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SUMMARY: The efficiency in the semi-strong sense of the 'football pools markets’ is
examined. It is shown that those playing the pools have a tendency to overestimate the
likelihood of the ‘favourites’ winning fin particular for home teams). In addition they
significantly underestimate the fikelihood of a draw. These tendencies are so strong that
ignorants doing the pools at random do better on average than the rest of those partici-
pating in the pools and trying to utilize their knowledge about football and football
pools. It is further shown how publicly available information apparently can be used
to obtain higher than average expected rate of return.

1. Indledning

Tipning er én af de vigtigste former for spil i Danmark. 1 1982 tippedes der for over én
milliard kr.

Tipning kan betragtes som en ekstrem form for investering. Investeringens levetid er
meget kort, og det forventede afkast er negativt, idet kun ca. 40% af indskuddene udbeta-
les som praemier. Afkastet er endvidere ekstremt usik kert, idet udbytte gar fra 0 kr. til én
million kr. for en investering pa 0,75 kr.

Der findes et stort antal empiriske analyser af, i hvilket omfang forskellige finansielle
markeder er effektive, jf. f.eks. Fama (1970). Der er imidlertid forholdsvis fa analyser af
markeder for spif som fodboldtipning, veeddeleb o.s.v. Snyder (1978) og Hausch, Ziemba
& Rubinstein (1981) har analyseret markedet for vaeddemil pa hesteleb, og Stordahl (1981)
har foretaget en analyse af markedet for fodboldtipning. Specielt pa fodboldtipomradet
er man dog ikke kommet seerlig langt. Det skyldes bl.a., at det er vaesentligt mere kompli-
ceret at finde den optimale strategi ved tipning af flere udfald samtidig (i Danmark udfal-
det af 13 kampe), end det er at finde den optimale strategi ved tipning af én vinder, siledes
som det typiske er i de analyserede hestevaeddelabsspﬂ

Formalet med denne artikel er at analysere det danske tipsmarked pa grundlag af ca. 4
ars tipskampe. Konklusionen er:

1. Tipperne har en tendens til at overtippe favoritterne, siledes at favoritterne tippes
med storre hyppighed end svarende til deres sandsynlighed for at vinde.
Hjemmebaneholdene overtippes konsekvent, uanset om de er favoritter eller ej.

3. Tipperne kan ege deres afkast ved at benytte umiddelbar tilgeengelig viden om de
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evrige tipperes adfeerd, dv.s. markedet er ikke effektivt i semi-strk forstand. Det
gxlder uanset udseendert af tippernes nyttefunktion.

2. Tipning og tippere

En tipskupon indeholder 13 kampe. For hver enkelt kamp skal tipperen gaette, hvorvidt
hjemmeholdet vinder (»1«), kampen bliver uafgjort (»x«) eller udeholdet vinder (»2«).

453% af den samlede omszetning anvendes til preemier.! Disse 453% deles i 4 puljer, der
hver for sig deles ligeligt mellem tipperne med henholdsvis 13, 12, 11 og 10 rigtige tipstegn.
Gevinsten ved at tippe en »13%er« afhaenger saledes af, hvor stor en andel af tipperne, der
har tippet en sddan. Det gor optimering i tipning mere indviklet end optimering i spil, hvor
odds er kendt pd vieddetidspunktet, som nar der vaeddes hos en bookmaker. Tipperen skal
overveje ikke alene, hvor stor sandsynlighed, der er for en bestemt tipsraekke, men ogsd
hvor stor en del af tipperne, der tipper denne reekke. Problemstillingen minder saledes om
Keynes' »Beauty Contest« omend den optimale strategi, som det skal ses, er temmelig for-
skellig.

Markedet ma antages at vaere pracget af en hej grad af gennemsigtighed. [nside-viden
om det enkelte holds form o.lign. er selvfelgelig mulig, men denne inside-viden vil normalt
kun vedrore et enkelt hold eller maske to, hvilket ik ke er meget, nar der er 26 hold involve-
rede i udfaldet af en tipskupon.

Som tidligere nzevnt far tipperne i gennemsnit kun ca. 40% af deres indsats tilbage, og
sa er der ikke taget hensyn til omkostninger ved informationssegning o.lign. »Investeringe
i et sa ufordelagtigt projekt som tipning kan forklares pd 3 mader:

a. Forskel mellem subjektiv og objektiv sandsynlighed.

b. Risikopreference.

¢.  Tipning er en hobby (fond in gambling). Udbyttet bestar ikke alene i gevinsten, men
ogsi i at fa pravet sin dygtighed. En preemie tillazgges siledes en vaerdi udover det
kontante udbytte.

(a) gzelder for nogle tippere, men sandsynligvis kun for en mindre del. De fleste tip-
pere er klar over, at det forventede afkast er negativt, og at tipning snarere er forbrug
end investering! (b) og (c) er formodentlig begge vazsentlige, hvilket gar det vanskeligt
at fastleegge tippernes nyttefunktion. Fastlaeggelsen heraf bliver ik ke lettere af, at va-
riansen ikke er et godt »risikomal« for investeringer med s skaeve afkastfordelinger
som tipning. Usikkerhed vedrerende nyttefunktionen gor det vanskeligere at analyse-
re, hvorvidt et marked er effektivt. Men i adskillige tilfazlde kan vi dog uanset nytte-
funktionens udseende pavise, at markedet er ineffektivt, jf. afsnit 4.

1. Af disse 459 anvendes ca. 15% til skattebetalinger, séledes at ca. 40% af den samlede omszet-
ning udbetales til tipperne.
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I det felgende vil vi hovedsagelig begraense os til at analysere optimal tipning for en risi-
koneutral tipper, Konklusionerne er imidlertid sa sterke, at alle tippere, uanset deres nytte-
funktion, vil kunne forbedre deres forventede nytte ved tipning.

3. Optimal strategi for en risikoneutral tipper

Analyse af optimal tipsstrategi er vanskelig, fordi det riglige udfald (13 rigtige) er sa
sjeceldent — en tipskupon kan udfyldes pa 1,5 millioner mader — og fordi ogsa 12, 11 og
10 rigtige kan give gevinst.

Stordahl (1981) har vist, at »sygepigetippernce« klarer sig veesentlig bedre end de svrige
tippere. En sypigetipper tipper alle mulige reckker med lige stor sandsynlighed. Sypigetip-
perens gennemsnitlige afkast kan beregnes ved at undersoge, hvor stor en del af sin indsats
en tipper, der hver uge tipper samtlige mulige razkker, far udbetalt over en leengere arrack-
ke I Norge viste det sig, at sypigetipperen i gennemsnit fik 57% al sit indskud tilbage,
mens tipperne som gruppe kun fik 50% tilbage. Og da tipperne som gruppe jo indeholder
en del sypigetippere, forstaerkes konklusionen yderligere. Det er imidlertid begraenset, hvor
meget tipsstrategien kan forbedres ud fra den konklusion. Man kan dog generelt konklu-
dere, at man skal handle »mod markedet«, dv.s. undlade de riekker, som »eksperterne«
lipper.

| det folgende beskrives en analysemetode, der mere preecist muligger en fastlaggelse
al en optimal tipsstrategi, givet risikoneutralitet. Taktikken er imidlertid enkel at tilpasse
til ikke-risikoncutrale tippere.

Vi begreenser os G af kigge pa 13 'ere. Dvs. vi ser kun pa afkastet ved at tippe 13 riglige
og antager, at den strategi, der maksimerer afkastet her, ogsa maksimerer det totale afkast
incl. gevinster fra 12°%re, 11%ere og 10%re. Denne antagelse er ikke ukritisabel, men nedven-
dig for at gennemfere analysen.

Lad os indledningsvis betragte en forenklet form for tipning, hvor tipperne kun tipper
udfaldet af én kamp, og hvor praemiesummen fordeles mellem dem, der har tippet rigtigt.
Antag endvidere, at en risikoneutral tipper kender de objektive sandsynligheder for de tre
udfald x,, %, og x;. Tipperen skal maksimere:

plx;)
k) M

hvor p(x;) er den objektive sandsynlighed for udfald x; og h(x;) er den hyppighed, hvor-
med samtlige tippere tipper udfald x;. Hvis tipperne i gennemsnit er risikonecutrale i det
relevante udfaldsareal, vil et effektivt marked bevirke at:

p(x;)
i) = 1 (2
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for alle veerdier af x; og for alle vaerdier af p(x;). Hvis der er overvaegt af risikoelskere, vil
man typisk have, at p(x;)/h(x;) er mindre end én for sma veerdier af p(x;) og sterre end én
for heje veerdier af p(x;).

Hvis (2) ikke er opfyldt, kan det skyldes dels manglende risikoneutralitet, dels manglen-
de markedseffektivitet.

Mens hvis px)/hix) atheenger ikke alene af pix,), men ogsd af x, md det skyldes mang-
lende markedseffekrtivitet.

Lad os nu vende os mod almindelig tipning. Her skal den risikoneutrale tipper maksi-
mere forholdet mellem sandsynligheden for at hans kupon har 13 rigtige, og den hyppig-
hed, hvormed tipperne som gruppe tipper den samme kupon.

Hvis der pd aggregeret basis for tipperne er uathangighed mellem, hvad der tippes i de
enkelte kampe, skal den risikoneutrale tipper maksimere:

13 p(x;)
i1 ey 3)

Det er dog ikke a priori givet, at der er en sddan uvafhzngighed. Meget kunne tale for
en afhzengighed, saledes at folk, dew tipper favoritten i én kamp, ogsd med meget stor
sandsynlighed ger det i andre kampe. Der er tale om et rent empirisk spergsmal, der kan
analyseres ved at betragte de historiske erfaringer.

Vi har derfor betragtet 4 ars kampe, d.vs. ca. 200 tipsuger. For hver af disse 200 tipsuger
har vi ud fra tippernes tegnfordeling i de enkelte kampe beregnet, hvor mange 13%re der
ville veere i den pdgeeldende uge under forudsaetning af uafthzengighed, og dette estimere-
de antal har visammenlignet med det faktiske antal 13ere de enkelte uger. Vi fandt, at man
med rimelighed kunne anvende det estimerede antal 13’ere som et unbiased estimat for det
faktiske antal 13%ere, uanset om det estimerede antal 13'cre var lavt eller hajt. Dy.s. der sy-
nes pa aggregeret basis at geelde uafhzengighed, hvilket udgangspunkt anvendes i det fal-
gende,

4. Sammenhang mellem hix;) og p(x;) som funktion af x;

Vi skal nu se pA sammenhangen mellem tippernes regnfordeling (»l«, »xe«, og »2«)ide
enkelte kampe og udfaldet af kampene. | alt underseges 2522 kampe, d.v.s. 4 ars tipskam-
pe.

For hver af disse kampe kendes takket veere Tipskontorets statistik tippernes relative
tegnfordeling pa de tre mulige udfald.

Betragt farst tipning af »l«. For de 2522 kampe er der registreret, hvor stor en andel af
tipperne, der i hver kamp har tippet »l«.

Totalt set tippede tipperne gennemsnitligt »l« i 44,3% af kampene. Af de 2522 kampe
vandt hjemmeholdet imidlertid kun i knap 41% af kampene. Dv.s. over en lang periode
tippede tipperne hjemmesejr med sterre hyppighed, end de fandt sted.
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Tabel I: Fordeling af tippernes et-taller 1978-81

Fra/til Antal Gns. Antal Antal Antal  Procent _ PO
Obs. wlw NRE w2« rigtige hix;)
(1 (2) (3) (4) (5) (6) (1
1- 10 0 .00 0 0 0 00
10- 20 90 17.92 14 22 54 15.56 87
20- 30 445 25.32 111 145 189 24.94 .98
30- 40 513 34.99 172 158 203 2.7 .92
40- 50 501 45.00 224 132 145 44.71 .99
50- 60 468 54.87 238 126 104 50.85 93
60- 70 392 64.33 217 114 61 55.36 .86
70- 80 93 72.88 55 20 18 59.14 .81
80- 90 0 00 0 0 W] .00
G0- 100 0 00 0 0 W] .00
Total 2522 44.31 1031 717 T4 40.88 0.92

Disse 2522 observationer opdeles nu i 10 grupper. I gruppe 1 er de kampe, hvor 0-10%%
af tipperne havde tippet »l«, i gruppe 2 var de kampe, hvor 10-20% af tipperne tippede
»l« 0.5v. Bade de nederste og everste grupper er tomme. Feks, er det aldrig sket, at mere
end 80% af tipperne har tippet »le« i en given kamp. Det skyldes dels, at der ikke vaelges
kampe til tipskuponen, hvor det ene hold er chanceles, dels tilstedevaerelsen af
S-ugerskuponer og sypigetippere.

I hver af de 10 grupper beregnes, som vist 1 tabel 1:

— antal observationer (sejle 1)

— gennemsnitlig frekvens, hvormed der tippedes »1« (sajle 2)
— antal rigtige tipstegn af antal observationer (sajle 3)

— andel rigtige tipstegn = sejle 3/sajle 1 (sojle 6)

— andel rigtige tipstegn/gns. frekvens = sojle 6/smjle 2 (sejle 7)

Det ses, at i alle 7 grupper, hvor der var observationer, var hyppigheden, hvormed der
tippedes »l«, storre end den hyppighed, hvormed »l« viste sig at vaere korrekt. Feks. var
der 93 kampe, hvor tipperne var si sikre pa hjemmesejr, at mellem 70% og 80% af tipper-
ne tippede hjemmesejr. Men i disse 93 kampe vandt hjemmeholdet kun de 55 kampe eller
59%q,

Nar der er et rimeligt antal observationer i en gruppe, kan vi anvende den hyppighed,
hvormed der var hjemmesejr, som en god estimator for sandsynligheden for hjemmesejr.
Vi kan sdledes med rimelig sikkerhed ga ud fra, at nir mellem 60% og 70% af tipperne
tipper hjemmesejr, sa er der ca. 55% sandsynlighed for hjemmesejr. (der er 392 observa-
tioner at danne et sken ud fra).
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Tilsvarende tabeller blev beregnet for tipstegnene »x« og »2«. Bemarkelsesvardigt
gjaldt det for »x«, at der aldrig var under 10% eller over 40%, der tippede »x«. Og der var
stort set ikke nogen sammenhaeng mellem det antal tippere, der tippede »x« og hyppighe-
den, hvormed »x« var rigtig. Nar kun 10-20% af tipperne tippede »x« (357 observationer)
endte 27.5% af kampene uafgjort. Og nar 30-40% af tipperne tippede »x«, endte 31.3%
af kampene uafgjort.

For »2-tallerne« viste beregningerne, at tipperne undertippede outsiderne og overtippe-
de favoritterne,

Alt ialt kan det konkluderes, at ensker vi at maksimere (3) fra afsnit 3, skal nedenstaen-
de strategi folges:

— tip aldrig l-taller
— tip specielt »x« og »2«, ndr man kan regne med, at under 30% af tipperne vil tippe
de pdgldende tegn.

Det er klart, at denne strategi ikke kan felges 100%, hvis man ensker at tippe hver uge.
Det eendrer imidlertid ikke ved, at den kan forbedre tippernes prastation.

Tallene tyder pa, at tipsmarkedet er langt fra perfekt. Tippernes nyttefunktion kan selv-
folgelig teoretisk godt forklare, at tipperne overtipper favoritterne — de kan feks. have en
selvsteendig gleede ved at vinde, uanset om preemien er stor eller lille, Men tippernes preefe-
rencer kan ikke forklare, at der er forskel i tendensen til favorittipning for forskellige tips-
tegn, Mens derer en tydelig tendens til at undertippe outsider-udfaldet, nar outsider-udfal-
det er »x« eller »2«, geelder det samme ikke, ndr outsideren er »1«. Dette ma skyldes mar-
kedsimperfektion.

Den skitserede strategi kan imidlertid ik ke anvendes uden videre i praksis, da den kraever
viden om tippernes relative tegnfordeling i de pagsldende kampe. Denne viden haves
imidlertid ifelge sagens natur ferst efter kampene. Og uden denne viden er det kun muligt
at udnytte den generelle viden om, at 1-taller er overtippede og »x« og »2-er« er undervur-
deret.

Der ma derfor udarbejdes sken over tippernes relative tegnfordeling ud fra eksisterende
a priori viden om, hvem der er favoritter i de enkelte kampe.

5. Eksperttips, lippertips og kampudfald
I det foregdende afsnit blev det pavist, at oplysninger om:

— lipstegn
— tippernes relative tegnfordeling

kunne anvendes til at forege det forventede afkast betydeligt.
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Tabel 2 Estimater for hfl) og p(l)

Fra/il Antal Tippernes Antal Andel o~
Obs. Gns. tips- rigtige rigtige pll)
hyppighed tipstegn tipstegn h(l)
(%) (o)
(2) (3) 4 (5) (6)
00- 10 0 00 0 .00
10- 20 85 22,55 15 17.65 78
20- 30 jle 28.65 134 25.97 91
30- 40 607 37.95 229 37.73 99
40- 50 o8 47.47 163 44.29 93
50- 60 523 53.51 260 49.52 93
60- 70 415 62.65 226 34.46 BT
70- 80 6 74.15 4 66.67 90
80- 90 0 00 0 .00
90-100 0 .00 0 .00

Vi har imidlertid ikke ¢ priori viden om, hvordan tippernes relative tegnfordeling i de
enkelte kampe vil blive. ¥i ma derfor udarbejde et sken herfor. Det kan ske ved hjzelp af
Tipsbladet,

Tipsbladet kommer hver uge for tipskuponerne indleveres med et ekspertskon over
sandsynligheden for hvert af de tre udfald i hver af de 13 kampe. Tallene er angivet i hele
procent, som vist nedenfor:

Kamp nr. wlu DA 24
— ssh, i procent —

1 40 30 30

2 30 30 20

13 20 20 60

Ud fra disse sandsynligheder kan vi danne sken over to sterrelser, nemlig bade over tip-
pernes relative tegnfordeling og over de objektive sandsynligheder for kampenes udfald,
dvs. h(x;) og p(x;), idet vi anvender stort set samme periode som i foregaende afsnit.

Tabel 2 viser resultaterne for sa vidt angar tipstegnet »l«,

Det er nedvendigt med en gennemgang af, hvad de enkelte tabelsejler viser. Spalte (2)
viser antal observationer i hver gruppe. Det ses, at af de 2522 kampe var der 85, hvor
Tipshladets eksperter kun gav hjemmeholdet under 20% chance for at vinde.
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Spalte (3) viser den gennemsnitlige hyppighed, hvormed tipperne har tippet det pagael-
dende tegn, beregnet for de i spalte (2) viste observationer. Det ses, at i de 85 kampe, hvor
Tipsbladet gav hjemmeholdet under 20% chance for at vinde, tippede i gennemsnit
22.55% af tipperne »l«.

Spalte (4) viser det antal af de i spalte (2) viste observationer, hvor tipstegnet var rigtigt,
og spalte (5) viser den hyppighed, hvormed tegnet var rigtigt, dvs. spalte (4) divideret med
spalte (2). Det ses, at i 15 eller 17.65% af de 85 kampe, var »l« det korrekte tegn.

Med et stort antal observationer kan vi anvende de beregnede hyppigheder som sand-
synlighedsestimater. Spalte (6) viser spalte (5) divideret med spalte (2), dvs. vort estimat for
pix)/ hix).

I det betragtede tilfeelde, der viser de kampe, hvor Tipsbladet giver hjemmeholdet under
20% gevinstchance, ser vi, at den gennemsnitlige gevinstchance var 17.65%, men at tipper-
ne i gennemsnit tippede det pageeldende udfald med hyppigheden 22.55%.

Der er foretaget tilsvarende tabelberegninger for »x« og »2«.2 Ved tipning skal vi sege
at maksimere spalte (6) veerdierne for hvert enkelt tipstegn. Af tabellerne kan udledes fal-
gende hovedregler:

— I-tallerne er generelt overtippede.

—  2-taller og x-er er stort set fordelagtige, neaesten uanset den af Tipsbladet tildelte sand-
synlighed. Undtagelsen er, nar Tipsbladet tipper 40-30% chance for »x« og 50-70%
chance for »2«,

Det kunne umiddelbart se ud, som om det ikke gav os meget mere information end ana-
lysen i afsnit 4, der viste, at 1-taller er overtippede. Det er imidlertid ikke korrekt. Beregnin-
gerne udfra Tipsbladets eksperttips giver et vaesentligt bedre grundlag for at vaelge mellem
tipstegnene »x« 0og »2« i de enkelte kampe.

6. Konklusion

I denne artikel er det segt belyst, om tipsmarkedet er effektivt, eller om der kan anvises
simple strategier pa grundlag af tommelfingerregler eller offentliggjort materiale, der kan
forbedre en risikoneutral tippers gevinstchancer.

Det viste sig, at en simpel strategi er at udnytte, at der er en bias i retning af, at »1-tallet«
overtippes. En lidt mere avanceret strategi gar ud pa at tippe outsider-udfald.

Det mé fremhaves, at metoderne ma anvendes med en vis portion »sund fornufi«.
Feks. vil en strategi gdende ud pa kun at tippe »x-er« vaere uhensigtsmaessig, da en ikke
ubetydelig mangde tippere felger denne strategi. Man skal altsi undgi ekstreme »hjerne-
lesninger«.

2. Disse tabeller findes i Moller & Nielsen (1984).
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Det ma endvidere fremhaeves, at konklusionerne hviler pa en forudseetning om, at tip-
perne kan nejes med at ga efter »13 rigtige«. Nar preemierne for 11 og 12 rigtige inddrages,

bliver analysen mere kompliceret.
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Det ma endvidere fremhaeves, at konklusionerne hviler pa en forudseetning om, at tip-
perne kan nejes med at ga efter »13 rigtige«. Nar preemierne for 11 og 12 rigtige inddrages,

bliver analysen mere kompliceret.
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