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Wstep

Weryfikacja hipotez efektywnosci rynku jest jednym z najpopularniejszych tema-
tow prac naukowych dotyczacych rynku kapitatowego na catym $wiecie. Wprawdzie
w gléwnej mierze dotyczg one rynku gietdowego, jednak mozna rowniez odnalez¢
prace odnoszace si¢ do innych rynkéow. Jednym z nich jest rynek bukmacherski. Jest
on bardzo specyficzny ze wzgledu na organizacje. To rynek nastawiony na spekulacje,
przez co konieczne jest wprowadzanie wielu specyficznych zatozen.

Inwestowanie na rynku zaktadow sportowych nie wymaga znajomosci ekonomii
i finanséw (analizy technicznej, fundamentalnej czy portfelowej) ani zaangazowania
duzego kapitatlu czy obserwacji sytuacji makroekonomiczne;j. ,,Obstawianie wynikow
zdarzen w zaktadach sportowych” jest hazardem w czystej postaci, gdzie niezbedna
jest ,,fachowa” wiedza o dyscyplinie sportu, ktorej dotyczy zdarzenie oraz o wszystkich
czynnikach mogacych mie¢ wpltyw na wynik koncowy. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
jest to sposob inwestowania dla ludzi pasjonujacych si¢ sportem i lubigcych ryzyko.
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Celem pracy jest zweryfikowanie, czy rynek internetowych zaktadéw bukma-
cherskich, oferujacych zaktady na wydarzenia z trzech najpopularniejszych dyscyplin
sportowych w Polsce, jest rynkiem efektywnym. Do sprawdzenia istotno$ci staty-
stycznej zostang wykorzystane testy przeprowadzone dla danych zaczerpnigtych ze
strony internetowej www.betexplorer.com dla ostatnich sezonéw rozgrywkowych
trzech najpopularniejszych gier zespotowych w Polsce: pitki noznej, siatkowki i pitki
recznej [Sponsoring Monitor 2014. Raport roczny, 2015].

1. Efektywno$¢ rynku

Autorstwo pojecia efektywnosci rynku przypisuje si¢ Famie [1970]. Rynek
uwaza si¢ za efektywny, jesli ceny akcji ,,w pelni odzwierciedlaja” wszystkie do-
stepne informacje [ Verheyden, Moor, Bossche, 2013]. W literaturze zauwaza si¢ trzy
formy efektywnosci rynku: staba, potsilng i silng. Z punktu widzenia niezbgdnego
do badania zbioru danych najprostsze do wykonania sa testy stabej efektywnosci,
gdzie jedynym zrédlem danych sg przeszte ceny instrumentu finansowego (w tym
wypadku kursy bukmacherskie). Drugie w kolejnosci testy potsilnej efektywnosci
wymagaja weryfikacji uwzglednienia w cenach instrumentu finansowego dodatko-
wych, oczywiscie ogolnodostepnych, informacji z rynku (o budzecie klubu, trans-
ferach, sedziach spotkan itp.). Najtrudniejsze sg testy silnej efektywnosci, poniewaz
wymagajg dotarcia do grup dysponujacych informacjami poufnymi.

Najogolniej metody stuzace weryfikacji hipotez mozna podzieli¢ na dwie grupy
[Majewski, 2014]:

— proste metody bezposredniego pomiaru,

— zlozone metody pomiaru posredniego.

Do najczgsciej stosowanych prostych metod pomiaru bezposredniego nalezy
zaliczy¢ m.in. testy:

— bladzenia losowego (losowos¢, normalnos¢ rozktadow itd.),

— weryfikujace autokorelacje,

— weryfikujace efekty sezonowe (np. efekt poniedziatku, miesigca itp.).

W przypadku weryfikacji hipotez efektywnosci rynku dla Gieldy Papierow War-
tosciowych w Warszawie przeglad literatury dostarcza bogatych informacji w zasa-
dzie w odniesieniu do wszystkich form i metod weryfikacji nieefektywnosci rynku,
cho¢ najwiecej dotyczy podanych powyzej rodzajow testow. Wnioski ptynace z tych
badan rowniez nie sg jednoznaczne. Uogolniajac, mozna si¢ pokusic o stwierdzenie,
ze rynek wykazuje cechy rynku nieefektywnego z pewnymi elementami efektyw-
no$ci. Oznacza to, ze moze w krotkich momentach by¢ efektywny przynajmnie;j
w stabej formie, ale nie mozna tego stwierdzenia generalizowac [np. Tarczynski,
1997; Czekaj, Wo$, Zarnowski, 2001; Papla, 2001].

Druga grupa badan prowadzonych nad (nie)efektywnoscia rynku papierow war-
tosciowych sg badania skupiajgce si¢ na anomaliach gietdowych. Chociaz ostatnie
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z przywotywanych wczesniej testow (dotyczace sezonowosci) znajduja si¢ w po-
przedniej grupie metod, to mozna je tez odnalez¢ przy badaniach anomalii (fenome-
néw) rynkowych. W tej grupie znajduja si¢ m.in. efekty [Majewski, 2014]:

— kalendarzowe,

— mnoznikowe (PER, PBV),

— spotek o matej kapitalizacji,

— dywidendy,

— zachowan stadnych.

Weryfikujac pozytywnie wystepowanie efektywnosci rynku w stabej formie,
dopuszcza si¢ kolejny etap — testy potsilnej efektywnosci. Sg one bardziej skompli-
kowane od poprzednich i skupiajg si¢ na wyjasnieniu interakcji migdzy publicznymi
informacjami a zachowaniem cen instrumentéw finansowych. W tym celu mozna
wykorzysta¢ zar6wno metody analizy zdarzen, jak i modele ekonometryczne, dzigki
ktorym stwierdza sie, czy istnieje mozliwo$¢ prognozowania z wykorzystaniem
wskaznikow fundamentalnych lub rynkowych [Tarczynski, 1997; Czekaj, Wos,
Zarnowski, 2001].

Najtrudniejszym elementem badan nad efektywno$cig rynku sg testy silnej efek-
tywnosci, ktore skupiajg si¢ na poszukiwaniu dowoddw na to, Ze istniejg przestanki
do stwierdzenia, ze mozliwe bylo (jest) wykorzystanie poufnych informacji przez
inwestorow gietdowych.

Specyfika rynku bukmacherskiego doprowadzita do stworzenia nowych rodzajow
testow — brak cen instrumentow finansowych spowodowat koniecznos¢ wprowadze-
nia innego postepowania [Pankoft, 1968]. Staba forma efektywnos$ci zatem w tym
przypadku bedzie oznacza¢, ze oczekiwane stopy zwrotu ze wszystkich zidentyfiko-
wanych kursow powinny by¢ takie same [Williams, 1999]. Thaler i Ziemba [1988]
precyzuja to stwierdzenie, podajac, ze staba forma powinna oznaczaé, iz stawki
maja odzwierciedla¢ obiektywne prawdopodobienstwa takich wynikow, dla ktérych
zadna strategia nie przynosi oczekiwanych zyskow. Taka definicja moze wspotistnie¢
z brakiem mozliwos$ci zarabiania dla obstawiajacych.

W literaturze mozna odnalez¢ szereg testow predestynowanych dla rynku bukma-
cherskiego. Sa nimi m.in.:

— test na mozliwo$¢ wystepowania réznych stop zwrotu na réoznych kursach.

To pierwszy etap weryfikacji. Tego typu testy zostaty wprowadzone po raz
pierwszy przez Preston i Baratta (1948), a nast¢pnie byly wykorzystywane
przez Yaariego (1965), Rosetta (1971) oraz Grifitha (1949), ktéry wykonywat
je w warunkach rzeczywistych dla amerykanskich wyscigéw konnych,

— test zwigzkow migdzy kursami bukmacherskimi a prawdopodobienstwami
wygranych — w tym przypadku wykrycie negatywnych relacji podwaza za-
lozenia stabej formy efektywnosci rynku,

— test na istotno$¢ parametréw modelu prognostycznego dla wynikow meczoéw
oraz dla prawdopodobienstw — w tym wypadku uzasadnia si¢ mozliwos¢
wykorzystania modeli iloSciowych we wspieraniu procesu inwestycyjnego
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[Goddard, 2013; Goddard, Asimakopoulos, 2004; Stekler, Sendor, Verlander,
2010],

— test na normalnos$¢ rozktadu stop zwrotu oraz rozktadu niepewnosci gry — brak
normalnos$ci rozktadu oznacza, ze bukmacherzy intuicyjnie znieksztalcaja
szanse wygranej faworyta, powodujgc zmniejszanie wygranej [Levitt, 2004].

Potsilna forma efektywnosci rynku zaktadéw bukmacherskich oznacza, ze ocze-
kiwane stopy zwrotu na dowolny zaktad lub typ zaktadu, dotyczacy dowolnego
zdarzenia z identycznym prawdopodobienstwem wygranej, sa identyczne [ Williams,
1999]. Oznacza to, ze nie ma mozliwosci wykrycia jakichkolwiek prawidtowosci,
ktore umozliwiltyby uzyskanie ponadnormatywnych korzysci.

Weryfikacja hipotez moéwiacych o potsilnej efektywnosci rynku najczesciej
odbywa si¢ przy wykorzystaniu nastepujacych testow:

— dla dwoch $rednich stop zwrotu (najczesciej dla roznych rynkow),

— zgodnosci rozkladow,

— wystgpowania paradoksu hazardzisty — idea tego testu zaktada, ze obstawia-

jacy przeszacowuja szans¢ kolejnej wygranej po serii wygranych),

— istotno$ci modelu fundamentalnego — w takim przypadku zaktada sie, ze jezeli
istnieje mozliwo$¢ zbudowania na bazie historycznych informacji modelu
ekonometrycznego dla danej dyscypliny sportowej i parametry tego modelu
sq istotne ze statystycznego punktu widzenia, to budowanie strategii inwe-
stycyjnych jest nieefektywne [Bolton, Chapman, 1986].

W przypadku silnej formy efektywnosci w odniesieniu do 0s6b majacych dostep
do poufnych informacji nie powinna istnie¢ mozliwo$¢ wykorzystania tych infor-
macji w celu uzyskania wyzszych stop zwrotu niz w przypadku ogdélnodostepnych
informacji. Oznacza to, ze nie istniejg roznice migdzy osobami angazujacymi swoje
srodki finansowe na rynku zaktadow bukmacherskich [Williams, 1999]. Bardzo
precyzyjnie sytuacje nazywang silng efektywnoscia opisuja Thaler i Ziemba [1988].
Wedlug nich oznacza ona, ze wszystkie zaklady maja wartosci oczekiwane rowne
tacznej kwocie zaktadow pomniejszonej o koszty transakcyjne [Demir, Danis, Ri-
gorni, 2012]. Odmienne zdanie w tej kwestii prezentuja Forrest i Simmons [2000],
ktérzy uwazaja, ze jest to brak mozliwosci wykorzystania strategii, ktore poprawilyby
oczekiwane stopy zwrotu z transakcji zawieranych w sposob losowy. Podobnego
typu badania nad mozliwo$cig wystgpowanie arbitrazu na rynku bukmacherskim
byty prowadzone przez Vlastakisa, Dotsisa i Markellosa [2009].

2. Charakterystyka rynku bukmacherskiego

Hazard byt i jest nierozerwalnie zwigzany ze sportem. Towarzyszy on dziatal-
nosci cztowieka od poczatkow jego istnienia [Bernstein, 1997]. Byl rowniez pra-
przyczyna proby obiektywnej kwantyfikacji ryzyka przez cztowieka. W obecnych
czasach mozna spotka¢ zar6wno jego legalne formy: klasyczna (kasyna i salony
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gier) i nowoczesng w postaci sieci firm bukmacherskich (legalnych), jak i nielegalna
forme¢ — posrednikow w zakladach sportowych. Obecnie przez wielu inwestoréw
rynek bukmacherski moze by¢ uwazany za alternatywne zrodlo inwestycji. Dzieje
sie tak dzigki legalnosci funkcjonowania zaktadow oraz brakowi losowosci zda-
rzen. Szczegdlnie wazna okazuje si¢ by¢ ta druga cecha, ktoéra decyduje o tym, ze
wiedza i do$wiadczenie jednych graczy moga stanowi¢ przewage konkurencyjna

nad pozostatymi.

W najbardziej ogolnym zarysie rynek zaktadow bukmacherskich mozna podzieli¢

na cztery segmenty [Jedraszka, Zaton, 2011]:
— naziemny — oferujacy zaktady w swoich oddziatach,
— internetowy — oferujacy zaklady w internecie,
— mieszany — oferujacy zaktady w oddzialach i internecie,

— gield zaktadow sportowych — miejsca handlu prawdopodobienstwami, gdzie

gracze mogg obstawia¢ wydarzenia sportowe i je wystawiac.

Podstawowym elementem laczacym wszystkie tego typu rynki sa kursy bukma-
cherskie, ktore okresla si¢ jako prawdopodobienstwa subiektywnych prognoz [Ayton,
1997]. Stosujac tego typu definicje, nalezy zachowac daleko idaca ostrozno$¢, gdyz
nie jest ona zgodna z aksjomatami teorii prawdopodobienstwa (np. prawdopodobien-
stwa mogg si¢ nie sumowac do jedynki). CzeSciowo taka sytuacje mozna thumaczy¢

kosztami uczestnictwa w grze hazardowej (marza bukmachera).

Ustalanie kursow moze si¢ odbywaé w jednym z Kilku rodzajow systemow

[Jedraszka, Zaton, 2011]:

— dziesi¢tny (decimal) — kursy przedstawia si¢ jako utamek dziesigtny wigckszy

od 1 (woweczas kurs jest odwrotnos$cig prawdopodobienstwa),
— utamkowy (fractial) — kurs jest utamkiem zwyktym,

— moneyline — kurs jest przedstawiony w postaci liczby calkowitej poprzedzonej

znakiem ,,+” lub ,,-”.

W Europie dominuje system dziesi¢tny ustalania kursow bukmacherskich, wy-
jatkiem jest Irlandia i Wielka Brytania. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na czytelnosé
systemu, w ktorym do pozyskania informacji o wygranej wystarczy proste mnozenie

kursu przez stawke.

Marza doliczana do kursu jest podstawg funkcjonowania zaktadow bukmacher-
skich, zaréwno tych naziemnych, jak i internetowych. Jej wysokos¢ zalezy przede
wszystkim od szeregu czynnikéw opisanych w pracy Jedraszki i Zatonia [2011].

Sa to:

— rangi danego wydarzenia sportowego (im wyzsza ranga, tym wyzsza marza),

— formy prowadzenia dziatalno$ci oraz kraj opodatkowania,
— polityka marzowa.

W najbardziej ogolny sposob inwestoréw dziatajacych na rynkach bukmacher-

skich mozna podzieli¢ na trzy grupy:
— spekulantéw — uprawiajacych hazard w najczystszej postaci,
— traderow — traktujacych rynek zaktadow jako zrédlo zarobkowe,
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— quasi-arbitrazystow — wykorzystujacych réznice w kursach miedzy zaktadami

bukmacherskimi a gietdami zaktadow sportowych.

Elementem wskazujacym na podobienstwo rynku papieréw warto§ciowych i ryn-
ku bukmacherskiego wydaje si¢ by¢ grupa traderéw. Charakteryzuje ja podobne
profesjonalne podejscie — poszukiwanie przewagi rynkowej w posiadaniu informacji
w celu podjecia decyzji inwestycyjnej dajacej przewage nad pozostatymi uczestni-
kami rynku. W zwigzku z tym moze do nich dociera¢ informacja w postaci prawdo-
podobienstwa zrealizowania si¢ zdarzenia sportowego, co moze si¢ przeklada¢ na
kurs akcji spotki sportowej na gietdzie. Oczywiscie jest to jedynie przypuszczenie,
ktore wydaje si¢ mie¢ solidne podstawy merytoryczne. Jezeli bowiem badania pro-
wadzone od dtuzszego czasu wskazujg na istnienie zwigzkéw miedzy wynikiem
zdarzenia sportowego a kursami akcji spotki sportowej [Majewski, 2014], to istnienie
prawdopodobienstwa zaj$cia takiego zdarzenia moze by¢ rowniez sygnalem (lub

potwierdzeniem) dla traderéw zaangazowanych na obu rynkach.

3. Metodologia badania i dane empiryczne

Do weryfikacji postawionej hipotezy badawczej o nieefektywnosci polskiego
rynku bukmacherskiego wykorzystano dane zaczerpnigte ze strony internetowej
www.betexplorer.com. Obserwacjg objeto dane przestrzenne dotyczace trzech najpo-
pularniejszych dyscyplin sportowych w ciggu ostatniego roku (sezonu 2015/2016):
pitki noznej (Ekstraklasa), siatkowki (Plus Liga) i pitki recznej (Super Liga).

Do analiz wykorzystano nastgpujace zmienne:
— oczekiwana stopa zwrotu [Page, 2009]:

= log(oddij)
— oczekiwane prawdopodobienstwo:

1
oddij

Pij
— spread od kursow:

spread = oddwij —odd lij

— niepewnos$¢ gry [Palomino, Rennenboog, Zhang, 2009]:
) pdiffij =Pwij ~ Pl
gdzie:
r, — stopa zwrotu z zakfadu na i-ty mecz j-tej druzyny
odd,; — kurs i-tego meczu j-tej druzyny
oddw — kurs ,,na wygrang” i-tego meczu j-tej druzyny
odd,; — kurs ,,na przegrang” i-tego meczu j-tej druzyny
Py~ prawdopodobienstwo przegranej j-tej druzyny w i-tym meczu
p,,; — prawdopodobienstwo zwycigstwa j-tej druzyny w i-tym meczu
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Wykorzystana w pracy metodologia badania nawigzuje do podejscia Levitta
[2004], opisanego powyzej, a takze w pewnym stopniu jest wlasng propozycja testo-
wania zgodnos$ci oczekiwan bukmacherskich (prawdopodobienstw) z rzeczywistymi
wynikami spotkan — ich niedopasowanie moze $wiadczy¢ o celowym dzialaniu
bukmacherow, ktdrzy w sztuczny sposob tworza ,,iluzje intratnych zaktadow”.

Badanie empiryczne przeprowadzono w nastepujacych etapach:

1. Oszacowanie miar charakteryzujacych transakcje bukmacherskie (stopa zwrotu,
oczekiwane prawdopodobienstwo, niepewnos¢ gry, spread kursow bukmacher-
skich).

2. Testowanie zgodnosci rozktadow stop zwrotu i niepewnosci gry z rozktadem
normalnym (Levitt).

3. Badanie zgodnosci oczekiwan bukmacherskich (oczekiwanych prognoz) z rze-
czywistymi wynikami spotkan w Ekstraklasie, Plus Lidze i Super Lidze.

4. Badanie zgodnosci oczekiwan bukmacherskich z rzeczywistymi wynikami dla
Legii Warszawa oraz Gornika Zabrze w podziale na mecze grane ,,u siebie”
1mecze ,,wyjazdowe”. Wybrano do badania dwa chyba najbardziej utytulowane
kluby w polskiej pitce noznej, z ktorych jeden zostat Mistrzem Polski w anali-
zowanym sezonie, drugi za$ zostat relegowany do nizszej klasy rozgrywkowe;.

Na podstawie oszacowanych warto$ci przeprowadzono badanie zgodnosci roz-
ktadow, zardwno stop oczekiwanych zwrotu, jak i niepewnosci gry. Wyniki badania
zaprezentowano w tab. 1.

Tab. 1. Wyniki przeprowadzonych testow zgodnosci rozktadow
dla trzech badanych dyscyplin sportowych Jarque’a-Bera

. . Dla stop zwrotu Dla niepewnosci gry
Rodzaj gry zespolowej J-B p-value J-B p-value
Ekstraklasa 24,6943 4,34209¢0 42,689 5,3727¢°1°
Plus Liga 14,6743 0,000651 12,6299 0,001809
Super Liga 16,5537 0,000254 13,5857 0,001122

Zrédto: obliczenia wiasne.

Na podstawie przeprowadzonych testow nalezy jednoznacznie stwierdzic, ze w wy-
mienionych przypadkach (dyscyplinach sportowych w Polsce) hipoteze o zgodnosci
rozktadow z rozktadem normalnym trzeba odrzuci¢. Oznacza to, ze staba hipoteza
efektywnosci rynku w tym wypadku musi by¢ odrzucona — rynek nie jest efektywny.
Co prawda, najgorsze wyniki uzyskano dla kurséow bukmacherskich dla meczow
pitkarskiej Ekstraklasy, ale réwniez w pozostatych badanych sportach zespotowych
nie ma watpliwosci co do rozktadow zarowno stop zwrotu, jak i ,,niepewnosci gry”.

Jak zaznaczono wczes$niej, analizie poddano takze oczekiwania (prognozy)
bukmacherskie w celu weryfikacji ich sprawdzalnos$ci. W zwigzku z tym w tab. 2
zamieszczono wyniki dla poszczegdlnych dyscyplin w podziale na wygrang gospo-
darzy i wygrana gosci, w zalezno$ci od najbardziej prawdopodobnego kursu.
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Tab. 2. Sprawdzalno$¢ prognoz dla poszczegdlnych dyscyplin
Dyscyplina/liga Wygrana gospodarza w % Wygrana gosci w %
Pitka nozna/Ekstraklasa 42,6 38,3
Siatkowka/Plus Liga 73,0 73,4
Pitka reczna/Super Liga 75,2 76,3

Zrodto: obliczenia wiasne.

Nalezy zwréci¢ uwage na to, ze sprawdzalnos¢ oczekiwan (prognoz) bukma-
cherskich w przypadku meczoéw pilki noznej jest zdecydowanie nizsza niz w przy-
padku pozostatych dyscyplin sportowych. W odniesieniu do polskiej Ekstraklasy
sprawdzalno$¢ niewiele przekraczata 40% przy wygranej gospodarzy, zas w Plus
Lidze i Super Lidze przekraczata 70%. Moze to oznacza¢, ze albo atrakcyjnos¢
obstawiania spotkan pitkarskich powoduje, iz bukmacherzy celowo znieksztatcaja
kursy, zwigkszajac ich atrakcyjno$é (sztucznie zawyzajac mato prawdopodobne
stopy zwrotu), albo przewidywalnos$¢ wynikéw spotkan jest przypadkowa. Odnoszac
uzyskane wyniki do tych zawartych w tab. 1, mozna jednak przyjac, ze sg to celowe
dziatania firm bukmacherskich, a zatem rynek jest nieefektywny.

W kolejnym kroku przedstawione zostang wykresy obrazujace strukture rze-
czywistych i teoretycznych (oczekiwanych przez firmy bukmacherskie) wynikow
spotkan. Wyniki zawarto na rys. 1.

80,0% 1 D 70,0% - . :
o 73,0% rrecrywisty wynik N 61,0% rzeczywisty wynik
70,0% - 60,0% - 55,0% ‘bardziei
® najbardziej prawdopodobny
60,0% lnajbfirdzicj prawdopodobny 50,0% wynik 45 o,
50.0% - wynik 39.5%
100% 40,5% 40,0% -
0% o
20.0% 1 30,1% 294% 27.4% 30,0%
20,0% - 20,0% 1
10,0% - 10,0% -
0% 0.0% ’
0,0% T T 0,0% T
wygrana remis (D) wygrana gospodarza (w1) wygrana go$cia (W2)

wygrana go$cia
gospodarza (wl) (W2)

Ekstraklasa Plus Liga
70,0% 1 64,2%
60.0% 56,3% rzeczywisty wynik
50.0% ® najbardziej prawdopodobny
’ wynik 38,6%
40,0% - T 335%
30,0% -
20,0% A
10,0% 5,1%
0,0%
0,0% T
wygrana gospodarza remis (D) wygrana go$cia (W2)
(W)
Super Liga

Rys. 1. Struktura rzeczywistych i teoretycznych wynikoéw spotkan

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Na podstawie rys. 1 mozna stwierdzi¢, ze kursy podawane przez bukmacherow
dla pitki noznej zdecydowanie r6znig si¢ od dwdch pozostatych dyscyplin sporto-
wych — wygrane gospodarzy sg bardziej preferowane od reszty wynikow. W rze-
czywisto$ci wyniki spotkan wskazuja jednak na brak zasadnos$ci takiego zatozenia.
Jest to kolejny czynnik potwierdzajacy dotychczasowe wnioski. W zwigzku z tym,
ze najwigksze rozbieznosci otrzymano dla spotkan pitkarskich polskiej Ekstraklasy,
w ostatnim etapie badania zdecydowano si¢ porownaé sprawdzalno$¢ oczekiwan
bukmacherskich dla dwoch druzyn: Legii Warszawa 1 Gornika Zabrze. Wyniki ba-
dania zawarto w tab. 3.

Tab. 3. Sprawdzalno$¢ prognoz bukmacherskich Legii Warszawa i Gornika Zabrze w sezonie 2015/2016

Druzyna Wygrana ,,u siebie” w % Wygrana ,,na wyjezdzie” w %
Legia Warszawa 63,2 22,2
Gornik Zabrze 10,0 0,0

Zrodto: obliczenia wiasne.

Na podstawie tab. 3 mozna stwierdzi¢, ze tworzenie kurséw bukmacherskich nie
ma nic wspolnego z obserwacja rzeczywistych wynikow spotkan pitkarskich. Dowo-
dem na to jest sprawdzalno$¢ prognoz bukmacherskich. Sezon 2015/2016 byt jednym
z najstabszych w historii Gérnika Zabrze, a mimo to na 18 spotkan rozgrywanych
na wlasnym boisku bukmacherzy obstawiali wygrang Gornika az dziesigciokrotnie
(W rzeczywistos$ci wygrat cztery razy). W przypadku Legii bukmacherzy obstawiali bez
wyijatku wszystkie (zardwno ,,u siebie”, jak i ,,na wyjezdzie’) wygrane tego klubu. Tym
razem firmy kierowaly si¢ ,,wiedza fachowa”, umozliwiajac obstawiajacym uzyskiwa-
nie ponadprzecietnych wygranych. W tym wypadku zaréwno ,,dobrze zorientowany”
hazardzista, jak i przypadkowy mieli mozliwos¢ wygrywania na wynikach spotkan.
Taka cecha powoduje, ze mozna domniemywac stabg efektywnos$¢ rynku.

Podsumowanie

Kazdy rynek, ktory oferuje swoim uczestnikom mozliwo$¢ uzyskania ponad-
normatywnych korzysci, jest nieefektywny w sensie hipotez efektywnosci rynku.
Rynek zaktadéw sportowych przyciaga do siebie prostotg oraz brakiem barier wej-
$cia narynek i wyj$cia z niego. Z tego powodu jest z pewnos$cia bardziej atrakcyjny
niz rynek gietdowy. Wydawacé by si¢ mogto réwniez, ze wiedza potrzebna do gry
gietdowej jest o wiele bardziej skomplikowana niz w przypadku ,,obstawiania”
wydarzen sportowych. Za to gietda w mniejszym stopniu narazona jest na mani-
pulowanie cenami. Stad ciekawos¢ badacza, czy i w jakim stopniu efektywny jest
rynek zaktadow sportowych.

Zgodnie z oczekiwaniami, na przyktadzie wybranej grupy najbardziej popu-
larnych dyscyplin sportowych w Polsce, uzyskano wyniki potwierdzajace hipoteze



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 03/02/2026 21:14:42

60 SEBASTIAN MAJEWSKI

o nieefektywnosci rynku bukmacherskiego. Jak zauwazono, wyniki dla pitki noznej
i pozostatych dwdch dyscyplin znaczaco roznia si¢ od siebie. Dzigki rozktadom stop
zwrotu 1 ,,niepewnosci gry” we wszystkich przypadkach wskazano na nieefektyw-
nos¢, przy czym w duzym stopniu pitka nozna odbiegata na poszczegdlnych etapach

badania od siatkowki i pitki reczne;.

Szczegolnie znaczace okazaly si¢ by¢ poréwnania rzeczywistych wynikow spo-
tkan z przewidywaniami (prawdopodobienstwami okre§lanymi na podstawie kur-
sow). O ile w przypadku siatkowki i pilki recznej zbiezno$¢ wynikoéw przekraczata
70%, o tyle w pitce noznej ledwie oscylowata wokot 40%. To rowniez wskazuje na

nieefektywnos¢ tego rynku.

W ostatnim kroku zdecydowano si¢ zbadaé, czy istnieje potrzeba szczegolnej
wiedzy, zeby odréznié ,,inwestycje” lepsze od gorszych. Bukmacherzy mimo chwi-
lowych niepowodzen wskazywali na wygrana Legii we wszystkich (bez wyjatku)
meczach, a i w przypadku majacego najstabsze od lat wyniki sportowe byli stali
w swoich preferencjach (obstawiali wygrang wigkszosci meczow ,,na wlasnym
boisku’). Do$¢ szybko nawet mniej wprawni inwestorzy mogli si¢ zorientowac, ze
obstawiajac prawie ,,na §lepo” przegrang Gornika w Zabrzu, mozna liczy¢ na wysokie
zwroty, przy czym patrzac na rzeczywiste wyniki tego klubu, realizacja byta bardzo
prawdopodobna. W tym przypadku raczej nalezatoby spodziewacé si¢ przynajmnie;j

stabej efektywnosci rynku.

Reasumujac, taczac uzyskane wyniki, nalezy oceni¢ rynek zaktadow sportowych

jako nieefektywny z pewnymi cechami rynku o stabej efektywnosci.
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The Research on the Efficiency of Online Bookmakers’ Market in Poland

The article is the short case study on the information efficiency of bookmakers’ market in Poland.
The author was focused on the three most popular sport leagues: football (soccer), volleyball and hand-
ball. Considering the fact that betting odds in sport are very popular kind of investment, the author tried
to find an answer to the following questions: is it the real possibility to influence the betting odds or how
significant the knowledge is in the process of making decisions on this market? The part of the research is
focused on the Ekstraklasa league matches.

Badanie efektywnos$ci rynku sportowych zakladéw bukmacherskich online w Polsce

Artykut jest krotkim studium przypadku nad efektywnoscig informacyjng rynku zaktadéw sportowych
w Polsce. W pracy skupiono si¢ na trzech najbardziej popularnych ligowych dyscyplinach sportowych:
pitce noznej, siatkowce i pitce recznej. Wobec szerokiego zainteresowania inwestycjami polegajacymi na
obstawianiu wynikéw sportowych starano si¢ dociec, czy istnieje realna mozliwo$¢ wplywania na kursy
bukmacherskie (czy rynek jest wolny od wplywow) i czy istotne znaczenie moze odgrywac wiedza fachowa
w procesie decyzyjnym. W ramach badania cz¢$¢ uwagi poswigcono na rozgrywki Ekstraklasy pitkarskiej.
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