehokkuutta.

5.1.1. Pinnaclen tehokkuus

Taulukko 3. Pinnaclen viiden aikavélin pisteet

Aikavili Ottelut Pisteet

0-24h 2938 -2892.18
24-48 h 2938 -2893.94
48-72 h 2938 -2894.88
72-96 h 2938 -2897.64
>96 h 2938 -2899.52

Taulukossa 3 on esitetty Pinnaclen pisteet, kun aineisto on jaoteltu viiteen eri aikaviliin.
Aikavilit ovat ilmoitettu tunteina ottelun alkuun. Taulukosta 3 havaitaan, ettd pisteet

kasvavat mitd ldhempénd ottelun alkua havainnot on otettu. Suurempi pisteluku tarkoittaa



43

parempaa ennustekykyd, joten Pinnaclen kertoimet ovat ennustaneet tuloksia sitd
paremmin mitd l&hempédnd ottelun alkua on oltu. Niin ollen markkina on ollut
tehokkaimmillaan ldhelld ottelun alkua. Kaikki havainnot on otettu samoista peleista,
joten eri aikavélien pisteitd voi suoraan verrata toisiinsa. Esimerkiksi viimeisimman
vuorokauden ja 2-3 vuorokauden piste-ero on 2.7 pistettd. Logaritmien piste-erojen
merkitystd voi olla hankala hahmottaa, joten seuraavaksi sitd havainnollistetaan

esimerkin avulla.

Sovitaan yksinkertaisuuden vuoksi, etti pelissd on vain kaksi tulosvaihtoa. Oletetaan, etté
ottelun avauskertoimista johdetut todennikdisyydet ovat aina 50-50 % ja
paidtoskertoimista johdetut todenndkdisyydet ovat aina 53.546.5 %. Mikili
todenndkoisyydet 53.5-46.5 % ovat my0s jokaisen ottelun oikeat todennékoisyydet, olisi
2938 ottelun jélkeen ndiden aikavilien piste-ero 7.2 piitdskertoimien hyvéksi.

Taulukossa 3 aikavilien 0-24 h ja yli 96 h piste-ero on 7.34.

Taulukosta 3 saimme hyvin yleiskuvan kertoimien tarkentumisesta mentidessd kohti
ottelun alkua. Seuraavaksi tutkimme aikavélejd hieman tarkemmin. Taulukossa 4
tarkasteltavia aikavilejd on pienennetty ottelua ldhimmian vuorokauden aikana ja uusia
aikavélejd on lisdtty kauemmas pelin alusta. Koska kéytetyssd pisteytysmenetelméassa
jokaisesta ottelusta pitdd 10ytyd havainnot jokaiselta aikavililtd, otoksen koko tippuu
merkittdvasti lisdttdessd tarkasteltavia aikavélejd. Paremman otoskoon saamiseksi
taulukossa 4 vertailut on tehty pareittain. Taulukosta 3 havaitsimme markkinan
tarkentuvan ajan kuluessa, minkd takia piste-eroja tarkasteltaessa olemme erityisen

kiinnostuneita tietyn suuntaisesta erosta ja parittainen t-testi suoritetaan yksisuuntaisena.



44

Taulukko 4. Pinnaclen kahdeksan aikavélin piste-erot parittaisena vertailuna.

Aikavili 1 Aikavili 2 Ottelut Piste-erotus | P-arvo
0-1h 1-12 h 4205 2.085 0.228
1-12h 12-24 h 4099 3.416 0.137
12-24 h 24-48 h 4020 0.022 0.495
2448 h 48-72 h 3917 1.739 0.152
48-72 h 72-96 h 3314 2.493 0.056
72-96 h 96-144 h 3091 1.709 0.117
96-144 h >144 h 2529 4.255 0.009

Taulukosta 4 havaitaan, ettd jokaisessa vertailussa piste-erotus on positiivinen. Tami
tarkoittaa, ettd jokaisessa vertailussa aikavéli 1 on saanut paremmat pisteet kuin aikavili
2. Téssd taulukossa eri vertailujen viliset piste-erot eivit ole suoraan verrannollisia
toistensa kanssa, koska havainnot on otettu eri otteluista ja otteluita on eri maaré.
Otteluiden méérdn aiheuttaman vadristymén saa poistettua laskemalla piste-eron per

ottelu, jolloin eri vertailuista voi tehdéd suuntaa antavia paételmia.

Taulukosta 4 huomataan, ettd hyvin aikaisissa kertoimissa aikavélien 96—144 h ja yli 144
h vililld tapahtuu selked tarkentuminen. Tdmi johtunee maksimivoiton noususta ja
uudesta informaatiosta. Yleensd joukkueet pelaavat kotimaisen sarjan pelejd kerran
viikossa, jolloin aikavilin 96-144 h kertoimiin on useimmiten ehtinyt merkittdvin
informaatio joukkueiden edellisen kierroksen pelistd. Pelistd saatava merkittdva
informaatio voi olla esimerkiksi selvésti odotettua huonompi tai parempi pelisuoritus,
avainpelaajan pelikielto tai loukkaantuminen. Maksimivoiton nousu tuo markkinoille
lisad likviditeettid ja sitd kautta kasvattaa tehokkuutta. Alun ison tarkentumisen jdlkeen

kertoimet vaikuttaisivat tarkentuvan maltillisemmin mentéessa kohti ottelun alkua.

Mielenkiintoista on ettd, 12—24 h ja 24—48 h vililld markkina ei ole tarkentunut oikeastaan
lainkaan. Tétd saattaa selittdd maksimivoiton maltillinen nousu. Toisaalta monissa
sarjoissa vuorokautta ennen ottelua pidetddn tiedotustilaisuus tai julkaistaan kotisivuilla

ottelutiedote, joista vedonlydjilld on saatavissa uutta tai aiempaa varmempaa tietoa. On
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mahdollista, etti monessa ottelussa ndma tiedot ovat jo 24-48 h aikavilin kertoimissa,
miké selittdd maltillisen tarkentumisen seuraavaan aikaviliin. On myos mahdollista, ettd
vedonlydjét ovat voineet ylireagoida uuteen informaatioon, jolloin kokonaisuutena 12—
24 h aikavilin kertoimet eivit ole juurikaan tarkemmat aiempaan aikaviliin verrattuna.
Jalkimmadisti teoriaa voisi tutkia tarkastelemalla, kuinka suuria kerroinliikkeitd tapahtuu
ndiden aikavilien vilissd. Mikili kerroinliikkeet ovat pienid, voidaan teoria kumota,
koska reagointia ei ole juurikaan tapahtunut. Sen sijaan teoriaa tukisi, jos kerroinliikkeet

ovat suuria.

Aikavilien 1-12 h ja 12-24 h vilinen piste-ero on taas selvésti suurempi. Tatd selittinee
enimmékseen maksimivoittojen kasvu. On myos mahdollista, ettd aiemmin mainittujen
tiedotteiden informaatio nékyy joissakin tapauksissa tdssd vertailussa. Aikavilien 0—1 h
ja 1-12 h vertailusta huomataan, ettd tarkentumista tapahtuu vield viimeistenkin tuntien
aikana. Tassékin syynd on varmasti maksimivoiton nousu ja uusi informaatio, joka

saadaan noin tuntia ennen ottelun alkua julkaistavista kokoonpanotiedoista.

T-testien p-arvoja tarkasteltaessa huomataan, ettd vain aikavélien 96—144 h ja yli 144 h
vilinen piste-ero on tilastollisesti merkitsevd. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd voisimme
todeta markkinoiden tarkentuvan vain télld aikavélilld. Ryhmien viéliset piste-erot ja
niiden kautta t-testien tulokset riippuvat paljon siitd, millaisiin aikavileihin aineisto on
jaettu. Mitd enemmén ryhmid on, sitd pienempid ovat ryhmien viliset piste-erot ja néin
ollen p-arvot ovat suurempia. Kaikkien aikavilien keskindiset vertailut on esitetty
liitteessa 1. Liitteestd 1 voidaan huomata, ettd pienimmaén aikavélin (0-1 h) ja suurimman
aikavilinen (>144 h) vilinen piste-ero on 2 570 ottelun otannalla 11.238 ja t-testin p-arvo

on 0.005.

Myo6s koko datalle voidaan laskea parittainen t-testi, jossa nollahypoteesi on, ettd
sattumanvaraisesti valittujen perdkkidisten ryhmien vililld ei ole eroa. Tdma suoritetaan
jakamalla aineisto kahteen ryhméédn niin, ettd ensimmaéiseen ryhméén tulee taulukossa 4
esitettyjen vertailujen ldhempénd pelid olleet aikavilit ja toiseen ryhmédn tulee
my6hempi aikavili. Esimerkiksi O—1 h ja 1-12 h vertailusta aikavili 0—1 h laitetaan

ryhméddn 1 ja 1-12 h aikaviéli laitetaan ryhméén 2. Toisesta vertailusta 1-12 h aikavili



46

laitetaan puolestaan ryhmédn 1 ja 12-24 h aikavéli ryhméén 2. Kun kaikki vertailut on
ndin jaettu kahteen ryhméén, voidaan niille suorittaa parittainen t-testi. Talld datalla
kyseisten ryhmien piste-ero on 15.718 ryhmién 1 hyviksi ja t-testin p-arvo on 0.002. Tasta
voidaan tehdé johtopaatds, ettd Idhempind ottelun alkua olevat kertoimet ovat tarkempia

kuin aiemmin tarjolla olleet kertoimet.

Taulukossa 5 on esitetty taulukossa 4 kéytettyjen aikavélien keskiarvoja. Havaintoja
keréttiessd valittiin otokseen mahdollisimman léhelld pelid oleva havainto jokaisesta
ryhmistd. Tdmin takia on loogista, ettd jokaisessa ryhméssd keskiarvoaika on selvésti
lahempidna aikavilin alaosaa. Viimeisimmassé vertailussa aikavélien keskiarvoajoissa on
selvisti suurin erotus, mika saattaa ainakin osittain selittdd, miksi juuri kyseinen vertailu
oli ainoa tilastollisesti merkitsevd. Keskiarvoaikojen lisdksi taulukkoon on kerdtty
maksimivoittojen keskiarvot. Maksimivoittojen keskiarvot nousevat jokaisella
aikavililld, mutta eivdt tasaisesti. Maksimivoittojen vaikutusta tehokkuuteen

tarkastellaan enemmaén kappaleessa 5.2.

Taulukko 5. Pinnaclen aikavélien aikojen ja maksimivoittojen keskiarvot.

Aikavili 1 | Aikavili 2 | Aikavélin 1 | Aikavidlin 2 | Aikavdlin =~ 1 | Aikavédlin =~ 2
ajan ajan maksimivoiton | maksimivoiton
keskiarvo | keskiarvo keskiarvo keskiarvo

0-1h 1-12 h 0.03h 1.23h 9793 € 5625 €

1-12h 12-24 h 1.23 h 14.52 h 5593 € 3883 €

12-24h | 24-48h 1451 h 27.41 h 3888 € 3064 €

2448h | 48-72h 27.43 h 52.17h 3141 € 2117 €

48-72 h 72-96 h 52.19h 7731 h 2249 € 1533 €

72-96 h 96-144h | 77.57h 106.68 h 1608 € 1315 €

96-144h |>144h 107.60 h 169.00 h 1479 € 862 €
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5.1.2. Veikkauksen tehokkuus
Veikkauksen osalta kerroindataa on saatavilla huomattavasti vdhemmaén, koska
kerroinmuutoksia on tapahtunut vihemmain kuin Pinnaclella. Aikavilit on pidettiva

suurempina ja vertailu tulee suorittaa parittaisena vertailuna, jotta otoskoko saadaan

pidettyé tarpeeksi suurena. Parittaisen vertailun tulokset on esitetty taulukossa 6.

Taulukko 6. Veikkauksen kolmen aikavélin piste-erot parittaisena vertailuna.

Aikavili 1 Aikavili 2 Ottelut Piste-erotus P-arvo
0-24h 24-72 h 1558 6.41 0.015
24-72 h >72 h 1131 7.56 0.000
0-24h >72h 2163 10.15 0.004

Taulukosta 6 havaitaan, ettdi my0s Veikkauksen kertoimet tarkentuvat siirryttdessa
lahemmads ottelun alkua. Tdmé ei ole yllattdvaa, silla Veikkauksen pitdd seurata
markkinoiden kerroinliikettd, mikili se ei halua tarjota suuria arbitraasitilanteita ja ndin
ollen sen kertoimet tarkentuvat muun markkinan mukana. Taulukon 6 vertailussa on
kaytetty vain kolmea aikavélid, minka takia aikavélit ja piste-erot ovat suuria. T-testien

p-arvot ovat vihintdén tilastollisesti melkein merkitsevid.

5.1.3. Veikkauksen ja Pinnaclen tehokkuusero

Veikkauksen pitdd seurata markkinoiden kerroinliikettd, jotta se ei tarjoaisi suuria
arbitraasitilanteita. Tdma ei kuitenkaan tarkoita, ettd Veikkauksen pitdisi tarjota aina
samoja kertoimia kuin muualta on saatavissa. Marginaalinsa turvin Veikkaus voi péivittia
kertoimia harvemmin ja se ei valttdméttd jaa marginaalia tasan kaikkien merkkien kesken.
Tamin takia Veikkauksen ja muun markkinan kertoimet eroavat usein ainakin jonkun

verran.
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Pinnaclen ja Veikkauksen tehokkuuden vertailu suoritetaan jélleen parittaisena
vertailuna, jotta aikavilit saadaan pidettyd mahdollisimman pienind ja otanta
mahdollisimman suurena. Otoskoosta johtuvista syisti téssa vertailussa kdytetyt aikavalit
eivit ole tdysin samat kuin aiemmin suoritetussa Pinnaclen kertoimien tarkastelussa,

mutta ne ovat kuitenkin padosin samoja. Tulokset on esitetty taulukossa 7.

Taulukko 7. Pinnaclen ja Veikkauksen vilinen aikavertailu

Aikavili Ottelut Pinnaclen Veikkauksen | Piste-erotus | P-arvo
pisteet pisteet
0-1h 1487 -1436.37 -1438.23 1.86 0.177
1-12h 2109 -2038.16 -2039.95 1.79 0.206
12-24 h 833 -811.27 -812.37 1.10 0.165
24-48 h 1284 -1256.88 -1259.79 291 0.043
48-72 h 1427 -1382.27 -1384.48 2.21 0.122
72-120 h 1812 -1771.58 -1776.76 5.19 0.008
120-168 h 2251 -2187.83 -2190.06 2.23 0.172

Taulukosta 7 havaitaan, ettd jokaisella testatulla aikavililld Pinnaclen kertoimet
ennustavat paremmin otteluiden lopputuloksia. Kahdella aikavélilld ero on véhintdédn
tilastollisesti melkein merkitsevd. Suoritettaessa koko datalla parittainen vertailu samalla
tavalla kuin aiemmin Pinnaclen aikavéleji tarkasteltaessa, saadaan p-arvoksi alle 0.001.
Voidaan siis sanoa, ettd Pinnaclen kertoimet ovat tilastollisesti erittdin merkitsevasti
Veikkauksen kertoimia tarkempia. Tuloksien perusteella voisi muodostaa strategian,
jossa kéytetddn Pinnaclen kertoimista johdettuja todenndkdisyyksid ja lyodddn vetoa
Veikkaukselle. Pinnaclen tarkemmilla kertoimilla voisi ndin saavuttaa ylisuuria tuottoja
vihemmién tarkemmista Veikkauksen kertoimista. Ndin ei vilttdméttd kuitenkaan
tapahdu, kun otetaan huomioon Veikkauksen suurempi marginaali. Suuremman
marginaalin takia kertoimista johdettujen todenndkdisyyksien tulee erota paljon, jotta
Veikkauksen kerroin olisi tarpeeksi korkea ylisuurien tuottojen saamiseksi. Tdméd on

kuitenkin hyvé ajatus mahdolliselle jatkotutkimukselle. Edellisen liséksi tulee huomioida,
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ettd vertailussa Pinnaclen kerroinaineisto on suurempi, joten keskimddrin Pinnaclen
havainto on otettu hieman ldhempéné ottelun alkua kuin Veikkauksen. Tdméa voidaan
vahvistaa taulukosta 8, jossa on esitetty aikavélien keskiarvoajat molemmilta
vedonvalittdjiltd. Mikéli kertoimet olisi otettu tdysin samaan aikaan, olisivat erot
luultavasti  hieman pienempid. Esimerkiksi 72-120 h aikavilin vertailussa
keskiarvoaikojen erot olivat suurimmat, joten ei ole yllatys, ettd juuri kyseisessd

vertailussa piste-ero oli suurin ja tilastollisesti merkitsevin.

Taulukko 8. Pinnaclen ja Veikkauksen aikavélien keskiarvot.

Aikavili Pinnacle keskiarvoaika Veikkaus keskiarvoaika
0-1h 0.02 h 0.51h

1-12h 1.52h 4.16 h

12-24 h 14.02 h 16.91 h

24-48 h 27.10 h 33.53h

48-72 h 51.54h 5743 h

72-120 h 79.02 h 93.68 h

120-168 h 127.20 h 133.00 h

5.2. Tehokkuus eri maksimivoittorajoilla

Markkinoiden tehokkuutta maksimivoiton suhteen tutkitaan samalla logaritmisella
pisteytysmenetelmélld kuin aikaviélien tehokkuutta. Jotta otoskoko saadaan
mahdollisimman suureksi, vertailu tapahtuu jélleen parittaisena. Taulukosta 5 havaittiin
maksimivoittojen keskiarvojen nousevan siirryttdessd 1dhemmdis ottelun alkua.
Markkinoiden todettiin tehostuvan ajan kuluessa, joten on loogista olettaa markkinoiden
tehostuvan my0s panosten noustessa. Tdmédn takia piste-eroja tarkasteltaessa olemme
erityisen kiinnostuneita tietyn suuntaisesta erosta ja parittainen t-testi suoritetaan

yksisuuntaisena. Tulokset on esitetty taulukossa 9.
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Taulukko 9. Pinnaclen eri maksimivoittojen piste-erotukset.

Ryhma 1 | Ryhma 2 | Ottelut Piste-erotus P-arvo
(tuhatta €) (tuhatta €)

0-1 1-2 4104 -5.779 0.015

1-2 2-4 3953 0.265 0.543

2-4 4-8 3253 0.453 0.561

4-8 8-16 3115 -5.114 0.007

0-1 8-16 3054 -8.855 0.024

Taulukosta 9 havaitaan, ettd Pinnaclen kertoimet tarkentuvat rajusti maksimivoiton
noustessa yli tuhannen euron. Tdmén jilkeen markkina ei vaikuta tehostuvan, vaikka
maksimivoitot nousevat useilla tuhansilla. Vasta vertailtaessa 4-8 ja 8—16 tuhannen
maksimivoittoja tapahtuu jélleen selked tehostuminen. Aineiston pienimmén ja
suurimman ryhmén vilinen ero on tilastollisesti melkein merkitsevd, joten
kokonaisuudessaan maksimivoiton kasvu vaikuttaisi tehostavan markkinoita. Samaan
tulokseen paddytddn, kun tehddin koko datalla parittainen t-testi vastaavalla tavalla kuin
aikavilien tutkimuksessa kappaleessa 5.1.1. Tidssd tapauksessa ryhmdin 1 laitetaan
jokaisesta vertailusta suuremman maksimipanoksen havainto ja ryhméédn 2 laitetaan
vertailun pienemmén maksimipanoksen havainto. Tilld tavalla koko datan parittaisen t-
testin p-arvoksi saadaan 0.023. Seuraavaksi tarkastellaan keskiarvoja ryhmien

maksimipanoksista ja ajasta ottelun alkuun. Ndma ovat esitetty taulukossa 10.

Taulukko 10. Pinnaclen ryhmien maksimivoittojen ja aikojen keskiarvot.

Ryhméd 1| Ryhmd 2 | Ryhmén 1 | Ryhmén 2 | Ryhmén 1 | Ryhmin 2

(tuhatta €) | (tuhatta €) | ajan ajan maksimivoiton | maksimivoiton
keskiarvo | keskiarvo | keskiarvo keskiarvo

0-1 1-2 103.81h | 40.39h 889 € 1785 €

1-2 2-4 43.42 h 20.08 h 1766 € 3464 €

2-4 4-8 2483 h 1.32h 3394 € 5694 €

4-8 8-16 1.90 h 0.04 h 5539€ 11658 €
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Taulukosta 10 huomataan, ettd ensimmdiinen vertailu tapahtuu havaintojen vililla, joilla
on keskimiirin noin 40 ja 100 tuntia ottelun alkuun. Tama vertailu oli tilastollisesti
melkein merkitseva ja se tdismadd myos aikavilien tutkimustuloksiin. Myos toinen vertailu
tdsmai aikavélien tutkimustuloksiin, silld 12—24 h ja 24—48 h ennen ottelun alkua otetut
havainnot eivit juurikaan eronneet toisistaan. Tdssd vertailussa ryhméan 1 maksimivoiton
keskiarvo on noin puolet ryhmén 2 maksimivoiton keskiarvosta. Taulukon kolmannessa
vertailussa on hieman eroa verrattaessa 1-12 h ja 24-48 h aikavilien tuloksiin.
Viimeisessd vertailussa on saatu tilastollisesti merkitsevd ero, mutta 0—1 h ja 1-12 h
aikavilien vertailu ei ollut edes ldhell4 tilastollisesti merkitsevda. Toki on muistettava,
ettd taulukossa 10 on esitetty vain aikojen keskiarvot, jotka vaihtelevat huomattavasti
enemman kuin aikavilien tutkimuksessa, jossa aika rajattiin tietylle vélille. Tamén takia
taulukon 10 keskiarvoaikoja ei ole kovin mielekdstd verrata aikavilien tutkimuksessa
kaytettyihin vertailuihin. Esimerkiksi toisessa vertailussa 1-2 tuhannen maksimivoiton
keskiarvoaika on 43.42 ja keskihajonta on 30.70. Tdma tarkoittaa, ettd aika ottelun alkuun
on vaihdellut paljon, vaikka maksimivoitto on pysynyt tuhannen euron tarkkuudella

Samana.

Kokonaisuudessaan maksimivoiton kasvun todettiin tarkentavan kertoimia, vaikka
keskisuurilla maksimivoitoilla tarkentumista ei juurikaan havaittu. Edelld olevat tulokset
saatiin tarkastelemalla absoluuttisia summia. Seuraavaksi tutkimme, muuttuvatko

tulokset, jos absoluuttisten summien sijaan kéytetiénkin suhteellisia maksimivoittoja.

Taulukossa 11 on esitetty sarjojen keskimiérédiset maksimivoitot pelin alkaessa. Naitd
lukemia kéytetddin vertailuarvona suhteellisia voittoja tutkittaessa. Suhteelliset
maksimivoitot lasketaan prosenttiosuutena kyseisen sarjan  keskiméddrdisestd
maksimivoitosta ottelun alkaessa ja luokitellaan ryhmiin. Esimerkiksi ryhmidin 0.4-0.6
on otettu havainnot, joissa kyseisen hetken maksimivoitto on 40-60 % sarjan

keskimédriisestd maksimivoitosta pelin alkaessa.
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Taulukko 11. Sarjojen keskiméairiiset maksimivoitot Pinnaclella pelin alkaessa

Sarja Maksimivoiton
keskiarvo pelin alkaessa

Premier League 15444 €
LaLiga 13020 €

Serie A 12962 €
Bundesliga 12430 €

Ligue 1 9715 €

EFL Championship | 8851 €
A-League 6559 €

MLS 3914 €
Allsvenskan 3804 €
Veikkausliiga 2595 €

Taulukossa 12 on esitetty suhteellisten maksimivoittojen eri ryhmét ja ryhmien véliset
piste-erotukset. Vertailuista vain 0.9—1.1 ja 0.4-0.6 vélinen ero on tilastollisesti melkein
merkitsevd. Muiden vertailujen erot ovat selvésti vihemmaén merkitsevid, mutta jokaisella
valilld erot ovat samansuuntaiset toisin kuin absoluuttisia maksimivoittoja vertailtaessa.
Toisaalta pienintd ja suurinta ryhméé verrattaessa suhteellisilla maksimivoitoilla piste-
ero ei ole tilastollisesti merkitsevd. Jakamalla kaikkien parivertailujen data kahteen
ryhméédn samalla tavoin kuin absoluuttisia voittoja tarkasteltaessa, saadaan p-arvoksi
0.036. Voidaan siis sanoa, ettd koko kéytetylld datalla suuremmalla suhteellisella

panoksella kertoimet ovat tarkempia ja tdmaé tulos on tilastollisesti melkein merkitseva.

Taulukko 12. Pinnaclen suhteellisten maksimivoittojen piste-erotukset.

Ryhma 1 Ryhmai 2 Ottelut Piste-erotus P-arvo
0.9-1.1 0.4-0.6 2731 3.512 0.043
0.4-0.6 0.15-0.35 3993 2217 0.237
0.15-0.35 0.05-0.15 3945 2.677 0.172
0.9-1.1 0.05-0.15 2854 3.875 0.174
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5.3. Tunnettujen pelaajien poissaolot

Kokoonpanotietojen tehokkuutta tutkittiin tunnettujen pelaajien poissaolojen kautta.
Tarkoituksena oli selvittdé reagoiko markkina oikein tunnettujen pelaajien poissaoloihin.
Tatd testattiin médrittelemilld tunnetut pelaajat ja lyomailld systemaattisesti vetoa
tunnetun pelaajan poissaolosta kirsivan joukkueen puolesta ja vastaan. Vedot on lyoty
tasavoitto panostuksella Pinnaclen 1X2 kertoimiin. Mikali markkina on tehokas, sen
pitdisi pystyd hinnoittelemaan kaikkien pelaajien poissaolot oikein. Niin ollen, mallin
mukaan tirkeén pelaajan poissaolo on hinnoiteltu oikein ja olisi samantekevidd kumman
joukkueen puolesta lydddén vetoa. Eli toisin sanoen, lyomalld kumpaakin joukkuetta
tulisi pitkdssd juoksussa saavuttaa yhtd suuri tuotto. Tuottojen erotusten tilastollista
merkittdvyyttd arvioidaan permutaatiotestilld. Strategiassa 1 on ly6ty vetoa poissaolevan
pelaajan joukkuetta vastaan ja strategiassa 2 on lydty vetoa poissaolevan pelaajan

joukkueen puolesta. Tulokset on esitetty taulukossa 13.

Taulukko 13. Tunnettujen pelaajien poissaolojen tulokset

Ottelut Strategian 1 tuotto | Strategian 2 tuotto | P-arvo
706 1.96 -13.11 0.458

Taulukosta 13 ndhdéén, ettd 706 vedon otannalla tunnetun pelaajan poissaoloa vastaan
lyomaélla pdastiin parempaan tulokseen kuin lydomalla poissaolijan joukkueen puolesta. P-
arvon ollessa 0.458, tdma tulos ei kuitenkaan ole ldhelldkdan tilastollisesti merkitsevaa.
Tdmén tutkimuksen perusteella ei siis voida hyldtd hypoteesia markkinoiden

tehokkuudesta tunnettujen pelaajien poissaolojen suhteen.

Huomion arvoista on, ettd tdssd tutkimuksessa mééritetyt tunnetut pelaajat pelaavat
suurissa joukkueissa, jotka ovat useimmiten suuria suosikkeja otteluissaan. Tamin takia
lyddessd tunnettua poissaoloa vastaan, lyddddn usein isoa altavastaajaa. Tdmédn

tutkimuksen teoriaosuudessa késiteltiin suosikki-altavastaaja-harhaa (SAH) ja kuinka
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tdmdn ilmion takia altavastaajien kertoimilla saavutetaan yleensd huonompia tuloksia
kuin suosikkien kertoimilla. SAH huomioiden on mahdollista, etti tunnettujen pelaajien
poissaoloja vastaan lyomalld saisi paremman tuloksen, jos vedot 16isi 1X2 markkinan
sijasta esimerkiksi aasialaisen tasoitusvedon pddlinjaan. Vastaavalla logiikalla myds
tunnetun poissaolijan joukkueen puolesta lyddyt vedot olisivat huonompia ja niin ollen

ndiden strategioiden tuottojen ero voisi kasvaa tdmin tutkimuksen tuloksista.

5.4. Tehokkuus lepopéivien suhteen

Markkinoiden tehokkuutta lepopédivien suhteen tutkitaan samalla idealla kuin tunnettujen
pelaajien poissaoloja. Tehokkaiden markkinoiden tulisi hinnoitella joukkueiden
lepopdivien vaikutus oikein, jolloin on samantekevid, lydoddidnkoé vetoa enemmaén vai
vihemmaén levinneen joukkueen puolesta. Tuottojen erotusten tilastollista merkittdvyytta
arvioidaan permutaatiotestilld. Strategiassa 1 on lyGty vetoa enemmin levinneen

joukkueen puolesta ja strategiassa 2 on lydty vetoa vihemmén levdnneen joukkueen

puolesta. Tulokset on esitelty taulukossa 14.

Taulukko 14. Lepopéivien tehokkuuden tulokset

Ryhmd 1 |Ryhmd 2 | Ottelut Strategian 1 | Strategian 2 | P-arvo
lepopéivét lepopéivét tuotto tuotto

2 3 597 -15.89 8.66 0.187
2 >3 948 -13.97 -17.84 0.870
3 >3 755 5.83 -2.06 0.710

Taulukosta 14 havaitaan, ettd vertailuryhmien vélilla ei ole suuria eroja ja ndin ollen myos
permutaatiotestien p-arvot ovat korkeita. Yhdistdmaélld taulukon 14 vertailut samaan
parittaiseen vertailuun, saadaan havaintoja 2300 ja p-arvoksi 0.722. Strategian 1 tulos on
yhteensd -24.03 (palautus 96.53 %) ja strategian 2 tulos on yhteensd -11.24 (palautus

98.97 %). Lyomilld vdhemmin levinneen joukkueen puolesta saavutettiin siis hieman
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parempi tulos, mutta se ei ollut 1dhellékain tilastollisesti merkitsevad. Tdmén tutkimuksen
perusteella ei ole siis havaittavissa systemaattista etua lydomalld enemmaén tai vihemmaén
levinneen joukkueen puolesta. Nidin ollen oletus markkinoiden tehokkuudesta
lepopédivien suhteen jd4 voimaan. My0s lepopdivien tutkimuksessa on huomioitava
SAH:n mahdollinen vaikutus. Useimmiten vihemmaén levannyt joukkue on ollut ottelussa
suosikki ja enemmén levdnnyt on ollut altavastaaja. Toisaalta lepopéivien tutkimuksessa
SAH huomioituna on luultavaa, ettd strategioiden tuotot olisivat vieldkin 1dhempané

toisiaan.

5.5. Suurien kerroinliikkeiden tehokkuus

Suuria kerroinliikkeitd tutkittiin jakamalla kerroinaineisto ryhmiin kerroinmuutoksen
suuruuden ja ottelun alkuun olevan ajan mukaan. Strategiana oli lyddd vetoja yhden
yksikon tasavoitto panostuksella, kun kerroin oli laskenut tai noussut tarpeeksi ryhmén
ehtojen mukaan. Tilastollisessa testauksessa tarkasteltiin tuottojen taloudellista ja
tilastollista merkitystd, joiden maérittely kasiteltiin kappaleessa 4.7. T-testin p-arvoa ei
ole laskettu, mikili havaintoja on ollut alle 40. Nousseiden kertoimien tulokset on esitelty

taulukossa 15 ja t-testien p-arvot taulukossa 16.

Taulukoista 15 ja 16 havaitaan, ettd viidelld strategialla péastiin lievésti positiiviseen
tulokseen, mutta sekd taloudellisesti ettd tilastollisesti ylisuurien tuottojen testeissd
kaikkien strategioiden p-arvot olivat korkeita ja ndin ollen tuotot eivét olleet tilastollisesti
merkitsevid. Tulosten mukaan paras ajankohta lyodd merkittdviasti nousseihin kertoimiin
olisi viimeisen vuorokauden tai 12 tunnin aikana. Lihtokohtaisesti mielenkiintoisimmalta
ajalta, viimeiseltd tunnilta, 16ytyi valitettavan vdhidn havaintoja ja tdmédn takia sitd on
hyvin vaikea arvioida. Avauskertoimista ldhtien tarkasteltuja suuria kerroinnousuja tulisi
ndiden tulosten perusteella vilttdd. Taulukosta 15 huomataan, ettd kaikkien strategioiden
keskiarvokertoimet ovat hyvin korkeita, joten vedot on ly6ty keskimédrin altavastaajille.
SAH:n takia on mahdollista, ettd strategioilla saavutettaisiin parempia tuloksia

asettamalla ehto kertoimen suuruudelle.
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Taulukko 15. Nousseiden kertoimien tulokset

Aika Nousu Havainnot | Tuotto | Palautus % | Kerroin
(keskiarvo)

Viimeinen tunti >=10% | 206 -7.08 83.93 % 6.87
Viimeinen tunti >=15% |33 -0.89 77.03 % 11.96
Viimeinen tunti >=20% |13 0.86 175.12% | 16.60
Viimeinen 12 tuntia >=10% | 1950 -0.56 99.89 % 5.36
Viimeinen 12 tuntia >=15% | 799 3.97 102.36 % | 6.70
Viimeinen 12 tuntia >=20% | 369 3.53 105.64 % | 8.46
Viimeinen vuorokausi | >=10% | 2378 2.03 100.32% | 5.12
Viimeinen vuorokausi | >=15% | 1099 -1.07 99.56 % 6.27
Viimeinen vuorokausi | >=20% | 515 3.86 104.15% | 7.75
Avauksesta ldhtien >=10% | 3717 -43.36 | 96.03 % 4.41
Avauksesta lahtien >=15% |2613 -15.55 | 97.73% 5.02
Avauksesta ldhtien >=20% | 1688 -17.11 | 95.68 % 5.79

Taulukko 16. Nousseiden kertoimien tuottojen p-arvot

Aika Nousu P-arvo (tilastollinen) | P-arvo (taloudellinen)
Viimeinen tunti >=10% 0.871 0.914
Viimeinen tunti >=15% - -
Viimeinen tunti >=20% - -
Viimeinen 12 tuntia >=10% 0.250 0.259
Viimeinen 12 tuntia >=15% 0.227 0.512
Viimeinen 12 tuntia >=20% 0.234 0.362
Viimeinen vuorokausi | >= 10 % 0.183 0.312
Viimeinen vuorokausi | >= 15 % 0.345 0.461
Viimeinen vuorokausi | >=20 % 0.230 0.532
Avauksesta ldhtien >=10% 0.690 0.951
Avauksesta ldhtien >=15% 0.439 0.766
Avauksesta ldhtien >=20% 0.646 0.849
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Seuraavaksi tarkastellaan vastaavasti laskeneita kertoimia, joiden tulokset on esitetty
taulukossa 17 ja t-testien p-arvot taulukossa 18. Taulukoista 17 ja 18 havaitaan, ettd vain
kaksi strategioissa pystyi hyvin niukasti positiiviseen tuottoon ja kaikkien strategioiden
p-arvot olivat hyvin korkeita sekd taloudellista ettd tilastollista merkittdvyyttad
tarkasteltaessa. Tulosten perusteella ei ole kannattavaa lyoda vetoa, kun kerroin on jo
laskenut paljon. Kuten nousseiden kertoimien kohdalla, myds laskeneiden kertoimien
kohdalla suuret kerroinliikkeet tapahtuivat suurien altavastaajien kohdalla. Néin ollen
SAH saattaa huonontaa strategian tuloksia ja mahdollisessa jatkotutkimuksessa kannattaa

rajata tarkastelu pienempiin kertoimiin.

Taulukko 17. Laskeneiden kertoimien tulokset

Aika Lasku Havainnot | Tuotto | Palautus % | Kerroin
(keskiarvo)
Viimeinen tunti >=10% | 133 -6.96 76.77 % 5.66
Viimeinen tunti >=15% |21 -1.26 61.32 % 7.68
Viimeinen tunti >=20% |5 -0.80 0.00 % 7.04
Viimeinen 12 tuntia >=10% | 1362 -31.27 | 91.88% 4.71
Viimeinen 12 tuntia >=15% | 415 0.51 100.52 % 6.05
Viimeinen 12 tuntia >=20% | 114 -2.82 87.08 % 7.03
Viimeinen vuorokausi | >=10% | 1739 -59.55 | 88.36 % 4.51
Viimeinen vuorokausi | >=15% | 570 -9.84 92.91 % 5.72
Viimeinen vuorokausi | >=20% | 171 -1.16 96.69 % 6.78
Avauksesta ldhtien >=10% | 3229 -75.79 1 93.03 % 4.00
Avauksesta lahtien >=15% | 1626 -22.94 19532% 4.61
Avauksesta ldhtien >=20% | 708 0.09 100.05 % 5.14
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Taulukko 18. Laskeneiden kertoimien tuottojen p-arvot

Aika Lasku P-arvo (tilastollinen) | P-arvo (taloudellinen)
Viimeinen tunti >=10 % 0.922 0.945
Viimeinen tunti >=15% - -
Viimeinen tunti >=20% - -
Viimeinen 12 tuntia >=10 % 0.913 0.978
Viimeinen 12 tuntia >=15% 0.354 0.476
Viimeinen 12 tuntia >=20% 0.714 0.764
Viimeinen vuorokausi | >=10 % 0.996 1.000
Viimeinen vuorokausi | >=15% 0.737 0.846
Viimeinen vuorokausi | >=20 % 0.516 0.591
Avauksesta ldhtien >=10% 0.966 0.999
Avauksesta lahtien >=15% 0.704 0.904
Avauksesta lahtien >=20 % 0.314 0.497
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6. JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkielmassa tarkasteltiin jalkapallon vedonlyontimarkkinoiden tehokkuutta
useasta eri nikokulmasta. Tutkielmassa kéytettiin taloudellisia tuottoja testattaessa
vedonlyontiyhtié Pinnaclen kertoimia. Pinnacle on alan suurimpia yhtiditi ja se ei rajoita
voittavia pelaajia. Taloudellisten strategioiden tuottoja tarkasteltaessa on hyvd muistaa,
ettd kdyttdmalld markkinoiden parhaita kertoimia tuotot olisivat suurempia, mutta niiti
voi hyddyntdd vain tiettyyn pisteeseen asti, koska useilla vedonvilittdjilld on tapana

rajoittaa voittavia pelaajia.

Markkinoiden tehokkuutta eri ajankohtina tutkittiin sekd Pinnaclen ettd kotimaisen
Veikkauksen kerroindatalla. Téssd tutkimuksessa selvitettiin vedonlyontimarkkinoiden
tilastollista tehokkuutta testaamalla, kuinka hyvin eri ajankohtien kertoimet vastaavat
otteluiden lopputuloksia. Tété selvitettiin kdyttdmélld logaritmista pisteytysmenetelmai,
jolla testataan kuinka hyvin logaritmi todennikoisyydestd tuottaa annetun datan. Lopuksi
saatujen pisteiden merkitystd arvioitiin parittaisella t-testilli. Sekd Pinnaclen ettd
Veikkauksen kerroindatan ennustekyvyn todettiin parantuvan mentédessd kohti ottelun
alkua. Pinnaclen ja Veikkauksen kertoimia verrattaessa havaittiin, ettd jokaisella
testatulla aikavélilld Pinnaclen kertoimet olivat tarkempia. Pinnaclen kertoimien
ennustekyvyn todettiin olevan tilastollisesti erittdin merkitsevésti tarkempia kuin
Veikkauksen. Tdmén epdiltiin johtuvan Veikkauksen suuremmasta marginaalista, mink&
takia kertoimia ei tarvitse pdivittdd niin usein. Tulokset herdttivit ajatuksen
jatkotutkimuksesta, missé selvitetdén ovatko erot kertoimissa niin suuria, ettd Pinnaclen
kertoimista johdettuja todenndkdéisyyksid kdyttden voisi saavuttaa ylisuuria tuottoja

Veikkauksen kertoimilla.

Markkinoiden  tehokkuutta  maksimivoittojen  suhteen  tutkittiin ~ Pinnaclen
maksimivoittorajoilla, joiden havaittiin nousevan ldhestyessd ottelun alkua. Tutkimus
suoritettiin vastaavilla menetelmilld kuin eri ajankohtien tutkimus. Maksimivoittoja
tarkasteltiin sekd absoluuttisilla summilla ettd suhteessa sarjojen maksimivoittoon ottelun
alkaessa. Molemmilla tavoilla kertoimien ennuskyky tarkentui maksimivoittojen

noustessa, kun tarkasteltiin koko otosta. Absoluuttisia voittorajoja tarkastellessa
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kuitenkin huomattiin, ettd noin 2—8 tuhannen euron vililld ei tarkentumista tapahtunut.
Eri ajankohtia tutkiessa kertoimet tehostuivat jokaisella vililld maksimivoittojen eroista
huolimatta, mikd vihjaisi sithen suuntaan, ettd aika ottelun alkuun on parempi

tehokkuuden mittari kuin absoluuttinen maksimivoitto.

Jalkapallon kokoonpanotietojen tehokkuutta tutkittiin tunnettujen pelaajien poissaolojen
kautta. Tarkoituksena oli selvittdd reagoiko markkina oikein tunnettujen pelaajien
poissaoloihin. Tétd testattiin lyomadlld systemaattisesti vetoa tunnetun pelaajan
poissaolosta kérsivdn joukkueen puolesta ja vastaan. Vedot lyétiin tasavoitto
panostuksella Pinnaclen 1X2 kertoimiin. Tulosten perusteella poissaolijan joukkueen
puolesta tai vastaan pelaamalla saavutetuilla tuotoilla ei ollut tilastollista eroa, joten
hypoteesi markkinoiden tehokkuudesta jdi voimaan. Tunnetut pelaajat olivat usein
joukkueista, jotka olivat suuria suosikkeja otteluissa. Tdman takia poissaolijan joukkueen
puolesta lyddyt vedot kohdistuivat usein pienikertoimisiin suosikkeihin ja vastaan lyodyt
vedot  suurikertoimisiin  altavastaajiin.  Tuloksiin  saattoi  siis  vaikuttaa
vedonlyontimarkkinoilla usein havaittu suosikki-altavastaaja-harha (SAH), jolloin
pienikertoisia suosikkeja pelaamalla saavutetaan parempia tuottoja kuin suurikertoimisia

altavastaajia.

Markkinoiden tehokkuutta lepopdivien suhteen tutkittiin vastaavalla ajatuksella kuin
tunnettujen pelaajien poissaoloja. Vetoja lyotiin systemaattisesti vihemmén ja enemmén
levinneen joukkueen puolesta tasavoitto panostuksella Pinnaclen 1X2 kertoimiin.
Puolesta ja vastaan ly6tyjen vetojen tuotoilla ei ollut tilastollista eroa, joten markkinoiden
todettiin toimivan tehokkaasti lepopdivien suhteen. Téssdkin tutkimuksessa SAH saattoi
vaikuttaa tuloksiin, silli vdhemmén levinneet joukkueet olivat useimmiten suuria
suosikkeja. SAH:n vaikutus olisi kuitenkin sen suuntainen, ettdi SAH huomioiden

strategioiden tuotot olisivat vieldkin 1dhempéni toisiaan.

Suuria kerroinliikkeitd tutkittiin Pinnaclen 1X2 kerroindatalla jakamalla kerroinaineisto
ryhmiin kerroinmuutoksen suuruuden ja ottelun alkuun olevan ajan mukaan. Strategiana
oli lydda vetoja tasavoitto panostuksella, kun kerroin oli laskenut tai noussut tarpeeksi

ryhmén ehtojen mukaan. Laskeneita kertoimia tarkastellessa kahdestatoista strategiasta
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vain kahdella saavutettiin hyvin pienet positiiviset tuotot, jotka eivét olleet lahelldkédan
tilastollisesti merkitsevid. Suurin osa laskeneiden kertoimien strategioista jéivit selkeésti
tappiolle, joten vetojen lyominen jo merkittdvésti laskeneisiin kertoimiin ei vaikuta
hyviéltai strategialta. Nousseiden kertoimien kohdalla kahdestatoista strategiasta viidelld
saavutettiin positiivisia tuottoja, mutta niméakéan eivét olleet tilastollisesti merkitsevii.
Ottelun alkua edeltdvdn 12 tunnin ja vuorokauden aikana saavutettiin parhaat tuotot.
Keskiarvokertoimia tarkastelemalla havaittiin, ettd isot kerroinmuutokset tapahtuivat
péddasiassa altavastaajien kohdalla. SAH:n takia timén tutkimuksen strategioilla voisi
saavuttaa parempia tuottoja rajaamalla tarkastelu pienempiin kertoimiin. Lisdksi tdssi
tutkielmassa kiytetty aineisto sisdlsi hyvin vidhédn suuria kerroinmuutoksia viimeiselta
tunnilta, mikd oli ldhtokohtaisesti mielenkiintoisin aikavédli kerroinmuutosten
tarkastelulle. Mahdollisessa jatkotutkimuksessa kannattaisi keskittyd viimeisen

vuorokauden kerroinmuutoksiin ja rajata tarkasteltavat kertoimet ldhelle kahta.
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LIITTEET

Liite 1. Pinnaclen kaikkien aikavélien keskindiset piste-erot parittaisena vertailuna

Aikavili 1 Aikavili 2 Ottelut Piste-erotus | P-arvo
0-1h 1-12h 4205 2.085 0.228
0-1h 12-24 h 4076 4.284 0.144
0-1h 24-48 h 4104 4.582 0.146
0-1h 48-72 h 3977 5.603 0.116
0-1h 72-96 h 3409 7.172 0.059
0-1h 96-144 h 3484 9.478 0.023
0-1h >144 h 2570 11.238 0.005
1-12h 12-24 h 4099 3.416 0.137
1-12h 24-48 h 4127 2.175 0.272
1-12h 48-72 h 3999 3.501 0.186
1-12h 72-96 h 3427 5.185 0.093
1-12h 96-144 h 3504 9.395 0.011
1-12h >144h 2576 10.648 0.003
12-24 h 24-48 h 4020 0.022 0.495
12-24 h 48-72 h 3881 0.717 0.377
12-24 h 72-96 h 3324 1.735 0.251
12-24 h 96-144 h 3409 4.531 0.055
12-24 h >144 h 2554 8.229 0.003
24-48 h 48-72 h 3917 1.739 0.152
24-48 h 72-96 h 3345 2.804 0.097
24-48 h 96-144 h 3429 5.567 0.012
24-48 h >144 h 2527 7.619 0.002
48-72 h 72-96 h 3314 2.493 0.056
48-72 h 96-144 h 3370 5.142 0.005
48-72 h >144 h 2480 8.447 0.000
72-96 h 96-144 h 3091 1.709 0.117
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72-96 h

>144 h

2270

4310

0.016

96-144 h

>144 h

2529

4.255

0.009




