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Streszczenie: W artykule przedstawiono studium przypadku poruszajgce
tematyke zawiqzkéow zachodzqcych miedzy wydarzeniami niemajgcymi cha-
rakteru ekonomicznego a stopami zwrotu spétek gietdowych. Podjety problem
naukowy dotyczy zwiqzkéw miedzy sportem a gieldq papierow wartosciowych.
W badaniu postuzono si¢ wynikami sportowymi oraz przewidywaniami rynku
bukmacherskiego (kursy bukmacherskie) dla meczéw rozgrywanych przez Bo-
russig Dortmund, ktorej akcje sq przedmiotem obrotu gieldowego na Frankfurc-
kiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Zatozono, ze zwiqzek ten wynika z emocji
towarzyszqcych kibicom pitkarskim, ktérzy prawdopodobnie mogq by¢ inwesto-
rami gieldowymi. ZaloZenie to uzasadnia najwyzsza oglqdalnos¢ meczow BVB
zaréwno ,na zywo’, jak i przed ekranami telewizyjnymi, a takze wysoka atrakcyj-
nos¢ papieréw wartosciowych wyemitowanych przez spétke BVB.

Dane wykorzystane do badania pochodzily z serwisu gieldowego transfer-
markt.de oraz z rynku Xetra z lat 2011-2014. Metodami badawczymi byly modele
ekonometryczne, w tym modele typu (G)ARCH oraz statystyczne testy istotnosci.

Stowa kluczowe: modelowanie ekonometryczne, pitka nozna, zaktady buk-
macherskie, gietda papieréw wartosciowych.

THE INFLUENCE OF BOOKMAKERS’ EXPECTATIONS
ON THE RATES OF RETURN OF STOCKS OF FOOTBALL COMPANIES
- THE CASE OF BORUSSIA DORTMUND

Abstract: This article presents a case study touching on the subject of the
relationships occurring between events, which are not of economic nature, and
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the rates of return of the listed companies. The subject of the research concerns the
relationship between sport and the stock exchange. The case study used sporting
results and bookmakers’ expectations (betting odds) for the matches played by
Borussia Dortmund, whose shares are quoted on the Frankfurt Stock Exchange.
It was assumed that this relationship stems from the emotions of football fans
who may be stock market investors. This assumption is justified by the highest
TV ratings of BVB matches both "live" and in front of the TV screens as well as
the high attractiveness of securities issued by the BVB GmbH & Co. KGaA.

The data used in the study came from the web service transfermarkt.de and
Xetra market for the period of 2011-2014. Research methods employed for this
study were the econometric models, including models of (G)JARCH type, and
statistical tests of significance.

Key words: econometric modeling, football, sports betting, stock exchange.

WPROWADZENIE

Pod koniec 2013 roku Global Betting and Gambling Consultants (GBGC) progno-
zowal, Ze przychody europejskiego rynek hazardowego wzrosnag niewiele, bo o0 1,7 %
w stosunku do roku poprzedniego — do kwoty okoto 90 miliardéw euro?. Ow niewielki
wzrost thumaczony jest sytuacja finansowg poszczegdlnych krajéw, co powinno skut-
kowa¢ zmniejszeniem dostepnych §rodkéw przeznaczanych na tego typu inwestycje.
Niemniej jednak nalezy zauwazy¢, ze wielko$¢ tego rynku jest imponujaca, a naj-
wieksza ilo§¢ srodkéw pienieznych trafia na zaktady: wyscigéw konnych, mecze pitki
noznej, krykieta czy tenisa ziemnego.

Wspdlnym mianownikiem dla réznego typu zaktadéw jest dostepnosé¢ informacji
o kursach, przy ktérych przyjmowane sg zaklady. Czesto taka informacja przypadko-
wo trafia do uzytkownika, ktéry nie jest sktonny do hazardu. Interesujace jest, na ile
ta informacja (prawdopodobienstwo realizacji odpowiedniego wyniku meczu) moze
by¢ odzwierciedlana w kursie gietdowym spétki sportowej (przedsiebiorstwa spor-
towego, ktérego dany rezultat dotyczy). Czy istnienie zwigzku oznacza przenoszenie
oczekiwan z jednego rynku na drugi, czy tez jest to jedynie koincydencja zdarzen? Tak
postawione zagadnienia podejmuje ekonometria. Badanie wspéizaleznosci, czy to w
postaci analizy korelacji, czy regresji z wykorzystaniem podstawowych lub skompli-
kowanych narzedzi statystyczno-ekonometrycznych, nie daje odpowiedzi na pytanie
o charakter zwigzkéw, ale wskazuje na wystepowanie odpowiednich relacji. Dlatego

2 http://www.gbgc.com/gambling-in-europe-winners-and-losers-in-2013/
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analiza wspomagana tymi narzedziami winna by¢ poparta logicznym wywodem, in-
terpretujgcym zaistniate zwigzki.

Celem artykutu jest wykazanie zwigzku miedzy oczekiwaniami rynku bukma-
cherskiego (subiektywnymi prawdopodobiefstwami) a realizacjami stép zwrotu
spotki gietdowej prowadzacej dziatalno$é sportowa. Cel ten realizowany jest w arty-
kule przez analize studium przypadku - akcji spétki gietdowej Borussii Dortmund,
bedacej jednoczesénie klubem sportowym. Ponadto przeprowadzona jest préba okre-
$lenia charakteru tego zwigzku. Dodatkowa pytania zatem stanowig o ustaleniu czy
wystepuje koincydencja analizowanych zdarzen, czy rzeczywiste przeniesienie ocze-
kiwan (oddzialywanie na emocje inwestoréw gietdowych poprzez kurs bukmacher-
ski). Studium przypadku jest prowadzone w oparciu o kurs akcji spétki BVB KGaA
& GmbH na gietdzie we Frankfurcie od 1 sierpnia 2011 roku do 10 lutego 2014 roku
oraz kursy bukmacherskie z portalu internetowego http://www.betexplorer.com/
dotyczgce meczéw Bundesligi w sezonach 2011/2012, 2012/2013 oraz 2013/2014,
w ktérych uczestniczyla druzyna pitkarska Borussia Dortmund.

Pozytywna weryfikacja postawionych pytan — hipotez stanowitaby o wskazaniu
mozliwo$ci wykorzystania nowych zrédet informacji w procesie decyzyjnym inwe-
storéw gietdowych. Dodatkowo, stwierdzenie, ze Srednie stopy zwrotu z tych akcji po
zajsciu okreslonych w analizie zdarzen (meczéw pilkarskich) sg zdecydowanie wyz-
sze od przecigtnych zmian na rynku (reprezentowanych przez indeks gietdowy DAX).

Do realizacji zamierzonego celu zostang wykorzystane modele typu GARCH,
oparte na klasycznych liniowych modelach ekonometrycznych z wieloma zmiennymi
objasniajagcymi. Wnioskowanie o istnieniu zaleznoSci bedzie poparte réwniez testami
statystycznymi.

1. ZAKEADY BUKMACHERSKIE A PRZEMYSE PIEKARSKI

Hazard towarzyszy czlowiekowi od poczatkéw jego istnienia (Bernstein, 1997).
Byt tez przyczynag, dla ktérej czlowiek w sposéb naukowy zaczal zajmowac sig¢ ryzy-
kiem, a wlasciwie préba jego kwantyfikacji. W klasycznej swojej postaci przetrwal
do chwili obecnej (kasyna i salony gier), ale rozwinat sie réwniez w postaci sieci firm
bukmacherskich (legalnych) i nielegalnych posrednikéw w zaktadach sportowych.
Dzieki legalno$ci funkcjonowania oraz zludzeniu nielosowosci obstawianych zdarzeni
(doswiadczenie i wiedza moga stanowi¢ o przewadze nad innymi uczestnikami), ry-
nek zaktad6w bukmacherskich czesto jest uwazany za alternatywne Zrédlo inwestycji.
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Sposréd wyrdznianych w literaturze (wg Jedraszka, Zaton, 2011) segmentéw ryn-
ku bukmacherskiego na szczegdlng uwage zastuguje segment zakladéw interneto-
wych. Czgscig wspdlng wszystkich tych segmentéow sa kursy bukmacherskie, ktére
okresla sie jako prawdopodobienstwa subiektywnych prognoz (Ayton, 1997). Uznanie
takiego okreslenia niestety nie jest zgodne z aksjomatami teorii prawdopodobienstwa.
W przypadku teorii rachunku prawdopodobienstwa suma prawdopodobiefistw wszyst-
kich zdarzen wykluczajacych si¢ wynosi¢ powinna 1. W przypadku subiektywnych
prawdopodobiefistw taka sytuacja jest niemozliwa, gdyz kursy, na podstawie ktérych
wyznacza si¢ prawdopodobiefistwo, zawierajag w sobie element marzy zakladu buk-
macherskiego. Poniewaz wielko$¢ tej marzy nie jest znana, taki stan tylko czeSciowo
mozna ttumaczy¢ kosztami hazardu. W Europie, poza Wielkg Brytanig i Irlandig, do-
minuje system dziesietny (decimal), gdzie kursy przedstawia sie jako utamek dziesiet-
ny wiekszy od 1 (wéwczas kurs jest odwrotnoscig prawdopodobiefistwa) (Jedraszka,
Zaton, 2011). Czytelno$¢ takiego sytemu stala si¢ przestanka do przyjecia go przez
gieldy zaktadéw pitkarskich. Jego funkcjonalno$é polega miedzy innymi na tym, ze
aby uzyska¢ informacje o wygranej, wystarczy przemnozy¢ kurs przez stawke zaktadu.

Do badan nad zalezno$ciami miedzy oczekiwaniami bukmacheréw a kursami
gieldowymi przedsiebiorstwa piltkarskiego zostang wykorzystane kursy podawane
przez bukmacheréw internetowych ze wzgledu na forme funkcjonowania (prawdo-
podobienstwa realizacji zdarzefi podawane w internecie przez specjalistéw zatrud-
nianych przez zaktady bukmacherskie moga wptywaé na stan emocjonalny zaintere-
sowanych wynikiem). Dodatkowym czynnikiem przemawiajacym za wykorzystaniem
tego wlasnie Zrédta informacji jest fakt podawania kwotowan w internecie, na ktére
mozna trafi¢ niekoniecznie bedgc uczestnikiem zaktadéw sportowych.

Réwniez podzial uczestnikéw rynku moze wskazywaé na pewne podobiefistwa
miedzy rynkami. W najbardziej ogélnej postaci inwestoréw mozna podzieli¢ na trzy
grupy: spekulantéw (uprawiajacych hazard w najczystszej postaci), traderéw (trak-
tujgcych rynek zaktadéw jako zrédto zarobkowe) oraz quasi-arbitrazystéw (wykorzy-
stujgcych réznice w kursach miedzy zaktadami bukmacherskimi a gietdami zaktadéw
sportowych). Elementem tgczacym rynki papieréw warto$ciowych i bukmacherski
wydaje sie grupa traderéw. Te grupe bowiem charakteryzuje podobnie profesjonalne
podejscie — poszukiwanie przewagi rynkowej w posiadaniu informacji, celem podje-
cia decyzji inwestycyjnej dajacej przewage nad pozostatymi uczestnikami rynku. Do
tej grupy moze w zwigzku z tym dociera¢ informacja w postaci prawdopodobiefistwa
zrealizowania si¢ zdarzenia sportowego, co moze si¢ przektadaé na kurs akcji spotki
sportowej na gieldzie. Jezeli bowiem badania prowadzone od dtuzszego czasu wska-
zuja na istnienie zwigzkéw miedzy wynikiem zdarzenia sportowego a kursami akcji
spotki sportowej (Majewski, 2014), to istnienie prawdopodobiefstwa zaj$cia takiego
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zdarzenia moze by¢ réwniez sygnatem (lub potwierdzeniem) dla traderéw zaangazo-
wanych na obu rynkach.

Rozwdj sportu profesjonalnego na $wiecie spowodowal, ze na poczatku lat pieé-
dziesigtych w Stanach Zjednoczonych, a dwadziescia lat pézniej réwniez w Europie
wzrosto zainteresowanie ekonomistéw i rozpoczat sie rozwéj badan ekonomicznych
w zagadnieniach sportowych (Sznajder, 2007). Za taki stan odpowiadaly cztery gléw-
ne czynniki: rozwdj sportu profesjonalnego, komercjalizacja sportu, wzrost edukacji
ekonomicznej w sporcie, a takze rozwdj i specyfika rynku sportowego.

O pilce noznej w charakterze przemystu pisat juz w 1971 roku P. Sloane (Sloane,
1971). Wymienil wéwczas nastepujace cechy charakteryzujace kluby pitkarskie jako
przedsiebiorstwa (Sznajder, 2007): nastawienie na zysk, cho¢ nie musi on by¢ priory-
tetem dziatalnosci, bezpieczenstwo funkcjonowania, stworzenie atmosfery widowiska
sportowego, ktére przyciggnie widzow oraz sukces sportowy — priorytet dziatalnosci.

Rozwdj dyscyplin sportowych, w szczegblno$ci pitki noznej, a przede wszystkim
powszechna komercjalizacja sportu spowodowaly, ze réznice migdzy przedsigbior-
stwami sportowymi a pozostatymi sg bardzo wyrazne. Dla rynku gieldowego szcze-
g6lne znaczenie mogg mie¢ miedzy innymi (Sznajder, 2007):

* silna zalezno$¢ od mediéw, nadreaktywno$¢ na informacje rynkowe;

* podwdjna dualno$é rynku (przedsigbiorstwa dzialaja jednoczesnie na ryn-
ku sportu i na rynku reklamowo-sponsoringowym, jednocze$nie dokonuje
sie sprzedazy uslug na rynku pierwotnym oraz wtérnym za posrednic-
twem mediow);

* nietypowi nabywcy (wykazujacy przywigzanie do klubu i lojalno$é przy jed-
noczesnej checi wplywania na jego polityke);

* silne regulacje rynku przepisami sportowymi.

Jak podaje Deloitte w raporcie za sezon 2012/2013 rynek reprezentowany przez
20 najwigkszych klubéw pitkarskich Europy (i $wiata) wzrést o okoto 8% - z przy-
chod6éw ogétem na poziomie 4,8 mld euro do 5,4 mld euro, a wedtug szacunkéw
w roku nastepnym mial przekroczy¢ juz 6 mld euro (Deloitte, 2014). Taka sytuacja
byta o tyle interesujaca, ze odnotowany wzrost zostal osiagniety w trudnej sytuacji
finansowej. Niestety powieksza sie réwniez r6znica miedzy pierwszym w rankingu
Realem Madryt a ostatnig druzyng (w poprzednim roku byt to Newcastle United,
a obecnie jest to Atletico Madryt) — w sezonie 2011/2012 wynosita ona 397,3 mld
euro, a w sezonie 2012/2013 wynosi juz 398,9 mld euro. Zmiana, ktérg mozna za-
uwazy¢ w najlepszej dwudziestce klubéw na $wiecie, dotyczy kontroli zarzadzania.
Obecnie wiele z najbogatszych klubéw jest wlasnoscig lub pod kontrolg kapitatu bli-
skowschodniego, a siedem spoéréd nich reklamuje bliskowschodnie linie lotnicze.
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Oznacza to otwarcie si¢ tych przedsiebiorstw na nowe rynki, co wedlug specjalistow
z Deloitte’a oznacza w dalszym ciggu wzrost przychodéw w klubach.

Na jedenastym miejscu w rankingu klubéw zaréwno w ubiegtym roku jak i w obec-
nym plasuje sie klub, ktéry jest jedng z lepiej zarzadzanych spétek gietdowych na
rynku niemieckim - Borussia Dortmund. Spo$réd spétek tworzacych indeks DJ Stoxx
FI klub ten jest najwyzej w przytaczanej klasyfikacji. Borussia jest pierwszym noto-
wanym na gieldzie papieréw warto$ciowych w Niemczech klubem, cho¢ w 2005 roku
byt bliski bankructwa. Przyrost przychodéw catkowitych BVB w ciagu ostatniego se-
zonu wynidst 35,5 %, a co jest szczegdlnie istotne w prowadzonym badaniu - klub ten
ma najwickszg ogladalnosé¢ meczéw (blisko 100 %). Borussie otacza duza grupa bar-
dzo oddanych i lojalnych kibicéw, ktérzy z wielkim emocjami przyjmujg informacje
o dziataniach druzyny. W tym $wietle dla potrzeb prowadzonego badania naukowego
BVB jest idealnym obiektem. Mozna uznaé, ze jest to pewnego rodzaju kontynuacja
badan prowadzonych przez Stadtmanna w 2003 roku (Stadtmann, 2003).

2. METODYKA BADANIA

W literaturze mozna si¢ spotkaé¢ z badaniami nad znaczeniem czynnikéw jako-
$ciowych lub pozaekonomicznych w ksztaltowaniu kursu gietdowego czy tez jego
stop zwrotu. Najwazniejsze w nich zostaly ujete w tabeli 1.

Tabela 1
Przeglqd wybranych badan prowadzonych nad zjawiskiem zaleznosci cen akcji spotek
gietdowych od wynikow sportowych

Zmienne wykorzystane

Autor Przedmiot analiz w modelu Metoda Konkluzja
Indeks gietdowy, wyniki
gier, kontrakty zawodni- . s
Stadtmann (2003) BVB kow, transfery, sprzedani Regresja r'\r‘]'s'éilnva”osc poznawcza
gracze, kontrakty tre-
nerskie
Ashton, Gerrard, Wszystkie kluby . I Wysoka warto$¢ poznawcza
Hudson (2003)  brytyjskie FTSE indeks, wyniki gier  GMM modelu
Indeks PS20, wyniki gier,
Douque, Ferreira Porto, Sporting dzienny wolumen ob- ARCH-GARCH Zwiazek stawat sie bardziej
(2005) Lisbona rotow, wolna od ryzyka znaczacy pod koniec sezonu

stopa zwrotu

Indeks ISE100, wyniki
rozgrywek miedzynaro-  GRACH

Berument, Ceylan, Besiktas, Fenerbahge,
Gozpinar (2006) Galatasaray

Znaczacy zwiazek tylko w
przypadku akcji Besiktasu

dowych
Edmans, Garcia, 50 druzyn narodo- Wyniki gier miedzynaro- GARCH Zwiazek dotyczy tylko krajow
Norli (2007) wych dowych rozwinigtych
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Tabela 1 cd.

Przeglad wybranych badaii prowadzonych nad zjawiskiem zaleznosci cen akcji spolek

gietdowych od wynikéw sportowych

Zmienne wykorzystane

Autor Przedmiot analiz w modelu Metoda Konkluzja
Klein, Zwergel, Europejskie druzyny ~ Wyniki gier migdzynaro- . . o
Heiden (2009) narodowe dowych Regresja Brak istotnych wynikow
Baur, McKeating Komponenty DJ Wyniki gier Regresja Wyzsze efekty IPO dla
(2009) Stoxx Fl yni g panelowa _ duzych Klubow
) Zarobki, wolumen L .
Samagio, Couto, . - - Model struktu-  Wyniki sportowe s3 zwigza-
Caiado (2009) 20 Klubow brytyjskich tranggkoy, koszty graczy, ralny ne z wynikami finansowymi
wyniki gier
Indeks gietdowy, wyniki
Bell, Brooks, gier, rdznica bramek, . s
Matthews, Sutcliffe 19 klubow brytyjskich miejsce rozgrywania Regresja rl\rl:(s)léeél\lgvartosc pozhawcza
(2010) meczu, kursy bookma-
cherskie
Benkraiem, Le Roy, . .. Wyniki gier, data i sedzia Wyniki gier majg znaczacy
Louhichi (2010) 11 Mubow brytyjskich oo EGARCH wplyw na ceny akcji
. ) Wysoka zalezno$é miedzy
Aglietta, Andreff, Komponenty DJ gizy;ng(()l(ljJSgV:e\ll(vl ;anku’ Regresja dochodami telewizyjnymi
Drut (2010) Stoxx Fl popularmosé w mediach a.w’ynagrodzemaml zawod-
nikow
Demir, Besiktas, Fenerbahge, Iwngslés; Inslggcozgk?mc,;ﬁls Regresja Niska warto$¢ poznawcza
Danig (2011) Galatasaray wyniki gier modelu
. ) ) ) . Wyniki wptywajg na stopy
Berument, Ceylan lee, Tqrc;a, Anglia, Ir!deksy krajowe, wyniki EGRACH Zwrotu z akcii i relacie stopa
(2012) Hiszpania gier . .
zwrotu-zmienno$¢
) . Weryfikacja Dymisje treneréw majq
Eﬁgﬁ{ggg’) Mar \é\:sfxztlzf Kluby FTSE indeks, wyniki gier testow staty-  wptyw na stopy zwrotu
yyl stycznych z akcji
s Testy kointegra-  Wykryto zwigzek migdzy
IF‘::tr:(i)r’aA(ran:g?’ ggor)r(l);()(;renty DJ DJ Stoxx FI cjii przyczyno-  Birmingham
wosci Grangera i Celtic’'iem
Rdznica bramek wptywa
o dodatnio na stopy zwrotu
Ir;grekksulémt)%%kmﬂlﬁgr_ z akcji wszystkich trzech
Sarag, Besiktas, Fenerbahce, gjer, kursy klubow. Rowniez dla wszyst-

skie, rdznica bramek, ro-

Regresja

Zeren (2013) Galatasaray dzaj rozgrywek, migjsce kich trzech klubow odkryto
rozrywek derE)y negatywng zaleznos¢
’ Z rozgrywkami migdzynaro-
dowymi
Wyniki gier ligowych Wyniki s1p0tkan pitkarskich
o maja wptyw na zmiany stop
_ rozgrywek europejskich,  Testy staty- .
Majewski (2014) E;/I?I nlz{éXStoxx Foot informacje o transfe- styczne, mode- ;x;giﬂ ; %ljcgtgv)o(B,Hs;opy
rach, dzien rozgrywania  le GARCH a

meczu

wrazliwe na wyniki meczow
BVB

Zrodto: opracowanie wlasne za (Sarag, Zeren, 2013 i Majewski, 2014).
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Przedstawione w tabeli 1 wybrane modele stosowane w analizach zaleznosci dla
rynku pitkarskiego wskazuja, Ze w ostatnich latach najczesciej stosowane byty mode-
le regresji. Jednak tylko w kliku przypadkach ich wyniki mialy warto$¢ poznawcza.
W przypadku dwoch prac (Aglietta iinni, 2010, oraz Sarag, Zeren, 2013) wyniki wska-
zywaly na wystepowanie silnych zalezno$ci miedzy zmiennymi opisujacymi wyniki
rozgrywek pitkarskich a wartosciami indekséw gietdowych. Zdecydowanie lepsze
wyniki uzyskiwali autorzy wykorzystujacy w swoich badaniach modle typu ARCH.
Sposréd wymienionych w tabeli 1 na uwage zastuguja dwa, ktére w swoich zaloze-
niach sg zblizone do prowadzonych badan. Sa to badania Bella i pozostatych (Bell
iinni, 2010) oraz Saraca i Zerena (Sarag, Zeren, 2013). O ile w pierwszym przypadku
model dotyczyt rozgrywek ligi angielskiej i mial niskg warto§¢ poznawcza, o tyle w
drugim przypadku wykryto pewne zaleznosci dla trzech najwazniejszych klubéw ligi
tureckiej. Ogélnie mozna stwierdzi¢, ze niezaleznie od ligi, z ktérej wyniki sportowe
sg brane pod uwage, wystepuje istotna zalezno$¢ miedzy czynnikami o charakterze
sportowym a kursami spétek gietdowych (lub indekséw gieldowych). Ponadto kolejne
badania potwierdzaja, ze niezwykle uzytecznym narzedziem sg modele typu ARCH,
ktére poprzez wyjasnienie ksztaltowania si¢ reszt modelu regresji sprawiaja, ze opis
zjawiska staje si¢ bardziej przejrzysty. Stad zdecydowano si¢ wykorzystaé ten typ
modeli do opisu studium przypadku Borussii Dortmund.

W przedstawionym studium przypadku objeto badaniem jeden klub niemiecki -
Borussie Dortmund. BVB GmbH & CO KGaA jest pierwsza spétka gietldowa noto-
wang na niemieckim rynku papieréw warto$ciowych, ktérej podstawowym profilem
dziatalnosci jest pozostata dzialalno$é sportowa (wedltug niemieckiego biura staty-
stycznego). Fakt, ze aktywno$¢ gospodarcza spétki nie skupia sie jedynie na organiza-
cji widowisk sportowych i prowadzeniu profesjonalnego klubu sportowego, $wiadczy
o tym, ze BVB jest przedsiebiorstwem pitkarskim. Interesujgce moze jednak wyda-
wac sie, czy inwestorzy traktujg spétke jako zwykly podmiot gospodarczy, czy moze
jest to dla nich klub bioracy udzial w rozgrywkach, o ktérego status quo decydujg
wyniki sportowe. W badaniu prowadzonym przez S. Majewskiego (Majewski, 2014)
wykazano, ze zwigzek miedzy wynikami a zmianami kurséw gieldowych jest istotny
statystycznie. Pozostaje w takiej sytuacji jeszcze jedno pytanie: czy prognozy tworzo-
ne na potrzeby rynku bukmacherskiego maja swoje odbicie w zmianach stép zwrotu?

W podejséciu zostanie wykorzystane modelowanie proceséw autoregresyjnych
(ARCH i GARCH) do okreSlenia istotnoSci nastepujgcych zdarzen w ksztaltowaniu
sie stép zwrotu z akcji Borussii Dortmund:

* prawdopodobienstwo wygranej w Bundeslidze ustalone przez bukmacheréw,
* prawdopodobienstwo przegranej w Bundeslidze ustalone przez bukmacheréw,

* prawdopodobienstwo remisu w Bundeslidze ustalone przez bukmacheréw,
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* wygrana w meczu Bundesligi,
* przegrana w meczu Bundesligi,
* remis w meczu Bundesligi.
Dla procedury estymacji parametréw strukturalnych modelu objasniajacego sto-
pe zwrotu z akcji spotki BVB ustalono nastepujace zmienne objasniajace:

Ly, — przegrane w meczach Bundesligi,

Wy, — wygrane w meczach Bundesligi,
D, - remisy w meczach Bundesligi,

p, — prawdopodobiefistwo przegranej,
py — prawdopodobiefistwo wygranej,

pp, — prawdopodobiefistwo remisu.

Hipoteza modelowa zaktada nastepujacg postaé analityczng funkcji regresji, dla
reszt ktérej bedg zbudowane modele autoregresyjne:

n
Ve :YO+ZYkaz+Ez
k=1

gdzie: € ¢,

X

., — 0znacza przyjeta w modelu podstawowym zmienng objasniajaca z zapro-

ponowanego powyzej zestawu zmiennych.

W efekcie otrzymuje si¢ klasyczng postaé¢ modelu ekonometrycznego z wielo-
ma zmiennymi objasniajacymi oraz model typu (G)ARCH opisujacy zachowanie si¢
reszt. Zapis ogdlnej postaci szacowanego modelu ARCH przedstawia sie nastepujgco
(Engle, 1982

gdzie:
c0p >0, 0<eo,<I, €~N(0,h)

Natomiast ogélna posta¢ modelu GARCH jest nastepujaca (Bollerslev, 1986):

q p
2
hy =000+ Z ;&4 +Z Bk,
i=1 Jj=1

Wynikiem estymacji parametréw strukturalnych dla podanych modeli bedzie
odpowiedZ na pytanie czy czynniki o charakterze sportowym oraz prognozy buk-
macherskie, ktére wplywajg na stan emocjonalny inwestoréw interesujgcych sie
futbolem, majg istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ proceséw cenowych na gietdzie
papieréw warto$ciowych. Mozna zatem postawi¢ hipoteze, ze jesli oszacowane mo-
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dele wskaza na istnienie zalezno$ci migdzy wynikami sportowymi a stopami zwrotu,
bedzimy mieé¢ do czynienia z reakcjg inwestoréw na wydarzenia pitkarskie. W przy-
padku za$ wykrycia zaleznosci migdzy oczekiwaniami bukmacherskimi a stopami
zwrotu, bedzie mozna wnioskowa¢ o istnieniu prawdopodobnego wplywu oczekiwan
tego rynku na stopy zwrotu z akcji BVB. Szacowanie parametréw odbywa si¢ metodg
najwiegkszej wiarygodnosci. W badaniu wykorzystano do tego celu program GRETL.

W celu weryfikacji postawionego pytania dotyczacego faktu, czy ewentualna za-
lezno$¢ ma charakter koincydencji zdarzen czy tez zaleznosci o charakterze przyczy-
nowym, zdecydowano:

a) wykorzystaé szeregi czasowe dla badanych zmiennych réwnolegte,
b) wykorzysta¢ opéznione szeregi czasowe (zmienne opisujace wyniki sporto-
we i prawdopodobienistwa wyprzedzajg stopy zwrotu z akcji).

Lepsze dopasowania modelu oraz istotno$¢ parametréw strukturalnych mogg
sugerowaé wystepowanie badanych zjawisk. Dodatkowo otrzymane wyniki beda
wsparte przez weryfikacje nastepujacych hipotez statystycznych:

1) $rednia ze stop zwrotu z akcji BVB w pierwszym dniu po meczu, w ktérym
prognoza bukmacherska byla zgodna z wynikiem spotkania pitkarskiego,
nie r6znila si¢ istotnie od $redniej ze stép zwrotu z analizowanych akcji
w pierwszym dniu po meczu, w ktérym prognoza bukmacherska nie byta
zgodna z wynikiem spotkania;

2) $rednia ze stép zwrotu z akcji BVB w pierwszym dniu po meczu, w ktérym
prognoza bukmacherska byla zgodna z wynikiem spotkania pitkarskiego
nie réznila si¢ istotnie od $redniej ze stép zwrotu z analizowanych akcji w
drugim dniu po meczu;

3) $rednia ze stop zwrotu z akcji BVB w pierwszym dniu po meczu, w ktérym
prognoza bukmacherska byta zgodna z wynikiem spotkania pitkarskiego,
nie réznila si¢ istotnie od $redniej ze stép zwrotu z analizowanych akcji w
trzecim dniu po meczu;

4) $rednia ze stép zwrotu z akcji BVB w pierwszym dniu po meczu, w ktérym
prognoza bukmacherska nie byla zgodna z wynikiem spotkania pitkarskie-
go, nie réznila sie istotnie od $redniej ze stép zwrotu z analizowanych akcji
w drugim dniu po meczu;

5) $rednia ze stép zwrotu z akcji BVB w pierwszym dniu po meczu, w ktérym
prognoza bukmacherska nie byla zgodna z wynikiem spotkania pitkarskie-
go, nie r6znila sie istotnie od $redniej ze stép zwrotu z analizowanych akcji
w trzecim dniu po meczu.
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Hipotezy statystyczne 2-5 zostaly dodane do badania, w celu potwierdzenia, ze
istotne statystycznie zmiany cen akcji miaty miejsce tylko po zdarzeniu, ktére jest
przedmiotem analiz. W prowadzonym badaniu statystycznym wykorzystano stopy
zwrotu opdznione o 1 i 2 dni.

3. WYNIKI BADANIA EMPIRYCZNEGO

W badaniu zalozono, ze prognozy bukmacherskie podawane przed meczami li-
gowymi majg wplyw (posredni — poprzez oddzialywanie na emocje inwestor6w) na
zmiany stép zwrotu z akcji Borussii Dortmund na rynku Xetra w Niemczech i wplyw
ten jest wiekszy niz w przypadku adekwatnego wyniku spotkania pitkarskiego. Al-
ternatywg dla takiej hipotezy jest inna - zakladajaca, ze zwigzki te majg charakter
wspolistnienia, a zatem ich wspdlne wystepowanie wynika z koincydencji zdarzen.

Do zbadania opisywanych zaleznosci wykorzystano modele typu GARCH dla
dziennych notowan akcji BVB, wynikéw meczéw ligowych rozegranych przez ten
zespol, a takze kurséw bukmacherskich dla meczéw z udziatem tej druzyny w okresie
od 5.08.2011 roku do 10.02.2014 roku. W badaniu oszacowano 63 modele ekono-
metryczne. Wykorzystujac podane wcze$niej zmienne objasniajace i dzieki analizie
istotno$ci parametréw strukturalnych, poréwnywaniu wartos$ci logarytmu wiarygod-
nosci oraz wartosci kryteriow Akaike’a — ustalono, ze nalezy oddzielnie sprawdzaé
mozliwo$¢ wykorzystania w modelowaniu zmiennych: wyniki meczéw i odpowiednie
dla nich oczekiwane prawdopodobiefistwa realizacji.

Na podstawie estymacji parametréw modeli ekonometrycznych wykorzystuja-
cych procesy autoregresyjne ustalono, ze najlepsze wlasno$ci sposréd zbadanych
modeli uzyskaly modele regresji dla wartosci oczekiwanych prawdopodobienstw me-
cz6w wygranych i przegranych z resztami modelowanymi przy pomocy modelu (G)
ARCH(1,1). Warto$ci parametréw i wlasnoséci modeli przedstawiono w tabelach 2 i 3.

Na podstawie szacunkéw przedstawionych w tabelach 2 i 3 nalezy wybra¢ model
GARCH(1,1) (tabela 3), dla ktérego logarytm najwiekszej wiarygodno$ci przyjmuje
wiekszg warto$¢ (sprawdzono réwniez model GARCH(2,2), ktéry oprécz nizszej war-
to$ci funkcji celu zawieral nieistotne parametry strukturalne). Przedstawione modele
zawierajg wylacznie parametry istotne statystycznie (wyjatkiem jest parametr wolny,
ktéry ze wzgledu na brak interpretacji ekonomicznej nie musi by¢ istotny statystycz-
nie). Oba modele opierajg si¢ na funkcji o takich samych zmiennych niezaleznych
(zresztg poziom warto$ci parametréw strukturalnych jest réwniez podobny). Osza-
cowania wskazujg, ze istnieje istotna zalezno$¢ miedzy oczekiwanymi prawdopo-

DECYZJE NR 22/2014 DOI: 10.7206/DEC.1733-0092.35 1 'I ’l



WPEYW OCZEKIWAN RYNKU BUKMACHERSKIEGO NA REALIZACJE STOP ZWROTU...

dobienstwami bukmacherskimi a realizacjami stép zwrotu z akcji spétki gietdowej
BVB. Ta zalezno$¢ ma dwojaki charakter — to znaczy w przypadku oczekiwania przez
rynek bukmacherski wygranej zalezno$¢ okazuje si¢ dodatnia, a w przypadku ocze-
kiwan przegranej ujemna.

Tabela 2
Wyniki estymacji modelu dla wartosci stop zwrotu z akcji BVB
wspotczynnik btad standardowy wartos¢ statystyki z wartos¢ p
stata 0,0006 0,000661042 0,8971 0,36968
Py 0,0083 0,00390829 2,1185 0,03413**
p, -0,0393 0,00702932 -5,5935 <0,00001***
a, 0,0002 1,90201e-05 12,2986 <0,00001***
ay 0,3465 0,0848657 4,0826 0,00004***
Srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej 0,000634 Odchylenie st. 0,018482
Logarytm wiarygodnosci 1674,105 Kryterium Akaike’a -3336,210
Kryterium Hannana-Quinna -3309,451  Kryterium Schwartza -3325,823
Bezwarunkowa wariancja btedu modelu 0,000358

Zrédlo: obliczenia wlasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Tabela 3
Wyniki estymacji modelu dla wartosci stop zwrotu z akcji BVB
wspoétczynnik btad standardowy  warto$¢ statystyki z warto$é p
stafa 0,0007 0,000629268 1,1786 0,23855
Py 0,0079 0,00373902 2,1016 0,03558**
n, -0,0342 0,00809395 -4,2208 0,00002***
a, 1,37966¢e-05 5,48047e-06 2,5174 0,01182**
a, 0,1157 0,0328472 3,5219 0,00043***
B, 0,8433 0,0406726 20,7345 <0,00001***
Srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej 0,000634 Odchylenie st. 0,018482
Logarytm wiarygodnosci 1706,577 Kryterium Akaike’a -3399,154
Kryterium Hannana—Quinna -3367,935  Kryterium Schwartza -3387,035
Bezwarunkowa wariancja btedu modelu 0,000337

Zrédto: obliczenia wlasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Dla przyktadu wyniki estymacji ,najlepszego” modelu dla modeli zawierajacych
zmienne objasniajace w postaci wynikéw meczéw zawiera tabela 4.

Przedstawiony w powyzszej tabeli model wyj$ciowy, na podstawie ktérego esty-
mowano reszty przy wykorzystaniu modelu GARCH(1,1) zawiera tylko jedng zmien-
ng objas$niajacag — remisy w meczach Bundesligi. Zmienna ta, jak wida¢ w tabeli 4,
jest ujemnie skorelowana ze stopami zwrotu z akcji BVB. Warto$¢ poznawczg tego
modelu mozna oceni¢ stabiej niz w przypadku podobnego modelu zawartego w ta-
beli 3 - gléwnie ze wzgledu na wartosci logarytmu wiarygodnosci. Model zawarty
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w tabeli 3 mozna ocenié lepiej réwniez ze wzgledu na warto$¢ informacyjng — uznano
za istotne statystycznie dwie zmienne obja$niajace.

Tabela 4
Wyniki estymacji modelu dla wartosci stop zwrotu z akcji BVB
wspétczynnik btad standardowy  wartos¢ statystyki z wartosé p
stata 0,0010 0,0006 1,5430 0,12282
Dy -0,0108 0,0037 -2,9524 0,00315 *kk
a 1,29125¢-05 4,66793e-% 2,7662 0,00567 *hx
ay 0,186 0,0296 4,0043 0,00006 *kk
B4 0,8450 0,0337 25,0703 <0,00001***
Srednia arytmetyczna zmiennej zaleznej 0,000578 Odchylenie st. 0,018522
Logarytm wiarygodnosci 1700,942 Kryterium Akaike’a -3389,884
Kryterium Hannana—Quinna -3363,116  Kryterium Schwartza -3379,494
Bezwarunkowa wariancja btgdu modelu 0,000355

Zrédto: obliczenia wlasne przy wykorzystaniu programu GRETL.

Jak udalo sie dowie$é, istnieje statystyczny zwigzek miedzy oczekiwanymi pro-
gnozami bukmacherskimi a zmianami cen akcji klubu sportowego BVB. Co wiecej
zwigzek ten wynika z nastgpowania po sobie zdarzen - najpierw pojawia si¢ oczeki-
wana prognoza dotyczgca wyniku spotkania pitkarskiego, a nastepnie (w kolejnym
dniu roboczym po meczu) nastepujg zmiany cen akcji, zgodne z oczekiwaniami.

W celu poznania charakteru tego zwiagzku (by¢ moze przypadkowego) przeprowa-
dzono weryfikacje podanych wcze$niej hipotez statystycznych. Wyniki wnioskowania
statystycznego zawiera tabela 5.

Tabela 5
Wyniki weryfikacji dla postawionych hipotez statystycznych
Hipoteza dla stop zwrotu Warto$¢ statystyki sprawdzajacej p-value

1-Hy Ry, = Ry -3,6713 0,0005***
2—Hy Ry = Ry, 2,1676 0,0381%*
3—Hy Ry = Ryt 2,4538 0,0197**
4-Hy Ry = Ry -2,7874 0,0082%**
5—Hy Ry = Ryss -2,6479 0,0120%*

Legenda:

R,, - stopa zwrotu po meczu, gdzie oczekiwania bukmacherskie nie byly zgodne z wynikiem spotkania;
R, - stopa zwrotu po meczu, gdzie oczekiwania bukmacherskie byly zgodne z wynikiem spotkania;

##% _ poziom istotnosci a = 0,01;

** _ poziom istotno$ci a = 0,05.

Zrédto: obliczenia whasne.
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Na podstawie weryfikacji hipotez statystycznych postawionych w prowadzonym
badaniu, ktérych wyniki zawiera tabela 5, mozna stwierdzi¢, ze wystepuje istotna
statystycznie réznica miedzy stopami zwrotu otrzymanymi bezposrednio po meczu
ligowym Borussii Dortmund a stopami zwrotu otrzymanymi w pozostatych dniach.
Mozna réwniez stwierdzié, Ze pozytywna realizacja oczekiwanych prognoz doty-
czacych meczéw BVB skutkuje dodatnimi stopami zwrotu bezpo$rednio po meczu,
a nieoczekiwane (niezgodne z oczekiwaniami bukmacheréw) wyniki tych prognoz
przektadaja sie na ujemne stopy zwrotu. Réznica miedzy tymi stopami zwrotu ma
réwniez istotny statystycznie charakter. Nalezy wyjasni¢, ze w przypadku niezgodno-
Sci oczekiwan bukmacheréw i wyniku meczu negatywne stopy zwrotu sg wynikiem
tego, ze Borussia byla w wiekszosci przypadkéw faworytem spotkania (w 7 przypad-
kach BVB byla faworytem, rozgrywajac mecz jako gospodarz, w 6 przypadkach byla
faworytem, grajac mecz wyjazdowy, a tylko w 2 nie byla faworytem spotkania).

Ostatnim interesujacym spostrzezeniem plynacym z przeprowadzonego studium
przypadku sg réznice bezwzgledne w wartos$ciach ponadprzecietnych zmian cen dla
akcji BVB. Biorac pod uwage stopy zwrotu liczone bezpos$rednio po rozegranych me-
czach ligowych przez zesp6t z Dortmundu, stopa zwrotu z akcji w tym okresie byla
wyzsza od stopy zwrotu z indeksu DAX w analogicznym okresie, a réznica ta $red-
nio wynosita 0,196%. W przypadku pozostatych dni réznica, ktérg mozna nazwaé
dodatkowg stopg zwrotu wynosita $rednio -0,021%. Oznacza to, ze zmiany w sto-
pach zwrotu akcji BVB po wydarzeniach jakimi byty rozgrywane mecze pitki noznej
w Bundeslidze, byly wieksze od przecigtnych zmian na rynku niemieckim. Bliskie
zeru réznice w stopach zwrotu z akcji analizowanej spétki i indeksu gieldowego DAX
w okresie, gdy nie pojawiajg sie wyniki meczéw pitkarskich wskazuja, ze akcje spétki
majg generalnie stabilny charakter i nie podlegajg znaczacym gwattownym zmianom.
Mozna przypuszczaé zatem, ze taka informacja moze by¢ wykorzystywana w procesie
decyzyjnym zaréwno przez inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

4. WNIOSKI KONCOWE

W przeprowadzonym badaniu prébowano dowie$é, ze istnieje zwigzek miedzy
rynkiem zakladéw sportowych a rynkiem papieréw wartosciowych, postugujac sig
przykladem jednego z najlepszych niemieckich klubéw pitkarskich — Borussii Do-
rtmund. Zaklada sie, ze zwigzek miedzy tymi rynkami nie ma bezpo$redniego cha-
rakteru, a zatem oparty jest na pewnym emocjonalnym postrzeganiu rzeczywistosci
przez graczy jednego i drugiego rynku. Postawiono sobie pytanie: czy zwiagzek ten ma
charakter istotnego statystycznie, a co najwazniejsze — czy mozna odpowiedzieé¢ na
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pytanie, czy jest to tylko pozytywny splot pewnych zdarzen, czy raczej mozna méwié
w tym wypadku o pewnej ukrytej prawidtowosci?

Udalo si¢ potwierdzi¢ stawiang hipotez¢ o tym, Ze oczekiwania bukmacheréw
przedstawiane w postaci kurséw (odwrotnosci prawdopodobienstwa) majg istotny
zwigzek ze zmianami kurséw akcji BVB i zwigzek ten jest wyraZniejszy niz w przy-
padku wynikéw meczéw.

Okazalo sie réwniez, ze wyrazne zmiany stop zwrotu wystepuja wylgcznie w na-
stepnym dniu roboczym po rozegranym spotkaniu, a r6znica miedzy stopami zwrotu
jest istotna statystycznie (p-value siegato nawet 0,008).

Udalo sie stwierdzi¢ réwniez, ze istotne réznice wystepujg dla stép zwrotu, kté-
re wystgpily po meczu, w ktérym prognoza bukmacherska byla zgodna z wynikiem
spotkania pitkarskiego i po meczu, w ktérym oczekiwania bukmacherskie nie byly
zgodne z rezultatem spotkania (wéwczas p-value wyniosto nawet 0,0005).

Wydaje sie zatem, ze udato sie wykry¢ zwigzek miedzy rynkiem zaktadéw sporto-
wych a rynkiem akcji. Wydaje sie réwniez, ze moze miec¢ on charakter przyczynowy
(niebezposredni — przez wplyw na emocje graczy-kibicéw). Jednak nie mozna go po-
twierdzi¢ dla duzej liczby przypadkéw (poza BVB) ze wzgledu na brak danych (brak
spétek gietdowych-klubéw). Istnienie takiego zwigzku miedzy badanymi czynnikami
ma znaczenie zaréwno teoretyczne, jak i praktyczne. Jesli odniesiemy si¢ do sfery
teoretycznej, nalezy podkresli¢, ze dowiedzenie takiego zwigzku poszerza wiedze
z zakresu analiz gietdowych i nakazuje uwzglednianie tego typu zdarzen w procesie
decyzyjnym. Naturalne wydaje si¢ by¢ réwniez znaczenie uzyskiwanych wynikéw
w praktyce — poszerzajg one mozliwo$ci wykorzystywania dodatkowych informacji
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Istniejg zatem dwie mozliwosci interpretacji zaistniatej sytuacji: potwierdzajgca
podjety temat — w oba rynki (instrumenty) zaangazowane sg te same grupy inwe-
stor6w lub przeczaca - istnieje emocjonalny zwigzek inwestoréw (wplyw) z wyni-
kami spotkan pitkarskich. Wydawaé by sie mogto, Ze bezposrednio mozna wskazaé
na wystepowanie zaangazowania spekulacyjnych inwestoréw na obu rynkach, ale
nalezy wzigé pod uwage rodzaj aktywu finansowego, ktéry jest podmiotem badania.
Spétka BVB, jak pisano wczesniej, nalezy do stabilnych papieréw wartosciowych
o ugruntowanej pozycji na rynku i cho¢by z tego wzgledu podejrzenia o zaangazowa-
nie kapitalu spekulacyjnego w obrét tymi akcjami sg mato prawdopodobne, cho¢ nie
niemozliwe. Pozostaje zatem druga interpretacja otrzymanych wynikéw: inwestorzy,
poszukujac sygnaléw mogacych wspomagaé ich decyzje inwestycyjne, czesto odno-
szg si¢ do materii zupelnie niezwigzanej z relacjami o charakterze ekonomicznym.
Dodatkowo fatwo$é dostepu do inwestowania na rynku bukmacherskim, a co za tym
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idzie dostepnosé¢ danych sprawia, ze prawie automatycznie prognozy bukmacherskie
stajg si¢ sygnatami wspierajacymi proces decyzyjny.
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