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Abstract

This thesis considers the impact of sporting results on the stock returns of European listed
football clubs.

In the recent years a number of professional football clubs has been listed at the stock ex-
change. This opens for the opportunity to examine the effect of sporting results on the fun-
damental value of football clubs. The empirical analysis is based on a large unique database
with 6,969 observations. The event study methodology is used to explain the market reaction to
sporting results. The results show that the market reaction is positive with respect to good infor-
mation (victories) and negative with respect to bad information (draws and looses). The overall
result show an average abnormal return of 0.59% after a victory, -0.52% after a draw and -1.26%
after a defeat. The analysis shows that the information is incorporated into the stock almost
immediately. Furthermore the results show that an average abnormal return can be identified
one day before the match is actually played. This could possibly be explained by biased ex ante
expectations, where the investors overestimate the probability that the team will win the match.

To take the expectations of the market into account we use betting odds as a proxy of the
objective expectations of the investors. This shows that the market only react to unexpected
information in matches played in the national league. Regarding games played in the national
cup and in European tournaments it is rejected that the market reaction is solely based on
unexpected information.

A number of possible trading strategies are constructed based on the results from the main
analysis. There are two types of trading strategies. The first ones are naive strategies exploiting
anomalies in the market for football stocks. The second type of strategy combine the stock and
betting marked in order to make a profit across the markets. Some of the trading strategies turned
out profitable but when we included transaction costs no strategy was significantly profitable.

The results in this thesis generally show that the market for football stocks is efficient in the
semi-strong form and that the stock market and the betting market are fully integrated markets

(i.e. it is not possible to construct portfolios across the markets that result in a sure profit).
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Kapitel 1
Indledning og motivation

Den danske fodboldklub FCK skulle i efteraret 2009 forsgge at kvalificere sig til Champions
League. I den forbindelse blev aktien i det bagvedliggende selskab Parken Sport og Entertainment
A/S handlet flittigt i dagene op til den afggrende kamp.
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Figur 1.1 - Udvikling i FCK-aktien for og efter CL-kvalifikationskampen imod APOEL FC
onsdag den 26/8 2009. Kilde: www.euroinvestor.com (30. januar 2010)
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I figur 1.1 kan man se, at aktien steg fra kurs 640 mandag den 24/8 til kurs 700 den 26/8
(svarende til en stigning pa 9.38%), hvor man spillede den altafggrende kvalifikationskamp imod
APOEL FC fra Cypern. Fodboldinteresserede vil vide, at FCK tabte den betydningsfulde kamp,
og dermed mistede muligheden for at deltage i den prestigefyldte Champions League. Men méaske
vigtigst af alt, s& mistede man de anseelige gkonomiske gevinster, der er forbundet ved deltagelse
i Champions League. Investorerne reagerede tilsyneladende prompte pa dette faktum, idet FCK-
aktien i dagene efter kampen oplevede et markant fald. Torsdag den 27/8 kostede en aktie séledes
622, og fredag den 28/8 blev den handlet til kurs 586 (svarende til et fald pa 16.29%).

I forleengelse af den ovenstaende illustrative case, kan man generelt overveje, om sadanne
kursudsving udelukkende ggr sig gaeldende i forbindelse med kampe af stor vigtighed, eller om
”almindelige” kampe i den nationale liga ogsa kan medfgre signifikante kursudsving. Endvidere
kan man overveje om det udsving i FCK-aktien, der blev vist i figur 1.1 var drevet af helt
andre faktorer end resultatet af fodboldkampen. Det er interessant, om man kan teste denne
problemstilling ved at anvende veerktgjer fra den finansielle teori. En undersggelse af effekten pa
en aktiekurs efter en bestemt begivenhed ses ofte udfgrt ved sakaldte eventstudier i den finansielle
litteratur. Normalt undersgger man aktiekursens reaktion pa regnskabsmeddelelser, meddelelser
om insiderhandler etc.. Selvom der synes at vaere stor forskel pa nyheder omkring et regnskab og
nyheder omkring et fodboldresultat, sa er det interessant, at man kan anvende nogle af de samme
finansielle analysevaerktgjer til at undersgge, om kursen pa den enkelte fodboldaktie sendrer sig
efter af sportslige resultater.

Anvendelsen af sportslige praestationer som information kan faktisk have en raekke fordele i
forhold til de traditionelle informationer. Offentligggrelsen af for eksempel regnskaber er en rela-
tivt sjeelden begivenhed, og der er ofte stor risiko for informationslackager, saledes at nogle inve-
storer opnar informationen inden resten af markedet. Sportslige resultater er derimod frekvente
informationer, som forekommer mere eller mindre hver eneste uge. Et andet karakteristika ved
denne form for information er, at den frigives, nar begrsen er lukket (i weekenden eller om afte-
nen). Slutteligt kan det siges, at et fodboldresultat har den gode egenskab, at det er relativt let
at kvantificere om resultatet er godt eller darligt i forhold til, hvad der var forventet pa forhand.
Forventningen til et resultat af en fodboldkamp kan beregnes ved at tage udgangspunkt i de
odds, som forskellige bookmakere har udbudt inden kampen.

Applikationen af finansiel teori pa nye alternative markeder er utroligt interessant. Ak-
tiemarkedet er pa mange mader gennemanalyseret, og det bliver dermed interessant at vende
blikket mod nye markeder sasom EL-, COqkvote- eller bettingmarkedet. Disse nye markeder del-
er mange karakteristika med de finansielle markeder, og det er derfor oplagt at anvende finansiel
teori pa sadanne markeder. I forleengelse af udviklingen af de nye alternativer markeder kan
man overveje, hvordan interaktionen med det traditionelle finansielle marked fungerer. Klassisk
finansiel teori angiver, at det ikke ma veere muligt at udvikle strategier, der medfgrer en arbi-
tragegevinst. Herved menes for eksempel, at det ikke mé vaere muligt at opstille portefgljer med

identisk betalingsstrgm pé to forskellige markeder til forskellige priser. I mange tilfeelde vil de
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omtalte markeder veere aktie-, obligations- eller optionsmarkedet. Med udviklingen af de sakaldte
betting exchanges, hvilket giver mulighed for kortsalg af bets, er det oplagt at undersgge, om der
findes aktiver, der handles pa bade betting- og aktiemarkedet. Dette er netop tilfeeldet for fod-
boldaktier, som man kan kgbe pa bgrsen, men hvor man ligeledes har mulighed for at spille for
eller imod den bagvedliggende fodboldklub pa bettingmarkedet. Hvis det viser sig, at afkastet
pa en investering i en fodboldaktie og et bet atheenger af de samme faktorer (f.eks. resultatet af
en fodboldkamp), sd kan en strategi, der kombinerer de to markeder potentielt vise sig at vaere
profitabel. Den bagvedliggende ide er at hvis man kgber en fodboldaktie pa aktiemarkedet og
spiller imod holdet pa bettingmarkedet, s kan man maske opleve, at tabet pa det ene marked
overstiges af gevinsten pa det andet marked. En sadan strategi vil dermed vaere i modstrid med

ingen arbitrage princippet.

1.1 Problembeskrivelse

Denne opgave har til formal at afdaekke et omrade inden for finansieringslitteraturen, der ikke
tidligere har faet meget opmaerksomhed. Det vil blive beskrevet hvilke karakteristikan der ggr
sig geeldende ved fodboldaktier kontra aktier i traditionelle virksomheder. Disse karakteristika
inkluderer tendenser omkring bgrsnotering, investortyper og veerdiskabelse. Ydermere vil der
blive inddraget elementer fra et marked, som deler mange karakteristika med det finansielle ak-
tiemarked, nemlig bettingmarkedet. Bettingmarkedet vil blive anvendt til at estimere markedets
objektive forventninger til udfaldet af fodboldkampe. Desuden vil det forsgges at anvende han-
delsstrategier pa tveers af betting- og aktiemarkedet. Den overordnede problemstilling bag denne

opgave, kan sammenfattes saledes:

e Hwvordan reagerer investorer i fodboldaktier pd information i form af fodboldresultater, og
kan tilstedeveerelsen af bettingodds anvendes til at forklare, om markedet udelukkende rea-

gerer pa itkke-forventet information?

Den opstillede problemstilling er meget overordnet, og der opstilles derfor folgende under-

spgrgsmal, som ligeledes gnskes undersggt:

o Er det muligt at opstille en eller flere handelsstrategier, der kan generere et signifikant

positivt afkast?

o Kan aktie- og bettingmarkedet karakteriseres som verende fuldstendigt integrerede marked-

er?
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1.2 Afgreensning

Analysen vil udelukkende indeholde fodboldaktier, da det vurderes, at en inddragelse af andre
sportsgrene (f.eks. basketball! eller handbold?) vil gge kompleksiteten uden at tilfgre yderligere
information. Der er identificeret en bruttoliste med 49 europeeiske fodboldklubber?, der er eller
har veeret bgrsnoterede. Det er dog ikke alle klubber, der er relevante at medtage i analysen. Med
gnske om et solidt datagrundlag foretages en sortering i kapital 6, saledes at f.eks. illikvide aktier
ekskluderes fra analysen. Datagrundlaget ggr det muligt at foretage en analyse, der straekker sig
over sagsonerne 2000/01-2008/09, hvilket svarer til 9 ar.

Informationer fra en bgrsnoteret fodboldklub forekommer naturligvis ikke udelukkende i form
af sportslige resultater. Der vil ogsé forekomme informationer i form af regnskabsmeddelelser,
gndringer i ledelsen, spillerindkgb, treenerfyring etc.. Denne type informationer inkluderes ikke
i neerveerende analyse, da det ikke er indeholdt i den overordnede problemstilling, og dermed
ligger udenfor opgavens primeere fokusomrade.

Opgaven har pa ingen made til hensigt at tage stilling til, hvorvidt de analyserede fodbold-
klubber bliver handlet til deres fundamentale vaerdi. Det er séledes ikke formaélet at finde ud af,

om fodboldaktier generelt er over- eller undervurderede.

1.3 Metode

Udgangspunktet er en empirisk opgave, hvor maélet er at indsamle og bearbejde en stor meengde
data, saledes at det er muligt at praesentere nogle solide analyser og resultater. Opgaven praesen-
terer en rackke analyser, som kan opdeles i indledende og primaere analyser. De indledende
analyser skal danne grundlaget for de primeere analyser. Figur 1.2 viser sammenhaengen mellem
opgavens analyser. Opgavens overordnede problemstilling giver anledning til en raekke indle-
dende analyser. Disse har til formal at afklare basale spgrgsmal, som skal veere pé plads, inden
de primaere analyser kan pabegyndes. De primaere analyser i denne opgave tager udgangspunkt i
opbygningen af en omfattende database. Herefter anvendes metodikken bag eventstudier til un-
dersgge effekten af et sportsligt resultat pa veerdien af fodboldaktier. Cross section regressionerne
udfgres for at belyse, hvilke faktorer der bestemmer stgrrelsen af aktiereaktionen. Handelsstrate-
gierne er opstillet med udgangspunkt i de resultater, der er fundet i opgaven. Endvidere opstilles
handelsstrategier, der kombinerer betting- og aktiemarkedet. Resultaterne af de primaere analyser

giver dermed mulighed for at besvare den overordnede problemstilling.

1Basketball holdet Boston Celtics er bersnoteret, og der er tidligere fortaget en undersogelse af dette hold
(Brown & Hartzell, 2001).

2] Danmark er Viborg Handboldklub bgrsnoteret.

3Se bilag A
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Indledende analyser Primzre analyser
(Kapitel 2-5) (Kapitel 6-8)
Gennemgang af | Data-
= tidligere studier behandling
e
E Beskrivelse af Eventstudie
o fodboldaktiers — -
8 karakteristika Cross Section
gﬁ -> regression
n
g Beskrivelse af investoreri || Hand.e]..sp
= fodboldaktier strategier
g
="
° Opstlling af’ modeller
-E for veerdiskabelsen 1 — :
S fodboldaktier
o
5 Opstilling af’ en model for -
markedets forventninger til - Konklusion pa
udfaldet af fodboldkampe problemstilling (Kapitel 9)

Figur 1.2 - Oversigt over opgavens analyser.

Data er indsamlet fra forskellige elektroniske kilder, hvor de primzere har veeret Thompson’s
Datastream og www.betexplorer.com. Den grundlaeggende database er primeert opbygget og
struktureret i Excel. De praesenterede analyser og de udfgrte regressioner er udfgrt i Stata.

Den litteratur der ligger til grund for den teoretiske og empiriske analyse er indsamlet fra
forskellige databaser sasom Econlit, Jstor, ScienceDirect, etc.. Artikler fra anerkendte tidsskrifter
har igennem opgaven veeret foretrukket. Det valgte emne er dog relativt nyt og meengden af
tilgaengelig litteratur er derfor begraenset. Det har derfor veeret ngdvendigt at basere visse afsnit
pé artikler eller arbejdspapirer, der ikke stammer fra de mest anerkendte tidsskrifter.

Det forsgges sa vidt muligt at oversaette engelske udtryk og ord, nar det er muligt. Nogle
steder vurderes det imidlertid, at det engelske udtryk eller ord er mere daekkende, og det skrives

derfor pa engelsk markeret med kursiv. Citater er ligeledes anfgrt pa deres originalsprog, for ikke
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at forvraenge det oprindelige budskab.
En fodboldaktie forstas i det fglgende, som en aktie i et bgrsnoteret selskab, hvor det primeere

formal er at drive en professionel fodboldklub.

1.4 Opgavens opbygning

I afsnit 1.3 blev opgavens indledende og primzre analyser praesenteret, opgavens opbygning fgl-
ger i store traek disse analyser. Opgaven er séledes opbygget i 5 dele, som illustreret i figur 1.3.
Den fgrste del, der blev gennemgaet ovenfor, fungerer som introduktion og problembeskrivelse
til opgaven. I dette afsnit blev den overordnende problemstilling fastlagt, og der blev fastsat
greenser for opgavens omfang. Den anden del af opgaven praesenterer den ngdvendige baggrund-
steori, som tager afsset i en gennemgang af litteraturen indenfor det specifikke emneomrade.
Efterfglgende beskives hvilke tendenser, der ggr sig gaeldende hvad angar bgrsnoteringer af pro-
fessionelle fodboldklubber, og hvilke investorer der veelger at investere i fodboldaktier. Dernaest
beskrives den logik, der driver aktieudviklingen for en fodboldaktie. Dette anskueligggres dels
fra en rationel og en irrationel synsvinkel. Slutteligt praesenteres de grundleggende tanker bag
den efficiente markedshypotese samt et bud pa, hvordan investorerne danner deres forventninger
til kursudviklingen pa en fodboldaktie. Den tredje del praesenterer opgavens primeere analyser,
der er udarbejdet med udgangspunkt i en omfattende database. Analyserne, der har til formal at
kvantificere effekten af sportslige resultater pa fodboldaktier, bestar primeert af udarbejdelsen af
et eventstudie som eftersglges af opstillingen af en cross section regressionsmodel. I den fjerde del
af opgaven forsgges det at udnytte den opnaede viden til at konstruere profitable handelsstrate-
gier. Strategierne bestar dels af simple strategier og dels af strategier, der forsgger at udnytte
asymmetri i investorernes forventningsdannelse pa aktie- og bettingmarkdet. Den femte og sidste

del af opgaven opsummerer de vigtigste resultater i opgaven.

* Indledning * Litteraturoversigt * Udarbejdelse af et » Opstilling og testaf ~ * Opsummering og
* Problembeskrivelse * Bgrsnoteringer af eventstudie forskellige konklusion
* Afgreensning fodboldklubber * Opstilling af cross handelsstrategier
* Metode * Verdiskabelsen i en section
* Opgavens opbygning fodboldklub regressionsmode!
* Den efficiente
markedshypotese

* Investorernes
forventningsdannelse

Figur 1.3 - Opgavens opbygning. Kilde: Egen tilvirkning.
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Kapitel 2 vil starte med at praesentere laeseren for de opnaede resultater i andre artikler, der
behandler effekten af sportslige resultater pa aktiekursen for fodboldaktier. Kapitel 3 vil ggre rede
for de tendenser omkring bgrsnotering, der ses inden for professionelle fodboldklubber. Herunder
vil det ogsa blive diskuteret hvilke investortyper, der veelger at investere i fodboldaktier. I kapitel
4 praesenteres henholdsvis en rationel og en irrationel tilgang til veerdiskabelsen i en fodboldklub.
Hvad angar den rationelle tilgang, s& opstilles der et framework for veerdiskabelsen i profes-
sionelle fodboldklubber. Det vil herunder blive diskuteret, hvilke faktorer der, set fra et rationelt
synspunkt, driver de fremtidige gkonomiske resultater og dermed aktiekursen i en fodboldklub.
Gennemgang af den irrationelle tilgang udfgres med udgangspunkt i en simpel model, for veerdisk-
abelse, hvor forskellige irrationelle motiver beskrives. Kapitel 5 opsaetter, med udgangspunkt i
den efficiente markedshypotese, en model for hvordan ny information inkorporeres i aktiekursen
pa fodboldaktier. Slutteligt preesenteres en model for den objektive forventningsdannelse hos de

investorer, der investerer i fodboldaktier.



Kapitel 2

Litteraturoverblik

I den generelle finansielle litteratur findes en neermest endelgs raekke af artikler, der behandler
aktiemarkedets reaktion pa ny information. Informationen kan eksempelvis omhandle akties-
plits, opkgb og fusioner, regnskabsmeddelelser eller bgrsintroduktioner. Der findes ligeledes en
lang reekke artikler, som anvender finansielle analysemetoder pa sport, for eksempel i form af
undersggelser omkring muligheden for at forudsige sportslige resultater (Vlastakis et. al., 2009),
eller the favourite-longshot bias (Thaler & Ziemba, 1988; Woodland & Woodland, 1994). Der
findes dermed et solidt litteraturgrundlag, hvad angar metoder til kvantificering af markedets
reaktion pa ny information samt artikler der anvender finansiel teori pa sportsbegivenheder og
bettingmarkedet. Antallet af studier der kombinerer disse to tilgange, eksempelvis ved at under-
sgge fodboldaktiers reaktion pa sportslige resultater, er derimod begrzenset. Gennem de seneste
10 ar er der dog blevet publiceret nogle artikler, der omhandler netop dette emne. Den fgrste
relevante artikel blev skrevet i 2000 (Renneboog & Vanbrabant, 2000), og litteraturen er dermed
stadig pa et stadie, hvor det er sveert at udlede deciderede tendenser og retninger i litteraturen.
Nedenstaende afsnit vil kort praesentere hovedresultaterne fra disse artikler. I bilag B kan man se
en mere uddybende fremstilling af resultaterne i de relevante artikler. Gennemgangen skal ikke
opfattes som en detaljeret litteraturgennemgang, men har blot til formal at preesentere laeseren

for de mest centrale elementer og generelle resultater.

2.1 Hovedresultater

Generelt synes der at veere nogenlunde enighed i litteraturen omkring de overordnede effekter af
sportslige praestationer, der kan identificeres pa veerdien af fodboldaktier (se figur 2.1). Det findes
generelt, at sejre medforer overnormale afkast mellem 0.5% og 1.5%, mens nederlag medfgrer
negative overnormale afkast p& omkring 2%. Der findes dermed et asymmetrisk afkast ved sejre
og nederlag. Hvis resultatet af kampen ender uafgjort, finder nogle studier et negativt overnormalt

afkast pa omkring 1%. Andre studier finder, at effekten ved et uafgjort resultat er insignifikant

10
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(se bl.a. Palomino et. al. 2005, 2009; Bernile & Lyandres, 2009). Mange af de tidligere studier
undersgger desuden, om der kan identificeres en stgrre effekt ved kampe, som pé en eller anden
made kan kategoriseres som veerende vigtige. Det er for eksempel kampe i europaeiske turneringer,
oprykningskampe eller kampe sidst pa saesonen. Generelt viser resultaterne dog, at der kun i fa

tilfzelde kan findes, at aktiemarkedet reagerer steerkere ved disse vigtige kampe.

2.00%
1.50% o
1.00% o
0.50% o

0.00% -+

T
Nederlag HRenneboog & Vanbrabant (2000)

EFerreira (2004)

OPalomino et. al. (2005/2009)
OScholtens & Pennstra (2008)
ElBernile & Lyandres (2009)

B Benkralem et. al. (2009}

-0.50% 4

-1.00% 4

Afkast, procent

-1.50% 4

-2.00% o

-2.50% A

-3.00% 4

-3.50% -

Udfald

Figur 2.1 - Udvalgte resultater fra litteraturen.

2.2 Metode

De fleste artikler anvender eventstudier som metode, nar de bestemmer effekten af sportslige
resultater pa aktiekursen for fodboldaktier (se bl.a. Renneboog & Vanbrabant, 2000; Palomino
et. al., 2005, 2009). Der er dog enkelte artikler, som i stedet anvender gkonometriske modeller
sasom OLS eller ARCH/GARCH til at analysere effekten (se bl.a. Stadtmann, 2006; Ferreira,
2004). De opndede resultater synes imidlertid ikke at veere pavirkelige af den valgte metode,
eftersom der ikke ses vaesentlige afvigelser i resultaterne mellem de forskellige studier uanset valg

af analysemetode.
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2.3 Datagrundlag

Der findes et begraenset antal bgrsnoterede selskaber, som har det primzere formél at drive et
fodboldhold. De tidligere artikler veelger dog ofte kun at inddrage en mindre andel af disse
bgrsnoterede selskaber. Enten vaelger man at kun at fokusere pa en enkelt klub, et land (i mange
tilfelde England) eller en enkelt seson. Herved opnar man saledes kun omkring 300-1,000 ob-
servationer (events) i analysen. Kun Bell et. al. (2009) udarbejder et mere omfattende studie,
som indeholder 5,187 observationer, resultaterne i dette studie er dog stadig konsistente med de

andre studier.

2.4 Investorer

De fleste artikler antager, at de investorer der investerer i fodboldaktier primeert drives af ra-
tionelle motiver, men der findes ogsé artikler, der anfaegter dette. Zuber et. al. (2005) anfgrer for
eksempel, at investorerne i fodboldklubber kan karakteriseres som veerende " investor-fans”, der
i princippet ikke interesserer sig for gkonomiske gevinster, men som opnar nytte blot ved at eje
en del af deres favoritklub. Flere artikler (se bl.a. Brown & Hartzell, 2001; Bernile & Lyandres,
2009; Benkraiem, 2009) finder ogsd, at investorerne tilsyneladende er overoptimistiske pa deres
holds vegne. Dette resultat implicerer, at investorerne i realiteten altid forventer, at netop deres

hold vil vinde den kommende kamp.

2.5 Forventningsmodel

Brown & Hartzell (2001) analyserer sportslige resultaters effekt pa veerdien af det bgrsnoterede
selskab bag det amerikanske basketball-hold Boston Celtics. De opnéaede resultater stemmer ov-
erens med de artikler, der analyserer sportslige resultaters effekt pa veerdien af fodboldaktier.
Det interessante i studiet af Brown & Hartzell (2001) er, at de argumenterer for, at markedet
udelukkende bgr reagere pa information, der ikke pa forhand er forventet. For at approksimere
markedets forventninger anvender man informationer fra et helt andet marked, nemlig betting-
markedet. Selv efter korrektionen for bettingmarkedets forventninger finder man, at forventede
nederlag efterfolges af negative overnormale afkast p& aktiemarkedet, mens forventede sejre ikke
har nogen signifikant effekt. Ifplge Brown & Hartzell (2001) indikerer dette, at investorerne (ikke
spillerne pa bettingmarkedet) altid forventer, at Celtics vinder. Efterfolgende har flere artikler
inkluderet bettingodds i forbindelse med approksimationen af markedets forventningsdannelse
(se bl.a. Stadtmann, 2006; Palomino et. al., 2005, 2009; Bernile & Lyandres, 2009).
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2.6 Opsummering af litteraturoverblik

Konklusionen pa de tidligere publicerede artikler er, at aktiemarkedet reagerer positivt pa se-
jre og negativt pa uafgjort’ og nederlag. Metoden bag artiklerne har i de fleste tilfzelde vaeret
eventstudier, men enkelte forfattere har ogsé anvendt andre gkonometriske analyseveerktgjer (Se
bl.a. Stadtmann, 2006; Ferreira, 2004; Bell et. al., 2009). Denne opgave har til formal at forsgge
at arbejde videre pa resultaterne fra de tidligere publicerede artikler, samt at forsgge at ud-
vikle nogle handelsstrategier som kan generere en positiv profit. Elementet med udvikling af
handelsstrategier star mere eller mindre ubergrt hen i litteraturen. Man har blot konstateret at
de sportslige resultater har en effekt, og ikke om man kan anvende denne viden til udvikling af
handelsstrategier. Ydermere kan man konstatere, at de tidligere artikler ikke er specielt omfat-
tende, hvad angar analysegrundlaget. Man veelger i mange tilfzelde blot at analysere klubber fra
et enkelt land eller over nogle fa saesoner.

De fleste artikler i litteraturen fokuserer primeert pa analysen af sammenhsengen mellem s-
portslige praestationer og fodboldaktiers kursudvikling. Naerveerende opgave har dog til formal
at praesentere en holistisk beskrivelse af mulige rationaler bag veerdiskabelsen i bgrsnoterede fod-
boldklubber. Til dette formal er det ngdvendigt at opna en dybere forstéelse af, hvilke fodbold-
klubber der primaert bgrsnoteres, hvem der investerer i fodboldaktier, og hvilke motiver der ligger
til grund for sendringer i vaerdien pa fodboldaktierne. Kapitel 3 vil i denne forbindelse beskrive

hvilke fodboldklubber, der er bgrsnoteret og hvilke investorer, der investerer i fodboldaktier.

1T visse artikler er denne insignifikant (Se bl.a. Palomino et. al., 2005, 2009; Bernile & Lyandres, 2009;
Benkraiem, 2009)



Kapitel 3

Fodboldklubber som

kommercielle virksomheder

Fodboldklubber har pa mange méader sendret sig fra at veere baseret pé frivilligt foreningsarbe-
jde til at veere kommercielle virksomheder drevet af en professionel ledelse. Man har ikke leen-
gere udelukkende fokus pa de sportslige praestationer, men ogsa pa de gkonomiske resultater. De
bgrsnoterede fodboldklubber kan dermed ikke laengere ngjes med at koncentrere sig om at udveelge
de 11 bedste spillere. Man skal eksempelvis overholde regler og love omkring regnskabsafleeggelse,
hvilket indbefatter at give meddelse til bgrsen, nar der forekommer vigtige begivenheder af in-
teresse for aktiemarkedet. Fodboldklubber minder dermed efterhanden pa mange punkter om
traditionelle bgrsnoterede virksomheder, hvilket vil blive uddybet i de efterfslgende afsnit.

3.1 Fodboldklubbers bgrsnotering

Professionel fodbold startede allerede i slutningen af 1800-tallet i England. Den professionelle
liga som vi kender den i dag opstod i 1888'. Penge har dermed lznge haft en central rolle i
opretholdelsen af en fodboldforretning (Scholtens & Peenstra, 2008). Det er imidlertid blevet
stadigt vigtigere for klubberne at have et solidt gkonomisk fundament, der for eksempel kan
give mulighed for opfgrelsen af nye stadions eller eksorbitante spillerindkgb. Entre- og spon-
sorindteegter samt Tv-penge har leenge fungeret som primeer kilde til at finansiere fodboldfor-
retningen. Figur 3.1 viser udviklingen i omsaetning for de 20 stgrste europeeiske fodboldklubber.
Det ses, at omsatningen er tredoblet over en periode pa godt 10 ar. Ydermere viser figuren,
hvordan omsaetningen i gennemsnit fordeler sig mellem entreindtsegter, Tv-indteegter og spon-

sorindtaegter.

Thttp://www.football-league.co.uk/page/History /HistoryDetail /0,,1079471357277,00.html (Tilgaet 19. januar
2010)
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Figur 3.1 - Udvikling i omsaetning i de 20 stgrste europaeiske fodboldklubber. Kilde: Deloitte (2009)

Mange fodboldklubber har ogsa udnyttet muligheden for at blive bgrsnoteret for pa den
made at skaffe kapital. Tottenham blev den fgrste bgrsnoterede fodboldklub i 1983, og i lgbet
af 1990’erne tog noteringerne for alvor fart. Det skal dog bemeerkes at enkelte klubber er blevet
afnoteret igen, for eksempel som fglge af et opkgb (f.eks. Manchester United og Chelsea). I 2010 er
en lang raekke klubber fra England og andre europaeiske lande noteret pa bgrsen®. Det stigende
antal bgrsnoteringer kan blandt andet forklares ved klubbernes behov for ekstra kapital®. En
klub kan beskrevet anvende et provenu fra en bgrsnotering til at investere i en ny stjernespiller,
oprette et ungdomsakademi eller bygge et nyt stadion (Renneboog & Vanbrabant, 2000). Dette
er i sig selv ikke meget anderledes, end néar almindelige virksomheder gar pa bgrsen for at hente
finansiering til en vackststrategi eller et opkgb.

De klubber der veelger at lade sig bgrsnotere, er i langt de fleste tilfzelde klubber, som historisk
har udvist gode sportslige praestationer. Dette fremgér af bilag C, som viser hvilken placering
de analyserede klubber opniede i s@sonen for bgrsnoteringen. Renneboog & Vanbrabant (2000)
anfgrer til trods herfor, at bgrsnoteringerne for fodboldklubber i mange tilfzelde ikke er den store
succes pa laengere sigt. Godt nok finder Renneboog & Vanbrabant (2000), at 10 ud de 20 analy-
serede klubber udviste faenomenet underpricing i forbindelse med bgrsnoteringen. Underpricing
er karakteriseret ved, at aktiernes udbudspris er for lav, og at aktierne stiger i veerdi enten pa den

fgrste dag eller i lgbet af den fgrste uge pa bgrsen. Efter en méned péa bgrsen var det imidlertid

28e bilag A for oversigt over noterede og tidligere noterede klubber
3 Associate Professor Troels Troelsen



KAPITEL 3. FODBOLDKLUBBER SOM KOMMERCIELLE VIRKSOMHEDER 16
kun 6 ud af 20 klubber som forméede at opné et positivt afkast. I forleengelse heraf viser figur 3.2
udviklingen for et vaegtet aktieindeks udelukkende bestaende af fodboldaktier (Stoxx Football
Index) sammenlignet med et indeks bestdende af de 50 stgrste europeaeiske aktier (Stoxx Euro

50). Det ses, at siden 1991 (indeks 100) har fodboldindekset underperformet med en faktor 2.7 i
forhold til det generelle indeks.

600 -

300 4 i

400 | (

Fodbold indeks
300 |

Euro 50
200

100

Euro

0
1991 1992 1993 1994 1995 1886 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Tid

Figur 3.2 - Udvikling i Stoxx Football indeks og Stoxx Euro 50. Kilde:
http://www.stoxx.com/indices/index _information.html?symbol=FCTP (17. januar 2010)

Ovenfor blev det anfgrt, at en lang reekke fodboldklubber de seneste 20 ar har ladet sig
bgrsnotere. Fodboldaktier er dermed tilgaengelige for alverdens investorer pa lige fod med an-
dre finansielle aktiver (aktier, obligationer, optioner etc.). De noterede fodboldklubber burde
derfor i princippet blive handlet af investorer pa lige fod med alle andre typer af finansielle
aktiver. Men som det fremgar af tabel 3.1, s har fodboldaktier nogle lidt andre karakteristika
end traditionelle virksomheder (her angivet ved de 50 stgrste europeeiske aktier). Som det forste
ses det, at fodboldaktiernes gennemsnitlige beta er estimeret til 0.22, hvilket indikerer, at fod-
boldaktier er relativt ufglsomme overfor zndringer i markedindekset. Det ses ogsa, at afkastet
pa fodboldaktierne (det gennemsnitlige daglige afkast pa Stoxx Football Indeks) er betydeligt la-
vere end afkastet pa de 50 stgrste europaeiske aktier. De noterede fodboldklubbers markedsveerdi

er desuden meget lav i forhold til de store selskaber i Euro 50 indekset. Endvidere ses det, at
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fodboldaktier generelt ikke udbetaler udbytte?, hvilket ellers er normalt for de fleste traditionelle

aktier.

Tabel 3.1 - Karakteristika ved fodboldaktier versus traditionelle aktier

Fodboldaktier Traditionelle aktier
(Stoxx Football Indeks)  (Stoxx Euro 50)
Beta 0.22 ~1.00
Dagligt afkast 0.0018% 0.0234%
Standardafvigelse pa afkast 1.25% 1.38%
Gennemsnitlig markedsveerdi €26 Mill. €32.074 Mill.
Udbyttebetaling Nej Ja

Kilde: http://www.stoxx.com/indices/types/benchmark.html (Tilgéet 31. januar 2010)

Fodboldaktier udviser saledes et meget lavt afkast i forhold til en investering i et bredt indeks
med store traditionelle virksomheder. Og der udbetales kun dividende i sjeeldne tilfselde. Man kan
i den forbindelse overveje, om det er de samme investorer, der investerer i fodboldaktier versus
traditionelle aktier. Det naeste afsnit vil beskrive de aktionaertyper, som vealger at investere i
fodboldaktier.

3.2 Aktionaertyper i fodboldklubber

Aktionzererne i fodboldklubber kan typisk opdeles i to grundleeggende typer, institutionelle in-
vestorer og private investorer (se bl.a. Sauer, 1998; Ferreira, 2004; Brown & Hartzell, 2001). Det
antages, at der er fundamentale forskelle i de to investortypers bevaeggrund for at kgbe fodboldak-
tier. Den institutionelle investor anses som vaerende rationel, og det primeere fokus er derfor et
positivt risikojusteret afkast. Den private investor (de sékaldte ”investor fans” (Zuber et. al.,
2005)) kgber derimod primeert fodboldaktier for at stgtte deres favorithold, og et eventuelt pos-
itivt afkast anses kun som en ekstra bonus (Renneboog & Vanbrabant, 2000). Brown & Hartzell
(2001)° anfgrer, at private investorer for eksempel vil kunne finde pa at kgbe en aktie blot for at
ramme den ind og haenge den op pa vaeggen. Pointen i dette eksempel er, at denne type investorer
nok ikke handler aktien, uanset om den relevante klub har vundet eller tabt den seneste kamp.
Ydermere kan den private investors kgb vaere motiveret af, at aktionserer kan opna visse fordele
i forhold til rabat pa billetter etc. (Renneboog & Vanbrabant, 2000). Man kan dermed argu-
mentere for, at de institutionelle investorer primsert antager en rationel tilgang til investeringen,

mens de private investorer har en mere irrationel tilgang.

"These investor-fans do not trade on information that may affect cash flows but,

rather, appear to obtain value from mere ownership." - Zuber et. al. (2005) side 306

4Kilde: Ph.D. Rasmus K. Storm
5Brown & Hartzell (2001), side 337
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Pa kurigs vis kan det bemarkes, at der i markedet for fodboldaktier af og til optreeder inve-
storer, som nok ser sig selv som institutionelle investorer, men som i virkeligheden ma betegnes
som irrationelle. Det er flere gange set, at en rigmand kgber sig til magten i en fodboldklub, som
det for eksempel skete for Chelsea i 2003 og Manchester United i 2005. Et postulat kan veere,
at baggrunden for kgbet ikke skal findes i en forventning om en maksimering af aktievaerdien.
Derimod kan keberen opné nytte ved at blive eksponeret som ejer af klubben, og ikke ved at
modtage aktieafkast.

Kapitel 3 gjorde rede for, at mange europeiske fodboldklubber er blevet bgrsnoteret gennem
de seneste 20 ar. Dette kan ses, som et gnske om gget kapitaltilfgrsel, som kan anvendes til at
finansiere fodboldklubbens drift. Det blev videre argumenteret for at penge har en stgrre og stgrre
betydning i fodboldindustrien, eftersom omsztningen for de 20 stgrste klubber er tredoblet pa
10 ar. Endvidere blev det beskrevet, at der findes to aktiongertyper i en bgrsnoteret fodboldklub.
Den institutionelle investor er drevet af rationelle motiver, mens den private investor er drevet
af irrationelle motiver. Hvis investorerne har forskellige motiver til at eje fodboldaktier, kan man
naturligvis ogsa overveje om vaerdizendringerne i en fodboldaktie sker pa baggrund af rationelle
overvejelser, eller om det er udtryk for en irrationel tilgang til investeringsdisciplinen. Kapitel
4 vil i forlengelse heraf beskrive, hvad der driver veerdien i fodboldaktier henholdsvist fra et

rationelt og et irrationelt synspunkt.



Kapitel 4

Vardiskabelsen i1 fodboldklubber

En bgrsnoteret fodboldklub fungerer i princippet pa samme méade som traditionelle virksomheder,
der producerer og salger sine produkter. Den eneste forskel ligger i, at fodboldklubber tilbyder en
tjenesteydelse i form af underholdning i stedet handgribelige produkter og services. Spgrgsmalet
er blot om, veerdien af fodboldaktier drives af de samme (rationelle) rationaler som traditionelle
aktier. Jeevnfor diskussionerne i kapitel 3 kan det overvejes, om veerdien af fodboldaktier helt
eller delvist drives af irrationelle rationaler. De naeste afsnit vil praesentere en model for bade

den rationelle og irrationelle tilgang.

4.1 Rationelle rationaler bag vaerdisendringer

Endringer i afkast eller aktieveerdi for traditionelle virksomheder afheenger i hgj grad af inve-
storernes forventninger til virksomhedens evne til at opna gkonomiske resultater i fremtiden.
Verdien af en virksomhed beregnes derfor typisk som summen af de tilbagediskonterede frem-
tidige forventede cashflows eller residualindkomster’.

Hvis det antages, at @endringer i fodboldaktiers veerdi kan beskrives ved ovenstéende ra-
tionelle tilgang, s& vil fodboldaktiers veerdi veere en funktion af investorernes forventninger til
de fremtidige gkonomiske resultater (se ligning 4.1). De pkonomiske resultater kan for eksempel
indeholde informationer omkring investorernes forventninger til fremtidige tal for omssetning,
EBTDA, EBIT, cash flow, etc.. Det antages i ligning 4.1, at aktiekursen afhenger positivt af de

gkonomiske resultater.

Aktiekurs = F (@konomiskf resultater) (4.1)

Sporgsmalet er dernsest, om man kan beskrive de fremtidige gkonomiske resultater som en

funktion (se ligning 4.2) af de sportslige praestationer (se bl.a. Brown & Hartzell, 2001; Bernile

1Se f.eks. Koller et. al. (2004) eller Penman (2007) for fuldstzendig beskrivelse af vaerdiansattelse af virk-
somheder.
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& Lyandres, 2009). Sportslige praestationer indeholder i denne forbindelse en dekomponering af
mange faktorer, sasom deltagelse i Champions League, mesterskab, oprykning, etc.. I ligning 4.2
forventes det, at en en eventuel sammenhaeng mellem de sportslige praestationer og de gkonomiske
resultater er positiv.

Okonomiske resultater —= F <Sportslige praestationer) (4.2)
+

Sammenhengen i ligning (4.2) er helt central i forhold til, om det er muligt at undersgge
opgavens overordnede problemstilling. Hvis ligning 4.2 ikke holder, da vil det veere sveert at
argumentere for, at de sportslige praestationer har en effekt pa aktiekursen, i hvert fald set fra
et rationelt synspunkt.

Man kunne i princippet godt forestille sig situationer, hvor ligning (4.2) ikke var opfyldt,
men hvor de gkonomiske resultater var drevet af andre faktorer end de sportslige praestationer.
Da David Beckham i 2003 skiftede fra Manchester United til Real Madrid steg merchandise-
salget markant i Real Madrid som fglge heraf. Man kan i den forbindelse overveje, hvorvidt man
rent faktisk kgbte David Beckham for hans fodboldmeessige kvaliteter (som kunne forbedre de
sportslige praestationer) eller for at opna en stgrre kommerciel eksponering (som kunnne forbedre
de gkonomiske resultater).

For at underbygge ligning 4.2 kan der opstilles en reekke argumenter for, at de sportslige
praestationer rent faktisk bgr pavirke de gkonomiske resultater. I de naeste afsnit praesenteres
hvilke kort- og langsigtede effekter (som folge af sportslige praestationer), der kan have betydning
for de fremtidige gkonomiske resultater. Ultimativt vil det dog veere et empirisk spgrgsmaél, om

ligning 4.2 er opfyldt. Dette vil blive undersggt i afsnit 4.1.4.

4.1.1 Effekten af sportslige praestationer pa skonomiske resultater (ko-

rt sigt)

Kortsigtede effekter af sportslige praestationer er i neervaerende opgave defineret som effekter,
der mere eller mindre kan observeres fra kamp til kamp. Dette betyder, at hvis et hold vinder
en kamp eller to, si vil man kunne observere forbedrede gkonomiske resultater. I relation til den
overordnede problemstilling er det vaesentligt at belyse, hvordan den enkelte kamp péavirker de
skonomiske resultater pa kort sigt. I denne opgave antages det, at sportslige praestationer har en
effekt pa entreindteegterne, merchandisesalget og pa preemiepenge pa relativt kort sigt.
Entreindtaegter udggr en stor del af den samlede omsaetning i mange fodboldklubber. Deloitte
(2009) estimerer, at entreindtesegterne udger 29% af omsaetningen for de 20 stgrste europeeiske
fodboldklubber i 2007/08. Entreindteegterne udggr siledes en stor del af klubbernes samlede
indteegter. Man kan i den forbindelse overveje, hvad der er bestemmende for, om en klub har
mange tilskuere (og dermed hgje entreindtaegter) eller ej. Det anfgres af Brown & Hartzell (2001)
og Stadtmann (2006), at hold der vinder sine kampe, vil have flere tilskuere end hold, som ikke
vinder sine kampe. Dette understpttes af en undersggelse af Bird (1982) som underspger 92
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engelske fodboldklubber i perioden 1948-80. Resultaterne kan sammenfattes af ligning 4.3, hvor
antal tilskuere kan ses som en funktion af billetpriserne, antal scorede méal i indeveerende og

forrige saeson.

Antal tilskuere = F <Bille_tpris, Antal méal indeivaerende saeson, Antal mal f_io_rrige saeson) (4.3)
Det ses, at antal tilskuere athaenger negativt af billetpriserne og positivt af antal mal. Hvis
man anvender antal mal som en approksimation for sportslige praestationer, synes det klart,
at de sportslige praestationer har en positiv betydning for antallet af tilskuere og dermed de
gkonomiske resultater i form af entreindteegter. Man skal dog skelne mellem billetindtzegter fra
saesonkort og almindelige billetter, da indtaegterne fra sssonkort ikke péavirkes af udfaldet af de
enkelte kampe, og dermed mere har karakter af en langsigtet effekt, som behandles i afsnit 4.1.2.
Der kan dog opsta problemer med hold, som allerede har udnyttet deres tilskuerkapacitet
maksimalt. Specielt de engelske hold fra Premier League har en hgj kapacitetsudnyttelsesgrad
pa over 90%2. En sa hgj kapacitetsudnyttelse kan ses som en barriere imod at gge omsaetningen
til trods for gode sportslige praestationer. Hvis det ikke er muligt at gge antallet af tilskuere, sa
kan man gge entreindtaegterne ved at haeve billetpriserne. Hvis et hold vinder deres kampe, sa vil
tilskuerne givetvis ogsa veere villige til at betale mere for billetten. Atkinson et. al. (1988) finder
i forlaengelse heraf, at stigninger i billetpriser generelt kan forklares af det forrige ars sportslige
praestationer. Man kan dermed sige, at fodboldklubberne star overfor et maksimeringsproblem,
hvor de skal satte billetprisen, saledes at de far man opnar de hgjeste entreindteegter. Dette
maksimeringproblem er naturligvis ikke meget anderledes, end nar traditionelle virksomheder
fastseetter pris og udbud pa deres produkter og services. Generelt synes der at veere fornuftige
argumenter for, at gode sportslige praestationer kan give udslag i forbedret gkonomiske resultater,
enten som folge af et gget tilskuerantal eller af ggende billetpriser. En indirekte effekt af et gget
tilskuerantal er stigende indtaegter fra merchandisesalg pa stadion (Stadtmann, 2006).
Sportslige praestationer er bestemmende for den placering en klub opnar i den nationale liga,
cup eller i internationale turneringer (Bernile & Lyandres, 2009). Disse placeringer kan have
enorm betydning for en fodboldklubs gkonomiske resultater. Specielt i de internationale turner-
inger er der betydelige pengepreemier til de deltagende hold. Et hold som vinder alle sine kampe i
Champions League kan i 2010 forvente at opna €31.2 millioner? for sine anstrengelser. Dette belgb
indeholder udelukkende praemiepenge, og der er dermed ikke taget hgjde for entréindteegter etc..
Gode sportslige praestationer i internationale kampe, vil dermed medfgre ggede pengepraemier

og dermed gode gkonomiske resultater pa kort sigt.

28e bilag D for alle klubbernes kapacitetsudnyttelsesgrad.
3Kilde: http://www.uefa.com /uefa/keytopics/kind=16384/newsid=935017.html (Tilgaet 19. januar 2010)
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4.1.2 Effekten af sportslige praestationer pa skonomiske resultater (lang
sigt)

Modsat de kortsigtede effekter i afsnit 4.1.1 s& indeholder dette afsnit effekter, der er af mere
langsigtet karakter. Det kan veere effekter, som pavirkes med ars mellemrum, nar der for eksem-
pel skal forhandles sponsoraftaler. I relation til den overordnede problemstilling, s& er det ogsa
relevant at undersgge, hvordan sportslig succes pavirker de gkonomiske resultater pa lengere
sigt. I denne opgave antages det, at sportslige praestationer forst har en effekt pa sponsoraftaler,
Tv-aftaler og brand pa leengere sigt. Det vil sige, at det ikke er den enkelte kamp, der er bestem-
mende for effekten pa de gkonomiske resultater. Det er mere en aggregering af gode sportslige
praestationer over en laengere periode, der giver udslag i gode Tv- eller sponsoraftaler (som har
en positiv effekt pa de gkonomiske resultater).

En klubs forhandlingsmagt, nar den skal forhandle sponsor- eller andre reklamekontrakter
er i hgj grad athengig af, hvor gode resultater den har leveret (Brown & Hartzell, 2001). Hold
som leverer gode sportslige praestationer er ofte mere eksponeret i medierne, og dermed stiger
marketingsvaerdien pa holdet. Ydermere indeholder sponsorkontrakter ofte aftaler om yderligere
betaling, hvis klubben leverer gode sportslige preestationer (Stadtmann, 2006).

Tv-aftaler bliver typisk forhandlet pa plads af de lokale fodboldforbund, de midler som opnéas
fordeles ikke uniformt til alle klubberne. De klubber som opnar de bedste placeringer i den
nationale liga tildeles en stgrre andel af Tv-pengene, ligesom kampe, der vises i Tv belgnnes
ekstra. Dermed kan klubber, der er attraktive at vise i Tv eller som opnér en god ligaplacering
forvente at modtage en stgrre andel af Tv-pengene, end klubber som ikke bliver vist i Tv, eller
som ikke opnar gode placeringer.

Brown & Hartzell (2001) argumenterer for, at man udover de meget direkte effekter (spon-
sorater, Tv-aftaler etc.) kan overveje den indirekte effekt som de sportslige resultater har pa
klubbens ry eller brand. Denne effekt vil ganske givet ikke betyde noget for de meget kortsigtede
pgkonomiske resultater, men det kan veere, at man kan miste sponsorer eller supportere pa lidt
leengere sigt, hvis ikke klubbens ry opretholdes. En klub kan saledes ”vedligeholde” sit ry ved at
vinde de spillede kampe

4.1.3 Andre effekter

Man kan argumentere for, at hold der sine vinder indeholder gode spillere, der formar at udnytte
deres potentiale. Hvis et hold vinder mange kampe, er det dermed et signal til andre klubber om,
at dette hold bestar af en raekke spillere af hgj kvalitet. Det kan have den gevinst, at spillerene
bliver solgt til andre klubber, hvilket ogsd har en positiv effekt pa de gkonomiske resultater (og
maske ogsé en negativ effekt pa de sportslige praestationer). Dog skal det bemaerkes, at Bosman-
dommen®* i 1995 har medfgrt, at mange klubber ikke lsengere modtager overgangssummer, da

spillerne nu har mulighed for at skifte pa en fri transfer (Renneboog & Vanbrabant, 2000).

4Dom ved EF-domstolen, som afgjorde at en fodboldspiller frit kan forlade en klub efter kontraktudlgb.
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Slutteligt skal det bemzerkes, at sportslig succes kan ogsa have negative effekter pa de gkonomiske
resultater. Mange spillere er for eksempel incitamentsaflgnnet, hvilket vil sige, at hvis en klub
scorer mange mal og vinder mange kampe, sa stiger lgnomkostningerne til spillerne. Men generelt
viser argumentatinonen i afsnit 4.1.1-4.1.3, at gode sportslige resultater, ceteris paribus, bgr med-
fgre gode gkonomiske resultater. Argumenterne i afsnit 4.1.1-4.1.3 er dog ikke meget bevendt,
hvis det ikke er muligt, at vise empirisk om der rent faktisk kan observeres en sammenheeng. Afs-
nit 4.1.4 udfgrer netop denne empiriske undersggelse og finder, at der er en positiv sammenhzng

mellem sportslige praestationer og gkonomiske resultater.

4.1.4 Empirisk test af sammenhang mellem sportslige praestationer og

gkonomiske resultater

Generelt synes der at veere enighed i den tidligere litteratur om, at der er et link mellem sportslige
praestationer og pkonomiske resultater (se f.eks. Renneboog & Vanbrabant, 2000; Palomino et. al.,
2005/2009; Stadtmann, 2006; Bell et. al, 2009). Brown & Hartzell (2001) og Bernile & Lyandres
(2009) forsgger begge at estimere denne sammenhaeng. Begge finder, at der er empirisk evidens
for en positiv sammenhaeng mellem sportslige praestationer og gkonomiske resultater. Nedenfor
udfgres en tilsvarende analyse af sammenhzengen mellem sportslige praestationer og gkonomiske
resultater. Dette svarer til at undersgge om ligning 4.2 holder, nar man analyserer de klubber,
der er inkluderet i denne opgave.

De gkonomiske resultater (OR;;) beskrives i denne fremstilling ved omssetning, EBIT eller
EBITDA (se ligning 4.4). Det fraveelges generelt at anvende log-transformationer, da EBIT og
EBITDA i mange tilfaelde er negative. Et mere uddybende studie kunne desuden anvende free cash
flow eller residualindkomster som approksimation for gkonomiske resultater. Men med henvisning
til opgavens afgraensning er det ikke opgavens fokus at beregne disse data, og det udelades derfor
af opgaven. De analyserede data er paneldata, som bade indeholder en tidsdimension og en
cross section dimension. Det er forsggt at tilvejebringe et tilstraekkeligt stort datagrundlag til
nedenstiende model, men i nogle tilfzelde var det ikke muligt at finde de ngdvendige data. Det var
eksempelvis kun muligt at opna data for 5 ar, for de forskellige gkonomiske resultater. Ydermere
var der klubber, hvor det slet ikke var muligt at opna data for de gkonomiske resultater. Men
grundlaeggende opnas et datasaet med 81 observationer, nar man ser pa omsatning som afhaengig

variabel og 118 observationer, nar man ser pa EBITDA og EBIT som afthaengige variable.

OR;s = 74, j = Omseetning;,, EBITDA;;, EBIT; (4.4)

De sportslige praestationer (SP;;) defineres her som en linezer kombination af forskellige vari-
able (se ligning 4.5). I denne fremstilling anvendes UEFA-rankings® (UEFA;;), antal spillede
europaiske kampe (EURO;;), antal spillede nationale cup kampe (CUP;;), gennemsnitlige an-

tal ligapoints (LIGA;;) og til sidst det procentvise antal vundne kampe i den nationale liga

Shttp://www.xsdall.nl/ ~kassiesa/bert/uefa/data/method2/trank2001.html (Tilgaet 20. januar 2010)
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(WINRATIO;,).

SP;; = UEFA;; + EURO;; + CUP;; + LIGA;; + WINRATIO,, (45)

Udfordringen ved konstruktionen af SP-variablen er, at det kan vaere szerdeles svaert at give
en fornuftig fortolkning af den. Dette er imidlertid uden betydning i forhold til denne fremstill-
ing, eftersom vi blot vil undersgge, om der kan konstateres en sammenhzng mellem sportslige
praestationer generelt og gkonomiske resultater. Det eneste der i princippet er interessant er, om
der kan konstateres en signifikant positiv sammenhaeng mellem de gkonomiske resultater og de
sportslige praestationer, for at kunne konkludere om ligning 4.2 er galdende.

Udover de sportslige preestationer inkluderes ogsi BNP per capita® (BNP;;) og det gen-
nemsnitlige antal tilskuere” (TILS;;) som forklarende variable i modellerne. Dette ggres for at
undersgge om det generelle gkonomiske klima har en pavirkning af fodboldklubbers gkonomi.
Afsnit 4.1.1 anforte, at antal tilskuere potentielt har en positiv indvirkning pa de gkonomiske
resultater, hvorfor det gennemsnitlige antal tilskuere ligeledes er inkluderet i modellen.

I et datasset bestdende af paneldata er der risiko for, at en ikke-observerbar effekt (c;) er
inkluderet i modellen (Wooldrige, 2002). Dette kan medfgre bias i koefficienterne, hvis man ikke
tager hgjde for det. Det vises i bilag E ved hjalp af et Hausman test, at det er optimalt at anvende
folgende fized effects model (se ligning 4.6). I bilag E findes desuden resultaterne af en pooled
OLS, first difference model samt en random effects model. Resultaterne fra disse alternative

modeller er konsistente med resultaterne i tabel 4.1.

OR;: = 3,SPi + B,BNP;; + B3 TILS;: + ¢; + €3¢ (4.6)

Tabel 4.1 - Fixed effects modellens regressionsoutput

Afhaengige variable

Uafhangige variable Omsatning EBITDA EBIT
Konstant -71,184.60** 8,089.80** -3,202.94
SP;; 742.99*** 630.37*** 486.33***
BNP;; 4.66*** - -
TILS;; - - -

R? 0.21 (within) 0.15 (within) 0.10 (within)
Antal observationer 81 118 118

***1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau

Det ses af resultaterne i tabel 4.1, at der er en signifikant positiv sammenhaeng mellem de
sportslige praestationer og de gkonomiske resultater. Dette gezelder uanset, om man definerer
gkonomiske resultater som omsaetning, EBITDA eller EBIT. Koefficienten til BNP;; ses ogsé at

Shttp://www.eu-oplysningen.dk/fakta/tal/BNPcapita/ (Tilgaet 21. januar 2010)
Thttp://www.european-football-statistics.co.uk/attn.htm (Tilgaet 21. januar 2010)
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vaere signifikant positiv i forhold til omsaetning. Det kan betyde, at nar de generelle gkonomiske
omgivelser er gunstige, si stiger omsaetingen i selskaber, der driver fodboldklubber. I relation til
resultaterne i tabel 4.1 skal det bemsaerkes, at koeflicienten til det gennemsnitlige antal tilskuere
er insignifikant, hvilket er i modstrid med argumentationen i afsnit 4.1.1.

Pa baggrund af resultaterne i tabel 4.1 er det muligt at konkludere, at der er en positiv
signifikant sammenheeng mellem sportslige praestationer og gkonomiske resultater, og at ligning
4.2 dermed er gaeldende. Resultaterne i afsnit 4.1.1-4.1.4 betyder, at gode sportslige praestationer
medfgrer gode gkonomiske resultater. I relation til opgavens overordnede problemstilling betyder
dette, at fodboldaktiens veerdi bgr atheenge af de sportslige praestationer. Afsnit 4.1.5 opstiller en
generel model bag den rationelle veerdiskabelse i fodboldaktier ved at sammenholde resultaterne
fra afsnit 4.1.1-4.1.4.

4.1.5 Opstilling af model for rationel vaerdiskabelse i fodboldklubber

Nu hvor der er blevet vist, at der er en sammenhang mellem sportslige praestationer med
gkonomiske resultater, er det muligt at opstille en model, der viser sportslige preestationers
pavirkning pé aktiekursen. Denne opstillede model przesenteres i figur 4.1, hvor den rationelle
logik bag veerdiskabelsen i en fodboldklub preesenteres. Figur 4.1 viser, at sportslige praesta-
tioner medfgrer nogle effekter pa kort og lang sigt. Disse kort- og langsigtede effekter medfgrer

gndringer i de gkonomiske resultater, som igen medfgrer sendringer i aktiekursen.
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Figur 4.1 - Den rationelle veerdiskabelse i en fodboldklub. Kilde: Egen tilvirkning.

Det ses af figur 4.1, at der er et tilbagelgb fra de gkonomiske resultater til de sportslige
praestationer angivet ved den stiplede linje. Herved forstas, at en klub der opnar solide gkonomiske
resultater har mulighed for at forbedre de sportslige prastationer ved eksempelvis at kgbe nye
spillere. Dette kan give en selvforsteerkende effekt, hvor gode sportslige praestationer giver gode
gkonomiske resultater, som igen medfgrer gode sportslige praestationer, osv.. Man kan dermed
overveje, om de sportslige resultater reelt set kan kategoriseres som en eksogen variabel. Risikoen
for at de sportslige resultater kan veere endogen (i forhold til sendringer i fodboldaktiers veerdi)
vil dog ikke blive adresseret i denne afhandling, og det antages derfor i resten af opgaven, at de
sportslige resultater er eksogene.

I relation til figur 4.1 kan man overveje, hvor meget information en enkelt kamp reelt inde-
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holder, eftersom et godt resultat blot afspejler et holds gjeblikkelige form og ikke ngdvendigvis,
om holdet kan vinde ligaen. Bell et. al. (2009) fremfgrer i forleengelse heraf, at man kan overveje,
om en enkelt kamp bgr have en signifikant malbar betydning for aktiekursens udvikling. Dette
argument bunder i, at det jo ikke er den enkelte kamp der afggr om en klub opnar en god spon-
soraftale eller vinder mesterskabet®. Man bgr maske i hgjere grad se pa aggregeringen af gode
resultater som en bestemmende faktor for udviklingen i den enkelte fodboldakties kursveerdi.
Bemeerk at disse argumenter modseetter sig teorien omkring det efficiente marked (se kapitel 5),

hvor alt relevant information (uanset storrelse) gjeblikkeligt afspejles i aktiernes kursveerdi.

"Since acting on information is costly, investors might accumulate information until
their revisions are large enough to justify action. Such accumulation would imply a

negligible effect on a game-to-game basis.” - Brown & Hartzell (2001), side 341

Ovenstaende citat fra Brown & Hartzell (2001) danner grundlag for at overveje, om der kan
vaere andre forklaringer pa fodboldaktiers udvikling end den opstillede rationelle model i figur
4.1. Sammenhaengen mellem de sportslige preestationer og de gkonomiske resultater er maske
ikke helt sa steerke, at det kan betale sig at handle pé den information, som udfaldet af en enkelt
kamp repraesenterer. Men hvis dette gaelder, og aktien alligevel udviser signifikante overnormale
afkast efter fodboldkampe, sd kan man overveje, om modellen i 4.1 er tilstreekkeligt god til at
forklare de mekanismer, der ggr sig gaeldende i forbindelse med investorernes vaerdiansattelse af
fodboldaktier.

For at ggre billedet af veerdiskabelsen af fodboldaktier mere nuanceret vil afsnit 4.2 beskrives

forskellige irrationelle tilgange til veerdiansaettelse af fodboldaktier.

4.2 Irrationelle rationaler bag veerdisendringer

Dette afsnit vil praesentere leeseren for et modstykke til den rationelle tilgang til veerdiskabelsen,
som blev fremfgrt i afsnit 4.1 Den irrationelle tilgang tager udgangspunkt i situationen, hvor
investorerne eksempelvis kgber en fodboldaktie for at stgtte deres favorithold uden tanke pa de
fremtidige gkonomiske resultater. Der vil som udgangspunkt ikke blive taget stilling til, hvorvidt
de irrationelle rationaler primeert kan knyttes til de private eller de institutionelle investorer.
Men som udgangspunkt ma man forvente, at der er en stgrre andel af de private investorer, som
handler pa baggrund af irrationelle rationaler.

Et godt eksempel pa irrationel investeringsadfserd bliver praesenteret i studiet af Hirshleifer
& Shumway (2003) der viser, at aktieafkast pa toneangivende aktieindeks i 26 forskellige byer
er positivt korreleret med maengden af solskin. Det anfgres, at grunden til de positive afkast pa
dage med solskin kan forklares ved, at investorerne er i et bedre humgr, og at de derfor er mere
optimistiske, omkring de beslutninger de traeffer. Der findes ligeledes artikler, der undersgger det
nationale aktieindeks reaktion p& fodboldlandsholdets praestationer. Aston et. al. (2003) finder

8Det kan naturligvis godt veere tilfaeldet, hvis man f.eks. observerer den sidste kamp inden sasonafslutningen.
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f.eks., at det engelske FTSE-indeks pavirkes positivt (negativt), nar England vinder (taber) en
eller flere fodboldlandskampe. Forfatterne angiver, at investorerne rammes af en sakaldt feel
good-faktor som ggr, at de ser mere positivt pa fremtiden, og dermed ogsa pa de investeringer,
som de foretager. Edmans et. al. (2007) underspger reaktionen pa markedsindeks i 39 lande,
efter landsholdet har spillet en kamp. Man viser, at der forekommer en asymmetrisk reaktion pa
fodboldresultaterne. Et tabende landshold resulterer i et fald i landets markedsindeks, mens en
sejr ikke medfgrer nogen reaktion. Konklusionen er, at faldet efter et nederlag skal tilskrives en
darlig stemning blandt investorerne som fglge af nederlaget.

Den reelle gkonomiske effekt ved en solskinsdag eller en sejr til et landshold bgr imidlertid, med
nogle fa undtagelser veere neutral (Boyle & Walter, 2003). Industrier som for eksempel landbruget
og forlystelsesparker kan vaere atheengige af solskin, men disse udggr kun en marginal effekt pa
det samlede aktiemarked, og bgr séledes ikke have betydning. Sejre i landskampe genererer méaske
ogsé en eller anden form for gkonomisk aktivitet (trgjesalg etc.), men denne effekt ber ogsa veere
for lille til at have en effekt pa det samlede aktieindeks (Edmans et. al., 2007; Boyle & Walter,
2003).

Arsagen til ovenstaende anomalier skal derfor maske i stedet forklares ved investorernes ir-
rationelle adfeerd. Irrationel adfeerd opfattes i neerveerende opgave som adfeerd fra investorerne,
som pa ingen made kan tilskrives handgribelige og malbare kendsgerninger omkring de fremtidige

pkonomiske resultater. Dette underbygges af definitionerne fra Palomino et. al. (2009) nedenfor.

"Investor sentiment can be broadly defined as a belief about future cashflows or in-
vestment risk that is not justified by the facts in hand”- Palomino (2009), side 369

Nar de mulige typer af irrationel adfserd analyseres, skelnes der mellem ex ante forventnings
bias og ex post reaktions bias. Ex ante refererer til et tidspunkt inden en kamp afvikles, og ex
post refererer til et tidspunkt efter kampen.

Nar investorerne fejlvurderer den sande sandsynlighedsfordeling af en virksomheds fremtidige
skonomiske resultater, sa er det et udtryk for en ex ante forventnings bias. Dette er gseldende, hvis
investorerne fejlvurderer sandsynligheden for, at en klub vinder en given kamp. Irrationel ez post
reaktion kan naturligvis forst observeres efter afviklingen af det givne event. En ex post reaktions
bias indebarer, at investorerne overreagerer pa ny information. Dette kunne for eksempel ggre
sig geeldende ved, at investorerne bliver i déarligt humgr, hvis deres favorithold har tabt en kamp,
og at de alene pa den baggrund veelger at salge aktien.

Den fundamentale vaerdi af en fodboldklub kan beregnes pa mange méder, men i det fplgende
anvendes en relativ simpel model preesenteret af Bernile & Lyandres (2009). Det antages, at
udfaldet af en fodboldkamp kan beskrives ved en binomial model, hvor et hold enten vinder
eller ikke vinder (uafgjort er dermed inkluderet i den tilstand, hvor klubben ikke vinder). I
den simple model er sportslige praestationer saledes eneste forklarende variable for veerdien af
fodboldklubben. Veaerdien af fodboldaktien pa tidspunkt ¢ kan repraesenteres ved modellen i (4.7),
hvor p er den objektive sandsynlighed for, at det pageeldende hold vinder, og 1—p er den objektive
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sandsynlighed for, at holdet ikke vinder. De objektive sandsynligheder svarer i dette eksempel
til de sandsynligheder, som kan beregnes ud fra bettingmarkedets forventninger (se afsnit 5.2.1).
Veerdien af fodboldklubben péa tidspunkt ¢ + 1 kan beskrives ved V,1;, hvis holdet vinder og
Vi1, hvis holdet ikke vinder. Det antages i det folgende, at veerdien ved at vinde er stgrre end
veerdien ved ikke at vinde. Veerdien af fodboldklubben inden kampen (tidspunkt ¢) kan dermed
beregnes som den forventede veerdi af vaerdierne pa tidspunkt ¢+ 1, givet sandsynlighederne for at
klubben vinder eller ikke vinder. I ligning (4.7) anvendes de objektive sandsynligheder for at vise,
hvordan veerdien af en fodboldklub bgr beregnes pa tidspunkt ¢ set fra et rationelt synspunkt. I det
efterfglgende vil vi anvende investorernes subjektive sandsynligheder, ¢, for at belyse forskellige
typer af irrationel adfserd fra investorerne. En fuldkommen opstilling af nedenstaende model,
burde indeholde en diskontering af de fremtidige veerdier af fodboldklubben, men pa grund af

den korte tidsperiode, og modellens illustrative formél udelades dette.

Vi=EB} (Viyr) =p-Vigy + (1= p) - Vi (4.7)
Vi > Vit (4.8)

Figur 4.2 praesenterer tre scenarier for investorernes adfeerd baseret pa den ovenstaende model

(ligning 4.7) for veerdiansaettelsen af en fodboldklub.
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Figur 4.2 - Tllustration af ex ante forventnings bias og ex post reaktions bias. Kilde:
Bernile & Lyandres (2009)

Det fgrste scenarium kan karakteriseres som en rationel tilgang, hvor investorernes subjektive
sandsynligheder, ¢, er lig de objektive sandsynligheder, p. Desuden kender investorerne de sande
veerdier af fodboldklubben pé tidspunkt ¢+ 1 uanset udfaldet af kampen. Dette giver en situation,
hvor investorerne udviser forventninger, der er unbiased i forhold til kampens udfald. Desuden
er investorernes ex post reaktioner rationelle i forhold til kampens resultat.

Det andet scenarium viser situationen, hvor investorernes subjektive sandsynligheder for, at

et givet fodboldhold vinder en kamp er stgrre end de objektive sandsynligheder (¢ > p). Dette
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betyder, at investorerne tror, at det pagsldende fodboldhold vil vinde oftere, end de objektive
sandsynligheder reelt tilsiger. Investorerne kan i denne situation siges at vaere overdrevet selvsikre,
overoptimistiske eller lide af den sakaldte loyalitetsbias (the allegiance bias). De irrationelle in-
vestorer har jeevnfor Edmans et. el. (2007) en loyalitetsbias, der gor, at de opfatter det som nor-
men, at deres hold altid vinder. Dette betyder netop, at g er stgrre end p. Nedenstaende citat fra
Wolfers & Zitzewitz (2004) beskriver ligeledes denne situation, hvor investorerne anvender deres
egne subjektive sandsynligheder, som afspejler deres personlige gnsker og forhabninger. Ligning
(4.9) viser situationen, hvor fodboldaktien veerdiansaettes for hgjt ex ante, da den er baseret pa

investorernes for hgje subjektive sandsynligheder frem for de objektive sandsynligheder.

” Another behavioral bias reflects the tendency of markets participants to trade ac-
cording to their desires, rather than objective probability assesments.” - Wolfers &
Zitzewitz (2004), side 118

Vi = Eff (Vig1) > E7 (Viga) (4.9)

I gennemsnit vil investorerne i scenarium 2 blive skuffede efter de spillede fodboldkampe,
eftersom deres hold ikke vinder ofte nok i forhold til investorernes ex ante forventninger. Dette
betyder, at aktien ex post handles rationelt til de fundmentale veerdier V,© og V,7,, alt efter
kampens udfald. Investorerne i dette scenarium kan dermed karakteriseres som at have forvent-
ninger til kampens udfald ez ante som er biased, men at man efter kampen udviser rationelle
reaktioner.

I det tredje scenarium er investorernes subjektive sandsynligheder lig de objektive sandsyn-
ligheder ez ante. Men modsat de to fgrste scenarier, sa vaerdiansaetter investorerne i dette tilfaelde
fodboldaktierne til V7, (V7 ), hvis klubben vinder (taber). Men dette er hgjere (lavere) end
den fundamentale veerdi Vtil (Vi41). Man overreagerer dermed bade pa gode og darlige resultater.
Denne overreaktion kan for eksempel forklares ved godt (darligt) humgr (Edmans et. al., 2007), en
feel good-(feel bad) faktor (Aston et. al., 2003) eller méske blot en utilstreekkelig veerdiansaettelse
af fodboldklubben ex post.

Bemerk at scenarium 2 og 3 kan forekomme pa samme tid. Det vil sige en situation, hvor
investorerne béde udviser ex ante forventnings bias og ex post reaktionsfejl. De to scenarier er
udelukkende praesenteret hver for sig for at gge overskueligheden.

I afsnit 4.1.5 blev det anfgrt, at resultatet af en enkelt kamp givetvis ikke har nogen malbar
effekt pa aktiekursen. Hvis dette er tilfseldet, vil den praesenterede model (i ligning 4.7) stadig
have sin berettigelse. Vaerdien pa tidspunkt ¢ + 1 ber blot veere lig veerdien pa tidspunkt ¢ (se

ligning 4.10), set fra et rationelt synspunkt (scenarium 1 og 2).

Etp (Vt-s-l) = V;til = thrl =V (4~1O)

De irrationelle elementer i scenarium 3 kan dog ogsa stadigt veere tilstede pa trods af, at der

ikke er noget rationelt gkonomisk grundlag for, at aktiens kurs burde flytte sig (EY (Viy1) = V4).
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Man kan derfor forestille sig, at kursen pa en fodboldaktie hele tiden ligger og svinger omkring sin
fundamentale veerdi (V;), fordi investorerne overreagerer pé de sportslige praestationer (se figur 4.3
for et illustrativt eksempel). Hvis et hold vinder mange kampe i track, kan man dermed forestille
sig, at aktiekursen kan beveege sig relativt langt veek fra den fundamentale veerdi. I en sddan

situation vil et nederlag méske betyde en meget kraftig negativ overreaktion fra investorerne,

hvormed aktiekursen igen drives imod den fundamentale veerdi.
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Figur 4.3 - Overreaktion efter sportslige praestationer (illustrativt eksempel).

4.3 Opsummering af veerdiskabelsen i fodboldklubber

Gennemgangen af de rationelle og irrationelle motiver bag veerdiskabelsen i fodboldaktier har
givet flere plausible forklaringer pa, hvorfor veerdien af fodboldaktier bgr sendre sig alt efter ud-
faldet pa en given fodboldkamp. Man kunne forestille sig en situation, hvor logikken bag veerdisk-
abelsen er bestemt af investortype, saledes at institutionelle investorer anvender den rationelle
tilgang, mens de private investorer primeert anvender den irrationelle tilgang. Flere antager dog
(se bl.a. Brown & Hartzell, 2001; Ferreira, 2004), at det udelukkende er de rationelle motiver, der
kan forklare sendringerne i fodboldaktier. Denne opgave vil imidlertid ikke tage stilling til, om
effekterne udelukkende stammer fra den ene eller anden tilgang, men blot konstatere at begge

tilgange kan vaere med til at forklare, hvorfor vaerdien af fodboldaktier sendrer sig efter afviklede

Fundamental verdi
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kampe. I relation til den overordnede problemstilling er det ogsa ligegyldigt, hvad der foranleder
aktiereaktionen. Ved opstillingen af mulige handelsstrategier er det ogséd underordnet, om en
eventuel profit kan tilskrives, at investorerne i markedet handler irrationelt.

Opgaven har hidtil ikke eksplicit defineret, hvordan information afspejles i kursveerdien af
fodboldaktierne. Kapitel 5 vil med udgangspunkt i den efficiente markedshypotese vise, hvordan
information bgr inkorporeres i kursveerdien i et efficient marked. Ydermere opstilles en model for
den objektive investors forventningsdannelse. Hermed opnar man et kvantificerbart estimat pa

den objektive sandsynlighed, p, som blev anvendt i modellen i afsnit 4.2



Kapitel 5
Opstilling af informationsmodel

Opgavens overordnede problemstilling er at undersgge, hvordan fodboldaktier reagerer pé sport-
slige preaestationer. Nar man undersgger, hvordan information inkorporeres i aktiekurser, kan
man eksempelvis tage udgangspunkt i den efficiente markedshypotese. Herved opnér man en
model for, hvordan den tilgaengelige information bgr reflekteres i aktiekursen. En undersggelse
af efficiens i et givet marked krezever, at der som minimum defineres, hvad der forstas ved et
efficient marked. Afsnit 5.1 vil derfor praesentere en simpel model for, hvordan markedsefficiens
med hensyn til den tilgeengelige information kan opstilles. I afsnit 5.2 anvendes bettingmarkedet
som en approksimation for forventningsdannelsen for aktiemarkedets objektive investorer. Dette

er ngdvendigt for at kunne kvantificere overraskelseselementet i de events, der analyseres.

5.1 Den efficiente markedshypotese

Man associerer ofte den efficiente markedshypotese med en verden, hvor ingen investorer kan
udnytte tilgeengelig information til at tjene en overnormal profit. Priserne pa aktiver i et effi-
cient marked tilpasser sig dermed gjeblikkeligt, nar der kommer ny information til markedet, og
priserne afspejler dermed al information, som er tilgeengeligt og relevant pa et givent tidspunkt.
Dette sker ved en gjeblikkelig tilpasning af udbud og efterspgrgsel, indtil markedet er tilbage i
ligevaegt.

I den finansielle litteratur findes mange artikler, som omhandler markedsefficiens og test deraf.
Fama (1970) var blandt pionererne i jagten pa en dybere forstéelse for det efficiente marked.
Grundleggende definerer Fama (1970) et efficient marked som et marked, hvor priserne altid
afspejler den tilgengelige information fuldsteendigt. Et sddant marked siges at veere efficient med

hensyn til information (informationally efficient).

”A market in which prices always “fully reflect” available information is called effi-
cient” - Fama (1970), side 383

34
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Fama (1970) anfgrer selv, at ovennaevnte definition er sa generel, at det i praksis er umuligt
at opstille direkte empiriske test af den. Hvis man vil forsgge at teste, om et marked er efficient,
sa er det ngdvendigt at definere, hvilke elementer der er inkluderet i begrebet ”information”. I
litteraturen tager man derfor ofte udgangspunkt i tre grader af markedsefficiens (forst fremfort
af Harry Roberts i 1967) som vist nedenfor. Meengden af information i disse tre definitioner
varierer. Det er derfor lettere at teste den svage version af markedsefficiens i forhold til den steerke
version. Dette er tilfzeldet, da den svage version udelukkede kraever, at historiske aktiekurser
er indeholdt i informationssaettet. Den staerke version kreever derimod, at alt information er

indeholdt i informationssaettet.

e Svag markedsefficiens: Informationen om de historiske priser er indeholdt i de nuveerende
priser, og det er dermed ikke muligt at tjene en overnormal profit ved at udvikle strategier
udelukkende baseret pé historiske aktiedata. Fama (1991) udbygger informationssaettet bag

den svage efficiens til ogsa at indeholde informationer om renter og dividender.

o Semi-sterk markedsefficiens: Al offentligt tilgeengelig information (historiske aktieafkast,
regnskaber, bgrsmeddelelser, etc.) er indeholdt i de nuveerende priser. Priserne tilpasser sig

pjeblikkeligt, nar der kommer ny information til markedet.

o Sterk markedsefficiens: Al teenkelig information er indeholdt i de nuveerende priser. Inve-

storer med insiderviden er dermed ogsé uden mulighed for at tjene en overnormal profit.

Man kan for illustrationens skyld opskrive en relativ simpel ligning for betydningen af marked-
sefficiens, hvor man antager, at de overnormale afkast for et aktiv kan beskrives som et fair game
med hensyn til den tilgeengelige information (£2;) pé tidspunkt ¢. z;41 kan ses som et overnormalt
afkast pa tidspunkt ¢ + 1 (givet den tilgeengelige information (€;) pé tidspunkt ¢). Kun hvis den
forventede veerdi til z;y1 er lig nul, kan udviklingen i det overnormale afkast siges at veere et fair
game (se ligning 5.3). Informationsseettet pa tidspunkt ¢ mé dermed ikke have nogen forklar-
ingsgrad (v = 0) i ligning 5.2, eftersom man i dette tilfeelde ville have mulighed for at reducere
sine forecastfejl. En vigtig implikation af ligningerne 5.1-5.3 er, at det udelukkende ma veere
ikke-forventede nyheder, der kan &ndre aktiekursen. Og da nyheder per definition er umulige at

forecaste (Malkiel, 2003), ber det dermed veere muligt at forudsige den fremtidige kursudvikling.

7If current and past information is immediately incorporated into current prices, then
only new information or “news” should cause changes in prices.” - Cuthbertson &
Nitzsche (2004), side 54

241 = Ry — By (Rt+1 | Qt) (5~1)
ze41 = VU + Wi (5.2)

Et (Zt+1 | Qt) =0 (53)
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Det teoretiske arbejde udfgrt af Fama (1970)! bygger pa nogle relativt strenge antagelser. Der
opstilles tre tilstreekkelige betingelser for et efficient marked. Den forste betingelse indebeerer et
fraveer af transaktionsomkostninger ved aktiehandel. Den anden betingelse betyder, at alle rele-
vante informationer er tilgsengelige til alle markedsdeltagere uden forbundne omkostninger. Den
sidste betingelse siger, at deltagerne i markedet er enige om informationens implikationer for de
fremtidige aktiekurser. Fama (1970) anforer selv, at disse betingelser ikke er specielt realistiske i
forhold til den virkelige verdens finansielle markeder. Dog mener han ikke ngdvendigvis, at tilst-
edeveerelsen af for eksempel transaktionsomkostninger medfgrer inefficiens. Med ovenstéende in
mente vurderes det dog, at definitionen fremfert af Jensen (1978) giver mere mening at anvende i
denne opgave, eftersom den inkluderer handelsomkostninger samt risikojustering. Det méa saledes

ikke vezere muligt at tjene en systematisk overnormal profit, uden at patage sig yderligere risiko.

”A market is efficient with respect to an informationset Qif it is impossible to make
economic profits by trading on the basis of ;. By economic profits we mean the risk
adjusted rate of return, net of all cost.” - Jensen (1978), side 98

En anden central udfordring ved at teste, om et givent marked er efficient, er det sakaldte
” joint hypothesis problem” . Dette problem betyder, at man i princippet ikke ved, om de opnaede
resultater er et udtryk for efficiens/inefficiens i markedet, eller om man blot har valgt en forkert
ligeveegtsmodel. Det betyder i folge Cambell et. al. (1997), at man reelt ikke kan teste, om et
marked er efficient. Man er imidlertid ngdt til at veelge en eller anden form for ligevaegtsmodel,
hvis man alligevel vil forsgge at undersgge graden af efficiens, med risiko for at modellen er
forkert. Denne problemstilling bliver aktuel i afsnit 6.3.1, hvor det er ngdvendigt at veelge en
model til beregning af normalafkast i forbindelse med udarbejdelsen af eventstudiet.

Problemstillingen i denne opgave kraever en undersggelse af investorernes reaktion pa ny
information. Dette vil i realiteten kraeve en test af den semi-staerke definition af markedsefficiens.
Fama (1991) angiver, at en test af denne form for markedsefficiens i praksis kan udfgres ved
hjelp af sakaldte eventstudier, hvor man undersgger aktiemarkedets reaktion pa ny information.
Kapitel 6 vil derfor anvende eventstudie-metoden til at undersgge, om markedet for fodboldaktier
kan siges at veere (semi-steerk) efficient. Som beskrevet ovenfor sé& indebzerer ligningerne 5.1-5.3,
at forventninger baseret pa den tilgaengelige information pa tidspunkt ¢ bgr veere inkorporeret
i aktiekursen. Det vil dermed udelukkende veere nyheder eller ikke-forventet information, der
kan fa en aktiekurs til at sendre sig pa tidspunkt ¢ 4+ 1. Investorerne bgr dermed danne deres
forventninger om den fremtidige kursudvikling p& baggrund af den tilgeemgelige information pa
tidspunkt ¢. Forventningsdannelsen er derfor et vigtigt element i forstaelsen af den fremtidige
aktieudvikling. I afsnit 5.2 praesenteres derfor en model for de forventninger, som den objektive

investor har til fodboldaktiers fremtidige kursudvikling.

1Side 387
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5.2 Investorernes objektive forventningsdannelse

Markedets forventninger til et fremtidigt event er ofte en szrdeles uhandterbar stgrrelse, som
ikke umiddelbart kan observeres. Man er derfor ofte ngdt til at benytte sig af approksimationer
af markedets forventninger. MacKinlay (1997) anvender for eksempel aktieanalytikeres forecast
som markedets forventninger til udfaldet af fremtidige regnskabsmeddelelser. I forbindelse med
forventningsdannelsen vil denne opgave skelne mellem objektive og subjektive forventninger. Som
det blev beskrevet i afsnit (4.2) kan nogle investorer have forventninger, som ikke stemmer ov-
erens med de objektive forventninger. Det er naturligvis sveert (lees: umuligt) at kvantificere de
enkelte investorers subjektive forventningsdannelse. Derfor tages udgangspunkt i de objektive
forventninger, som i relation til fodboldkampe kan approksimeres pad mange mader. Der find-
es for eksempel masser af information i medierne i form af ekspertudsagn eller artikler. Denne
type information har blot den udfording, at den er problematisk at kvantificere. Hvis man de-
rimod vender blikket mod bettingmarkedet, s& findes der her objektive forventninger i form
af bettingodds. Bettingodds har vist sig som en sserdeles preaecis praediktor ved forudsigelsen
af fodboldresultater (Se f.eks. Vlastakis et. al., 2009). Ydermere er det relativt uproblematisk
at kvantificere bettingodds og pa den méade vurdere, om bettingmarkedet forventer, at det ene
eller andet hold vinder. Bettingodds udbydes typisk 3-7 dage inden kampens afvikling, og inve-
storerne pa aktiemarkedet har dermed relativt god tid til at inkorporere informationen i deres
forventninger. Paradoksalt nok kan det bemeerkes, at Palomino et. al. (2005, 2009) finder, at
aktiemarkedet ikke reagerer pa frigivelsen af odds pa en fremtidig begivenhed. Transaktion-
somkostninger angives som en mulig forklaring pa, hvorfor markedet ikke veaelger at benytte sig
af denne information, som jo tilsyneladende har en saerdeles preecis evne til at forudsige udfald
af fodboldkampe.

Afsnit 5.2.1 vil approksimere de objektive forventninger til udfaldet af en fodboldkamp med
udgangspunkt i gennemsnitlige bettingodds. Disse objektive forventninger skal anvendes til at
undersgge, om investorer udelukkende reagerer pa ikke-forventet information, nar de handler
fodboldaktier. Afsnit 5.2.2 vil analysere, hvor gode disse objektive sandsynligheder reelt er til at
forudsige udfaldet af fodboldkampe.

5.2.1 Beregning af objektive sandsynligheder

Det antages i det fglgende, at man kan anvende et gennemsnit af bookmakernes odds markedets
objektive forventninger til udfaldet af en given kamp. De odds som bookmakere udbyder kan
umiddelbart anvendes til at beregne sandsynligheden (4;) for med en indsats s; = 1 at vinde et

bet, med en nettogevinst pa w; (Bell et. al., 2009).

i = = = B ) = 1, X, 2 4
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3
Y s>t (5.5)
i=1

Summen af disse sandsynligheder er imidlertid stgrre end én i praksis, hvilket forklares af den
profit som bookmakerne forlanger for at udbyde spillet. Den intuitive forklaring pa dette er, at
bookmakeren har en tilbagebetalingsprocent (T'BP), som er mindre end én. I det fplgende antages
det, at T BP er konstant for alle kampe og udfald. Bookmakerne anvender T'B P som konkurren-
ceparameter, og den vil derfor ofte ligge omkring 0.95 for fodboldkampes vedkommende?. TBP

kan beregnes som i ligning (5.6).
1 1

TBP = 3 ==
;Odldsi ;51

<1 (5.6)

Vaddemalet der indgas mellem bookmaker og spiller kan dermed kategoriseres som et ”un-
fair” veeddemaél, hvor bookmakeren vinder i det lange lob. Bookmakerens forventede nettoprofit
kan dermed beskrives som i (5.7), og det ses, at dette udtryk er skarpt storre end én.

E (xbockmaker) — [ (s, ~TBP) =1—TBP >0 (5.7)

(2

De sandsynligheder (0;) som direkte kan udledes med udgangspunkt i de udbudte odds kan
dermed ikke anvendes til at beregne det forventede udfald af en kamp, da bookmakerens profit
er indeholdt i dem. Derfor er det ngdvendigt at foretage en reskalering, saledes at man opnéar
de objektive sandsynligheder, p,, der summer til én. Disse sandsynligheder kan saledes anvendes
som et mal for bettingmarkedets objektive forventninger til udfaldet af en fremtidig begiven-
hed. T forleengelse af reskalleringen skal det bemaerkes, at det indebaerer en antagelse om, at

bookmakerens profit er ligeligt fordelt pa alle tre mulige udfald.

0; 0;

Pi = = ’
TBP
d;

i=1,X,2 (5.8)

3
i=1

3
> pi=1 (5.9)

Det ses af ligning (5.8), at i det tilfzelde hvor bookmakerne udbgd fair spil (TBP = 1), da ville
sandsynligheden for at vinde et bet (4;) og den objektive sandsynlighed (p;) veere lig hinanden.

5.2.2 Preadiktionsevnen i bettingodds

Datasattet bag denne opgave indeholder odds for alle de analyserede kampe. Resultatet af de
analyserede kampe er ligeledes indeholdt i datassettet, og man kan dermed undersgge bettin-

goddsenes praediktionsevne i forhold til de faktiske udfald.

2Kilde: www.betxpert.com (Tilgaet 15. januar 2010)
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Udfaldene af en fodboldkamp (sejr, uafgjort og nederlag) har karakteristika, der gor det
muligt at anvende en multinominel logistisk reaktionsmodel til at beregne sandsynligheden for
hvert udfald (se Wooldridge, 2002). Hvert udfald tildeles en arbitreer veerdi (sejr=1, uafgjort=2
og nederlag=3), og disse kan derefter anvendes som afhaengige variable i modellen i (5.10). Det
smarte ved en multinominel logistisk reaktionsmodel er, at den kan beregne hvor sandsynligt et
udfald er. I dette tilfeelde anvender vi de beregnede objektive sandsynligheder (fra ligning 5.8)
som uatheengige variable (z). En signifikant sammenhgeng betyder, at de uatheengige variable kan
forklare sandsynligheden for eksempelvis sejr (P (y =1 | x)).

Tabel 5.1 praesenterer resultaterne af den multinominelle logistiske regression (ligning 5.10),

hvor de mulige udfald (j = sejr, uafgjort, nederlag) af en kamp er anvendt som afhasengig variabel.

J
Py=j|z)=exp (a:/ﬁj)/ 1—1—232154 , ,jg=1,....,J (5.10)
h=1
Tabel 5.1 - Resultater fra den multinominelle logistiske regression

Sejr Nederlag

Konstant -2.80%** -1.96**

Prob (Sejr) 6.03*** -

Prob (Nederlag) 2.53** 4.68***

PseudoR? 0.0902
Antal observationer 6,969

*¥**1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau

Resultaterne i tabel 5.1 viser, at der er en signifikant sammenhaeng mellem de objektive
sandsynligheder og de faktiske udfald. Sandsynligheden for sejr er dermed en god praediktion
for, at kampen ender med en sejr til det pagszldende hold. Det er hermed vist at de objek-
tive sandsynligheder har en forklaingsevne i forhold til udfaldet af en fodboldkamp. Spgrgsmalet
er blot, hvor gode de objektive sandsynligheder rent faktisk er til at praediktere faktiske ud-
fald. Nedenfor udfgres en derfor analyse, der har til formal at illustrere, hvor gode de objektive
sandsynligheder rent faktisk er til at forudsige de faktiske resultater. Figur 5.1 praesenterer af
de objektive sandsynligheder fra ligning 5.8 sat i forhold til de faktiske udfald i de analyserede
kampe. Dette ggres ved at gruppere de analyserede kampe alt efter deres objektive sandsynlighed
for at vinde. X-aksen i figur 5.1 angiver den objektive sandsynlighed for, at et af de analyserede
hold vil vinde en kamp. Y-aksen i figur 5.1 angiver derimod den faktuelle sejrsprocent (antal
sejre 1 forhold til kampe i alt). Det ses af figur 5.1, at de faktiske udfald ligger nogenlunde pa
den 45-graders linie, som repraesenterer de forventede udfald. Der ses dog en tendens til, at de
kampe som tilskrives en hgj sandsynlighed for at vinde (p; >45%) rent faktisk vinder oftere end
de burde (da de ligger over den markerede linje). Dette faenomen kan forklares af the favourite-
longshot bias, som tilsiger, at odds pa favoritter fastsaettes for hgjt (sekvivalent til fastssettelsen

af for lave objektive sandsynligheder). At bookmakerne fastsaetter sandsynlighederne ”forkert”
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er ikke det samme som at sige, at spillere kan opna en sikker profit ved at spille konsekvent pa
udfald, der med stor sandsynlighed gar hjem. Man skal huske at tage bookmakerens profit med
i beregningen, og denne er i de fleste tilfzelde sa stor, at spillerne ikke systematisk kan opna en
positiv profit (Jacobsen & Mortensen, 2007).

120%

100% —

80% /

Fakriske udfald
m— Prdikterede udfale

Faktisk observeret sejrsfrekvens
2]
3

0% +—ee T T T T T T T T T T T T T T T T T |
0% 5% 10% 13% 20% 25% 30% 33% <40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 73% 80% 85% 90%
Objektiv sandsynlighed for sejr
Figur 5.1 - Sammenhang mellem praedikteret udfald og faktisk udfald. Alle observationer er blevet
grupperet alt efter deres sandsynlighed for at vinde den givne kamp. Grupperne er konstrueret ved at runde op

og ned til nermeste procent deleligt med 5%.

Tabel 5.1 og figur 5.1 viste begge med al tydelighed, at bettingodds og deres tilhgrende im-
plicitte sandsynligheder er gode til at forudsige udfaldet af fodboldkampe. Anvendelsen af disse
sandsynligheder, som approksimation investorernes objektive forventninger pa aktiemarkedet,
har dog et mindre aber dabei. Bookmakerodds kan nemlig ses som et objektivt méal for betting-
markedets forventninger angaende en fremtidig begivenhed. Der er imidlertid en risiko for, at
investorerne pa aktiemarkedet har nogle andre subjektive sandsynligheder (¢q), eksempelvis som

folge af irrationel investeringsadfeerd (som beskrevet i afsnit 4.2).
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5.3 Opsummering 2. Del

Anden del af opgaven har indeholdt en raekke af de indledende analyser, der skal danne grund-
laget for de primeere analyser i den tredje del af opgaven. Litteraturgennemgangen viste, at der
synes at veere bred enighed om, at fodboldkampes resultater har en effekt pa fodboldaktiers
veerdi (se bl.a. Brown & Hartzell, 2001; Bernile & Lyandres, 2009)). Sejre medfgrer en stigning
i aktieveerdien, mens uafgjort og nederlag medfgrer et fald i aktieveerdien. Med dette in mente
blev det konstateret, at de bgrsnoterede fodboldklubber kan have bade institutionelle og private
investorer, og at disse kan have forskellige tilgange til at investere i fodboldaktier. I afsnit 4.1
blev der derfor opsat en model for rationel veerdiskabelse i fodboldklubber, som funktion af de
sportslige resultater. I afsnit 4.2 blev forskellige irrationelle motiver praesenteret, og det blev
fremheevet, at irrationelle investorer bade kan have exr ante forventninger, der er biased samt
ex post reaktionsfejl. Der blev ikke taget aktiv stilling til hvilken tilgang, der er mest rigtig,
men blot konstateret at begge kan have sin berettigelse.Afsnit 5.1 gjorde rede for, hvordan man
kan anvende teorien bag den efficiente markedshypotese til at beskrive, hvordan ny information
afspejles i aktiekurserne. Endvidere blev det beskrevet, hvordan man kan opna et mal for en
objektiv investors forventningsdannelse. Fama (1991) fremforte, at et test af den semi-steerke
efficiens form kan foretages ved at anvende sékaldte eventstudier. Den naeste del af opgaven vil
derfor anvende et eventstudie til at undersgge, om kursen pa fodboldaktier er afthaengig af de

sportslige prastationer.
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Denne tredje del af opgaven vil for alvor forsgge at besvare de spgrgsmaél, som blev praesenteret
i den fgrste del af opgaven. De analyser som udfgres i denne del af opgaven er de primeare
analyser, som i sidste ende skal besvare den overordnede problemstilling. Kapital 6 anvender til
dette formaél i forleengelse af kapitel 5 et eventstudie, som har til formal at fastsla, om der kan
identificeres et overnormalt afkast, nar resultatet af en fodboldkamp bliver kendt af investorerne.
I kapital 7 foretages forskellige cross section regressioner for at undersgge hvilke faktorer, der er

bestemmende for de effekter, som eventuelt findes i kapital 6.



Kapitel 6
Udformning af eventstudie

Gennemgangen af kapitel 5 viste, at en mulig metode til at teste aktiemarkedets reaktion pa ny
information kan findes i eventstudier. Dette afsnit tager dermed udgangspunkt i resultaterne bag

den efficiente markedshypotese.

"Event studies have been used to measure the quantitative impact of an event (or
events) on the value of a firm (or firms)” - Cuthbertson & Nitzsche (2004), side 206

Eventstudier er en teoretisk metode til kvantificering af de veerdisendringer, der sker pa ak-
tiemarkedet, nar der ankommer ny information til investorerne. Metoden anvendes ofte til at
undersgge effekten af forskellige interne eller eksterne begivenheder (MacKinlay, 1997). De in-
terne begivenheder kan eksempelvis veere fusioner & overtagelser, regnskabsmeddelelser, gaeld-
sudstedelse, etc.. De eksterne begivenheder kan vaere rentesendringer, arbejdslgshedstal etc..
Eventstudier er et bekvemt redskab til at kvantificere effekten af et specifikt event. En analyse af
en virksomheds regnskab derimod vil indeholde en aggregereing af en stor meengde information,
og det vil veere umuligt at isolere det enkelte events effekt pa de gkonomiske resultater (MacKin-
lay, 1997). I denne opgave vil det veere seerdeles vanskeligt at analysere et regnskab for en given
klub og deraf udlede effekten af hver enkelt kamp i lgbet af aret.

Metodikken bag eventstudier har en lang historie bag sig. Det forste eventstudie blev fore-
taget 1 1933 af James Dolley, som undersggte aktiemarkedets reaktion pa aktiesplits. Metoden
har gennem tiden udviklet sig til en hyppigt anvendt metode i litteraturen. Khotari & Warner
(2006) viser, at de 5 "store” journaler (Journal of Business, Journal of Finance, Journal of Fi-
nancial Economics, Journal of Financial and Quantitative Analysis samt Review of Financial
Studies) 1 perioden 1974-2000 har indeholdt 565 artikler, som anvender eventstudie-metoden.
Den grundleggende tankegang bag metodikken i eventstudier har ikke &endret sig synderligt,
siden Fama et. al. (1969) udfgrte studiet omkring effekten af aktiesplits. Dette studie betegnes af
Binder (1998), som intet mindre end en metodisk revolution inden for regnskab og gkonomi, og

artiklen er derfor ogsa seerdeles flittigt citeret i litteraturen. De anvendte statistiske veerktgjer i
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forbindelse med udfgrelsen af eventstudier har dog gennem arene gennemlgbet en teoretisk modi-
ficering, der har muliggjort en mere palidelig fortolkningen af eventstudiers resultater. Ydermere
er datagrundlaget blevet noget bedre siden 1969, hvor man anvendte manedsdata. I de senere ar
er dagsdata og til tider intradagsdata blevet normen som fglge af forbedrede computerressourcer.

Nearvaerende opgave har ikke til hensigt at udfere en detaljeret gennemgang af metodikken
bag eventstudier, ej heller at lave en kritisk gennemgang af antagelserne bag eventstudiet.
Grundlaeggende ses eventstudiet som et praktisk veerktgj, der kan hjzlpe til at identificere nogle
generelle tendenser i aktiemarkedets reaktion pa de events (fodboldkampe) der analyseres. Der
vil naturligvis blive taget hgjde for &benbare problemstillinger, som kan medfgre en skaevvridning
af resultaterne eller fortolkningen af disse.

Der findes som tidligere anfgrt meget litteratur, der omhandler eventstudier. Nogle artikler
anvender eventstudier som et redskab til at forklare effekten af et givent event, mens andre
artikler fokuserer pa specifikke emner indenfor metodikken bag eventstudier. Fgrstnaevnte tilgang
har et relativt bredt fokus i forhold til eventstudiet, mens sidstnsevnte har et relativt snaevert
fokus. MacKinlay (1997) har imidlertid formaet at foretage en saerdeles god destillering af den
tilgaengelige litteratur saledes, at kun essensen praesenteres. MacKinlay (1997) eller Cambell et. al.
(1997) er derfor en god reference, nar man skal strukturere et praktisk eventstudie. Nedenstéende
eventstudie vil dermed tage udgangspunkt i den 7-trins model (se tabel 6.1), som Cambell et. al.
(1997) preesenterer. Fremgangsmetoden vil dog ikke blive anvendt 100% dogmatisk, og den vil

bliver fraveget i de tilfzelde, hvor forfatteren finder det favorabelt.

Tabel 6.1 - Opbygning af eventstudiet

Empiriske resultater

1. Definition af event

2.  Selektionskriterier

3. Beregning af normale og overnormale afkast
4. Estimationsprocedure

5. Testprocedure

6.

7.

Fortolkning og konklusion

Kilde: Cambell et. al. (1997)

6.1 Definition af event

En preaecis definition af det relevante event er en ngdvendig betingelse for udfgrelsen af et
eventstudie. Dette kan i nogle tilfeelde volde en del problemer, men i denne opgave er det ganske
ligetil. Eventet kan nemlig defineres, som alle de fodboldkampe en given klub spiller. Man kan
dermed pa dato og klokkeslaet angive, hvornar en given kamp (og dermed event) er blevet afviklet.
Besiddelsen af denne viden ggr det muligt preecist at fastsla, hvornar den endelige informations-
meengde friggres til investorerne. Det skal bemaerkes, at der frigives information kontinuert i lgbet

af kampen (f.eks. ved scoring). Denne information kan dog ikke udnyttes ved at handle aktien i
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lgbet af kampen, eftersom kampene spilles pa tidspunkter (i weekenden eller om aftenen), hvor
bersen er lukket. Alle investorer modtager dermed informationen pa ngjagtig samme tid og kan
handle derefter. Anvendelsen af sportsresultater som event har dermed en raekke gode egenskaber
(se bl.a. Brown & Hartzell (2001); Bell (2009)), som praesenteres nedenfor:

e Informationen frigives, nar de finansielle markeder er lukkede.

e Man ved, at informationen frigives omkring 2 timer efter kickoff, og at den er tilgengelig

for alle investorer pa alverdens medieplatforme (Tv, Internet etc.).

e Der er ingen risiko for insider-trading, da udfaldet af kampen per definition ikke kendes pa

forhand (det antages her, at der ikke er tale om aftalt spil i de analyserede kampe).

e Man kan praecist kvantificere udfaldet af kampen (antal points, mal etc.).

I et eventstudie anvender man en analyseperiode for hvert enkelt event, som preesenteret i
figur 6.1. Eventdagen defineres som 7 = 0. I denne opgave hvor kampene spilles uden for bgrsens
abningstid, vil 7 = 0 repraesentere den forste handelsdag efter en kamp. Det ses, at analyseperi-
oden bestar af 3 delperioder (L;, Lo, L3), disse kan kategoriseres som estimationsperioden (L),
eventvinduet (Lz) og postestimationsperioden (Ls). Stgrrelsen pa disse vinduer er ikke definitiv,

og man ma derfor tage stilling til hertil alt efter, hvilken type event man undersgger.

—
—
—t

Figur 6.1 - Tidslinje i et eventstudie.

Laengden af estimationsvinduet (L) fastsaettes til 120 dage, hvilket er i overensstemmelse med
anbefalingerne i Cambell et. al. (1997). Implikationerne bag dette diskuteres mere indgaende i
afsnit 6.4.1 omkring mulige fejlkilder.

Det er i selve eventvinduet (Ls), at man forventer at se en effekt pa aktiekursen fra det
relevante event. Laengden af eventvinduet (Lo) fastseettes optimalt saledes, at man kan opfange
alt informationen fra det relevante event i aktiekursen. I det tilfeelde hvor man tror pé et effi-
cient marked i den staerke form vil et eventvindue pa blot én dag veere tilstrackkeligt. Den nye
information vil nemlig gjeblikkeligt inkorporeres i kursen, og der vil ikke veere mulighed for, at
insidere kan udnytte privat viden. Hvis ikke man tror p& et 100% efficient marked, s kan der

veere veerdi i at inkludere nogle dage fgr og efter eventdagen i eventvinduet.
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Normalt argumenterer man for at inkludere dage inden eventdagen for at tage hgjde for
mulige informationslaekager. Men i dette tilfeelde hvor fodboldkampe anvendes som events er
informationslackager ikke et problem, af den simple arsag, at informationen fgrst skabes, nar
kampen afvikles. Dermed har ingen investorer privat information vedrgrende det faktiske ud-
fald af eventet, som de kan udnytte. Nogle investorer kan dog have en privat viden om den
sande sandsynlighedsfordeling over udfaldet af begivenheden. Det kan derfor veere interessant at
inkludere en dag inden eventdagen for at undersgge investorernes forventninger til udfaldet af
eventet.

Typisk inkluderer man ogsa dage efter eventdagen i eventvinduet. Dette tillader at undersgge,
hvor hurtigt markedet reagerer pa den nye information. I relation til denne opgave er der en
udfordring ved at inkludere for mange dage i eventvinduet, eftersom fodboldkampe afvikles med
et relativt kort interval. Der opstéar dermed risiko for overlapning af eventvinduer (mere omkring
denne problematik i afsnit 6.4.1).

Med det ovenstaende in mente er stgrrelsen af eventvinduet i denne opgave er fastsat til 3 dage.
Den forste dag er den sidste handelsdag inden eventdagen (7 = —1), selve eventdagen (7 = 0)
og den fgrste handelsdag efter eventdagen (7 = 1). Hvis vi f.eks. antager, at kampen (eventet)
afvikles om sgndagen, s undersgges det overnormale afkast for fredag (7 = —1), mandag (7 = 0)
og tirsdag (7 = 1).

Postestimationsperioden (Lg) kan i nogle tilfzelde ifplge Cambell et. al. (1997) anvendes til
at gore estimaterne i modellen for normalafkastet mere robuste. Det vurderes dog ikke at have
sin berettigelse i denne opgave, da man herved blot opnar estimater, som afhzenger af fremtidige

events.

6.2 Selektionskriterier

Eventdefinitionen er nu pa plads, og det er nu ngdvendigt at bestemme hvilke aktier, der skal
inkluderes i analysen. Et altoverskyggende kriterium for at blive inkluderet i analysen er, at
aktien tilhgrer ”industrien for europaiske fodboldklubber”. Det er dermed kun bgrsnoterede
fodboldklubber i Europa, som medtages i den bruttoliste af klubber, som muligvis har relevans
for analysen. Bruttolisten' over de 49 nuveerende eller tidligere bgrsnoterede europeeiske fod-
boldklubber er fremkommet ved en systematisk gennemgang af ejerforholdene for selskaberne
bag de europeiske fodboldklubber. For at sikre at alle relevante klubber er inkluderet i analysen
foretages en sammenligning med de klubber, som den tidligere litteratur har inddraget (se f.eks.
Renneboog & Vanbrabant (2000); Stadtmann (2006); Scholtens & Peenstra (2008), Palomino et.
al. (2005/2009)). Ydermere har Dow Jones udarbejdet et aktieindeks?, som udelukkende bestar
af fodboldaktier. Dette indeks medtager de vigtigste og mest veerdifulde aktier, hvorfor dette

indeks ogsa kan bruges som indikation af hvilke aktier, der er relevante at medtage i analysen.

1Se bilag A.
Zhttp://www.stoxx.com /indices/components.html?symbol=FCTP (Tilgiet 12/09 2009)
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Ovenstaende taget i betragtning sa méa bruttolisten med de 49 klubber indeholde alle de klubber,
som bgr have muligheden for at blive medtaget i analysen.

I relation til opgavens definition af en fodboldaktie, er det vigtigt at undersgge, om de med-
tagne klubber har fodboldaktiviteter som primeer forretning. I bilag F findes en oversigt over
den andel af omsatningen, der stammer fra fodboldrelaterede aktiviteter i de forskellige klubber.
Andelene er opnaet ved en systematisk gennemgang af regnskaber og hjemmesider. Reelt er det
kun FCK, hvor fodboldaktiviteterne udggr en relativ lille andel af omsaetningen (22%). FCK er
dog alligevel med taget i analysen, eftersom vedtaegterne i det bagvedliggende selskab afslgrer,
at selskabets primeere formal er at drive en fodboldforretning®.

Nedenfor praesenteres 5 kriterier, der er anvendt til endeligt at udveelge de mest relevante
klubber af de 49 i bruttolisten. For at blive inkluderet i analysen skal klubberne overholde alle

fem kriterier.

Selektionskriterier:

e Antal dage med handel* (mindst 70% af alle handelsdage® ).

e Markedsveerdi (Mindst €5 millioner).

Gennemsnitlig omsaetning pa dage med handel (mindst €18.000).

Mindst aktiedata for 2 ud af 9 seesoner i perioden 2000/01-2008/09.

Der skal veere tilgeengelige bettingodds for hver eneste kamp.

Selektionskriterierne har som primaert formal at frasortere illikvide akitier. Medtagelsen af
en meget illikvid aktie i analysen vil kunne forstyrre de overordnede resultater, da den i mange
tilfzelde slet ikke handles efter et event, hvorfor det ikke er muligt at sige noget om den reelle
veerdizendring. Zuber et. al. (2005) anvender som de eneste i litteraturen en lignende selektion-
sproces, og flere af de andre artikler (se f.eks. Renneboog & Vanbrabant, 2000; Bell et. al., 2009)
medtager dermed en raekke szerdeles illikvide aktier. Frasorteringen af de mest illikvide aktier
bgr betyde, at neerveerende opgave kan praesentere resultater, der er mindst ligesé solide som
litteraturens resultater generelt.

De opsatte selektionskriterier har betydet, at antallet af relevante klubber er blevet reduc-
eret fra de 49 oprindelige til 25. Figur 6.2 viser de klubber som medtages i analysen. Det ses,
at de 25 klubber stammer fra 8 forskellige lande (Danmark, England, Frankrig, Holland, Ital-
ien, Portugal, Tyrkiet & Tyskland). Der er imidlertid stor forskel pa klubberne, specielt hvad
angar gennemsnitlig handelsvolumen og markedsveerdi. Manchester United havde eksempelvis en

markedsvaerdi pa €862.2 millioner ved afnoteringen i 2005, denne er mere end hundrede gange sa

3§ 2: Selskabets formal er at drive professionel idrat, primert fodbold og dermed forbundet virksomhed,
herunder handel, service og investering, der naturligt kan foretages i forening med professionel idraet.

4Her teenkes udelukkende pa handelsdage, weekender og helligdage er saledes udelukket

5Estimeret i perioden 2000-2009, eller i den periode hvor den relevante klub har veeret bgrsnoteret
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stor som Millwalls nuveerende €6.9 millioner. Det ses endvidere, at aktierne handles pa de fleste
dage i analyseperioden. Kun fire klubber (AGF, Aston Villa, AAB, Birmingham) har historisk
haft handel feerre end 95% af dagene. En dag med handel er her defineret som en dag, hvor der
har veeret en ikke-negativ omsaetning (malt i antal stk.) af aktien. Andre studier (f.eks. Scholtens
& Peenstra (2008); Bell (2009)) har fundet meget lavere tal hvad angir antal handelsdage. Dette
kan forklares ved, at disse studier har anvendt "nul-afkast” som indikation for, at aktien ikke
handles den pagaeldende dag. Aktien kan imidlertid sagtens veere handlet i lgbet af en dag, selvom

prisen ender p& samme niveau som den foregdende dag (hvilket som bekendt giver et afkast pa

nul).
Gennemsnitlig handel pa Antal dage med Markedsvaerdi Antal kampe
dage med handel (2000-09), handel (2000-09), (2009), i analyse-

# Klub Euro procent Millioner Euro  perioden
1 Manchester United 1.938.136 | 100% 8622 250
2 Besikias 1.400.262 | 99,9% 92,9 274
3 Fenerbahce | 838.032 100% 6154 173
4 Lazio 537.446 100% 25,9 402
a AS Roma 524.643 99, 4% 119.9 389
6 Juventus 479.080 97 ,0% 206,6 244
7 Trabzonspor | | 200045 100% 98,9 110
8 Galatasaray :l 235.094 99,9% 147 268
9 FCK :I 207.570 96,6% 1624 333
10 Olympigue Lyon :I 201.959 99,9% 125.8 a0
Il Leeds United :| 91.070 100% 10,4 169
12 Borussia Dortmund :| 07.247 99,9%: 57,2 275
13 Brendby IF :| 77.057 97,2% 22,7 358
14 Newcastle United :| 76.803 48,7%, 1435 314
15 Ajax Amsterdam :| 58.557 99,7% 117.3 409
16 Tottenham Hotspurs ]56.583 98,7%, 107,1 380
17 AGF 51.896 70,1% 27,9 292
18  Chelsea Village 28.820 95,0% 65,2 118
19 Millwall 26.802 99,3% 6,9 414
20 Benfica 24,957 99,3% 53,3 31
21 Sporting Lissabon 21.662 97.8% 29.0 381
22 AAB 20.631 74,4% 8.5 320
23 FC Porto 19.809 97 4% 22,1 402
24 Birmingham City 19.417 84,0% 84.8 370
25 Aston Villa 18.637 71,0% 67,4 234

Figur 6.2 - Oversigt over de udvalgte klubber i analysen. Kilde: Datastream

Figur 6.3 viser, hvornér de forskellige klubber er noteret pa bgrsen i analyseperioden (2000-
2009). Det ses, at omkring halvdelen af klubberne er noteret i hele perioden, mens andre enten
er blevet noteret eller afnoteret i analyseperioden. Klubber der ikke er noteret en hel saeson er
markeret med en hvid cirkel. Borussia Dortmund blev eksempelvis bgrsnoteret i lgbet af ssesonen
2000/01, og Leeds United blev afnoteret i lgbet af seesonen 2003/04.
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Figur 6.3 - De udvalgte klubbers notering i analyseperioden. Kilde: Datastream

6.2.1 Databehandling

Resultaterne i denne opgave er saerdeles athaengige af det empiriske datagrundlag, som er tilveje-
bragt. Der er udarbejdet en ganske unik database som en konsolidering af data fra flere forskellige
datakilder (se figur 6.4). De omtalte data bestar blandt andet af kursudvikling for de relevante
klubber, markeds-portefsljens kursudvikling, kampresultater, gennemsnitlige bookmakerodds,
etc.. Informationer om aktiekurser, markedsindeks, handelsvolumen og markedsveerdier er ind-
samlet via Thompsons Datastream. Informationer angaende kampdatoer, resultater samt odds er
indsamlet via hjemmesiden www.betexplorer.com. Denne hjemmeside indsamler hver uge infor-
mationer for alle de kampe, der spilles i de europaiske turneringer. Konsolideringen af databasen
er primaert udfgrt i Excel, hvor VBA-makroer har muliggjort en automatisk konsolidering, saledes
at manuelle fejlkilder er elimineret. Indsamlingen af en stor database giver imidlertid ikke ngd-

vendigvis gode resultater, man er ogsa ngdt til at veerne om kvaliteten af de indsamlede data.
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Derfor er der foretaget en grundig validering af data, dette beskrives i det naste afsnit.

Aktieinformation Kampinformation Endeligt datas=t
- Klubbernes aktieudvikling - Kampdato - Konsolidering af aktie- og
- Markedsveerdi - Resultater kampinformationer
- Klubbernes - Odds [
handelsvolumen [
- Markedsindeks
Kilde: Datastream Kilde: BetExplorer Kilde: Fgen opbygning

Figur 6.4 - Kombinationen af en rackke data har givet et unikt datasaet. Kilde: Egen tilvirkning.

6.2.2 Validering af data

Det er naturligvis essentielt, at de informationer der anvendes i analysen er korrekte. Derfor er
der foretaget validering af en rackke tilfeeldigt udvalgte kampe for at sikre, at kampdato, odds og
resultat er korrekt. Der er udvalgt 100 kampe hver seeson ved hjeelp af rand-funktionen (generering
af tilfeeldige tal) i Excel. Disse 100 kampe er herefter valideret med hensyn til kampdato, odds
og resultat. Endvidere er det testet, om summen af points for hver klub i hver enkelt sseson
i datasaettet stemmer overens med det korrekte antal points leveret fra tredjepart (se bilag
G for liste over kilder). Datasaettets opbygning betyder nemlig, at fejl i den enkelte kamps
pointantal vil blive afslgret i summen af points for saesonen. Valideringen har gjort, at risikoen
for fejl i datasaettet anses som veerende meget begreenset. Generelt vurderes data dermed at
veere palidelige og kvalitetsmaessigt pa niveau med de data andre artikler har anvendt. Opgavens

dataseet anses derfor som vaerende solidt til det videre analysearbejde.

6.2.3 Rensning af data

Selektionsprocessen (i afsnit 6.2) til trods har det veeret ngdvendigt at udfere en yderligere
reduktion i antallet af observationer i datasaettet. Det ses af figur 6.5, at der i analyseperioden
som udgangspunktet var 9.897 kampe, der potentielt kunne optraede som events i analysen. Det
har dog veeret ngdvendigt at lave forskellige rensninger af datasaettet, hvilket reducerer antallet
af relevante kampe (og dermed events) til 6.969. Det bemaerkes, at dette er et ganske unikt og
omfattende dataseet. I litteraturen er det kun Bell (2009), der med 5.187 observationer har et
dataszet af en tilsvarende stgrrelse. Det typiske datasaet ligger pa omkring 1.000 observationer,
sa derfor er der mulighed for at komme med mere przecise konklusioner, end det hidtil har
vaeret muligt i litteraturen. Det skal bemaerkes, at de 6.969 observationer godt kan indeholde den

samme kamp to gange, i fald to af de analyserede klubber spiller imod hinanden. Hvis dette er
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tilfzeldet sa viser den ene observation eventet set fra den ene klubs synspunkt, mens den anden
observation viser eventet set fra den anden klubs synspunkt. Det er dermed ikke et problem, at

kampen optraeder to gange.

9.897
2.006
....... .=60=........_
390 _1....... -

30 gy 6.969
Alle kampe i Kampe hvor Kampe som Tab af Kampe uden Endeligt
s&sonerne den relevante har en friheds- registrerede datasat
2000/01- klub ikke var identisk grader odds
2008/09 bersnoteret forste

handelsdag

Figur 6.5 - Rensningen af det oprindelige data efterlader 6.969 brugbare observationer.

Forste reduktion af dataseettet skete pa den baggrund, at ikke alle klubber var noteret i
hele analyseperioden (se evt. figur 6.3). Dermed var det ngdvendigt at fjerne 2.006 kampe, der
blev afviklet, mens klubberne endnu ikke var noteret. Den anden reduktion bestod i at fjerne
alle de kampe, hvor 2 eller flere kampe har fgrste handelsdag den samme dag. Det vil sige
tilfzelde, hvor der er spillet to kampe i en periode, hvor bgrsen har vaeret lukket (f.eks. i pasken).
Begge kampes effekt pa aktiekursen skal saledes méales pa en og samme eventdag. Det er dermed
umuligt at isolere den enkelte kamps effekt pa aktievaerdien, hvorfor begge kampe udelades af
analysen. Det er imidlertid kun 60 observationer, som udelades pa denne baggrund. Den tredje
reduktion af kampe fremkommer, da det er ngdvendigt at anvende data til at estimere parametre
i markedsmodellen. Dermed opstar et tab af frihedsgrader, og dermed kan disse 390 kampe ikke
anvendes i analyserne. Den fjerde reduktion kan henfgres til de observationer, hvor der ikke var

tilgaengelige bettingodds. Disse 472 observationer udelades af analysen, da tilstedeveerelsen af
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bettingodds er et centralt element i den resterende del af opgaven.
Der er nu opbygget et omfattende datasaet med 6.969 observationer, baseret pa kampe for de
25 udvalgte klubber. En grundig validering har sikret, at kvaliteten af data er hgj. Med datasaettet

pé plads vil afsnit 6.2.4 vil give en mere dybdegaende beskrivelse af datasattet.

6.2.4 Deskriptive resultater

Dette afsnit har til formal at beskrive det datasaet, som skal danne grundlag for den efterfglgende
analyse. Figur 6.6 viser fordelingen af kampe over analyseperioden. Desuden viser den, hvilket
land de respektive hold stammer fra. Pa trods af diverse noteringer og afnoteringer (jeevnfeor Figur
6.3) er det vaerd at bemaerke, at kampantallet i hver saeson er relativt stabil i analyseperioden.
Dette gor sig specielt gaeldende i seesonerne 2002/03-2007/08, hvor antallet af kampe var omkring
741-821 per sason. Det er derimod langt fra klubber fra de samme lande, der er dominerede i
den fgrste og den sidste periode. Klubber fra England stod for 55% af kampene i 2000/01, denne
andel er 1 2008/09 reduceret til 16%. Modsat har klubberne fra Tyrkiet fra en andel pa 0% géet
til at std for 21% af de analyserede kampe.

590 688 741 789 835 793 807 821 905

€— 100%

22% 23% 21%

10% 10% 13%
5% | 5% 5% | 407, | 5% 407,

2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09

M Danmark B England B Frankrig B Holland [J Ttalien B Portugal [J Tyrkiet [ Tyskland

Figur 6.6 - Geografisk fordeling af de analyserede kampe (klubbernes oprindelsesland).

Det er ogsd muligt at undersgge hvilken type kampe som datassettet bestar af. Dette er
illustreret i figur 6.7. Det ses, at langt den stgrste del af kampene er nationale liga (75-89%).
kampe. De nationale cup kampe fylder kun 9-12% af de analyserede kampe. Man kan bemeerke, at
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der ikke er nationale cup kampe i de fgrste 4 sasoner i analyseperioden, dette kan forklares ved,
at der ikke var odds tilgeengelige for disse kampe, og de er derfor elimineret fra analysen, jeevnfgr
afsnit 6.2.2 ovenfor. Kampe spillet i de europeiske turneringer (Champions League eller UEFA
cuppen) star for 8-15% af de analyserede kampe. Denne fordeling over forskellige kamptyper
virker meget troveerdig, eftersom det er normalt, at en klub spiller mange kampe i den nationale

liga og fa kampe i den nationale cup eller i europeeiske turneringer.

590 688 741 789 835 793 807 821 905
.- —- - - --- . - - - < 100%
DEEEE T
e 12% |
N 9% . ’ . 12% 12% 11%
89% 88% 85% B6% i i
80°fo 800/0 760/0 760/0 7‘:,01,0

2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09

. Europaiske kampe I:I National cup I:I National liga

Figur 6.7 - De analyserede kampes kamptype.

Figur 6.8 viser hvordan klubberne har klaret sig i analyseperioden. Det viser sig, at de analy-
serede klubber vinder relativt mange kampe i forhold til en gennemsnitlig klub. I bilag H beregnes
fordelingen af udfald for en gennemsnitlig klub. Dette viser, at en gennemsnitlig klub vinder 37%
af sine kampe. Dermed kan man se af figur 6.8, at de analyserede klubber vinder 10-17% procent-
point flere kampe end en gennemsnitlig klub. Dette indikerer, at analysen primeart indeholder
klubber, der ligger i toppen af deres respektive ligaer. Dette underbygges ligeledes af det faktum,
at de fleste af de analyserede klubber i skrivende stund befinder sig i toppen i deres respektive
ligaer (se bilag C).
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590 688 741 789 835 793 807 821 905
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. Uafgjorte kampe l:l Tabte kampe I:I Vundne kampe

Figur 6.8 - De analyserede kampes udfald.

6.3 Beregning af normal og overnormale afkast

Ideen bag eventstudier er at estimere et givet aktivs "normalafkast" og sztte det i forhold til
det faktiske afkast. Ved "normalafkast"forstas, det afkast som aktien burde give anledning til
ved fraveer af eventet. I relation til problemstillingen bag denne opgave, sa geelder det om at
estimere det afkast, som en aktie ville give anledning til under forudssetning af, at den pagaeldende
fodboldkamp ikke spilles. Nar man har estimeret et normalafkast for et givet tidspunkt, s& kan
man efterfglgende observere det faktiske afkast. Forskellen mellem det faktisk observerede afkast
(Rit) og det beregnede normalafkast (E (R;: | ©:)) bensevnes det overnormale afkast (se ligning
6.1).

ARyt = Ryt — E (R | %) (6.1)
Ry =In <M> (6.2)
Py

R;; repraesenterer logaritmen til det faktiske daglige afkast, som det er muligt at observere
pé aktiemarkedet. P;; er prisen pa en given aktie pa tidspunkt ¢. D;; er den dividende som bliver

udbetalt pa tidspunkt t. E (R | ;) viser det estimerede "normalafkast", som aktien burde
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give anledning til ved fraveer af det padgaldende event. Indholdet af informationsmatricen §2; er
bestemt af hvilken model til beregning af normalafkast, man veelger at anvende. Det nzeste afsnit

vil gennemga mulige modeller til beregning af normalafkastet.

6.3.1 Modeller til beregning af normalafkast

Der findes mange modeller til beregning af det normale afkast for et aktiv. MacKinlay (1997)
opdeler de mulige modeller i to klasser. De statistiske modeller som er baseret pa statistiske
antagelser og de gkonomiske modeller, som er udledt med udgangspunkt gkonomiske antagelser
(f.eks. om agenternes nyttefunktion). Det er eksempelvis muligt at anvende relativt avancerede
pkonomiske modeller sasom CAPM, APT eller Fama-Frenchs flerfaktor model. Den generelle
holdning i litteraturen er imidlertid, at disse modeller ikke giver tilstraekkeligt gode resultater
set i forhold til en mere simpel statistisk model (se bl.a. Brown & Warner, 1980 og 1985). Der
findes forskellige statistiske modeller herunder constant mean return modellen, markedsmodellen
eller mere avancerede faktormodeller.

Med ovenstaende in mente vurderes det, at markedsmodellen er en tilstraekkelig god model,
hvorfor den anvendes i det efterfglgende. Dette valg er ogsa konsistent med den praksis, som
litteraturen har anvendt. Renneboog & Vanbrabant (2000) anvender dog CAPM, men de opnéede

resultater er konsistente med den resterende litteratur.

Markedsmodellen

Ved at anvende markedsmodellen (ligning 6.3) fjerner man den variation af aktiv i’s afkast,
som kan forklares af markedsindekset. Dette betyder, at variansen p& det overnormale afkast
reduceres (MacKinlay, 1997). Beregningen af koefficienterne i markedsmodellen er beregnet ved
en simpel OLS-model i estimationsperioden (L;). I (6.3) er bade afkastet for aktiv i og afkastet

for markedsindekset repraesenteret som logaritmen til de diskrete daglige afkast.

Rit = w; + BiRmt + €t (63)
E (Eit) =0 (64)
Var (ei) = o2, (6.5)
Tl . .
TZ ) (Rit = i1;) (Rt — [ty
o t=To+ A ~ oo~
i = T1 : i = fi; = Bifln (6.6)
o2
t=T,+1
1 & 2
~2 e — A — A‘
=ty (Rit— i = BBt (6.7)
t=T,+1

Ligning 6.8 og 6.9 viser det gennemsnitlige daglige afkast pa henholdsvis aktie i og pa
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markedsindekset. Det gennemsnitlige afkast er beregnet i estimationsperioden (L1).

1 &
=1 > Ra (6.8)
t=T,+1
1 &
i = 7= 2 B (6.9)
t=T,+1

Det overnormale afkast (6.10 og 6.11) kan da beregnes ved at anvende de estimerede parametre

(&, B;) i markedsmodellen (6.3) for hvert enkelt aktiv. Informationsmatricen €; indeholder i dette

tilfzelde kursudviklingen for den relevante klub og det dertilhgrende markedsindeks.

ARiy = Ryt — E (Rt | Q) (6.10)

AR;y = Ry — &; — B R (6.11)

Det kumulative overnormale afkast kan beregnes som i (6.12). Beregningen af de gennem-
snitlige kumulative overnormale afkast (6.13) kan beregnes som et gennemsnit enten over tid
eller over antal observationer. I naervaerende opgave beregningen foretaget pa tveers af observa-

tioner, dette har dog ikke betydning for de opnaede resultater.

T2
CARZ (T17T2) = ZAth (612)

t=71

o 1 N

CAR (11,79) = NZ;CARZ- (T1,72) (6.13)
Figur 6.9 viser hvordan det overnormale afkast (AR (7)) og det kumulative overnormale afkast
(CAR (11,72)) beregnes i eventvinduet. Det overnormale afkast pa tidspunkt 7 = —1 beregnes
saledes som det overnormale afkast (jeevnfer ligning 6.11) mellem 7 = —2 og 7 = —1. Nar man

skal beregne de kumulative overnormale afkast, sa gores det ved at summere de overnormale
afkast i den periode, som man gnsker at undersgge (jeevnfer ligning 6.12). Hvis man eksempelvis
gnsker at beregne det kumulative afkast mellem 7 = —2 og 7 = 1, si ggres det ved at summere
AR(-1), AR(0) og AR(1). I den illustrative figur 6.9 ses det, at man reelt antager, at det
overnormale afkast er lig nul pa tidspunkt 7 = —2. Dette tidspunkt er dermed udgangspunktet

for beregningen af de (kumulative) overnormale afkast.
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Eventvindue
_____________ ol | | [y
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AR(-1) AR(0) AR(1)

CAR(-10) = AR(~1) + AR(0)

f
CAR(-11) = AR(-1) + AR(0) + AR())

Figur 6.9 - Beregning af (kumulative) overnormale afkast (AR, CAR).

Valg af markedsindeks

I markedsmodellen er det essentielt at definere, hvad der preecist menes med markedsindeks. I
CAPM terminologien anses markedsindekset, at indeholde et veegtet gennemsnit af alle aktiver
(aktier, obligationer, ejendomme, menneskelig kapital etc.) (Koller et. al. 2005). Denne portefolje
er dog umulig at estimere i praksis, hvorfor man typisk veelger et bredt aktieindeks (S&P 500,
MSCI World eller lignende) som approksimation for markedsindekset. I forhold til markedsmod-
ellen s& anbefaler MacKinlay (1997) ligeledes, at man anvender et bredt aktieindeks som proxi for
markedsindekset. Analysen i neervaerende opgave indeholder aktier fra flere forskellige europaeiske

lande, derfor har valget af markedsindeks staet mellem fglgende muligheder:
e et bredt globalt indeks (MSCI World)
e et bredt europeeisk indeks (MSCI Europe)
e et bredt indeks for hvert enkelt land (se tabel 6.2)
e eller et indeks bestaende udelukkende af fodboldaktier (STOXX Football Indeks®)

Valget af indeks betinges pa MacKinlay’s anbefalinger samt den hgjeste forklaringsgrad. Der
foretages derfor estimationer af markedsmodellen for hver klub, hvor hvert af de fire ovenstaende
indeks anvendes (se bilag I). Det viser sig umiddelbart, at fodboldindekset har den bedste fork-
laringsgrad. Dette indeks fravaelges dog som proxi for markedsindekset, da det ikke er i ov-

erensstemmelse med MacKinlays (1997) anbefalinger om et bredt aktieindeks. Desuden bestar

Shttp://www.stoxx.com/indices/index _information.html?symbol=FCTP
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fodboldindekset af et relativt lille antal af aktier inden for den samme industri. Herved kan der
opstéa problemer med, at en hgj forklaringsgrad blot afspejler, at sendringer i indekset er forsaget
af den pageeldende klub selv. Hvis man ser bort fra fodboldindekset, s& ses det af bilag I, at
det i de fleste tilfeelde er det nationale indeks, der har den bedste forklaringsgrad. I denne op-
gave anvendes derfor de nationale indeks, nar markedsmodellen skal estimeres. Valget af lokale
markedsindeks er konsistent med Bernile & Lyandres (2009) og Scholtens & Peenstra (2008).
Tabel 6.2 angiver valget af nationale indeks, som anvendes i beregningen af normalafkastene.
De enkelte indeks er valgt med udgangspunkt i Bloombergs liste over toneangivende indeks i de

8 pageeldende lande.

Tabel 6.2 - Valg af markedindeks i de forskellige lande

Land Markedsindeks
Danmark OMXC

England FTSE 100

Frankrig CAC 40

Holland AEX INDEX

Ttalien FTSE ITALIA
Portugal PSI GENERAL
Tyrkiet ISE NATIONAL 100
Tyskland DAX 30

Kilde: Bloomberg

Den justerede markedsmodel

Anvendelsen af markedsmodellen til beregning af normalafkast kraever en lang raekke regressioner
for at opna de estimerede koefficienter. Dermed kan der opsta fejl og bias i beregning af nor-
malafkastet og i sidste ende det overnormale afkast. Ved at anvende den justerede markedsmod-
el (the adjusted marked model) er det let at kontrollere robustheden i resultaterne baseret pa
markedsmodellen. Den justerede markedsmodel anvendes som oftest, nar man ikke har mulighed
for at lave estimater pa koefficienterne i markedsmodellen (f.eks. ved bgrsnoteringer). I modellen
ansaettes a; = 0 og B, = 1 i den oprindelige markedsmodel (se ligning 6.14). Herved opnas en
model, hvor det overnormale afkast blot er forskellen mellem det faktiske afkast pa aktiv i og det

faktiske afkast p& markedsindekset (se ligning 6.15).
Rit =0+1- Rmt + €t (614)

AR“ = Rit —F (th | Xt) = AR” = Rz‘t — Rm,t (615)

MacKinlay (1997) anbefaler, at denne model anvendes med varsomhed, da man pélegger
restriktioner af estimaterne pa koefficienterne. Modellen medtages dog alligevel i naerveerende op-

gave. Man kan dermed se modellen som en form for et dobbelttjek af resultaterne fra markedsmod-
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ellen med de estimerede betaer. I figur 6.10 praesenteres resultaterne af den justerede markedsmod-
el, og det ses, at de er nogenlunde i overensstemmelse med resultaterne opnaet ved markedsmod-
ellen. Det gennemsnitlige kumulative afkast bliver dog en smule lavere ved alle tre udfald (sejr,
uafgjort, nederlag). Arsagen til det lavere gennemsnitlige kumulative overnormale afkast skal
findes i det faktum, at man palsegger modellen et beta, der er for hgjt i forhold til de betaer, der
kan beregnes i markedsmodellen. Det gennemsnitlige beta for de 25 klubber er beregnet til 0.23
over hele analyseperioden
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Figur 6.10 - Sammenligning af gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast ved
markedsmodellen (MM) og den justerede markedsmodel (MA).

Da resultaterne fra den justerede markedsmodel ikke afviger markant fra markedsmodellens
resultater, vil vi udlade at bruge mere energi pa den justerede markedsmodel, da den som naevnt
er palagt nogle restriktive antagelser om koefficienterne. Afsnittet har blot vist, at de resultater

der er opnaet med udgangspunkt i markedsmodellen er palidelige.

6.4 Estimeringsprocedure

Selve estimeringen af koefficienterne til markedsmodellen estimeres i overensstemmelse med an-

befalingerne fra Cambell et. al. (1997) om en estimationsperiode (L) p& 120 dage. Beregningen
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blev ogsa udfert med 250 dage, og dette havde ikke nogen betydning for resultaterne. Armitage
(1995)7 anfgrer ogsa, at en estimationsperiode pa mere end 100 dage giver anledning til tilstrackke-
ligt preecise estimater i markedsmodellen. Estimationen af koefficienterne til markedsmodellen
foretages for hvert eneste event, det vil sige 6,969 gange i denne opgave.

Det skal bemaerkes, at der kan opstd problemer eftersom estimationsperioden dermed vil
indeholde en rackke tidligere events. I litteraturen findes der forskellige lgsninger péa dette problem.
Palomino et. al. (2009)® anvender hele analyseperioden som estimationsperiode, og man opnar
dermed faste estimater pa koefficienterne. En anden mulig lgsning fremfgres af Brown & Hartzell
(2001), som anvender de perioder i &ret, hvor der ikke spilles kampe som estimationsperiode.
Den tredje og sidste mulighed anvendes af blandt andre Zuber et. al., 2005, gar ud pa at fplge
anbefalingerne fra MacKinlay (1997) eller Cambell et. al. (1997). Neaerveerende opgave veelger
at anvende den sidste mulighed eftersom det vurderes, at de to fgrste lgsninger ikke virker
tilstraekkeligt attraktive. Hvis man anvender hele analyseperioden til at estimere koefficienterne,
sa indgar der i hgj grad andre events i estimationen, hvilket jo netop var det man gerne ville
undga. Den anden metode med at estimere i perioder uden for sasonen har ogsa risiko for
problemer, f.eks. kunne man forestille sig at betaet i saesonen er storre eller mindre end betaet

udenfor sssonen.

6.4.1 Mulige fejlkilder

Der er altid en lang rackke mulige fejlkilder, nar man arbejder med empirisk data. For at sikre at
de opnéende resultater er solide, sa vil de efterfolgende afsnit teste de mulige udfordringer, som

datasaettet og de opnaede resultater star overfor.

Thin trading

Thin trading betyder basalt set, at en given aktie ikke handles kontinuert. Scholes & Williams
(1977) fremfgrer to typer af thin trading. Dage helt uden handler’ og dage hvor kursudviklingen
pa enkelte aktie og aktieindekset ikke opggres pé samme tid (ikke-synkron handel). Hvis man
adresserer det forste problem, sa viser figur 6.2 i afsnit 6.1, at langt de fleste aktier i analysen
handles mere eller mindre hver eneste dag. Dette problem har saledes reelt set kun sin gyldighed
ved 4 klubber (AGF, AAB, Birmingham City samt Aston Villa), som har over 15% handelsdage
uden handel. De resterende aktier har kun meget fa dage uden handel (0-5%). Hvis problemet med
dage uden handel havde vaeret mere udbredt, havde det veeret muligt at foretage en korrektion
foreslaet af Maynes & Rumsey (1992). Kort fortalt anvender man 3 forskellige metoder (Lumped,
Uniform, Trade-to-Trade) til at fordele afkastet fra de dage, hvor aktien handles til de dage, hvor

Side 46

8Se fodnote 15, side 374

9De hentede aktiedata fra Datastream indeholder aktickursen alle hverdage, dette betyder imidlertid, at hel-
ligdage som falder pa en hverdag registreres som en dag hvor afkastet er nul. Hvis disse dage medtages i analysen
kan det medfgre bias i estimaterne i markedsmodellen. Derfor foretages en rensning af data, séledes at alle disse
helligdage og andre dage, hvor bgrsen holder lukket fjernes.
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aktien ikke handles. Det vurderes dog, at udbyttet af denne ekstra korrektion vil vaere for lille
til at retfeerdigggre det. Men hensyn til den anden type af thin trading, sa anfgrer Scholes &
Williams (1977), at ikke-synkron handel kan medfegre bias i koefficienterne i markedsmodellen.
For illikvide aktier vil alpha-koefficienten veere biased opad, og beta vil veere biased nedad. Det
anfgres i konklusionen, at specielt for analyser baseret pa daglige data kan dette give anledning
til alvorlige problemer!?.

Det ses af figur 6.11, at de overordnede konklusioner ikke @endres ved at anvende korrektio-
nen (se bilag J) foreslaet af Scholes & Williams (1977). Der er siledes neermest ingen forskel
mellem markedsmodellen og korrektionen foreslaet af Scholes & Williams (1977). Dermed kan
det konkluderes, at korrektionen for thin trading ikke har nogen nzevneveerdig effekt pa resul-
taterne. Brown & Warner (1980, 1985) undersgger bade metoderne i Scholes & Williams (1977)
og Dimson (1979), og man finder, at der ikke er klare fordele ved at justere for thin trading'!.

I de videre analyser arbejdes der derfor videre med markedsmodellen uden at justere for thin

trading.
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Figur 6.11 - Sammenligning af gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast ved
markedsmodellen (MM) og Scholes-Williams (SW).

107 With daily data this problem is especially severe” — Sholes & Williams (1977), side 324.
117 it appears that these alternative methodologies convey no clear-cut benefit in an event study”. Brown &
Warner (1985), side 18
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Event clustering

MacKinlay (1997) angiver, at eventvinduerne for de analyserede aktier ikke ma overlappe hi-
nanden (event clustering). Dette skal gaelde for at undgd athaengighed mellem de (kumulative)
overnormale afkast for de forskellige aktier. I praksis er denne antagelse sveer at opfylde, og i
narvaerende studie er det sardeles sveert, eftersom fodboldkampe ofte placeres de samme dage
(for eksempel lgrdag eller spndag). I neerverende studie har vi desuden en ekstra udfordring
eftersom flere klubber spiller kampe, som ligger meget taet pa hinanden. Der opstar dermed en
seriel atheengighed i den enkelte klubs (kumulative) overnormale afkast.

Det fgrstnaevnte problem adresseres i Brown & Warner (1985)'2, hvor man finder, at brugen
af markedsmodellen ggr, at resultaterne med eller uden clustering er stort set identiske. Det skal
her bemaerkes, at man finder, at resultaterne ved den justerede markedsmodel afviger vaesentligt,
nar man anvender data, som udviser problemer med clustering. Dette underbygger fravalget af
den justerede markedsmodel i afsnit 6.3.1.

Sidstnaevnte problem vurderes ikke at have den store betydning, eftersom laengden af eventvin-
duet netop blev fastsat siledes (i afsnit 6.1), at dette problem blev minimeret. Der er siledes
kun 6.8% af de analyserede events, som overlapper hinanden, nir man ser p& den enkelte aktie.

Udfordringen er i virkeligheden et tradeoff mellem et stort eventvindue og antallet af over-
lappende events. Et stort eventvindue gor det muligt at analysere effekten af et event bade flere
dage for og efter et event. Men et stort eventvindue medfgrer tilgengaeld ogsa udfordringer med
overlappende events. Grundlaeggende mé man vurdere, om et stort eventvindue og de forggede
analysemuligheder, kan modsvares af udfordringerne ved overlappende events. Det vurderes, at
stgrrelsen pé eventvinduet i neerveerende opgave har en sadan stgrrelse, at det muligggr studier
af aktiereaktionen bade for og efter eventet. Hvis eventvinduets stgrrelse reduceres for at undga
overlappende events, vil det efter forfatterens mening, blot reducere muligheden for at praesentere
nogle interessante resultater. For at teste resultaternes fglsomhed overfor clustering er det forsggt
at ekskludere alle events, hvor der er overlap mellem to eventvinduer for den samme klub. De
overordnede resultater blev ikke sendret ved at ekskludere de 6.8% af observationerne der udviste
overlappende eventvinduer.

Palomino et. al. (2005) veelger at fjerne observationer for de weekendkampe, som efterfglges
af en midtugekamp. Herved opnés, at eventvinduerne ikke overlapper. Det skal bemeaerkes, at
Palomino et. al. (2005) udelukkende analyserer engelske kampe, og at det netop er i den engelske
liga, at man finder de fleste tilfaelde af event-overlapning for den enkelte klub. Dette kan forklares
af det faktum, at der bliver spillet flere kampe i engelsk fodbold, end i de andre analyserede lande.
Scholtens & Peenstra (2008)'3 vaelger den ekstreme lgsning og reducerer eventvinduets stgrrelse
til en enkelt dag. Det har den abenlyse fordel, at man ikke har problemer med overlappende
events, men omvendt, sd har man heller ikke mulighed for at observere markedsudviklingen fgr

og efter den fgrste handelsdag. Renneboog & Vanbrabant (2000) veelger at reducere eventvin-

12Side 15-16
13Gide 3
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duets stgrrelse i de tilfzelde, hvor kampene ligger for teet pa hinanden. Det vurderes, at denne
mulighed giver problemer med fortolkningen af resultaterne, eftersom man ikke uden problemer
kan sammenligne resultater for kampe med forskellige eventvinduer.

Det antages, at den korrelation der opstar mellem de kumulative overnormale afkast som folge
af de 6.8% kampe, er tilstrackkeligt lille, siledes at de overordnede konklusioner ikke pavirkes
heraf. Med udgangspunkt i det ovenstaende vurderes det generelt, at clustering ikke har afggrende
betydning for de opnaede resultater. Dette gor sig geeldende, hvad enten man ser pé clustering i

den enkelte aktie eller pa tvaers af de analyserede aktier.

Andre faktorer som pdavirker kursudviklingen

De analyserede fodboldklubber har ikke alle det ene formal at drive en fodboldforretning. Nogle
af klubberne har derimod ogsa andre sekundaere aktiviteter, som kan pavirke aktiekursen. Et
godt eksempel pa dette feenomen findes i det danske selskabet Parken Sport Entertainment
A/S, som ejer fodboldklubben FCK. Foruden fodboldklubben arrangerer dette selskab desuden
koncerter, ejer en handboldklub, et feriecenter og en fitnesskaede. Den andel af omsaetningen, som
stammer fra fodboldforretningen, udggr saledes kun 22% af den samlede omsztning!*. Dette
er imidlertid et ekstremt tilfzelde, dersom langt de fleste klubber her deres primere fokus pa
fodboldforretningen, og aktiviteter som kan relateres til fodboldforretningen'®. Dette er ogsa i
overensstemmelse observationerne i Palomino et. al. (2005) omkring de noterede engelske klubber.

Det ovenstaende beskriver, at det primaert er fodboldrelaterede aktiviteter der driver omsaet-
ningen i de analyserede klubber. Yderligere kan man argumentere for, at korrelationen mellem
informationer (©) fra de ikke-fodboldrelaterede aktiviteter (regnskabsmeddelelser, kgb af nyt
forretningsomrade, etc.) og de enkelte overnormale afkast (AR) vil vaere nul eller meget lav
(Bell, 2009). Hvis dette geelder s& har de ikke-fodboldrelaterede faktorer ingen indvirkning pa

resultaterne i denne opgave.

corr (AR,©) =0 (6.16)

6.5 Testprocedure

Dette afsnit vil praesentere de valgte tests, der er anvendt for at undersgge signifikansen af de
opnaede resultater omkring det gennemsnitlige kumulative overnormale afkast. Der anvendes

bade parametriske og ikke-parametriske teststgrrelser, disse praesenteres nedenfor.

1 Jevnfer arsrapport 2008
15Bilag F viser en oversigt over de forskellige klubbers andel af omsaetning, der stammer fra fodboldrelaterede
aktiviteter.
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6.5.1 Parametriske tests

MacKinlay (1997) angiver et asymptotisk normalfordelt t-test til at teste signifikansen af det

gennemsnitlige kumulative overnormale afkast i (6.18).

CAR;(t1,73) = Y _ ARy (6.17)
t=71
_ 1 X
CAR(71,72) = NECARi (T1,72) (6.18)

Variansen af de kumulative overnormale afkast (6.17) kan beregnes ved (6.19). I praksis kendes

azi ikke, og man mé derfor estimere den. Dette kan i fplge MacKinlay (1997) gores relativt simpelt

€
ved at anvende stikprgvevariansen til fejlleddet i markedsmodellen i (6.5). MacKinlay (1997)
anfgrer dog, at det er vigtigt at anvende tilstraekkeligt store veerdier af L i estimationsperioden.
Hyvis ikke dette geelder, kan der opsté problemer som fglge af estimationsfejl i markedsmodellen
og serial kovarians i de overnormale afkast. Som tidligere beskrevet blev det forsggt at gge
estimationsperioden fra 120 dage til 250 dage, men dette havde ikke nogen effekt pa de opnaende
resultater. I naerveerende opgave vurderes det derfor, at leengden af L; pa 120 dage er tilstreekkelig

stor til, at man kan anvende resultatet i (6.19).

VAR(CAR; (11,72)) = U? (11,72) = (12 — 71+ 1) agi (6.19)

Variansen pa det gennemsnitlige kumulative overnormale afkast kan beregnes som i (6.20).

N

1

VAR (CAR (T]_,TQ)) = ﬁ E g‘? (7-1;7-2) (620)
=1

MacKinlay (1997) anfgrer, at folgende fordelingsantagelse kan ggres omkring de gennem-

snitlige kumulative overnormale afkast.

CAR (71,72) ~ N [0,VAR (CAR (11,72))] (6.21)

Med ovenstiende fordelingsresultat i (6.21) in mente, er det nu muligt at opstille nulhypotesen,
der siger, at det gennemsnitlige kumulative overnormale afkast er lig nul. Derudover opstilles den
alternative hypotese om, at det gennemsnitlige kumulative overnormale afkast er forskelligt fra

nul.

HO : CAR(Tl,Tg):O (6.22)
Hy : CAR(71,72) #0 (6.23)
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CAR(Tl,TQ)

0, =
\JVAR (CAR (11,72))

~ N (0,1) (6.24)

Ovenstaende asymptotiske fordelingsresultat af test-statistikken er betinget pa antallet af
observationer og leengden af estimationsperioden. Da denne opgaves samlede datasaet indeholder
6,969 observationer og anvender en estimationsperiode (L) pa 120 dage, s& vurderes det, at denne
asymptotiske fordelingsantagelse er rimelig. Det skal dog bemszerkes, at nogle af de efterfglgende
afsnit indeholder resultater, der er baseret pa et mindre antal observationer. I disse tilfzelde mé
man veere varsom med fortolkningen af resultaterne.

Gyldigheden af ovenstaende t-test er dog betinget af en raekke restriktive antagelser blandt
andet omkring (normal)-fordelingen af de overnormale afkast. Derfor vil det neeste afsnit be-
handle de sakaldt ikke-parametriske tests, der ikke er baseret pa specifikke antagelser omkring

fordelingen af de overnormale afkast.

6.5.2 Ikke-parametriske tests

MacKinlay (1997) foreslar to forskellige ikke-parametriske tests, som man kan anvende for at
teste robustheden af resultaterne fundet ved hjelp af det almindelige t-test (i ligning 6.24). Det
findes generelt i litteraturen, at de ikke-parametriske tests er mere palidelige end de parametriske
tests (se f.eks. Campell & Wasley, 1993). I det fplgende diskuteres implikationerne af to typer

ikke-parametriske tests, nemlig sign-testet og rank-testet.

Sign-test

Sign-testet er et simpelt og intuitivt test, der undersgger hvor mange observationer, der har et
positivt fortegn i forhold til det totale antal observationer. Testet er baseret pa en ide om, at
hvis det gennemsnitlige kumulative overnormale afkast er lig nul, da vil de enkelte kumulative
overnormale afkast fordele sig symmetrisk omkring nul, med lige mange observationer péa hver
side. Dermed bgr halvdelen af observationerne veere positive, mens den anden halvdel bgr vaere
negative, hvis nulhypotesen skal kunne godkendes. Teststatistikken er asymptotisk standardnor-

malfordelt under nulhypotesen.

. % ~ N (0,1) (6.27)

Sign-testet er et seerdeles intuitivt test, men det kan have udfordringer, ndr man anvender
daglige afkastdata (hvilket er tilfeeldet i denne opgave). Daglige afkast er skewed mod hgjre,

og dermed kan gennemsnittet godt veere nul, selvom der er flere negative afkast end positive.
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Dermed opstar der et problem, nar man antager at 50% af observationerne er negative under
nulhypotesen (Boehmer et. al., 1991). Velvidende at sign-testet har sine begraensninger, s& er

testet alligevel beregnet i afsnit 6.5, hvor resultaterne af eventstudiet praesenteres.

Rank test

MacKinlay (1997) anbefaler, at man udfgrer et rank-test fremsat af Corrado (1989). Dette test
anses 1 mange tilfeelde som testet med den hgjeste styrke (Armitage, 1995). Problemet med dette
test i forhold til naerveerende opgave er, at man skal rangere de overnormale afkast i eventvin-
duet og i estimationsperioden. Udfordringen ligger i, at estimationsperioden som tidligere anfgrt
indeholder overnormale afkast fra andre events, hvilket medfgrer en skeevvridning af resultater-
ne i dette test. Ydermere er det med rank-testet i Corrado (1989) udelukkende muligt at teste
signifikansen pa de overnormale afkast pa selve eventdagen.

Grundet udfordringerne ved rank-testet fremfort af Corrado (1989), har det veeret ngdvendig
at identificere et andet rank-test, som kan give nogle robuste teststatistikker. Benkraiem (2009) og
Palomino (2009) anvender begge et sdkaldt Wilcoxon signed rank test (i det fglgende Wilcoxon-
testet). Dette test har den fordel, at man kun tester rangen pa overnormale afkast i selve eventvin-
duet. Dermed undgar man problemerne med estimationsperioden. Ydermere har dette test stgrre
styrke end sign-testet, da det ikke udelukkende ser pé fortegn af de overnormale kumulative
afkast, men ogsé ser pa afstanden fra nul (Newbold et. al., 2003).

Ideen bag Wilcoxon-testet er at teste, om de (kumulative) overnormale afkast er fordelt pa
den ene eller anden side af nul (Newbold et. al., 2003). Dette svarer nogenlunde til hvad sign-
testet ogsa underspger, Wilcoxon-testet undersgger ydermere differencen i forhold til nul. Man
opnér séledes et test, der bade tester om de (kumulative) overnormale afkast er nul eller €j, og
om de ligger langt fra nul eller ej.

Nulhypotesen er, at de (kumulative) overnormale afkast er lig nul, hvor den alternative hy-
potese er at de er forskellige fra nul. Under Hy er Wilcoxon teststatistikken standardnormal

fordelt, nar blot n er tilstrackkelig stor (n > 20 ).

HQ : CAR(TZ‘,T]‘) =0 (628)
Ho : CAR (7',',7']‘) 7é 0 (629)
+_F + W+ — n(n+1)
03 = M\//VAR (MW//+) = ( 1 ~N(0,1) (6.30)
n(n+1)(2n+1
(W) \/7< +1)(@nt1)
WH=>"R;-\ (6.31)
=1

R;: Rangen af de absolutte veerdier af de overnormale afkast (|CAR (1;,7;)])
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Ai = 1: Indikatorvariabel der antager veerdien 1, hvis CAR (7;,7;) er positiv

Ai = 0: Indikatorvariabel der antager veerdien 0, hvis CAR (7;,7;) er negativ

BE(W*) = w (6.32)
VAR (W) = n(n+1)(2n+1) (6.33)

24

Det er normalt procedure i udfgrelsen af Wilcoxon-testet at fjerne observationer, hvor det
(kumulative) overnormale afkast er lig nul (Serra, 2002). Dette er imidlertid ikke ngdvendigt i
narvaerende opgave, eftersom antallet af decimaler i beregningen af de overnormale afkast ggr,
at der ikke findes overnormale afkast, der preecist antager veerdien nul.

En anden korrektion som er normal procedure i udfgrelsen af Wilcoxon-testet er, at lave en
gennemsnitslig rangtildeling til (kumulative) overnormale afkast som er identiske (Serra, 2002).
Dette er heller ikke et problem i forhold til nzervaerende opgave, igen med det argument at der
er tilstreekkeligt mange decimaler med i de analyserede (kumulative) overnormale afkast til, at
der optraeder 100% identiske (kumulative) overnormale afkast i dataseettet.

I det ovenstéende er tre test-storrelser blevet preesenteret (et parametrisk og to ikke-parametriske).
Selvom der synes enighed i litteraturen omkring overlegen performance af de ikke-parametriske
tests, sa anfgrer MacKinlay (1997), at man ikke bgr anvende enkelte tests isoleret. Man bgr der-
imod anvende dem alle, for at sikre robustheden af sine resultater. Det vil veere muligt at se alle
test-veerdierne (for 61, 62, 63) i bilag K. I afsnit 6.5 hvor resultaterne af eventstudiet praesenteres,
beregnes signifikansen dog udelukkende pa baggrund af Wilcoxon-testet, Wilcoxon-testet er valgt
for at ggre resultaterne uathaengige af restriktive fordelingsantagelser. I afsnit 6.6.9 vil det blive

vist, hvilken betydning et valg af et andet test ville have haft for de opnaede resultater.

6.6 Empiriske resultater

Dette afsnit indeholder resultaterne af eventstudiet. Det er forsggt at vinkle resultaterne pa
forskellig vis, for saledes at give det bedste grundlag for at undersgge de problemstillinger, som
blev praesenteret i kapital 1. Afsnittet vil saledes besta af meget overordnede analyser, analyserer
for de forskellige kamptyper, analyser af kampe spillet pa ude- eller hjemmebane, og slutteligt
analyser af kampe, hvor den relevante klub er favorit eller underdog.

Resultaterne er praesenteret i tabeller for at give laeseren de praecise resultater og i grafer for
at give leeseren en mulighed for hurtigt at danne sig et overblik over resultaterne. Tabellerne
indeholder udelukkende de gennemsnitlige (kumulative) overnormale afkast, og en indikation
af resultaternes signifikansniveau. Testveerdier udelades, da de vil ggre tabellerne meget uover-
skuelige. Hvis man vil se testveerdierne (for t-testet, sign-testet og Wilcoxon-testet), s& findes de
i bilag K.
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6.6.1 Alle observationer

Det forste resultat indeholder alle analysens 6.969 observationer. Det primeere forméal er her
at vise de helt overordnede effekter af udfaldet af en fodboldkamp pé fodboldaktiernes veerdi.
Resultaterne praesenteres i tabel 6.3 og i figur 6.12.

Hvis man forst ser pa de gennemsnitslige overnormale afkast pa den sidste handelsdag inden
kampen (AR (—1)), si ses det, at den er positiv og signifikant pa 1% niveau ved alle tre udfald.
Dette resultat er interessant, netop fordi kampen pa dette tidspunkt endnu ikke er afviklet. Der
synes saledes at veere en tendens til at investorerne presser kursen pa fodboldaktierne op, inden
der skal spilles en kamp. Hvis man dernaest ser pa det gennemsnitlige overnormale afkast efter
kampen (AR (0), og AR (1)), sa er afkastet ikke leengere positivt ved alle udfald. P4 den fgrste
handelsdag efter en kamp opnas saledes et positivt gennemsnitligt overnormalt afkast (AR (0))
pa 0.59%, hvis kampen ender med en sejr. Hvis kampen derimod ender uafgjort eller med et
nederlag, resultater dette i et negativt gennemsnitligt overnormalt afkast p& henholdsvist -0.52%
og -1.26%. Der ses séledes en asymmetrisk reaktion efter en kamp. Nederlag medfgrer et stgrre
negativt afkast end det positive afkast, der opnas ved en sejr (|—1.26%| > ]0.59%]). I kapitel
5 blev blev der gjort rede for, at et semi-steerkt efficient marked gjeblikkeligt inkorporerer alt
information i aktiekursen. Nar man ser pa resultaterne af AR (1), s kan man se, at resultaterne
kun er signifikante pa et 10% signifikansniveau. Stgrrelsen af AR (1) er ved alle tre udfald meget
lille, set i forhold til den reaktion, som skete pa den fgrste handelsdag efter kampen (AR (0)).
Den stgrste reaktion pa resultaterne af de analyserede fodboldkampe sker altséd pa den forste
handelsdag efter kampen, og der sker kun en marginal yderligere tilpasning herefter.

Ovenstaende viste analysen af de overnormale afkast for sidste handelsdag inden kamp-
en (AR(—1)), forste handelsdag efter kampen (AR (0)) samt anden handelsdag efter kampen
(AR (1)). Det er ydermere interessant at se pa de gennemsnitlige kumulative overnormale afkast
(CAR(7;,7;)) i forskellige tidsperioder. I tabel 6.3 preesenteres CAR (—1,0) og CAR(—1,1).
Som tidligere beskrevet afspejler disse blot summen af de gennemsnitlige overnormale afkast i
en specifik periode. CAR (—1,0) viser eksempelvis summen af AR (—1) og AR (0). Det ses, at
CAR(—1,0) og CAR(—1,1) udviser de samme overordnede tendenser. I de videre analyser vil
der derfor primaert blive refereret til CAR (—1,1), nar der tales om de gennemsnitlige kumulative
overnormale afkast. Resultaterne for CAR (—1,1) i tabel 6.3 viser igen at der ses en asymmetrisk
reaktion pa fodboldkampes udfald. Sejre medforer et afkast pa 0.79%, uafgjort medfgrer et afkast
pa -0.30% mens nederlag medfgrer et afkast pa -1.19%.
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Tabel 6.3 - Gennemsnitligt (kumulativt) overnormalt afkast for alle observationer

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 3,450 1,625 1,894
AR(-1) 0.20%*** 0.28%*** 0.19%***
AR (0) 0.59%*** -0.52%*** -1.26%***
AR (1) 0.004%* -0.07% -0.12%*
CAR(—1,0) 0.78%*** -0.23%*** -1.07%***
CAR(-1,1) 0.79%*** -0.30%*** -1.19%**

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret pa Wilcoxon-testet)

Udviklingen i CAR(—1,1) praesenteres i figur 6.12, hvor det ses, at der opnés et positivt
afkast inden kampen spilles for alle tre udfald. Efter kampen ser man tilgengaeld at sejre opnéar
positive afkast mens uafgjort og nederlag medfgrer negative afkast. I figur 6.12 er det tydeligt,

at den primaere tilpasning sker pa den forste handelsdag efter kampen (7 = 0).
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Figur 6.12 - Udvikling i gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast for alle 6.969

observationer.
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Tabel 6.3 og figur 6.12 viser med al tydelighed, at der i gennemsnit kan identificeres en sig-
nifikant effekt af udfaldet af fodboldkampe pé& kursudviklingen i fodboldaktier. I de efterfglgende
afsnit undersgges det, om denne effekt er forskellig alt efter, hvilke kampe der undersgges.

6.6.2 Nationale liga kampe

Resultaterne for de nationale ligakampe praesenteres i tabel 6.4 og i figur 6.13. Nationale lig-
akampe udggr 81% af de analyserede kampe, og dermed er det heller ikke den store overraskelse,
at resultaterne baseret pa nationale ligakampe ikke afviger meget fra ovenstdende situation i
afsnit 6.6.1, hvor alle kampe er inkluderet. Igen ses der signifikante overnormale afkast inden
kampen samt en asymmetrisk reaktion pa sejr og nederlag. I tabel 6.4 ses det, at resultaterne for
AR (1) er insignifikante ved alle tre udfald. Dette viser, at den fulde reaktion fra aktiemarkedet
pé resultaterne i fodboldkampe kommer pa den fgrste handelsdag efter en kamp. Dette faktum

kan igen ses i figur 6.13, hvor det gennemsnitlige kumulative afkast ikke sendrer sig efter 7 = 0.

Tabel 6.4 - Gennemsnitligt (kumulativt) overnormalt afkast for nationale liga kampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 2,781 1,364 1,512
AR (—1) 0.15%*** 0.22%** 0.17%***
AR (0) 0.69%*** -0.52%*** -1.20%***
AR (1) 0.01 -0.03 -0.14
CAR(—1,0) 0.84%*** -0.30%*** -1.03%***
CAR(-1,1) 0.86%*** -0.34%*** -1.16%***

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret pa4 Wilcoxon-testet)
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Figur 6.13 - Udvikling i gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast for nationale liga kampe.

6.6.3 Nationale cup kampe

Resultaterne for kampe spillet i den nationale cup praesenteres i tabel 6.5 og figur 6.14. Det
fremgar af tabel 6.5 at langt fra alle resultaterne er signifikante. Specielt kan det bemaerkes, at
der ikke er en signifikant reaktion inden kampen, eftersom AR (—1) er insignifikant i alle tilfzelde.
Efter kampen opnées ses der kun et signifikant afkast, hvis kampen ender med et nederlag. Et
nederlag i en national cup-kamp medfgrer séledes et gennemsnitligt overnormalt afkast pé& -0.71%
pa den fgrste handelsdag efter kampen. Hvis kampen ender med sejr eller uafgjort, sa kan der
ikke identificeres en signifikant effekt.

Ser man pa de gennemsnitlige kumulative overnormale afkast, si er det kun CAR (—1,1),
der udviser signifikante resultater for bade sejr og nederlag med afkast pa henholdsvist 0.49% og
-1.02%. Igen er resultatet for uafgjort insignifikant.
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Tabel 6.5 - Gennemsnitligt (kumulativt) overnormalt afkast for nationale cup kampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 283 57 120
AR(-1) 0.19% 0.21% -0.02%
AR (0) 0.11% -0.07% -0.71%***
AR (1) 0.19% 0.12% -0.29%
CAR(-1,0) 0.30% 0.14% -0.74%**
CAR(-1,1) 0.49%** 0.26% -1.02%**

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret pa Wilcoxon-testet)

Grafen i figur 6.14 viser, at CAR (—1,1) ikke opfgrer sig helt s "peent"som ved de foregéende
kamptyper. Men de generelle tendenser er stadigt geldende. En sejr medferer et positivt afkast,

og et nederlag medfgrer et negativt afkast.
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Figur 6.14 - Udvikling i gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast for nationale cup kampe.
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6.6.4 Europeiske kampe

Resultaterne for kampe spillet i de europaeiske turneringer er praesenteret i tabel 6.4 og figur 6.15.
Det forste interessante resultat findes i AR (—1), der er signifikant positiv i alle udfald. Desuden
er AR (—1) noget stgrre end de afkast, som blev observeret vedrgrende de nationale ligakampe.
Dette indikerer, at markedet presser prisen pa fodboldaktier op specielt inden kampe, der skal
spilles i de europaeiske turneringer.

Efter kampen findes ligeledes et interessant resultat, eftersom AR (0) er insignifikant efter
en sejr. Dette betyder, at man ikke med statisktisk sikkerhed kan sige, at markedet reagerer
positivt pa en sejr i europeiske kampe. Hvis man derimod ser pa AR (0) efter en kamp, der
er endt uafgjort eller med et nederlag, s reagerer markedet med signifikante negative afkast.
Et nederlag i en europeaeisk kamp resulterer saledes i et gennemsnitligt overnormalt afkast pa
-1.87%. Ser man paA CAR (—1,1), sa finder man de samme resultater, hvor afkastet efter en sejr

er insignifikant men signifikant negativt efter uafgjort eller nederlag.

Tabel 6.4 - Gennemsnitligt (kumulativt) overnormalt afkast for europaiske kampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 386 204 262
AR(-1) 0.53%*** 0.74%*** 0.40%***
AR (0) 0.19% -0.61%*** -1.87%***
AR(1) -0.20%*** -0.35%** 0.05%
CAR(-1,0) 0.72%*** 0.13% -1.48%***
CAR(-1,1) 0.52% -0.22%*** -1.43%***

*k* 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret pad Wilcoxon-testet
g s g ) g T

Figur 6.15 giver et meget godt billede af aktiemarkedets reaktioner pa kampe spillet i eu-
ropaiske turneringer. Inden kampen opnas et positivt afkast, uanset udfald. Og efter kampen er

der ingen effekt efter sejre, men negative effekter efter nederlag og uafgjort.
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Figur 6.15 - Udvikling i gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast for europzeiske kampe.

6.6.5 Markedets reaktion pa hjemme- og udekampe

De foregaende afsnit har analyseret aktiemarkedets reaktion pa udfald af fodboldkampe, alt efter
hvilken type kamp der er tale om. Generelt er det vist, at aktiemarkedet udviser positive reak-
tioner efter en sejr og negative reaktioner efter uafgjort og nederlag. Dette afsnit vil undersgge om
markedets reaktion afhaenger af om fodboldkampe spilles pa hjemme- eller udebane. Tabellerne
6.7a og 6.7b viser de opnaede resultater for henholdvis hjemme- og udebanekampe. Figur 6.16
viser udviklingen i CAR (—1,1) ligeledes for hjemme- og udebanekampe.

Det interessante i forhold til hjemme- og udebanekampe ligger i det faktum, at et nederlag pa
hjemmebane medfgrer et kumulativt overnormalt afkast (CAR (—1,1)) pa -1.99%. Et nederlag
pa udebane medfgrer kun et kumulativt overnormalt afkast (CAR (—1,1)) pa -0.75%. Der synes
dermed umiddelbart at veere en forskel pa, om en given kamp spilles pa hjemme- eller udebane.
Endvidere ses det, at de gennemsnitlige kumulative afkast inden kampen (AR (—1)) er noget

hgjere og mere signifikante for kampe spillet pa hjemmebane.
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Tabel 6.7a - Gennemsnitligt (kumulativt) overnormalt afkast for hjemmekampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 2,069 747 672
AR(-1) 0.27%*** 0.39%*** 0.19%***
AR (0) 0.55%** -0.66%*** -1.86%***
AR (1) -0.01% -0.13% -0.32%**
CAR(—1,0) 0.83%*** -0.27%** -1.67%***
CAR(-1,1) 0.82%*** -0.40%*** -1.99%***

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret pa Wilcoxon-testet)

Tabel 6.7b - Gennemsnitligt (kumulativt) overnormalt afkast for udekampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 1,381 878 1,222
AR(-1) 0.08%** 0.19% 0.19%*
AR (0) 0.64%*** -0.40%*** -0.93%***
AR(1) 0.02% -0.01% -0.01%
CAR(-1,0) 0.72%*** -0.21%*** -0.74%***
CAR(-1,1) 0.74%*** -0.21%*** -0.75%***

% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret pa Wilcoxon-testet)

I figur 6.16 kan man tydeligt se, at forskellen mellem kampe spillet pa hjemme- og udebane
er mest udtalt, hvis kampen ender med et nederlag. Forskellen i CAR (—1,1) er ikke specielt
stor, hvis udfaldet bliver sejr eller uafgjort. Men et nederlag pa hjemmebane giver anledning til

markant stgrre negative afkast.
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Figur 6.16 - Udvikling i gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast for hjemme- og udekampe.

6.6.6 Reaktionen pa forventede og ikke-forventede resultater

I relation til den efficiente markedshypotese, diskuteret i kapitel 5, er det relevant at undersgge,
om aktiemarkedet udelukkende reagerer pa ikke-forventede informationer. Tabel 6.8a (6.8b) viser
de gennemsnitlige kumulative overnormale afkast for kampe, hvor det analyserede hold har en
stor (lille) chance for at vinde. Et hold vurderes at have en stor vinderchance, nar det har mere
end 55% sandsynlighed for at vinde kampen. Omvendt defineres et hold med en lille vinderchance
som et hold, der har under 38% chance for at vinde. Disse niveauer er valgt (arbitreert) saledes,
at en tredjedel af observationerne kan kategoriseres som at have stor vinderchance, en tredjedel
som veerende neutral og en tredjedel som at have en lille vinderchance. De neutrale kampe er ikke
medtaget i denne analyse, da det ikke er denne gruppe kampe, som er interessante. Resultaterne
af de neutrale kampe placerer sig som forventeligt imellem resultaterne for kampe med stor og
lille vinderchance. Det ses i tabel 6.8a og 6.8b at markedet tilsyndeladende er mere tilbgjeligt til
at presse aktiekursen op inden kampe, hvor det relevante hold er favorit. Det kan indses ved, at
AR (—1) er stgrre for de tre udfald inden kampe, hvor holdet er favorit. Efter favorit-kampe ses
der stadig et positivt afkast (AR (0)) efter en sejr, samt et negativt afkast (AR (0)) efter uafgjort

og nederlag. Dette resultat kan veere interessant i den forstand, at markedet tilsyndeladende
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reagerer positivt pa information, som allerede er forventet i forvejen. Efter underdog-kampe
ses AR (0) at vaere positiv med 1.19% efter en sejr, og negativ med -0.94% efter et nederlag
(resultatet for uafgjort er insignifikant). Herved ser man en asymmetri i de overnormale afkast,
der er omvendst af den, der blev preasenteret i et tidligere afsnit. [AR (1)| og |CAR (—1,1)| og er

saledes storre efter en sejr end efter et nederlag.

Tabel 6.8a - Gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast

for favoritkampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 1,619 405 256
AR(-1) 0.38%*** 0.45%** 0.14%*
AR (0) 0.32%** -1.10%*** -1.53%***
AR(1) -0.05%** -0.27%*** -0.14%
CAR(-1,0) 0.70%*** -0.65%*** -1.40%***
CAR(-1,1) 0.65%*** -0.92%*** -1.54%***

*** 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret p4 Wilcoxon-testet)

Tabel 6.8b - Gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast

for underdogkampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 656 642 1,090
AR(-1) -0.13%** 0.37%*** 0.16%***
AR (0) 1.19%*** -0.02% -0.94%***
AR(1) 0.10% 0.06% -0.08%
CAR(—1,0) 1.06%*** 0.35% -0.78%***
CAR(-1,1) 1.15%*** 0.42% -0.86%***

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau. (baseret pa Wilcoxon-testet)

Figur 6.17 preesenterer resultaterne grafisk, og det ses, at det grundleeggende mgnster i
CAR (—1,1) ikke er sendret i forhold til de ovenstaende resultater. En sejr er stadig bedre end en
uafgjort kamp, som igen er bedre end et nederlag. Generelt ses det af figur 6.17, at CAR (—1,1)
for underdog-kampe er parrallelforskudt opad i forhold til CAR (—1,1) for favorit-kampe.
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Figur 6.17 - Aktiemarkedets reaktion efter forventede og ikke-forventede resultater.

6.6.7 Playoff kampe

I det analyserede dataseet findes der 17 observationer, som knytter sig til sakaldte playoff kampe.
Det er kampe, hvor en klub ved at vinde kan sikre sig oprykning eller undga nedrykning. Disse
kampe kunne potentielt repraesentere kampe, hvor en sejr er endnu mere vigtig end en almin-
delig kamp. Umiddelbart tyder resultaterne ogsa pa, at denne effekt er tilstede, da tendensen i
resultaterne ligner dem, som er blevet praesenteret ovenfor. Dog giver 2 observationer for uafgjort
nogle meget store positive overnormale afkast. Arsagen til dette kunne veere, at et uafgjort re-
sultat i den afggrende kamp har medfgrt oprykning. Der opstar dog problemer, nar man forsgger
at drage statistiske konklusioner baseret pa en sa begraenset stikprgve med kun 17 observation-
er. Resultaterne er derfor ikke medtaget i opgaven, men der henvises til bilag L, hvis laeseren
alligevel gnsker at se resultaterne. Men grundlzeggende kan man sige, at flere observationer er en

ngdvendighed for at sige noget konkret omkring effekten efter playoff kampe.

6.6.8 Resultaterne fordelt pa lande og saesoner

De opnéede resultater synes indtil videre at veere af szerdeles general karakter, eftersom de

overordnede konklusioner ikke szndrer sig specielt meget ved at sendre pa datagrundlaget. Det er
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dog ogsa interessant at undersgge, om der er forskel pa aktiereaktionen alt efter hvilket land en
klub stammer fra. Ydermere er det interessant at undersgge, om aktiereaktionerne har veaeret kon-
stante over tid i de analyserede sasoner. En grafisk praesentation af disse analyser findes i bilag
M. Det findes, at alle lande og saesoner udviser samme generelle tendenser, som ogsé tidligere er
fundet i opgaven. En sejr medfgrer et positivt overnormalt afkast, hvorimod et uafgjort resultat
eller et nederlag medfgrer et negativt overnormalt afkast. P4 baggrund af analysen i bilag M kan
det konkluderes, at der ikke er markant forskel pa hvilket land en klub stammer fra eller i hvilken

seeson kampen er afvilket.

6.6.9 Robusthed af resultater

Dette afsnit vil vise, at de opnaede resultater kan karakteriseres som veerende ganske robuste,
selvom man anvender forskellige test. De ovenstaende afsnit 6.6.1-6.6.6 indeholdte 8 forskellige
analyser, der viste stgrrelsen af det gennemsnitslige kumulative afkast i forskellige situationer.
Signifikansen blev afgjort af Wilcoxon-testet, men derudover blev ogsa sign-testet og et standard
t-test beregnet. Spargsmalet er i den forbindelse, om man ville komme frem til markant anderledes
resultater ved at anvende et af de to andre test. Tabel 6.9 viser i hvor mange tilfeelde, der er
enighed mellem de tre test omkring signifikansniveauet. Det betyder for eksempel, at hvis test-
veerdien for Wilcoxon-testet svarer til et signifikansniveau pa 5%, og sign-testet giver anledning
til et signifikansniveau p& 10%, s& er der ikke enighed. Det ses, at der er generel enighed om
resultaterne, specielt hvad angar AR(0) er de tre test enige om signifikansniveauet. Igen kan det

bemaerkes at testveerdierne for de tre test kan findes i bilag K.

Tabel 6.9 - Overensstemmelse mellem forskellige teststatistikker

Sejr Uafgjort Nederlag
AR(-1) 6/8=75% 6/8=75% 2/8=25%
AR (0) 7/8=87.5% 8/8=100% 8/8=100%
AR(1) 5/8=62.5% 6/8=75% 6/8=75%
CAR(-1,0) 8/8=100% 4/8=50% 7/8=87.5%
CAR(-1,1)  6/8=75% 3/8=37.5% 8/8=100%

6.7 Fortolkning og konklusion af eventstudiet

De ovenstaende afsnit repraesenterer alle hver sin indgangsvinkel i forklaringen af aktiemarkedets
reaktion pa udfald af fodboldkampe. Resultaterne i de mange tabeller og grafer kan dog veere
sveere at skelne fra hinanden. Dette afsnit vil derfor forsgge at traekke de mest interessante

resultater frem og praesentere dem pa en overskuelig méde.
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Generelle resultater:

e Fodboldkampes udfald har generelt en betydning for det overnormale afkast i en given
fodboldaktie.

e Sejre medfgrer positive overnormale afkast, uafgjort og nederlag medfgrer negative over-

normale afkast.

e De overnormale afkast kan generelt siges at veaere asymmetriske, eftersom den absolutte

effekt ved et nederlag er stgrre end ved en sejr.

e Der observeres et positivt gennemsnitligt overnormalt afkast allerede inden kampens afvikling,

dette er specielt udtalt i forbindelse med europziske kampe.

e Det overnormale afkast ved sejr og uafgjort er nogenlunde det samme for kampe péa ude-
og hjemmebane. Forskellen opstar ved nederlag, hvor det overnormale afkast er langt mere

negativt ved nederlag pa hjemmebane.

e AR(1) er i de fleste tilfzelde insignifikant, hvilket viser, at markedet reagerer hurtigt pa

den nye information.

I relation til de to tilgange bag veerdiskabelsen i fodboldaktier i kapitel 4, s& kan fglgende
bemaerkes. De overnormale afkast der identificeres inden kampene afviklet kan veaere et tegn pa,
at investorerne er overoptimistiske pa klubbens vegne (¢ > p i relation til modellen i afsnit 4.2).
Ex ante forventnings bias kan dermed vaere en del af forklaringen pa disse overnormale afkast
inden kampene. Hvorvidt de observerede afkast efter kampene kan tilskrives rationelle reaktioner
(i forleengelse af diskussionen i afsnit 4.1) eller en ex post reaktionsfejl kan analysen ikke afggre.

I kapitel 6 blev det fastslaet, at udfaldet af fodboldkampe generelt har en effekt pa den
pagaldende fodboldklubs aktiekurs. Kapitel 7 har til formal at forsgge at forklare hvilke faktor-
er, der kan vaere bestemmende for stgrrelsen af denne effekt. Ideen er, at udfere cross section

regressioner med de overnormale (kumulative) afkast som afheengig variabel.



Kapitel 7
Cross section regression

Dette kapitel vil undersgge hvilke faktorer, der bestemmer den effekt, som blev identificeret i kapi-
tel 6. Dette ggres ved hjeelp af en pooled OLS-cross section regression. De praesenterede modeller
er udfgrt med udgangspunkt i ” general-to-specific’-metoden, hvor den mest insignifikante vari-
abel hele tiden fjernes fra modellen, indtil alle variable er signifikante. Konstanten ekskluderes
ikke fra modellen, da det ellers ikke er muligt at beregne modellens forklaringsgrad.
Koefficienternes standardafvigelser er korrigeret i de nedenstaende regressioner for at tage
hgjde for problemer med heteroskedasticitet. Dette er gjort ved hjelp af Huber-White-Sandwich

estimatoren (dette er en standard funktion i Stata).

7.1 Afhesengige variable

I denne fremstilling udarbejdes regressioner (pooled OLS) med AR(—1), AR(0) og CAR(—1,1)
som afheengige variable. AR(—1) medtages for at undersgge, om det er muligt at undersgge, hvor-
for der tilsyneladende finder en aktiereaktion sted allerede inden kampen spilles. Grundlseggende

opstilles fplgende tre regressionsmodeller.

AR (=1); = By + By21i + Bat2i + .. + ByTri + & (7.1)
AR(0);, = Bo + Brz1i + Bazai + ... + BrpThi + & (7.2)
CAR(-1,1); = By + B171i + Bow2i + ... + Brari + & (7.3)

7.2 Uafhaengige variable

Datasattet anvendt i opgaven indeholder en lang raekke informationer, der har gjort det muligt
at konstruere en rasekke variabler. Disse variable kan anvendes som uafhaengige variable i de

opsatte regressionsmodeller ovenfor (ligning 7.1-7.3). Tabel 7.1 fungerer som en opsummering

82
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af de uafheengige variable, der er inkluderet i analysen. Nedenfor vil hver enkelt variabel blive

gennemgaet. Ikke alle variable er tilgaengelige for alle kamptyper, dette er markeret i tabel 7.1.

Tabel 7.1 - Uafthaengige variable i regressionerne.

Variabel Liga Cup Europeaeisk
kamp kamp kamp

OP Opnaede points X X X
FP Forventede points X X X
1P Ikke-forventede opnaede points X X X
MF Malforskel X X X
MV LN (Markedsveerdi) X X X
RV Graden af rivalisering X - -
RM Relativ afstand til mesterskabet X -

RK Antal resterende kampe X - -
RI Rundeindikator - X X
DHB Dummy for hjemmebanekampe X X X
DPlaveff  Dummy for playoff kampe X - -
DCL Dummy for Champions League - - X
Deson Dummy for hver sason X X X
Dland Dummy for hvert land X X X

Opndede points

En fodboldkamp har tre mulige udfald, et hold kan dermed vinde, opné uafgjort eller tabe. Nar
man kender resultatet af kampen, kan man dermed let bestemme, hvor mange points hvert hold
skal tildeles. En sejr honoreres med tre points, ved uafgjort far man ét point, og et nederlag giver
ingen point. I kapitel 6 blev der argumenteret for, at vundne kampe har en positiv indflydelse
pa aktiekursen. Det mé derfor forventes, at koefficienten til det opnéede antal points (OP) er

positiv.

Forventede points

Kapitel 5 gjorde rede for, at kun information som ikke pa forhand er forventet bgr have en
signifikant pavirkning pa veerdiansattelsen af en fodboldaktie. Derfor bgr man overveje om en
fodboldklubs aktiekurs, ceteris paribus, bgr sendre sig, hvis et resultat helt eller delvist er for-
ventet af markedet. Afsnit 5.2 gjorde rede for, at det er muligt at anvende bettingodds og de
tilhgrende sandsynligheder som indikator for investorernes objektive forventninger. Stadtmann
(2006) anvender fplgende metode til at beregne, hvor mange points et hold forventes at opna i
en given kamp. Beregningen af de objektive sandsynligheder i afsnit 5.2.1 betyder, at det nu er

muligt at beregne det forventede antal point (FP), som en klub vil opné i en kamp. Pointen i
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ligning 7.4 er, at man opnér 3 point ved en sejr, 1 point ved uafgjort og 0 point ved et nederlag

med sandsynligheden p, for hvert udfald.

FP=3- psejr +1- puafgjort +0- pnederlag (74)

Det forventede antal point for en kamp, hvor alle udfald er lige sandsynlige (0., = Puafgjort =
Predertag = 1/3) kan beregnes til 1,33. Det gennemsnitlige forventede antal points for alle de
analyserede kampe kan beregnes som i (7.6) til 1,65. Dette indikerer, at de inkluderede hold i
analysen forventes at opné flere points end et gennemsnitligt hold. Dermed mé de analyserede
klubber kunne betegnes som veerende ” gennemsnitlige” favoritter. Dette understottes af analysen
af bilag C, der viser, at de analyserede klubber i langt de fleste tilfeclde tilhgrer toppen af deres

respektive ligaer.

1
E (FP) = E Z (3 " Pi,sejr +1- Piuafgjort +0- pi,nederlag) (75)

1
E (FP) - m Z (3 : pi,sejr +1- pi,uafgjort +0- pimederlag) = 17 65 (76)

Det ses af figur 7.1, at der er relativt stor forskel pa det gennemsnitlige forventede pointantal,
alt efter hvilken type kamp der skal spilles. De nationale cup kampe har det hgjeste forventede
pointantal. I cup-turneringer spiller man ofte imod lavere rangerende klubber fra andre division-
er, og dermed bgr man, ceteris paribus, have en stgrre sandsynlighed for at vinde, og dermed
ogsa et stgrre forventet pointantal. En anden veesentlig ting at bemsaerke i figur 7.1 er, at hjem-
mekampe har et markant hgjere forventet pointantal end udekampe. Nationale ligakampe og de
internationale kampe har en nogenlunde identisk profil hvad angér gennemsnitlige forventede
antal points. Det skal dog bemaerkes, at nar et hold spiller pa udebane i en europeeisk turnering,

s& forventes det kun at opna 1.22 points i gennemsnit.
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] Hjemmekampe
[] Udekampe
1.93

1.89

1.87

1.67

Nationale Nationale Europaiske
cup kampe liga kampe kampe

Figur 7.1 - Forventet antal point for de analyserede klubber i forskellige kamptyper.

Det foregaende afsnit argumenterede for, at opnaede point bgr medfgre en positiv aktiereak-
tion, og at koefficienten til OP derfor bgr veere positiv. Men som dette afsnit har vist, sa er en
del af de opnaede point allerede forventet af markedet pa forhand. Derfor bgr koefficienten til de

forventede point (F'P) veere negativ.

Ikke-forventede opndede points

Ovenfor blev det vist, hvordan man kan konstruere en variabel for det forventede antal point.
Nar man kender denne samt resultatet af kampen, sa er det muligt at beregne, hvor mange af
de faktisk opnéede points, der ikke var forventet af markedet p& forhand. Forskellen mellem
det faktisk opnéede pointantal (OP) og det forventede antal point (FP) kan dermed ses som
overraskelseselementet i kampen eller antallet af ikke-forventede opnéede points (I P). Stadtmann

(2006) kalder IP for markedets forventningsfejl i forhold til, hvor mange point en klub vil opna.

IP |yjy=3—FP >0 (7.7)



KAPITEL 7. CROSS SECTION REGRESSION 86

IpP |uafgjort: 1-FP ; 0 (78)
P |nederlag: 0—-FP < 0 (79)

Det ses, at det ikke-forventede antal opnéede point ved en sejr altid er stgrre eller lig nul (se
ligning 7.7), hvorimod det ikke-forventede antal opnéede point ved et nederlag altid er mindre
eller lig nul (se ligning 7.9). Lighedstegnet vil imidlertid kun gaelde i de helt ekstreme situationer,
hvor den implicitte sandsynlighed tilsiger, at holdet vinder eller taber med en sandsynlighed pa
1. Sadanne situationer observeres ikke en eneste gang blandt de 6,969 observationer i datasattet.
Det kan dermed konkluderes, at der altid veere et overraskelsesmoment i de analyserede kampes,
hvis udfaldet er en sejr eller et nederlag. Hvorvidt et uafgjort resultat medfgrer ikke-forventede
point stgrre eller mindre end nul, kan man ikke sige noget generelt om (se ligning 7.8). Hvis en
klub er storfavorit, da vil markedet forvente mere end et point, og dermed vil IP |, fgjort blive
mindre end nul. Hvis en klub derimod er ekstrem underdog, da vil markedet forvente, at klubben
opnar mindre end et point, hvilket betyder, at IP |,qfgj0rt bliver positiv.

I relation til figur 7.1 sa ses det, at det gennemsnitlige ikke-forventede antal point i naerveerende
analyse ved sejr er 1,35 (3-1,65), ved uafgjort -0,65 (1-1,65) og ved nederlag -1,65. Det er inter-
essant at bemeerke, at den ikke-forventede information som et uafgjort resultat repraesenterer
i gennemsnit er negativt i denne opgave. Dermed bliver markedet i gennemsnit negativt over-
raskede, nar de analyserede klubber opnar et uafgjort resultat. Dette kan dermed veere en del af
forklaringen pa, hvorfor uafgjort viste sig at medfere et negativt overnormalt afkast i afsnit 6.6.

Hvis en klub opnéar flere point end markedet forventer, s bgr det ceteris paribus have en
positiv indflydelse pa aktiekursen, koefficienten pa de ikke-forventede antal points forventes derfor

at veere positiv.

Malforskel

Man kan overveje om markedet anser et resultat for blot et resultat, eller om stgrrelsen af
resultatet kan have betydning for stgrrelsen af aktiemarkedets reaktion (se bl.a. Zuber et. al.,
2005, Palomino et. al., 2009, Bell et. al., 2009). Stgrrelsen af resultatet kan beregnes ved at
definere en variabel, som maéler slutresultatets méalforskel (M F). Hvor G; angiver den analyserede

klubs antal mal, og G; angiver modstanderholdets antal mal.

MF; = G, — G, (7.10)

Maldifferencen kan anvendes som approksimation for exceptionel performance, og det kan
dermed undersgges, om aktiemarkedet belgnner szerligt gode sportslige praestationer, eller om
det udelukkende er sejren (og dermed de opnaede points) der teeller. Hvis M F er stor og positiv,
s& har man vundet stort over sin modstander, og dette forhold bgr kunne aflaeeses som positiv

information af aktiemarkedet. Det forventes dermed, at fortegnet pad M F' er positivt.
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Markedsvaerdi

De klubber som er inkluderet i neerveerende analyse varierer meget hvad angar storrelse. Dette
fremgik med al tydelighed af figur 6.2 i kapitel 6. Det kan derfor veere relevant at kontrollere, om
storrelsen (markedsveerdien) af de enkelte fodboldklubber kan have en forklarende effekt pé de
overnormale afkast. Den inkluderede variabel (MV') er beregnet som den naturlige logaritme til

markedsvaerdien pa den sidste handelsdag inden kampen.
MV; = In (Markedsveerdi;) (7.11)

Graden af rivalisering

Med henvisning til de rationale rationaler bag vaerdiskabelsen i fodboldaktier i kapitel 4, s& skal
reaktionen péa aktiemarkedet forklares af sendringer i de fremtidige gkonomiske resultater. I den
forbindelse er det vigtigt at vinde over sine teette rivaler. Kampe mellem hold, der er teette
rivaler, afggr nemlig ofte, hvem der vinder mesterskabet eller far en god ligaplacering. Begrebet
"rivaliserende klubber” skal i denne kontekst forstas som hold, der ligger taet p& hinanden i
ligaen. Hvorvidt holdet gennem de seneste 100 ar har udksempet drabelige lokalopggr er i denne
forbindelse underordnet.

Graden af rivalisering (RV') kan for eksempel males som den absolutte forskel i ligaplaceringer.
Da ligaplacering ikke indgar som en eksplicit variabel i datasattet bag denne opgave, har det
veeret ngdvendigt at anvende et andet mal for rivalisering. Malet som anvendes i naerveerende
opgave er baseret pa et vaegtet gennemsnit af de to holds ligapoint for indeveerende og forrige

saeson (se Bell, 2009). Denne variabel bgr veere en god approksimation af forskellen i ligaplacering.

M- (m-1 m—1
Wi = Psidste seson * <§\4)> + Pindevaerende seson (M> (712)
RV; = |W; — W] (7.13)

I (7.12) beregnes et veegtet pointgennemsnit (W;) antallet af point i den indeveerende og den
forrige saeson’® (Piidste swson, Pindevirende swson )- Det vaegtede gennemsnit afhaenger af, hvor mange
kampe, der er i den indeveerende saeson (M) samt, hvilken runde der er tale om (m). Graden af
rivalisering (RV') er defineret i (7.13), som den absolutte forskel mellem de to klubbers veegtede
antal ligapoint (W;, W;). Intuitionen i dette er, at to klubber med samme antal point er meget
taette rivaler, og dette betyder, at jo mindre RV er, desto hgjere er graden af rivalisering. Ved
at benytte et veegtet gennemsnit af point fra to sasoner opnar man en variabel, der vil viser,
at to hold som var teette rivaler i forrige saeson, ogsé vil veere taette rivaler i starten af den nye
saeson. Dette vil de veere indtil et af holdene, af den ene eller anden grund ikke opnér sa mange

point som det andet hold. Det er desuden vigtigt at bemeerke, at graden af rivalisering kun kan

1Oprykkere har som bekendt ikke registreret nogle points for den forrige saeson. Derfor tildeles oprykkere
(og nedrykkere) et gennemsnit af de opnéede points for sidste sasons nedrykkere (og oprykkere). Se bilag N for
oversigt over tildelte points.
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maéles i nationale liga kampe. Dermed har vi ikke mulighed for at sige noget om rivaliseringen i
nationale cup-kampe eller i europaeiske kampe. Man kunne naturligvis argumentere for, at graden
af rivalisering i den type ”vind-eller-forsvind” kampe ber veere ekstrem hgj (og RV dermed meget

teet pa nul).

Relativ afstand til mesterskabet

I kapitel 4 blev der argumenteret for, at et mesterskab har en positivt indvirkning pa de fremtidige
gkonomiske resultater og dermed aktiekursen. Det kunne derfor veere interessant at inkludere en
variabel, der kan sige noget om sandsynligheden for at vinde mesterskabet. Dette kunne f.eks.
gores ved at beregne afstanden til den klub, der ligger nummer et og seette dette i forhold til antal
resterende runder (Ferreira, 2004). Jo mindre dette forhold er, jo stgrre er sandsynligheden for
rent faktisk at vinde mesterskabet. Da ligaplaceringer som nzevnt desveerre ikke er tilgsengelige
i datassettet, har det igen veeret ngdvendigt at konstruere en anden variabel. Denne variabel
(RM) viser, hvor mange points et hold har inden en kamp sat i forhold til, hvor mange kampe
der er i sasonen i alt (M). Hvis RM er hgj, da har man mange point i forhold til, hvor mange
kampe man skal spille i alt i den pagseldende szeson. RM kan maksimalt antage veerdien 3, hvis
et hold har vundet alle sine kampe igennem hele sasonen. RM vil derfor antage veerdier, der
ligger mellem 0 og 3. Hvis RM er hgj da ma holdets chancer for at vinde mesterskabet eller at
opna en god placering® veere stgrre. Igen skal det bemeerkes, at denne variabel naturligvis kun

er mulig at konstruere for de nationale ligakampe?.

mel
M

RM; = (7.14)

Antal resterende kampe

RM-variablen ovenfor sagde noget omkring, hvor mange point en klub har i forhold til, hvor
mange kampe en given saeson indeholder. Det kunne desuden veere interessant at undersgge,
om de kampe der spilles bliver mere og mere betydningsfulde, som saesonen skrider frem. Dette
kan ggres ved at inkludere en variabel (RK), der viser hvor mange kampe, der resterer for den
relevante klub i den pagseldende szeson. M angiver det totale antal kampe i saesonen, og m angiver

den pagaeldende runde.

RK; =M —m (7.15)

2T de tilfelde at det analyserede hold ikke er placeret i den bedste liga, s kan man naturligvis ikke vinde
mesterskabet, men da maler RM blot den relativt afstand til at opna oprykning. Intuitionen i variablen er dog
stadig den samme.

31 de tilfelde der er tale om play-off kampe er variablen sat til nul.
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Rundeindikatorer

Ovenfor blev det argumenteret for, at det var relevant at undersgge, om sandsynligheden for at
vinde et mesterskab har en effekt pa de overnormale afkast. Dette er af gode grunde ikke muligt
i de nationale cup-turneringer eller i europaiske turneringer. Men under alle omstaendigheder
er det relevant at undersgge, om aktiemarkedets reaktion pa de sportslige resultater afthsenger
af, hvor langt det relevante hold er kommet i cuppen eller turneringen. Man mé formode, at
jo leengere man kommer i en cup eller turnering, jo bedre er det for de fremtidige gkonomiske
resultater. For at undersgge denne potentielle effekt er der defineret en sédkaldt rundeindikator
(RI), som beskriver, hvor langt et hold er kommet i den pageldende cup eller turnering,.

I data-seettet findes to forskellige rundeindikatorer, den som vedrgrer de nationale cup-kampe
(f.eks. FA-cuppen i England) og den som vedrgrer de europaiske kampe (Champions League
og UEFA-cuppen). Det vurderes, at det ikke er specielt vigtigt at ga videre fra tredje til fjerde
runde i den nationale cupturnering. I mange tilfzelde forventes det at de analyserede klubber
gar videre fra de fgrste runder i den nationale cup-turnering uden problemer. Derimod kan
avancement i UEFA-cuppen eller i Champions League selv i de fgrste runder veere forbundet
med store gkonomiske gevinster. Derfor er RI defineret en lille smule anderledes for de nationale
cup-kampe kontra de internationale cup-kampe.

Nationale cup kampe tildeles vaerdien 1, hvis der er tale om en finale, 2 hvis der er tale om

semifinale og 3 i alle andre kampe.

1: Finale
Rl ational cup — 2: Semifinale (716)
3: Andre kampe

Kampene i Champions League eller i UEFA-cuppen har alle stor betydning, da de dels er
bestemmende for det videre avancement, men ogsa fordi der er tilknyttet praemiepenge til alle

kampe*. For de europaiske kampe tildeles hver kamp derfor en veerdi for hver eneste runde.

1: Finale
2: Semifinale
RIeuropaeisk = (717)

N : Fgrste runde

Dummy-variable

I afsnit 6.6.5 i kapitel 6 fandt vi, at der tilsyneladende var en markant reaktion fra aktiemarkedet
ved nederlag pa hjemmebane. Dermed kan det veere interessant at se, om regressionen ogsa
finder dette resultat. For at undersgge det defineres en dummy-variabel, der antager veerdien 1

ved hjemmekampe og 0 ved udekampe. Det er desuden muligt at definere en dummy-variabel som

4http://www.uefa.com/uefa/keytopics/kind=16384/newsid=935017.html (Tilgaet 19. januar 2010)
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antager veerdien 1 ved playoff- kampe og veerdien nul ved almindelige kampe®. Nar kampe som
spilles i de europeiske turneringer undersgges, er det muligt at klarggre, om der er signifikant
forskel pa det overnormale afkast alt efter, om kampen spilles i Champions League eller i UEFA-
cuppen. Dette undersgges ved at inkludere en dummy-variabel der antager veerdien 1, hvis den
internationale kamp er en kamp i Champions League og nul ellers.

Dataseettets opbygning gor det ydermere muligt at identificere en rackke andre karakteristika,
som kan anvendes som dummy-variable i regressionen. Det er f.eks. muligt at definere en dummy-
variabel for hver saeson (8 stk.) og for hvert land (8 stk.). Disse skal hjelpe med at undersgge,
om der er forskel i aktiemarkedets reaktion i forskellige lande eller saesoner. Umiddelbart ved vi
fra afsnit 6.6.8 i kapitel 6, at de overordnede tendenser ikke afviger synderligt for de forskellige
lande og s&esoner, sa pa den baggrund forventes disse dummy-variable ikke at have en signifikant

forklaringsgrad.

7.3 Resultater af cross section regressionen

Det er nu tid til at kaste et blik p& de opnaede resultater fra regressionerne i (i ligning 7.1-7.3).
Da der er forskellige uathaengige variable tilgaengelige (jeevnfor tabel 7.1) for de tre kamptyper er
det ngdvendigt at udfgre regressionerne for hver enkelt kamptype. Pa vedlagte data-CD er det
muligt at se det fulde regression-output.

I tabel 7.2a praesenteres resultaterne af regressionerne for de nationale ligakampe (se ligning
7.18). I tabel 7.2a er kun de signifikante koefficienter medtaget. Det ses, at resultaterne generelt
er i overensstemmelse med, hvad man méatte forvente. AR(0) og CAR(—1,1) pavirkes positivt af
de opnéede antal points, og negativt af det antal points, som allerede var forventet pa forhand.
Ydermere ses en positiv effekt fra maldifferencen. Man kan dermed sige, at markedet ikke blot
er interesseret i, om et hold vinder eller ej, men ogsa hvor stort det vinder. Det lader ogsa til,
at afkastet er athzengigt af, hvornar pa sasonen den pagaldende kamp spilles. Koefficienten pa
antal resterende runder (RKj;) er negativ, hvilket indikerer, at de overnormale afkast er stgrre

sidst pé saesonen.

§ = Bo+BLF P+ ByOPi+ B3 MF;+ B, MV;+ 35 RV; + B RM; + 3, DI 4 g, DP'v° I o) (7.18)

j=AR(-1), AR(0), CAR(—1,1)

5Der er kun 17 observationer omkring playoff-kampe, sa dette resultat er muligvis ikke det mest palidelige.
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Tabel 7.2a - Regressionsoutput for nationale liga kampe

Afheengige variable

Uafhaengige variable AR(-1) AR(0) CAR(-1,1)
Konstant 0.0041*** 0.0020 0.0062

F plige - -0.0067***  _0.0087***
OPlige - 0.0051*** 0.0059***
MF - 0.0009* 0.0016**
RK -0.0001*** - -0.0001*
R? 0.0022 0.0330 0.0266
Antal observationer 5,657 5,657 5,657

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau

Tabel 7.2b praesenterer resultaterne for regressionen af de nationale cup-kampe (se ligning
7.19). Overordnet set er resultaterne heraf i overensstemmelse med dem som blev preesenteret i
tabel 7.2a. Dog skal man bemeerke, at de faktisk opnaede antal point er insignifikant. Markedet
reagerer altsé ikke positivt pa det antal point, der opnas. Derimod ser man en negativ koefficient

til de forventede point.

j =By + B1FPi + ByOP; + B3 MF, + 8,MV; + B RI; + B¢ DI + g, DV I ¢, (7.19)

j=AR(-1), AR(0), CAR(~1,1)

Tabel 7.2b - Regressionsoutput for nationale cup kampe

Afhangige variable
Uafthzengige variable AR(-1) AR(0) CAR(-1,1)

Konstant 0.0109** 0.0126** 0.0150*
Fpevr - -0.0082*%**  -0.0103**
MF - 0.0026*** 0.0051***
RI -0.0035%* - -

R? 0.0087 0.0289 0.0385
Antal observationer 460 460 460

*** 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau

T tabel 7.2¢ praesenteres resultaterne af regressionen for de europaiske kampe (se ligning 7.20).
Igen ses samme tendenser i resultaterne. Det interessante i denne tabel er, at de forventede points
har en positiv koefficient pA AR(—1). Det betyder, at det pa forhind er muligt at forudsige det
overnormale afkast. Jeevnfgr diskussionen omkring den efficiente markedshypotese i kapitel 5, sa
ber det ikke veere muligt at anvende den tilgaengelige information til at forudsige aktieudviklingen.

Sa dette kan potentielt veere et tegn pa inefficiens i markedet for fodboldaktier. Om man rent
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faktisk vil kunne udnytte denne viden til at konstruere en profitabel handelsstrategi vil blive

adresseret i kapitel 8.

§ = Bo+B1F P+ By0P;+ s MF;+ B, MV;+ 5 RI; 4+ B DB + 8, DEF 4 B DI ) (7.20)

j=AR(-1), AR(0), CAR(~1,1)

Tabel 7.2c - Regressionsoutput for europeiske kampe

Afhangige variable
Uafthaengige variable AR(-1) AR(0) CAR(-1,1)

Konstant -0.0019 0.0101** 0.0079
Fpeure 0.0048%** -0.0141%**  -0.0130%**
opeure - 0.0025* 0.0055***
MF - 0.0044*** 0.0025*
RI - 0.0005** -

R? 0.0105 0.0843 0.0485
Antal observationer 852 852 852

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau

Tabellerne 7.2a-7.2¢ indeholder udelukkende de signifikante uafhaengige variable. Men det
er specielt veerd at notere sig, at dummy-variablen for hjemmebane ikke er signifikant i nogle
af de ovenstaende regressioner. Dette kan ses som et udtryk for, at det ikke har betydning for
aktieudviklingen, om et hold spiller pa ude- eller hjemmebane. Dette er umiddelbart overrask-
ende, eftersom resultaterne i afsnit 6.6.5 viste, at der var relativ stor forskel pa de overnormale
afkast (specielt ved nederlag). En plausibel forklaring kan findes i det faktum, at beregningen
af det forventede pointantal er lavet med udgangspunkt i bettingodds. Informationen angaende
hjemmebane er dermed maske inkorporeret i bettingoddsene. Dette argument kan ogsa anven-
des omkring variablerne (RV') og (RM). At markedsveerdien ses at veere insignifikant tyder pa,
at stgrrelsen pa klubben ikke har nogen effekt pa de overnormale afkast. Dummy-variablerne
for land og saeson viser sig ligeledes at veere insignifikante, hvilket stemmer fint overens med
resultaterne i afsnit 6.6.8.

Tabel 7.2a-7.2¢ har givet nogle estimater péa koefficienterne til de uathaengige variable. Det
er interessant at se pa koefficienten til det opnéede antal point (OP;;) og det forventede antal
point (F'P;;). Hvis markedet udelukkende reagerer pé ikke-forventede informationer, s bgr ko-
efficienterne til disse variable veere lig hinanden med modsat fortegn (Stadtmann, 2006). Det
er naturligvis udelukkende i modellerne med AR(0) og CAR(—1,1) som atheengige variable, at
disse tests kan foretages, eftersom det faktisk opnaede antal point ikke har nogen forklaringsgrad
i AR(—1)-modellen. Det er dermed muligt at opsaette nulhypotesen, at markedet kun reager-

er pa ikke-forventet information. Denne hypotese kan testes ved at palaegge folgende linezre
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restriktioner (ligning 7.21) pa modellen.

,BOPliga = —,BFpliga, ﬁopcup - _/BFPcup7 IBOPeu'r'o = _/BFPEu'V'O (721)

Teststatistikkerne bag de linesere restriktioner er praesenteret i tabel 7.3. Baseret pa resul-
taterne i tabel 7.3 er der ikke muligt entydigt at konkludere, om markedet udelukkende reagerer
pé ikke-forventet information. Resultaterne peger pa, at markedet kun reagerer pa ikke-forventet
information ved nationale liga kampe. Den modsatte situation ggr sig derimod geeldende for
de europeiske kampe og de nationale cup-kampe. For de europziske kampe kan det afvises pa
henholdsvis 1% og 5% niveau, at koefficienterne ikke er lig hinanden med modsat fortegn. H-
vad angar de nationale cup-kampe, s& kan nulhypotesen afvises pa henholdsvist 1% og 10%
signifikansniveau. Hvis man anvender et 10% signifikansniveau, sd kan det afvises at markedet
udelukkende reagerer pa ikke-forventet information efter nationale cup-kampe og europeiske
kampe. Det lader siledes til, at markedet reagerer for negativt pa de forventede points og/eller

for lidt pa de faktisk opnaede points.

Tabel 7.3 - Test af linezere restriktioner

P-veerdier
Linezere restriktioner AR (0) CAR(-1,1)

Bopiioe = —Bpprge 0.2435 0.1970
50Pcup = _BFPcup 00084 0.0886
/BOPeuTo = _ﬂFPeuro 0.0001 0.0370

Jeevnfgr resultaterne i tabel 7.3 er det saledes udelukkende ikke-forventet information, der
er bestemmende for stgrrelsen af de overnormale afkast for kampe spillet i den nationale liga.
Derfor er det muligt at opstille en mere simpel model, hvor variablen ikke-forventede point (I P)
erstatter variablerne for faktisk opnaede antal point (OP) og forventede point (FP). Denne
model er przesenteret i tabel 7.4, og helt som forventet opnar man en koefficient til I P, som er
signifikant positiv. Det giver ikke umiddelbart mening opstille denne model for de europziske
kampe og de nationale cup-kampe, da man jeevnfgr resultaterne i tabel 7.3 kan afvise, at markedet

udelukkene reagerer pa ikke-forventet information.

Tabel 7.4 - Regressionsoutput for nationale liga kampe

Afhaengige variable

Uathzengige variable AR(0) CAR(-1,1)
Konstant -0.0002 0.0024
1plige 0.0061*** 0.0077***
RK - -0.0001*
R? 0.0325 0.0260
Antal observationer 5,657 5,657

**% 1% signifikansniveau, ** 5% signifikansniveau, * 10% signifikansniveau
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7.4 Opsummering af regressionsresultater

De prassenterede resultater af regressionerne kan pa samme made som i kapitel 6 veere sveere
at skelne fra hinanden. Derfor indeholder dette afsnit et sammenfatning af de mest centrale

resultater.

e Gennemgiende har faktisk opnéede point (OP;;) og det forventede antal point (FP;;) de

mest signifikante koefficienter i alle de praesenterede regressioner.
e Koeflicienten til forventede point er signifikant negativ i alle tilfaelde.

e Koeflicienten til faktisk opnéede point er signifikant positiv for nationale ligakampe og

europeaeiske kampe. Koefficienten er derimod insignifikant, hvad angar nationale cup kampe.

e Resultatets malforskel har en signifikant betyning for de overnormale afkast, uanset hvilken

kamptype der analyseres.

e Markedet reagerer udelukkende pa ikke-forventede point for nationale liga-kampe, men det
afvises, at markedet udelukkende reagerer pa ikke-forventede point for nationale cup-kampe

og europiske kampe.

7.5 Opsummering 3. Del

Kapitel 5 gjorde rede for de grundlseggende ideer bag den efficiente markedshypotese. Med
udgangspunkt i Fama’s arbejde blev der opstillet forskellige grader af markedsefficiens, og der blev
argumenteret for, at den semi-steerke markedsefficiens kunne testes ved hjzlp af eventstudier.
Det blev desuden vist, at de odds som udbydes af bookmakere kan anvendes som approksimation
for markedets objektive forventninger i forhold til udfaldet af en given fodboldkamp. De udbudte
odds kan anvendes til at beregne den objektive sandsynlighed for, at udfaldet af en kampe bliver
sejr, uafgjort eller nederlag. Disse objektive sandsynligheder viste sig at veere szerdeles gode til
at forudsige de faktiske resultater af de analyserede kampe.

I kapitel 6 blev et eventstudie med udgangspunkt i Cambell. et. al. (1997) udfgrt. Resultaterne
af eventstudiet kundgjorde, at der kan identificeres et signifikant overnormalt afkast efter fod-
boldkampe pa fodboldaktier. Reaktionen var asymmetrisk, saledes at det positive overnormale
afkast efter en sejr er mindre end det negative overnormale afkast efter et nederlag. Eventstudiet
afslgrede endvidere, at der kan identificeres et overnormalt afkast allerede inden den pagaeldende
kamp er spillet.

I kapitel 7 blev det forsggt at undersgge hvilke faktorer, der har betydning for stgrrelsen af de
(kumulative) overnormale afkast. Det viser sig generelt at veere det forventede antal point og det
faktisk opnaede antal point, som har de mest signifikante koefficienter. Det blev vist, at det kun

er kampe i den nationale liga, hvor markedet udelukkende reagerer pé ikke-forventet information.
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I den 4. del af opgaven vil vi forsgge opstille profitable handelsstrategier ved at udnytte de
identificerede karakteristika ved markedets reaktion i forbindelse med afviklingen af fodbold-

kampe.
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Kapitel 8
Handelsstrategier

Den tidligere litteratur har, som beskrevet i kapitel 2, primaert brugt kraefter pa at identificere
og kvantificere effekten af sportslige praestationer pa veerdien af fodboldaktier. Man har imidler-
tid kun meget overfladisk beskeaeftiget sig med overvejelser omkring udviklingen af en potentiel
profitabel handelsstrategi. Dette kapitel vil forsgge at udnytte de fundne resultater i den tredje
del af opgaven til at opstille nogle strategier, der potentielt kan generere et positivt afkast. Det
vil fgrst blive forsggt at udvikle relativt naive kortsigtede strategier i afsnit 8.1. Ydermere ud-
vikles mere sofistikerede strategier i afsnit 8.2, disse vil forsgge at kombinere bettingmarkedet
og aktiemarkedet. I afsnit 8.3 undersgges robustheden af de opnaede resultater, nar der indfgres
transaktionsomkostninger.

Kontakt til fgrende danske banker!, har fastslaet, at det ikke normalt er muligt at ga kort i
fodboldaktier i praksis. Dette skal primzert forklares ved fodboldaktiernes begransede likviditet
og handelsdybde. De opstillede strategier gnskes testet under praktisk mulige omsteendigheder,
sa derfor udelades strategier, der kraever kort-salg af fodboldaktier.

De analyserede strategier vil blive evalueret dels pa baggrund af det gennemsnitslige afkasts
statistiske signifikans og dels pa baggrund af en ex post Sharpe ratio (Se bl.a. Sharpe, 1966
& 1994). Sharpe ratioen anvendes for at belyse det ekstra afkast, som en investorer modtager
i forhold til den risiko, han patager sig. Til beregningen af Sharpe Ratioen anvendes inter-
bank renten EURIBOR? (1-méned) som et mal for den risikofri rente. Den gennemsnitlige arlige

risikofri rente i analyseperioden er p& baggrund heraf beregnet til 3.16%.

SR, = —~——1 (8.1)
Ty = 3.16%

Inden strategierne praesenteres i de naeste afsnit vurderes attraktiviteten af fodboldaktier som

IDanske Bank, Nordea, Jyske Bank, Saxo Bank, Sydbank & Sparnord
2Euro Interbank Offered Rate. Kilde: http://www.euribor.org/html/content/euribor _about.html (Tilgaet 9.
februar 2010)
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langsigtet investering. Figur 8.1 viser afkastet af en investering i alle de analyserede klubber.
Aktierne er enten kgbt i august 2000, eller nar den pagaeldende klub blev bgrsnoteret. Aktien
er solgt igen enten juni 2009, eller nar den pageldende klub blev afnoteret fra bgrsen. Figur
8.1 viser, at der er meget stor forskel afkastet ved en sidan strategi. Nogle klubber (Fenerbache,
Besiktas) giver et afkast pa mere end 200% set over perioden. Modsat sa er der ogsé en lang raekke
klubber (Lazio, Millwall etc.), der giver et negativt afkast pa 100% over perioden. Hvis man havde
investeret 1 alle klubberne, si havde dette resulteret i et afkast pa -1.2% set over hele perioden.
Dette ma betegnes som vaerende szrdeles utilfredsstillende, specielt hvis man sammenligner med
et afkast pa f.eks. OMX pé 7% i samme periode. Sammenholder man resultaterne i figur 8.1
med resultaterne i figur 3.1, s& vurderes det, at fodboldaktier ikke just virker som en fornuftig
langsigtet investering. De opstillede handelsstrategier vil derfor undgéa at holde fodboldaktierne

i lange perioder, men i stedet fokusere pa kortsigtede strategier.

330.0% -
300.0%
230.0%
200.0% -
150.0%

100.0% 4

Afkast, procent

50.0%

-150.0% -

Figur 8.1 - Afkast ved at investere i de analyserede fodboldaktier i analyseperioden.

8.1 Naive strategier

Naive handelsstrategier skal i denne sammenhaeng forstas som strategier, der blot udnytter anor-

male karakteristika i aktiemarkedet, ved at kgbe aktien pa tidspunkt ¢ og salge igen pa et
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praespecificeret tidspunkt ¢* > t. En strategi hvor man for eksempel kgber aktier mandag efter-
middag og sxlger dem igen fredag eftermiddag, er et eksempel pa en naiv handelsstrategi, der
soger at udnytte den sikaldte weekend-effekt (French, 1980).

Strategi 1

Resultaterne i kapitel 6 og 7 afslgrede, at der kan identificeres en signifikant positiv reaktion pa
den sidste handelsdag inden fodboldkampe afvikles. Den forste strategi vil forsgge at udnytte
denne viden til at opné en positiv profit. Strategien er altsa helt uathaengig af kampen udfald,

eftersom man blot forsgger at udnytte de tendenser, der ses inden kampens afvikling.

Strategi 1: Kob fodboldaktien 2 handelsdage
inden kampen afvikles, og selg den igen pd

den sidste handelsdag inden kampen afvikles.

Hvis man for eksempel antager, at en given fodboldkamp skal afvikles sgndag, sa vil strategi
1 indebzere, at man skal kgbe aktien torsdag eftermiddag og selge den igen fredag eftermiddag. I
kapitel 6 blev det vist, at det overnormale afkast pa den sidste handelsdag inden en fodboldkamp
afheenger positivt af det antal points, som den pagaeldende klub forventes at opné. Ydermere blev
det vist, at det overnormale afkast ved kampe i europzeiske turneringer har en stgrre effekt end
for nationale liga eller cup kampe. Resultaterne i tabel 8.1 vil derfor vise de gennemsnitlige afkast
for de tre kamptyper, og figur 8.2 vil ydermere praesentere resultaterne for forskellige niveauer
af odds. Det ses i tabel 8.1, at anvendelsen af strategi 1 inden europzeiske kampe genererer
det hgjeste gennemsnitlige afkast med 0.51% per kamp. Det darligste gennemsnitlige afkast per
kamp, opnés inden nationale cup kampe med 0.14%. Dette resultat stemmer ogsé fint overens
med regressionsresultaterne i kapitel 7. Nar man evaluerer strategi 1, kan det ligeledes bemaerkes,
at Sharpe ratio’en ligeledes peger pé europaeiske kampe, som den bedste investering. Det er veerd
at bemeerke, at de anfgrte afkast i tabel 8.1 er gennemsnitlige daglige afkast. Ved fraveer af
transaktionsomkostninger, vil det dermed veere muligt at tjene en fornuftig profit malt pa arlig

basis.

Tabel 8.1 - Afkast ved strategi 1

Liga Cup Eup=iske Total
kampe kampe kampe
R (per kamp) 0.15%*** 0.14%* 0.51%***  0.20%***
Antal observationer 5,657 460 852 6,969
Standardafvigelse 2.92% 2.27% 2.58% 2.84%
Sharpe ratio 0.05 0.06 0.19 0.07

*** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.

I figur 8.2 vises det gennemsnitlige afkast for forskellige niveauer af odds for de tre kamptyper.

Igen kan man opnéa det hgjeste afkast ved at investere i fodboldhold, som skal spille europzeiske
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kampe, specielt i de kampe hvori de er favoritter. Det hgjeste gennemsnitlige afkast opnas inden
europaziske kampe, hvor den pagaeldende klub forventes at opna 2-2.5 point. I figur 8.2 skal man
notere sig, at antallet af observationer i de forskellige grupper ikke er uniformt fordelt, og der er

saledes kun fa observationer i ydergrupperne (grupperne hvor der forventes henholdsvist mange

og f& points). Resultaterne for disse grupper skal derfor fortolkes med varsomhed.

1.50% -

1.00%

0.50% +

Europadsk
— - National liga
Mo s 1.52.0 2025 2.53.0 — - —-—National loup

0.00%

10.50% -

1.00% -

1.50% -
F orventede points

Figur 8.2 - Afkast for strategi 1 ved forskellige niveauer af forventede points for de tre

kamptyper.

Strategi 2

Strategi 2a-2c handler om at kgbe og salge fodboldaktierne, nar et event antager et specifikt
udfald. For traditionelle aktier, kunne en sddan strategi g& ud pa at kgbe aktier i alle selskaber,
som praesenterer regnskaber, der er bedre end markedet forventer.

Med reference til diskussionen i kapital 4, sa bgr sejre medfgre forggede fremtidige gkonomiske
resultater. Strategi 2a gar derfor i al sin enkelthed ud pa at kgbe fodboldaktier, efter hver vundet
kamp. Aktierne szlges derefter igen efter den fgrste kamp, hvor holdet enten taber eller spiller
uafgjort. Det forsgges ydermere at lave en analog strategi (strategi 2b), hvor holdene skal vinde
to kampe i traek, fgr man kgber. I denne strategi saelger man ligeledes, nar holdet enten taber
eller spiller uafgjort.

Strategi 2c vil forsgge at udnytte den asymmetriske reaktion (et nederlag medfgrer en storre
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absolut reaktion end en sejr), som blev pavist i kapitel 6. Pointen med denne strategi er at
teste, om et nederlag i virkeligheden medfgrer en overreaktion fra investorens side, hvormed
aktiekursen faktisk handles for lavt i dagene umiddelbart efter et nederlag. Man vil dermed
kunne kgbe fodboldaktierne til en lav kurs, og forhabentligt saelge en hgjere kurs, nar holdet igen

vinder en kamp.

Strategi 2a: Kob fodboldaktien, nar holdet har
vundet en kamp og selg igen, nar holdet taber eller

spiller uafgjort.

Strategi 2b: Kob fodboldaktien, nar holdet har

vundet to kampe i trek og selg igen, ndr holdet taber

eller spiller uafgjort.

Strategi 2c: Kgb fodboldaktien, nar holdet har

tabt en kamp og seelg den igen, nar holdet enten

vinder eller spiller uafgjort.

I relation til strategierne 2a-2c skal det bemeerkes, at der muligvis vil veere en eller anden form
for autokorrelation i de opnéede fodboldresultater. Et hold der har vundet den seneste kamp,
forventes dermed at have en stgrre mulighed for at vinde den naeste kamp. Hvis dette gaelder, vil
det forventes at have en positiv effekt pé strategi 2a-b, men en negativ effekt for strategi 2c.

Tabel 8.2 praesenterer resultaterne af strategi 2a-2c. Det ses, at kun strategi 2b kan karakteris-
eres, som en acceptabel strategi, eftersom den som eneste strategi udviser et positivt gennem-
snitligt afkast (som dog er insignifikant). Strategi 2c¢ udviser et gennemsnitligt negativt afkast
pa 0.73%, hvilket er szerdeles uprofitabelt. Bade strategi 2a og 2c¢ har en negativ Sharpe ratio,

hvilket indikerer, at investering i det risikofri aktiv vil veere at foretrackke.

Tabel 8.2 - Afkast ved strategi 2a-2c

Strategi 2a Strategi 2b Strategi 2c
R -0.01% 0.16% -0.73%***
Antal observationer 1,757 866 1,542
Standardafvigelse 9.41% 9.19% 7.96%
Sharpe ratio negativ 0.0086 negativ

*¥** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.

Strategi 3

I kapitel 6 sa vi, at der kan identificeres et positivt gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast
selv for kampe, hvor den relevante klub er favorit til at vinde. Strategi 3 vil forsgge at udnytte

dette faktum ved at kgbe aktier i en fodboldklubber, som er favoritter 3 kampe i traek. I dette
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tilfzelde defineres et favorithold som et hold, der i tre pa hinanden fglgende kampe har et odds
(for at vinde), som er lavere end 1.95. Dette niveau er fastsat dels ud fra det faktum, at jo lavere
odds jo stgrre favorit og dels ud fra, at der skal bruges et vist antal observationer, fgrend det
giver mening at teste strategien. Den praktiske udfgrelse af strategi 3 vises i figur 8.3. Nar et hold
er favorit tre kampe i traek, sa kgbes aktien umiddelbart efter den sidst spillede kamp (kamp;_;
i dette tilfzelde).

Strategi 3: Kob fodboldaktien, nar holdet er
favoritter (odds<1.95) til at vinde i de naste tre

kampe, selg aktien umiddelbart efter den tredje

kamp.
Kab aktie Selg aktie
I‘/ | | I/ > Tid
Kamp, Kamp, Kamp,, Kamp,,
Odds 2.05 1.90 1.80 1.75

Figur 8.3 - Illustrativ tidslinje i strategi 3.

Resultaterne af strategi 3 praesenteres i tabel 8.3, og det ses, at denne strategi genererer et
positivt gennemsnitligt afkast pa 2.09% og en Sharpe ratio pa 0.20. Det skal dog retfeerdigvis
bemeerkes, at der kun eksisterer 49 observationer i datassettet, hvorfor resultaterne skal fortolkes
med varsomhed. Resultatet er ogsa kun signifikant pa et 10% signifikansniveau. Ydermere kan en

udfordring ved strategi 3 veere, at bettingodds typisk ikke er tilgeengelige tre uger ud i fremtiden.
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Tabel 8.3 - Afkast ved strategi 3

Strategi 3

R (per 3 kampe) 2.09%*
Antal observationer 49
Standardafvigelse 9.54%
Sharpe ratio 0.20

*¥** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.

Strategierne 1-3 kan udfgres ved udelukkende at handle pa det finansielle aktiemarked. En del
af motivationen bag denne opgave var imidlertid at kombinere det traditionelle aktiemarked med
bettingmarkedet. I afsnit 8.2 opstilles derfor strategier, som udnytter, at der handles aktiver
pé begge markeder, hvor afkastet er afhsengig af udfaldet af den samme begivenhed, nemlig
fodboldkampe.

8.2 Strategier pa tveers af bettingmarkedet og det finan-

sielle aktiemarked

I den finansielle teori er det normalt at antage, at forskellige markeder er integrerede. For eksem-
pel antager Black-Scholes modellen, at aktie-, obligations- og optionsmarkedet er fuldsteendigt
integrerede markeder, hvor der ikke eksisterer arbitragemuligheder pa tveers (Chen, 1995). I
dette kapitel har vi indtil nu primeert beskeeftiget os med aktiemarkedet, men det fglgende afsnit
vil ligeledes indbefatte bettingmarkedet. Naermere bestemt vil det blive undersggt, hvorvidt de
to markedet kan karakteriseret som veerende fuldsteendigt integrerede. Chen (1995) opstiller to
mal for markedsintegration, nemlig steerk markedsintegration og svag markedsintegration. Den
staerke markedsintegration indebaerer, at det ikke ma vaere muligt at konstruere portefgljer med
identiske betalingsstrgmme til forskellig pris pa tveers af de to markeder, da dette er i strid med
law of one price. Den svage grad af markedsintegration indebeerer, at det ikke mé vaere muligt
at udnytte arbitragemuligheder pa tvaers af markederne. Den svage version tager dermed hgjde
for markedsfriktioner, som for eksempel transaktionsomkostninger.

Undersggelsen af graden af markedsintegrationen kraever en ngjere granskning af nogle cen-
trale forhold ved de to markeder. Bettingmarkedet indeholder flere karakteristika der gor, at
der kan drages klare paralleller til det finansielle marked (Jacobsen & Mortensen, 2007). Specielt
oprettelsen af de sikaldte bettingexchanges (eksempelvis Betfair, Betdaq med flere) ger, at lighed-
erne mellem de to markeder bliver mere og mere udtalte. Med disse internetbaserede platforme
er det muligt at handle kontrakter baseret pa udfaldet af forskellige fremtidige sportslige be-
givenheder. Priserne (og dermed odds) for disse kontrakter bestemmes udelukkende pa baggrund
af udbud og efterspgrgsel. Desuden ses der naermest fuldkommen konkurrence pa betting- og

aktiemakedet, hvor mulige arbitragegevinster hurtigt elimineres. Med udgangspunkt i de mange
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ligheder mellem de to markeder findes det rimeligt at undersgge graden af markedsintegrationen

mellem de to markeder.

Konstruktion af lay-odds

Datasattet bag denne opgave indeholder udelukkende sakaldte back-odds, men de efterfglgende
strategier kraever, at man ogsd kender lay-oddset. Et back-odds er et helt almindeligt odds,
svarende til det man kan kgbe ved traditionelle bookmakere. Et lay-odds derimod svarer til det
odds, man som spiller kan udbyde til andre spillere. Dette svarer til at spille imod det pagaeldende
udfald, eller at g kort i udfaldet. I (8.2) og (8.3) vises nettoprofitten ved at indga et veeddemal,
hvor man henholdsvist kgber (back) eller selger (lay) et odds. Bemeerk at profitten ved et lay-
odds er praesis den samme profit, som en traditionel bookmaker modtager, nar denne udbyder

spil til spillere.

spiller —ghack Hvis udfaldet ej forekommer 82)
P = i

back (Odds*** — 1) - sb*k  Hvis udfaldet forekommer

spiller __ sty Hvis udfaldet ej forekommer (8.3)

) - (Odds'™ —1) - 'Y Hyvis udfaldet forekommer ’

I kapitel 5 blev det vist, hvorledes man kan beregne den objektive sandsynlighed for, at en be-
givenhed forekommer baseret pa gennemsnittet af bookmakernes odds. I dette afsnit vil vi forsgge
at approksimere et lay-odds med udgangspunkt i disse sandsynligheder. Det er ngdvendigt at
antage, at de anvendte bookmakerodds resulterer i de samme objektive sandsynligheder, som
hvis man havde lavet beregningen baseret pa odds fra en bettingexchange. De gennemsnitlige
back-odds som er indeholdt i datasaettet er primzert leveret af traditionelle bookmakere, men
som det fremgar af bilag O, s& indgar der ogsa et par bettingexchanges i beregningen. Dermed
indgar de objektive sandsynligheder fra bettingexchnages i den approksimation af lay-odds, som
foretages nedenfor. Det havde ganske vist vaeret gnskeligt med odds udelukkende fra en bet-
tingexchange, men det vurderes, at antagelsen ikke er si kritisk. Spann & Skiera (2008) finder
for eksempel, at bookmakerodds og bettingexchangeodds resulterer i lige gode forudsigelser (lees:
objektive sandsynligheder) pa fremtidige udfald. Ydermere kan det fastslis, at store forskelle i
bookmakerodds og bettingexchangeodds vil medfgre arbitragemuligheder, som efterhanden vil
bliver elimineret af markedsmekanismerne.

Vi ved fra kapitel 5, at (8.4) gaelder. Dermed kan vi beskrive back-oddset som i (8.5), dette kan
anvendes til at approksimere et lay-odds ved (8.6). Tilbagebetalingsprocenten pa de likvide bet-
tingexchanges er ofte szerdeles hgj set i forhold til tilbagebetalingsprocenten ved de traditionelle
bookmakere. Szerligt begivenheder, sdsom hgjt profilerede fodboldkampe, har en hgj tilbagebetal-
ingsprocent. Denne analyse vil derfor anvende en tilbagebetalingsprocent pa 99%. Dette estimat
er fremkommet ved at beregne den gennemsnitlige tilbagebetaling af de topfodboldkampe, som

blev afviklet i uge 6 2010. ¢ kan ses som et estimat péa bid-ask spreadet mellem back- og lay-
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odds. ¢ estimeres at antage veerdien 1%, dette estimat er ligeledes baseret pé de kampe, som
blev afviklet i uge 6 2010. Det bemzerkes endvidere, at lay-oddset i teorien (og som oftest ogsa i
praksis) altid vil veere stgrre end back-oddset, da man ellers vil kunne tjene en risikofri gevinst
ved at kgbe back-oddset og szlge lay-oddset.

1 0;

51’ == 5 y Py = 4
Odds;” * "'~ TBP (84)
back __ -
Odds;}*" = o TBP’ i=1,X,2 (8.5)
lay back (1 =— .1
Odds™ = Oddsb™™ - (1 + ¢) o TBP (1+¢) (8.6)
Odds™ > Odds?** (8.7)

Det veelges at se bort fra den kommission, som man skal betale af sine nettogevinster pa
enhver bettingexchange. Arsagen til dette er, at det i mange tilfelde er muligt at eliminere
disse kommissionsbetalinger ved at handle bade pa en bettingexchange og ved en traditionel
bookmaker (se bilag P for gennemgang).

Det ovenstaende har vist, hvordan et estimeret lay-odds kan konstrueres med udgangspunkt
i de tilgeengelige back-odds. Det er derfor nu muligt at forsgge at anvende disse lay-odds til at

konstruere strategier pa tveers af betting- og aktiemarkedet.

Strategi 4

Strategi 4a og 4b vil jeevnfor det ovenstaende forsgge at skabe en strategi péa tveers af aktie-
og bettingmarkedet. Den bagvedliggende ide i strategi 4a og 4b sikre sig mod tab ved at satse
béde pa og imod det givne fodboldhold. Dette opnés ved at indtage modsatrettede positioner
pa henholdsvis betting- og aktiemarkedet. Da det som tidligere beskrevet ikke er muligt at ga
kort i fodboldaktier pa de finansielle markeder, er det naturligt at forsgge at udvikle en strategi,
hvor man kgber aktien pa de finansielle markeder og gar kort i bettet pa en bettingexchange. En
sadan strategi vil i princippet veere en hedging-strategi, hvor tab pa det ene marked gerne skulle
udlignes af profitten pa det andet marked (se tabel 8.4 og 8.5 for eksempel). Vi ved jo fra kapitel
6 og 7 at en sejr i gennemsnit medfgrer et positivt overnormalt afkast. Hvis man desuden veaelger
at spille imod en sejr pd bettingmarkedet (g& kort), s& vil man i gennemsnit opleve profitter pa
de to markedet med modsatrettede fortegn. Hvis de to markeder udviser tegn pa ufuldstendig
markedsintegration, sa vil man se, at den samlede profit ved strategi 4 er positiv.

Tabel 8.4 og 8.5 viser, hvilket payoff man som investor kan forvente, hvis man anvender
strategi 4. Det ses, at afkastet ved at ga kort i oddset er deterministisk ex ante for hvert udfald,

hvorimod afkastet fra aktiemarkedet kan variere selv indenfor de forskellige udfald.
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Tabel 8.4 — Payoff for strategi 4

Sejr Uafgjort Nederlag
T=-2 T=1
Gakortibet 0  —S. (Oddsi“y - 1) Slay Slav
Kgb aktie —P; P (14 741) P (1+741) P (14741)

Det illustrative eksempel i tabel 8.5 antager, at prisen for en fodboldaktie er 80, samt at det
tilgeengelige lay.odds er 1.60. Indsatsen (Siay) antager veerdien 1. Det antages, at aktien udviser
reaktion pa de tre udfald, som svarer til de gennemsnitlige kumulative overnormale afkast, der
blev identificeret i afsnit 6.6.1. Det ses i tabel 8.5, at man opnar et positivt resultat uanset

kampens resultat.

Tabel 8.5 — Illustrativt eksempel pa strategi 4

Sejr Uafgjort Nederlag
T=-2 T=1
Ga kort i bet 0 —1-(1.60—1) 1 1
Kgb aktie —80 80-(140.0079) 80-(1—0.0030) 80-(1—0.0119)
Total —80 80.03 80.76 80.05

Det procentuelle afkast kan beregnes som i (8.8), hvor I er en indikatorvariabel, som an-
tager veerdien én, hvis udfaldet bliver henholdsvist sejr, uafgjort eller nederlag til det relevante
fodboldhold.

Rugy = [Po= (P (14 7)) = I - S (Oddsi® = 1) + Lp{#077 - Sy 4 110 - 5y ] /P
(8.8)
Strategi 4a gar ud pa, at man skal handle pa bade betting- og aktiemarkedet for og efter hver

eneste kamp. Inden hver kamp salger man bettet pa en bettingexchange og kgber aktien.

Strategi 4a: Kgb fodboldaktien pd nestsidste
handelsdag inden kampen og gd kort i bettet (pd

bettingmarkedet) pa den pigeldende kamp.

Strategi 4a indebaerer, at man handler aktien for og efter hver eneste kamp, hvilket bade er
besveerligt, og som vi skal se i afsnit 8.3 kan medfgre store transaktionsomkostninger. Strategi
4b forsgger at tage hgjde for disse omstaendigheder ved, at man kun skal kgbe aktien inden den
fgrste kamp i hver saeson, og sxlge den igen efter den sidste kamp i ssesonen. Man ejer saledes

ikke aktien i sommerpausen. Vi vil dog stadig forsgge at undersgge, om det er muligt at hedge
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noget af den risiko, der er forbundet ved at investere i fodboldaktier. Derfor vil strategi 4b
indebeere, at man skal ga kort i bettet imod det relevante hold hver eneste gang, der afvikles en
kamp. Denne strategi vil veere noget mindre tidskreevende og dertil kommer en kraftig reduktion i
transaktionsomkostningerne. Men princippet i strategien er den samme, som det blev illustreret i
tabel 8.4 og 8.5. Man realiserer bare fgrst sin profit fra aktiemarkedet efter hver sason, hvorimod

profitten fra bettingmarkedet realiseres efter hver eneste kamp.

Strategi 4b: Kob fodboldaktien i starten af hver
sason og gd kort i bettet (pd bettingmarkedet) i alle

kampe. Selg aktien igen ndr den pageldende seson er

slut.

Tabel 8.6 praesenterer resultaterne af strategi 4a og 4b, og det ses, at resultaterne ikke er just

positive. Specielt giver strategi 4b negativt afkast.

Tabel 8.6 - Afkast ved strategi 4a og 4b

Strategi 4a Strategi 4b
R (per kamp) -0.10%*** -3.43%***
Antal observationer 6,969 6,969
Standardafvigelse 0.31% 94.65%
Sharpe ratio negativ negativ

*¥** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.

De analyserede strategier i de ovenstaende afsnit giver det indtryk, at der kan veere mulighed
for at udnytte nogle af de identificerede anomalier i markedet for fodboldaktier. Man kunne
derfor foranledes til at drage den konklusion, at markedet er inefficient. Men som vi skal se i det
neeste afsnit, hvor vi indfgrer transaktionsomkostninger, sa behgver dokumenterede anomalier

ikke ngdvendig fore til en gkonomisk profit for investorerne.

8.3 Test af handelsstrategier under hensyntagen til transak-

tionsomkostninger

Tilstedeveerelsen af transaktionsomkostninger kan ofte vise sig at veere afggrende for, om en s-
trategi i virkeligheden er profitabel, pa trods af, at man i fgrste omgang har identificeret et
positivt gennemsnitligt afkast. I nserveerende opgave anses det som en rimelig antagelse, at de
samlede transaktionsomkostninger kan approksimeres ved et gennemsnitligt bid-ask spread. Man
kunne ligeledes have inkluderet overvejelser omkring skat eller andre former for handelsomkost-
ninger. Overvejelser omkring skat kunne blandt andet veere interessant, fordi gevinster (tab) pa
aktiemarkedet er skattepligtige (fradragsberettigede), mens gevinster pa bettingmarkedet ikke er

skattepligtige, s& laenge gevinsten (tabet) er opnaet ved en bookmaker eller bettingexchange, der
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har licens i Europa. Hensynet til skat anses dog at vaere uden for denne opgaves omfang, hvorfor
det ikke inkluderes i de videre analyser.

Det gennemsnitlige procentuelle bid-ask spread i tabel 8.7 er beregnet ved at sztte de analy-
serede klubbers absolutte bid-ask spread i forhold til de tilgeengelige bud- og udbudspriser og tage
gennemsnittet (se ligning 8.10). I Datastream har man mulighed for at hente de absolutte bid-ask
spreads, men datamaterialet synes at veere mangelfuldt for nogle klubber, specielt i starten af
analyseperioden. Det anses derfor at veere ngdvendigt at anvende relativt nye bid-ask spreads for
at opna palidelige resultater. Som beregningsgrundlag anvendes derfor perioden 17/9 2008-17/9
2009 for alle de klubber, der er bgrsnoteret i denne periode. For de klubber som ikke laengere er
bgrsnoteret i denne periode beregnes bid-ask spreadet baseret pa de sidste 365 dage, hvor den

pagealdende klub var bgrsnoteret.

Py — Pl
P+ P 2

Sitz(

1 T
= s 8.10
’ Tt:18t ( )



KAPITEL 8. HANDELSSTRATEGIER 109

Tabel 8.7 - De analyserede klubbers procentuelle bid-ask spread.

Likvid klub Klub Bid-ask spread (5;)
1 Ja Besiktas 0.68%
2 Ja Fenerbache 0.75%
3 Ja Trabzonspor 0.75%
4 Ja Galatasaray 0.92%
5 Ja Olympique Lyon 1.60%
6 Nej Aston Villat 1.81%
7 Nej Manchester United! 1.92%
8 Ja FC Kgbenhavn 2.02%
9 Ja Juventus 2.14%
10 Ja Brgndby IF 2.32%
11 Ja AGF 2.53%
12 Ja Benfica 2.82%
13 Nej Millwall 2.93%
14 Nej Borussia Dortmund 3.00%
15 Nej Ajax Amsterdam 3.73%
16 Nej AS Roma 3.78%
17 Nej FC Porto 3.80%
18 Nej Newcastle United? 3.86%
19 Nej AAB 3.95%
20 Nej Sporting Lissabon 4.15%
21 Nej Tottenham Hotspurs 4.59%
22 Nej Lazio 5.26%
23 Nej Birmingham City 8.69%
24 Nej Chelsea Village' 10.74%
25 Nej Leeds United? 12.25%

t: Disse klubber var ikke leengere noteret pa bgrsen i perioden 17/9 2008-17/9 2009.

Tabel 8.7 viser med al tydelighed, at der er stor forskel i likviditeten pa de analyserede fod-
boldaktier, malt ved bid-ask spreadet. I den likvide ende finder man de tyrkiske hold, som alle
udviser bid-ask spread, der ligger under 1%, mens man i den illikvide ende finder engelske hold
som Birmingham, Chelsea og Leeds, som har bid-ask spread pa 8-14%. Eftersom resultaterne af
handelsstrategierne i afsnit 8.1 udviste gevinster, som ikke var i neerheden af 8-14%. S& bgr det
vaere klart, at profitten i strategier, som inkluderer de mest illikvide aktier, vil blive eroderet af
transaktionsomkostningerne. Med dette in mente vil vi derfor forsgge at beregne de praesenterede
strategiers profitabilitet for de 10 mest likvide klubber, nar transaktionsomkostningerne inklud-
eres. Der anvendes udelukkende klubber, som pé& nuverende tidspunkt er bgrsnoteret. Aston

Villa og Manchester United ekskluderes dermed fra denne analyse, pa trods af at begge klubber
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har relativt lave bid-ask spread. Det anvendte bid-ask spread beregnes herefter til 1.653%, som
et gennemsnit af de inkluderede klubber, hvilket anvendes i de efterfolgende analyser.

Tabel 8.8 viser de gennemsnitlige afkast for de 7 strategier, nar man inkluderer transaktion-
somkostninger i form af bid-ask spread. Det ses, at alle strategierne nu udviser negative gennem-
snitlige afkast (med undtagelse af strategi 3), hvilket i sig selv heller ikke er s& overraskende, da
afkastene for inkluderingen af transaktionsomkostningerne ikke var specielt hgje. Og nar strate-
gierne netop indebzerer en hgj handelsfrekvens, s4 ma inkluderingen af transaktionsomkostninger
naturligvis ramme relativt hardt. Det er undladt at beregne sharpe ratio i tabel 8.8, eftersom
alle afkast viser sig at veere negative. Det positive afkast for strategi 3 efter korrektionen for

transaktionsomkostninger er insignifikant, da det kun er baseret pa 8 observationer.

Tabel 8.8 — Afkast med og uden transaktionsomkostninger

Afkast for Afkast for Afkast efter
transaktionsomk. transaktionsomk. transaktionsomk.
(Alle klubber) (Kun likvide klubber)  (Kun likvide klubber)

Strategi 1 0.20%*** 0.35%* -1.30%***
Strategi 2a -0.01% 0.70%** -1.35%%**
Strategi 2b 0.16% 0.65%*** -0.95%*+*
Strategi 2¢ -0.73%*** -0.45%*** -2.10%***
Strategi 3 2.09%*** 6.08% 4.43%

Strategi 4a -0.10%*** -0.06%*** -1.719%%*
Strategi 4b -3.43%%** -0.10%*** -0.14%

*** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.

Transaktionsomkostninger eliminerer altsa langt hen af vejen de profitmuligheder, som blev
identificeret i afsnit 8.1. Dette behgver imidlertid ikke betyde, at man ikke kan anvende sin viden
om anomalierne pa en fornuftig made. Det anfgres af French (1980), at hvis man alligevel vil kgbe
en given aktie, sd kan man jo lige s godt kgbe den pa de tidspunkter, hvor der er identificeret
anomalier. I neervaerende fremstilling kunne det for eksempel vaere at kgbe fodboldaktier i en

klub, som star foran en rackke kampe, hvor holdet er favoritter.

8.4 Opsummering 4.del

De identificerede anomalier i fodboldaktier forsgges udnyttet ved at opstille forskellige han-
delsstrategier. I flere af de opstillede strategier kan der identificeres en signifikant positiv profit.
Specielt kan det anbefales at kgbe fodboldaktier to dage inden kampen og salge aktien igen en
dag inden kampen. Denne strategi er szrligt god, hvis det bagvedliggende fodboldhold skal spille
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en europaisk kamp, hvori de er favoritter. Ydermere kan man opné en fornuftig profit, hvis man
investerer i et fodboldhold, som i de naeste tre kampe kan kategoriseres som favorit. Det blev ogsa
vist, at betting- og aktiemarkedet lader til at have hgj grad af markedsintegration, eftersom det
ikke var muligt at opstille profitable strategier pa tveers af de to markeder, hverken med eller uden
transaktionsomkostninger. Generelt viste det sig ved indfgrelsen af transaktionsomkostninger, at
profitmulighederne er szrdeles begraensede, og at man som investor ikke kan tjene en systematisk
overnormal profit ved at udnytte anomalier i markedet for fodboldaktier.

De forste 4 dele af denne opgave har opstillet en raekke problemstillinger. Disse problem-
stillinger er blevet behandlet dels ved litteraturgennemgang, forskellige teoritilgange, samt en
gennemgribende empirisk analyse. Opgavens femte og sidste del vil fungere som en opsummering

og konklusion af resultaterne i de fire foregaende dele af opgaven.
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Kapitel 9

Konklusion

Denne opgave har haft til forméal at undersgge, om kursen pa fodboldaktier sendrer sig, nar en
fodboldkamp er afviklet. Analysen viser, at fodboldaktier oplever en signifikant gennemsnitlig
effekt efter en afviklet fodboldkamp. En sejr efterfglges af et positivt gennemsnitligt overnormalt
afkast, uafgjort og nederlag efterfolges af et negativt gennemsnitligt overnormalt afkast.

I opgaven blev det vist, at der findes en raekke bgrsnoterede selskaber, som har det primeere
formal at drive en fodboldklub. Selv om disse fodboldaktier deler en raekke karakteristika med
traditionelle aktier, s blev der ogsa identificeret en rakke forskelle. Blandt andet giver fod-
boldaktier et markant lavere afkast og udbetaler generelt ikke dividender. Der yderligere blev
argumenteret for, at disse fodboldaktier potentielt havde to forskellige aktionsertyper, nemlig
en rationel institutionel eller en irrationel privat investor. De to divergerende investeringsmotiv-
er dannede grundlag for at diskutere om veerdiskabelsen i fodboldklubber kan karakterers som
vaerende rationel eller irrationel. Der blev fremsat en model for begge tilgange, men der blev ikke
taget stilling til hvilken metode, der er mest plausibel.

Selve analysen blev initieret af en gennemgang af principperne bag den efficiente markedshy-
potese. Denne diskussion gav anledning til anvendelsen af et eventstudie, hvor det blev fundet at
sejre medfgrer et positivt gennemsnitligt overnormalt afkast (0.59%), mens uafgjort og nederlag
medfgrer et negativt gennemsnitligt overnormalt afkast (henholdsvist -0.52% og -1.26%). Effek-
ten efter afviklede kampe sas at veere asymmetrisk pa den méade, at de absolutte overnormale
afkast efter en sejr var mindre end efter et nederlag. Markedet reagerer generelt meget hurtigt
pé den information et sportsligt resultat indeholder. Priserne afspejler dermed gjeblikkeligt den
nye information, hvilket er et tegn pa efficiens i den semi-stzerke form.

En cross section analyse af de opnaede resultater viste, at nar man justerer for markedets
forventninger, s& er markedet for fodboldaktier langt hen af vejen efficient. For kampe spillet i
den nationale liga blev det vist, at markedet udelukkende reagerer pa ikke-forventet informa-
tion. Hvad angér kampe i den nationale cup og europaeiske kampe blev det afvist, at markedet

udelukkende reagerer pa ikke-forventet information, hvilket er i modstrid med den efficiente

113



KAPITEL 9. KONKLUSION 114

markedshypotese. Regressionsresultaterne viste ogsa, at det er muligt at udnytte bettingodds til
at forklare det overnormale afkast, der ses inden europaiske kampe spilles. Dette tegn pa inef-
ficiens blev forsggt forklaret ved det faktum, at investorerne kan veere for optimistiske pa deres
holds vegne, investorerne udviser herved en ex ante forventnings bias.

Umiddelbart er det muligt at udvikle profitable handelsstrategier, der udnytter de identifi-
cerede anomalier i markedet for fodboldaktier. Inkluderingen af transaktionsomkostninger eroder-
er dog alle muligheder for en signifikant positiv profit. Markedet for fodboldaktier kan dermed
siges at veere efficient i den semi-steerke form, nar man tager hgjde for transaktionsomkostninger.
Ydermere blev det fundet, at bettingmarkedet og markedet for fodboldaktier kan karakteriseres
som veerende integrerede i den stzerke form. Dette indebzerer, at det ikke er muligt at konstruere

investeringsportefgljer pa tveers af de to markeder, som giver en systematisk positiv profit.
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Bilag A
[ ]

Bogrsnoterede europsaeiske
fodboldklubber

Tabel A.1 - Oversigt over bgrsnoterede europeiske fodboldklubber

# Scope klub Land Notering Afnotering

1+  AAB Aalborg DEN  14/09/1998 -

2 % AB (Akademisk boldklub) DEN 03/12/1998 -

3 % AC Horsens DEN  28/12/2007 -

4 + AGF (Aarhus Elite) DEN  20/05/1988 -

5 + Brgndby IF DEN  05/04/1988 -

6 %  FC Midtjylland DEN  03/06,/2004 ;

7 + FCK (Parken & Sports Entertainment) DEN  13/11/1997 -

8 % Silkeborg DEN 07/10/1991 -

9 % Vejle DEN  11/07/2008 ;

10 % Arsenal ENG 01/11/1995 -

11+  Aston Villa ENG  06/05/1997 -

12 + Birmingham City ENG 06/03/1997 -

13 % Bolton Wanderers (Burnden Leisure) ENG 01/01/1996 01/05/2003

14 %  Bradford city ENG  05/11/1998  11/08/2002

15 % Charlton Athletic ENG 22/03/1997 -

16+  Chelsea Village ENG  29/03/1996  26/08/2003

17+  Leeds United ENG  06/12/1989  28,/04/2004

18 %  Leicester City ENG  22/04/1997  25/11/2002

19 % Manchester City ENG 01/10/1995 -

20 + Manchester United ENG 07/06/1991  22/06/2005

21 + Millwall ENG 13/10/1989 -

22 + Newcastle United ENG 01/04/1997 -

23 % Nottingham Forrest ENG 09/10/1997 16,/04/2002

24 % Preston North end ENG 13/09/1995 -

25 % Queens park rangers (Loftus Road) ENG 23/10/2001 02/04/2001

2% %  Sheffield United ENG  26/01/2001 -

Fortsaettes pa naeste side...
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Forsat fra forrige side
97 %  Southamton ENG  21/04/1994 -
28 %  Sunderland ENG  23/12/1996  05/08/2004
29 + Tottenham Hotspurs ENG 12/10/1983 -
30 % Watford FC ENG 01/08/2001 -
31 %  West Bromwich Albion ENG  02/01/1997 11/01/2005
32 + Olympique Lyon FRA 08/02/2007 -
33 + Ajax Amsterdam NED 11/05/1998 -
34  +  ASRoma ITA  22/05/2000 ]
35 + Juventus ITA 19/12/2001 -
36 + SS Lazio Roma ITA 06/05/1998 -
37 +  Benfica POR  21/05/2007 -
38 + FC Porto POR 01/06/1998 -
39 + Sporting Lissabon POR 02/06/1998 -
40 %  Aberdeen SCO  02/02/2000 04/08/2003
41 % Celtic SCO  28/09/1995 :
42 % Glasgow Rangers SCO 22/04/1988 -
43 % Heart of Midlothian SCO 16/05/1997 -
44 % AIK Stockholm SWE 31/07/2006 -
45 + Besiktas TUR 22/05/2000 -
46 + Fenerbache TUR 19/12/2001 -
47 + Galatasaray TUR 06/05/1998 -
48 + Trabzonspor TUR 15/04/2005 -
49 + Borussia Dortmund GER 30/10/2002 -

Scope: + Inkluderet i analysen; % ikke inkluderet i analysen



Bilag B

Litteraturens resultater

Tabel B.1 - Litteraturens resultater

Brown & Hartzell Renneboog & Ferreira
(2001) Vanbrabant (2000) (2004)
Analysetype OLS model Eventstudie ARCH &
GARCH model
Lande USA England & Portugal
Skotland

Periode 1987-1998 1995-1998 1998-2003
Observationer 1,032 840 340
Sejr Positiv CAR(5)=1,3%*** Beta=1,5%***
Uafgjort N/A CAR(5)=-1,7%*** Beta=-1,3%**
Nederlag Negativ CAR(5)=-2,5%*** Beta=-1%**

*** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.
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Tabel B.1 - Fortsat

Stadtmann Palomino et. al.

Scholtens &

(2006) (2005, 2009) Pennstra (2008)
Analysetype OLS model Eventstudie Eventstudie
Lande Tyskland England & Skotland England, Holland,

Ttalien, Portugal,
Tyskland

Periode 2000-2004 1999-2002 2000-2004
Observationer 175 916 1.274
Sejr Positiv CAR(1,2)=0,5%*** AR=0,4%**
Uafgjort N/A Insignifikant AR=-1,1%***
Nederlag Positiv CAR(1,2)=-2,8%*** AR=-1,1%***

*¥** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.

Tabel B.1 - Fortsat

Bernile & Lyandres Benkraiem et. al. Bell et. al.
(2009) (2009) (2009)
Analysetype Eventstudie Eventstudie OLS model
Land Danmark, England, Danmark, England, England
Holland, Italien, Holland, Italien,
Portugal, Skotland, Portugal, Skotland,
Tyrkiet, Tyskland Tyskland
Periode 2000-2006 2006-2007 2000-2008
Observationer 627 745 5,187
Sejr AR=0,57%** CAR(-1,2)=1%*** Positiv
Uafgjort Insignifikant Insignifikant N/A
Nederlag AR=-1,9%*** CAR(-1,2)=-1,8%*** Negativ

*** 1% Signifikansniveau, ** 5% Signifikansniveau,* 10% Signifikansniveau.
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Bilag C

Klubbernes placering ved

bgrsnoteringen

Tabel C.1 viser hvilken placering de analyserede klubber fik i den szeson, hvor deres bgrsnotering
fandt sted (den efterfglgende saeson, hvis noteringen fandt sted i sommerpausen). Ydermere
viser tabellen den aktuelle ligaplacering (den 31/1 2010) for de analyserede klubber. Det ses, at
klubberne, med undtagelse af nogle fa hold fra England, alle var at finde i top 5 i den bedste
liga i deres respektive lande, da de blev bgrsnoteret. For et flertal af de analyserede klubbers
vedkommende er den aktuelle ligaposition en anelse darligere, end da de blev bgrsnoteret. Men

de fleste klubber tilhgrer stadig toppen af den bedste liga i de respektive lande.
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Tabel C.1 - Klubbernes placering ved bgrsnoteringen

125

Land Klub Placering i saesonen Nuveerende
for bgrsnoteringen, placering,
(antal hold i ligaen) (antal hold i ligaen)
Danmark AAB Aalborg 1997/98: 1 (12) 7(12)
AGF 1988: 4 (14) 6 (12)
Brondby IF 1988: 1 (14) 5 (12)
FCK 1997/98: 3 (12) 2 (12)
England  Aston Villa 1997/98: 7 (20) 6 (20)
Birmingham City 1997/98: 7 (22)* 8 (20)
Chelsea Village 1995/96: 11 (20) 1 (20)
Leeds United 1989/90: 1 (24)2 1 (24)%
Manchester United 1991/92: 2 (20) 2 (20)
Millwall 1989/90: 20 (20) 7 (24)
Newcastle United 1997/98: 13 (20) 1(22)°
Tottenham 1983/84: 8 (22) 5 (20)
Frankrig  Olympique Lyon 2007/08: 1 (20) 6 (20)
Holland  Ajax Amsterdam 1997/98: 1 (18) 3 (18)
Italien AS Roma 2000/01: 1 (18) 5 (20)
Juventus 2001/02: 1 (18) 3 (20)
SS Lazio Roma 1998/99: 2 (18) 15 (20)
Portugal ~ Benfica 2007/08: 4 (16) 1 (16)
FC Porto 1998/99: 1 (18) 3 (16)
Sporting Lissabon 1998/99: 4 (18) 4 (16)
Tyrkiet Besiktas 2000/01: 4 (18) 5 (18)
Fenerbache 2001/02: 2 (18) 1 (18)
Galatasaray 1998/99: 1 (18) 2 (18)
Trabzonspor 2004/05: 2 (18) 6 (18)
Tyskland Borussia Dortmund 2002/03: 3 (18) 5 (18)

Kilder: http://www.footballstatisticsresults.co.uk, http://www.statto.com/football/stats (Tilgaet 13/1 2010)

IBirmingham spillede pa davaerende tidspunkt i den naestbedste raekke
2Leeds spillede pa daveerende tidspunkt i den naestbedste reekke

3Leeds spiller i dag i den tredjebedste raekke (League One)
4Millwall spiller i dag i den tredjebedste raekke (League One)

5Newecastle spiller i dag i den naestbedste reckke (The Championship)
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Bilag D

Udnyttelse af stadionkapacitet

Tabel D.1 - Udnyttelse af stadionkapacitet

# Land Klub Gennemsnitlig udnyttelse af
stadionkapacitet 2008/09'
1  Danmark AAB Aalborg 52%
2 AGF (Aarhus Elite) 57%
3 Brgndby IF 58%
4 FCK 53%
5 England  Aston Villa 94%
6 Birmingham City 64%
7 Chelsea Village 96%
8 Leeds United 58%
9 Manchester United 99%
10 Millwall 43%
11 Newcastle United 81%
12 Tottenham Hotspurs 99%
13 Frankrig  Olympique Lyon 85%
14 Holland  Ajax Amsterdam 96%
15 Ttalien AS Roma 48%
16 Juventus 78%
17 SS Lazio Roma 43%
18 Portugal Benfica 55%
19 FC Porto 7%
20 Sporting Lissabon 53%
21 Tyrkiet> Besiktas 82%
22 Fenerbache 74%
23 Galatasaray 61%
24 Trabzonspor 39%
25 Tyskland Borussia Dortmund 93%

IKilde: http://www.soccerstats.com/attendance.asp?league=england&rankby=1 (tilgaet 15. februar 2010).
http://www.european-football-statistics.co.uk/attn.htm (tilgaet 15. februar 2010).
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2Data for 2008/09 var ej tilgeengelige, hvorfor data for 2006/07 er anvendt.



Bilag E
Empirisk test af ligning 4.2

Spgrgsmalet om hvorvidt, der er en kausal sammenhaeng mellem sportslige praestationer og
gkonomisk resultater, er i virkeligheden et empirisk spgrgsmal. Det er derfor muligt at anvende
forskellige skonometriske metoder til at undersgge, om der kan identificeres en sammenhaeng. De
data der anvendes for de analyserede klubber er paneldata, med en tidsdimension pa 5 ar i dette
tilfzelde. Som méal for gkonomiske resultater (OR)! anvendes omseaetning, EBIT og EBITDA,
saledes at det bade er top- og bundlinien, der undersgges. Ideelt set burde man have inddraget
en mere dybdegaende undersggelse af korrigerede cash flows eller residualindkomster?, men dette
ligger uden for denne opgaves omfang. De finansielle data er hentet via Thompson’s Datastream.
Det var desveerre kun muligt at opna data for 24 af de 25 klubber®, og tidsperioden pa de 5 ar
er ikke den samme i alle tilfaelde?.

I et dataseet bestaende af paneldata er der risiko for, at en ikke-observerbar effekt er inkluderet
i modellen. For at sikre valide resultater estimeres derfor ikke udelukkende en pooled-OLS model
(E.1), men ogsa en first-difference (E.2), random effects (E.3) og fixed effects model (E.4). Sam-
menhangen mellem de gkonomiske resultater og de sportslige praestationer kan dermed beskrives

ved fglgende modeller®:

OLS: @Ry = By + B,SPss + B,BNPy, + B, TILS;; + 4 (E.1)

First differences: AOR;; = 81 ASP;; + BoABNP; + B3 ATILS,; + €4 (E.2)
Random effects: 5, + 5,SP;: + 8,BNP;;, + 53 TILS;. + ¢; + i (E.3)
Fixed effects: 8,SP;; + 8oBNP; + B3 TILS;: 4+ ¢; + € (E.4)

IDet fravaelges generelt at anvende log-transformationer, da EBIT og EBITDA i mange tilfelde er negative.

2Da det typisk er disse mal man anvender til at vaerdiansaette aktier ved hjelp af metoderne DCF eller
residualindkomstmetoden.

3Benfica er udeladt af denne analyse

4Da nogle klubber blev afnoteret for flere ar siden, er deres data tilsyneladende ikke blevet opdateret.

5Pa den vedlagte DATA-CD findes alle regressionerne bag disse modeller.
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I forhold til valget mellem random effects og fixed effects modellerne, s& blev det i alle tre
modeller testet®, om der var signifikant forskel i koefficienterne til de tidsvarierende variable.
Tabel E.1 praesenterer resultaterne af de udfgrte Hausman-tests. Statistisk kan det ikke afvises,
at koeflicienterne er ens, og dermed bgr man anvende fized effects modellen. I dette tilfeelde er

den nemlig mere efficient end OLS og random effects modellerne (Wooldridge 2009, side 439).

Tabel E.1 - Resultater af Hausmantest

x? P-veerdi
Omsetning 1.37 0.5053
EBITDA 2.53 0.1117
EBIT 0.02 0.8841

Det ses af resultaterne i tabel E.2-E.4, at der synes at veere en relativ klar (og positiv)
sammenhaeng mellem de gkonomiske resultater og de sportslige praestationer. I alle modellerne
er den forklarende variabel SP signifikant, og med et positivt fortegn. Pa trods af det begraensede
datagrundlag er det hermed pavist, at der synes at vaere en positiv sammenhaeng mellem de

sportslige resultater og gkonomisk resultater .

Tabel E.2 - Resultater med omsaetning som athaengig variabel
OLS First differences Random effects Fixed effects

Omsetning Omsaetning Omseatning Omsetning
Konstant  -54,505** 6,915*** 46,880 71,184*
[0.038] [0.000] [0.104] [0.072]
SP 2,271 57H*** 1,062*** T42%**
[0.000] [0.000] [0.001] [0.009]
BNP;; 1.57*** - 2.18*** 4.66***
[0.011] [0.005] [0.002]
TILS;; 1.18*** - 1.24%** -
[0.000] [0.010]
R? 0.42 0.15 0.14 (within) 0.21 (within)
N 81 94 81 81

6Ved hjelp af Hausman-test for ens koefficienter. Se model-udskrift og kode-udskrift pa vedlagt CD-rom
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Tabel E.3 - Resultater med EBITDA som afthaengig variabel

OLS First differences Random effects Fixed effects
EBITDA EBITDA EBITDA EBITDA
Konstant 1,382 637 5,222 8,089**
[0.618] [0.676] [0.197] [0.028]
SP;; 934*** 492%** 755" 630%**
[0.000] [0.003] [0.000] [0.000]
BNP;; - - - -
TILS;; - - - -
R? 0.33 0.13 0.15 (within) 0.15 (within)
N 118 94 118 118

Tabel E.4 - Resultater med EBIT som afhaengig variabel

OLS First differences Random effects Fixed effects
EBIT EBIT EBIT EBIT
Konstant -3,903 92 -3,453 -3,202
[0.131] [0.954] [0.350] [0.358]
SP;: 518*** 374 498 486***
[0.000] [0.054] [0.001] [0.001]
BNP;; - - - -
TILS;; - - - -
R? 0.15 0.07 0.10 (within) 0.10 (within)
N 118 94 118 118
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Bilag F

Omsaetningsandel fra
fodboldaktiviteter

Tabel F.1 - Andel af omsatning som stammer fra fodboldaktiviteter
Land Klub Andel af omsaetning Kilde
som stammer fra
fodboldaktiviteter
Danmark AAB Aalborg 86%! Arsrapport 2008
AGF 90%* Arsrapport 2008/09
Brgndby IF 94% Arsrapport 2008
FCK 22%1 Arsrapport 2008
England  Aston Villa 100% Palomino et. al., 2005
Birmingham City 100% Palomino et. al., 2005
Chelsea Village 64% Palomino et. al., 2005
Leeds United 100% Palomino et. al., 2005
Manchester United 100% Palomino et. al., 2005
Millwall 100% Palomino et. al., 2005
Newcastle United 100% Palomino et. al., 2005
Tottenham 100% Palomino et. al., 2005
Frankrig ~ Olympique Lyon 100% Deloitte, 2009
Holland Ajax Amsterdam 95%" http://english.ajax.nl/
Italien AS Roma 100% Deloitte, 2009
Juventus 100% Deloitte, 2009
SS Lazio Roma 95%" http://www.romalazio.co.uk/
Portugal  Benfica 88% Axrsrapport 2008/09
FC Porto 95%* http://www.fcporto.pt/index.asp
Sporting Lissabon 95%" http://www.sporting.pt/
Tyrkiet Besiktas 95%° http://www.bjk.com.tr/en/
Fenerbache 100% Deloitte, 2009
Galatasaray 95%" http://www.galatasaray.org
Trabzonspor 95%" http://www.trabzonspor.org.tr
Tyskland Borussia Dortmund 88% Arsrapport 2008/09

]L Estimater



Bilag G
Validering af data

Tabel G.1 viser de kilder, der er anvendt til at dobbelttjekke resultaterne og kampdatoerne for

de anvendte kampe i analysen.

Tabel G.1 - Oversigt over kilder til validering af data

Land Kilde
Danmark http://dbu.dk/
Ttalien http://soccernet.espn.go.com/tables?league=ita.1&cc=5739

England  http://www.football-league.co.uk
Frankrig  http://www.frenchleague.com/
Holland  http://www.statto.com/
Portugal  http://www.statto.com/

Tyrkiet http://www.statto.com/
Tyskland  http://www.statto.com/
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Bilag H

Fordeling af fodboldkampes
udfald

Der ses en tendens til at de analyserede klubber vinder relativt mange kampe i forhold til dem,
som de taber eller spiller uafgjort. Det er interessant at undesgge, hvordan fordelingen mellem
sejr, uafgjort og nederlag ser ud for en gennemsnitlig klub. Dette bilag viser derfor hvor mange
kampe, der er vundet, spillet uafgjort eller tabt i de 8 relevante europeeiske ligaer i ssesonen
2008/09. T analysen indgéar alle de hold, som befinder sig i de pagaeldende ligaer, og dermed ikke
kun de analyserede klubber. Det antages, at sasonen 2008/09 pé tilstrackkelig praecis vis kan
anvendes som repraesentativt sammenligningsgrundlag. Det ses af tabel H..1, at der i gennemsnit
opnas 37% vundne og tabte kampe mens 26% af kampene ender uafgjort. Bemaerk at der for
hver afviklet kamp opnas to udfald (det ene hold vinder, mens det andet taber). S& hvis man vil
beregne antallet af kampe (og ikke udfald), s& skal man dividere antal udfald i tabel H..1 med

to.

Tabel H.1 - Resultatet af fodboldkampe i saesonen 2008,/09

Land Antal udfald i Vundne, Uafgjorte, Tabte,
szesonen 2008/09  (procent) (procent) (procent)
Danmark 396 144 (36%) 108 (27%) 144 (36%)
England 760 283 (37%) 194 (26%) 283 (37%)
Holland 612 230 (38%) 152 (26%) 230 (38%)
Ttalien 760 285 (38%) 190 (26%) 285 (38%)
Frankrig 760 268 (35%) 224 (20%) 268 (35%)
Portugal 480 176 (37%) 128 (27%) 176 (37%)
Tyrkiet 612 234 (38%) 144 (24%) 234 (38%)
Tyskland 612 232 (38%) 148 (24%) 232 (38%)
Total 4,992 1,852 (37%) 1,288 (26%) 1,852 (37%)
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Bilag 1
Valg af markedsindeks

Valget af det markedsindeks som skal fungere som proxi for markedsportefgljen vil blandt andet
afheenge af, hvor godt det kan forklare afkastet pa hvert enkelt aktiv. Jo bedre markedsindekset
kan forklare det enkelte aktiv, desto bedre bliver estimatet pa normalafkastet. Hvor godt det
pagaldende indeks kan forklare fodboldaktiernes kursudvikling méales her ved hjelp af forklar-
ingsgraden fra en OLS-estimation (se ligning I.1). Estimationsperioden er 2000-2009, eller den
tid hvor den relevante klub har veeret bgrsnoteret. Det ses af tabel I.1 at der hgjst forklaringsgrad
i fodboldindekset (Stoxx Football indeks) i flest tilfeelde (19/25). Hvis man udelader fodboldin-
dekset fra analysen, sa har de nationale indeks den bedste forklaringsgrad i flest tilfeelde (10/25).

21 >oe
B=1=0 (1)
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Tabel 1.1 - Forklaringsgrad for forskellige indeks

Land Klub MSCI MSCI Nationalt Fodbold
World Europe indeks indeks
Danmark AAB Aalborg 0,31% 0,37% 0,48% 1,07%
AGF 1,37% 1,15% 1,94% 0,93%
Brondby IF L% 1,74%  2,78% 2.20%
FCK 2.22%  2.07% 3,36% 5,37%
England Aston Villa 0,17% 0,09% 0,02% 0,09%
Birmingham City 0,00% 0,22% 0,20% 0,72%
Chelsea Village 0,54% 0,73% 0,65% 1,86%
Leeds United 0,50% 0,50% 0,44% 2,48%
Manchester United 1,40% 1,36% 1,06% 4,90%
Millwall 0,00% 0,08% 0,03% 0,77%
Newcastle United 0,17% 0,18% 0,09% 1,78%
Tottenham 0,03% 0,09% 0,03% 1,18%
Frankrig  Olympique Lyon 6,50% 5,28% 5,00% 14,38%
Holland Ajax Amsterdam 0,89% 0,58% 0,78% 1,32%
Italien AS Roma 2,16% 1,37% 2,15% 5,71%
Juventus 4,30% 3,83% 4,52% 8,90%
SS Lazio Roma 0,60% 0,99% 0,82% 22,58%
Portugal  Benfica 1,10% 0,62% 0,57% 1,32%
FC Porto 0,41% 0,07% 1,20% 0,81%
Sporting Lissabon 0,56% 0,22% 0,64% 0,74%
Tyrkiet Besiktas 1,32% 0,68% 6,67% 5,19%
Fenerbache 3,00% 2,43% 3,08% 18,22%
Galatasaray 0,76% 0,47% 4,84% 4,79%
Trabzonspor 2,83% 2,33% 2.61% 15,86%
Tyskland  Borussia Dortmund 2,65% 2,16% 1,92% 3,87%
Antal hgjeste forklaringsgrad 1 0 5 19

Antal hgjeste forklaringsgrad (eksl. Fodbold indekset) 8 7 10 -




Bilag J
Korrektion for thin trading

Ligningen (J.1) viser den simple markedsmodel, som MacKinley (1997) anbefaler. Problemet er
blot, at estimaterne pa &; og BL er bade inkonsistente og biased som fglge af ikke-synkron handel
(Scholes & Williams, 1977).

Rit = o + B; Rt + € (J.1)

For at tage hgjde for de nsevnte udfordringer med thin trading foreslar Scholes & Williams
(1977) at man estimerer yderligere to versioner af markedsmodellen. I den ene (J.2) lagger man
markedsafkastet og i den anden (J.3) leader man markedsafkastet. Man opnér dermed yderligere

to betaer (b, b") som anvendes til at koorigere det oprindelige beta fra (J.1).

Rit = ai + i Rme41 + i (J.2)

Rit = ai + B;Rint41 + €t (J.3)
a5 cov(rd, T

b= f = W (3.4)

it by

br =B = cov (1 i) (1.6)

var (rfnt_’_l)

A s cov (Tfntv Tvsnt—1)
Pm 7 Pm std (rs,,) std (rfmfl) (J.7)

I (J.8 og J.9) vises de estimaterne pa alpha og beta efter koorektionen foreslaet af Scholes &
Williams (1977). Det er disse koefficientestimater, der er anvendt i beregningen af normalafkastet
i afsnit 6.4.1i kapitel 6.
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| Tl g Tl
& = ﬂzrft - @‘ﬂzrfm (J.8)
t=2 t=2
~ bz_ +b; + bj_
By=i T (1.9)



Bilag K

Resultater af alle teststatistikker

Tabel K.1 - Teststastistikker ved alle kampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 3,450 1,625 1,894
AR(-1) 0.20%*** 0.28%*** 0.19%***
t-test 3.75 3.58 2.36
Sign test 4.70 2.46 3.68
Wilcoxon test 5.4 3.65 3.53
AR(0) 0.59%*** -0.52%*** -1.26%***
t-test 11.08 -6.53 -15.69
Sign test 7.97 -5.83 -11.76
Wilcoxon test 9.25 -8.06 -15.93
AR(1) 0.004%* -0.07% -0.12%*
t-test 0.08 -0.82 -1.51
Sign test -1.53 -0.42 -0.32
Wilcoxon test -1.79 -1.36 -1.86
CAR (-1,0) 0.78%*** -0.23% %+ -LO7%*x
t-test 10.48 -2.09 -9.43
Sign test 8.31 -2.21 -8.87
Wilcoxon test 10.6 -3.52 -11.95
CAR(-1,1) 0.79%*** -0.30%*** -1.19%***
t-test 8.60 -2.18 -8.57
Sign test 7.80 -3.55 -9.24
Wilcoxon test 9.38 -4.34 -11.06
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Tabel K.2 - Teststastistikker ved nationale liga kampe

141

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 2,781 1,364 1,512
AR(-1) 0.15%*** 0.22%** 0.17%***
t-test 2.60 2.54 1.85
Sign test 4.57 2.06 3.70
Wilcoxon test 4.73 2.46 2.98
AR (0) 0.69%*** -0.52%*** -1.20%***
t-test 11.64 -6.07 -13.02
Sign test 8.63 -4.87 -9.31
Wilcoxon test 9.89 -6.82 -13.07
AR(1) 0.01% -0.03% -0.14%
t-test 0.22 -0.35 -1.49
Sign test -0.63 0.49 0.57
Wilcoxon test -0.98 -0.48 -1.30
CAR (—1,0) 0.84 9 ~0.30%%%** ~1.03%%
t-test 10.07 -2.50 -7.90
Sign test 8.32 -1.73 -7.00
Wilcoxon test 10.19 -3.44 -9.59
CAR(-1,1) 0.86%*** -0.34%*** -1.16%***
t-test 8.35 -2.24 -7.31
Sign test 7.79 -2.60 -7.30
Wilcoxon test 9.21 -3.65 -9.22
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Tabel K.3 - Teststastistikker ved nationale cup kampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 283 57 120
AR(-1) 0.19% 0.21% -0.02%
t-test 1.07 0.51 -0.09
Sign test -0.77 -1.19 -1.28
Wilcoxon test 0.32 0.54 -0.57
AR (0) 0.11% -0.07% -0.71%%**
t-test 0.65 -0.16 -2.56
Sign test 0.65 -1.19 -2.19
Wilcoxon test 0.53 -1.08 -2.92
AR(1) 0.19% 0.12% -0.29%
t-test 1.10 0.28 -1.04
Sign test 0.89 -0.13 -0.91
Wilcoxon test 0.99 0.33 -0.85
CAR (~1,0) 0.30% 0.14% 0. 74%%+
t-test 1.22 0.25 -1.87
Sign test 0.30 -1.46 -2.19
Wilcoxon test 0.88 -0.09 -2.96
CAR(-1,1) 0.49%** 0.26% -1.02%***
t-test 1.63 0.36 -2.13
Sign test 2.44 0.13 -2.92

Wilcoxon test 2.2 0.04 -2.82
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Tabel K.4 - Teststastistikker ved europeeiske kampe
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Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 386 204 262
AR (-1) 0.53% %% 0.74%*** 0.40%***
t-test 3.29 3.21 2.00
Sign test 2.44 2.24 1.85
Wilcoxon test 3.32 3.59 2.82
AR (0) 0.19% -0.61%%** -1.87%***
t-test 1.19 -2.64 -9.44
Sign test 0.10 -3.22 -7.78
Wilcoxon test 0.58 -4.26 -9.07
AR (1) ~0.209** -0.35%** 0.05%
t-test -1.24 -1.52 0.24
Sign test -3.66 -2.38 -1.61
Wilcoxon test -3.27 -2.45 -0.81
CAR (~1,0) 0.72%%%* 0.13% ~1.A8Y**
t-test 3.17 0.40 -5.26
Sign test 2.24 -0.98 -5.56
Wilcoxon test 3.45 -0.92 -7.06
CAR(-1,1) 0.52% -0.22%%** -1.43%%F*
t-test 1.87 -0.55 -4.16
Sign test 0.31 -3.36 -5.31
Wilcoxon test 1.59 -2.72 -5.57
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Tabel K.5 - Teststastistikker ved hjemmekampe
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Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 2,069 747 672
AR (-1) 0.27% 0.39%*** 0.19%*
t-test 4.05 3.25 1.38
Sign test 3.80 3.55 2.85
Wilcoxon test 5.00 4.02 3.36
AR (0) 0.55%%** ~0.66%*** ~1.86%%
t-test 8.13 -5.46 -13.28
Sign test 5.43 -5.38 -9.41
Wilcoxon test 6.51 -7.36 -12.25
AR(1) -0.01% -0.13% -0.32%**
t-test -0.08 -1.10 -2.28
Sign test -1.17 -0.33 -0.93
Wilcoxon test -1.39 -1.16 -2.21
CAR (—1,0) 0.839 -0.27%%* ~1L6TYH
t-test 8.61 -1.57 -8.41
Sign test 6.62 -1.21 -7.79
Wilcoxon test 8.56 -2.36 -9.24
CAR(-1,1) 0.82%*** -0.40%*** -1.99%***
t-test 6.98 -1.92 -8.18
Sign test 5.34 -3.04 -7.95
Wilcoxon test 7.14 -3.53 -9.03




Tabel K.6 - Teststastistikker ved udekampe
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Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 1,381 878 1,222
AR(-1) 0.08%** 0.19% 0.19%*
t-test 1.00 1.84 1.91
Sign test 2.77 0.07 2.46
Wilcoxon test 2.39 1.24 1.90
AR (0) 0.64% %+ ~0.40%*** -0.93% %+
t-test 7.54 -3.80 -9.50
Sign test 5.95 -2.97 -7.67
Wilcoxon test 6.61 -4.11 -10.6
AR (1) 0.02% 0.01% 0.01%
t-test 0.22 -0.07 -0.12
Sign test -1.00 -0.27 0.29
Wilcoxon test -1.15 -0.78 -0.67
CAR (~1,0) 0.72% %+ L0.219*** 0. 74%%x
t-test 6.04 -1.39 -5.37
Sign test 5.03 -1.89 -5.26
Wilcoxon test 6.27 -2.63 -7.93
CAR (-1,1) 0.74% ~0.21% % ~0.75%
t-test 5.06 -1.18 -4.45
Sign test 5.79 -2.02 -5.61
Wilcoxon test 6.12 -2.65 -6.96
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Tabel K.7 - Teststastistikker ved favoritkampe
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Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 1,619 405 256
AR(-1) 0.38%*** 0.45%** 0.14%*
t-test 5.25 2.82 0.71
Sign test 3.26 1.74 0.88
Wilcoxon test 4.94 2.84 1.72
AR (0) 0.32%** ~1.10% %+ ~1.53%%x
t-test 4.44 -6.92 -7.84
Sign test 0.82 -8.30 -7.63
Wilcoxon test 1.89 -8.66 -9.13
AR(1) -0.05%** -0.27%*** -0.14%
t-test -0.70 -1.69 -0.74
Sign test 2.71 2.14 0.38
Wilcoxon test -2.44 -2.61 -0.67
CAR (~1,0) 0.70%*** -0.65%*** -1.40%***
t-test 6.85 -2.89 -5.04
Sign test 3.11 2.43 -5.63
Wilcoxon test 5.24 -3.49 -6.61
CAR(-1,1) 0.65%*** -0.92%*** -1.54%***
t-test 5.19 -3.34 -4.54
Sign test 2.46 -3.93 -4.75
Wilcoxon test 4.28 -4.39 -5.72
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Tabel K.8 - Teststastistikker ved underdogkampe
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Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 656 642 1090
AR(-1) -0.13%** 0.37%*** 0.16%***
t-test -0.94 2.90 1.51
Sign test 2.81 2.21 3.51
Wilcoxon test 1.73 2.92 2.58
AR (0) 1.19%*** -0.02% -0.94%%**
t-test 8.60 -0.14 -8.65
Sign test 8.51 0.63 -6.30
Wilcoxon test 8.31 -0.21 -9.25
AR (1) 0.10% 0.06% -0.08%
t-test 0.71 0.50 -0.73
Sign test 0.86 1.58 0.67
Wilcoxon test 0.21 1.08 -0.28
CAR (~1,0) 1.06%*** 0.35% -0.78% %%
t-test 5.42 1.95 -5.05
Sign test 6.56 1.97 -4.12
Wilcoxon test 6.79 1.16 -6.49
CAR(-1,1) 1.15%*** 0.42% -0.86%***
t-test 4.83 1.88 -4.55
Sign test 6.01 1.58 -4.48
Wilcoxon test 6.25 0.96 -5.95




Bilag L
Resultater af playoftf kampe

I tabel L.1 og figur L.1 ses resultaterne efter playoff-kampe. Da der kun er 17 observationer, er der
ikke beregnet signifikansniveau, da Wilcoxon-testet kun asymptotisk er standardnormalfordelt.

Det ses specielt, at de 2 observationer for uafgjort giver nogle meget hgje afkast.

Tabel L.1 - Gennemsnitligt kumulativt overnormalt afkast ved playoff kampe

Sejr Uafgjort Nederlag
Antal observationer 10 2 5
AR(-1) 0.15% 1.93% -0.56%
AR (0) 1.38% 19.40% -13.62%
AR(1) 0.76% 14.15% -1.77%
CAR(—1,0) 1.53% 21.33% -14.18%
CAR(—1,1) 2.30% 35.47% 15.95%
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Figur L.1 - Aktiemarkedets reaktion efter playoff kampe.



Bilag M

Resultater fordelt pa lande og

saxsoner

Figur M.1a-M.1c viser resultaterne for de forskellige lande som de analyserede klubber stammer
fra. Der kan identificeres forskelle i resultaterne, men de generelle konklusioner er stadig de
samme. En sejr medfgrer en stigning, uafgjort og nederlag medfgrer et fald i de gennemsnitlige

kumulative overnormale afkast.

afkast

Tid

Figur M.1a - Aktiemarkedets reaktion efter sejre i forskellige lande.
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Figur M.1b - Aktiemarkedets reaktion efter uafgjort i forskellige

lande.
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Figur M.1c - Aktiemarkedets reaktion efter nederlag i forskellige

lande.

Figur M.2a-M.2c viser resultaterne for de forskellige szsoner i analyseperioden. Der kan i-
dentificeres forskelle i resultaterne, men de generelle konklusioner er stadig de samme. En sejr
medfgrer en stigning, uafgjort og nederlag medfgrer et fald i de gennemsnitlige kumulative over-

normale afkast.
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Figur M.2a - Aktiemarkedets reaktion efter sejre i forskellige

saesoner.
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Figur M.2b - Aktiemarkedets reaktion efter uafgjort i forskellige

saesoner.
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Figur M.2c - Aktiemarkedets reaktion efter nederlag i forskellige

saesoner.
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Bilag N

Tildeling af op- og
nedrykkerpoints

De tildelte points er beregnet som gennemsnittet af op- og nedrykker holds pointantal i seesonerne
2000/01-2008/09. Dette betyder, at et hold der rykker op i en hgjere rangerende division (f.eks.
fra den danske 1. Division til den danske Superliga), vil fa tildelt et gennemsnit af de hold, som
er rykket ned fra Superligaen til 1. Division, i perioden 2000/01-2008/09. Dette sikrer at de
hold som rykker op, far en status som de darligste hold i den pagaeldende liga (det forholder sig
naturligvis omvendt ved hold som rykker ned). Herved er det muligt at beregne den definerede
rivaliseringsvariabel, og det giver meget god mening at hold der lige er rykket op er langt fra at
vaere taette rivaler med de hold som sluttede i toppen af ligaen det foregaende ar.

Man kan naturligvis argumentere imod brugen af denne relativt pragmatiske metode, men

det vurderes ikke muligt at give et bedre estimat. Tildeling af gennemsnittet af den forrige ssesons
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nedrykkere vurderes ikke at veere mere praecist end det overordnede gennemsnit.

Tabel N.1 - Tildelte points til op- og nedrykkerklubber

Land Beskrivelse Tildelte points
Danmark  Oprykkere til Superliga 24,1
Nedrykkere til 1. Division 65,0
Oprykkere til 1. Division 21,7
England  Oprykkere til Premier League 30,6
Nedrykkere til The Championship 90,7
Oprykkere til The Championship 41,7
Nedrykkere til League One 88,7
Oprykkere til League One 42,5
Frankrig  Oprykkere til Le Championnat 34,0
Holland Oprykkere til Aresdivisionen 25,5
Italien Oprykkere til Serie A 29,5
Portugal  Oprykkere til Superliga 26,7
Tyrkiet Oprykkere til Superliga 29,0
Tyskland  Oprykkere til 1. Bundesliga 29,8
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Bilag O

Anvendte bookmakere

I tabel O.1 ses den pulje af bookmakere, som har leveret de odds, som anvendes i opgavens
analyse (malt som et gennemsnit af alle bookmakernes odds). Ikke alle bookmakerne har udbudt
alle de analyserede kampe, da de enten ikke udbgd spil pa den givne kamp, eller fordi det relevante
bookmakerfirma endnu ikke eksisterede!.

Det bemearkes endvidere, at der i puljen af bookmakere ogsa er inkluderet bettingexchanges

(5 stk.), og de er dermed indeholdt i de gennemsnitlige odds pa de analyserede kampe.

11 analyseperioden er der sket et boom i antallet af online-bookmakere
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Tabel O.1 - Anvendte bookmakere og betting exchanges

10Bet
888Sport
Bet24
Betclic
Betfair Exchange
Betklass
Bet4all
Betsson Exchange
Blue Square
Boyle Sports
Centrebet
Doxxbet
Fonbet
Heroes
Intertops
Jetbull

Leon

Paddy Power
Sbobet
Sportingbet
Sports-1
Sunmaker
Unibet
WinUnited

188Bet

Admiral

Bet365

BetCris

Betfred
BetOnline
Betsafe

BetUS

BoDog

Bwin

Coral

Furobet
Gamebookers
TASbet
Interwetten
Ladbrokes
MyBet Ezxchange
Pinnacle Sports
Skybet

Bet alive
Sportsbook

The Greek
Victor Chandler
World Sports Exchange

5Dimes
Bet-At-Home
Bet7days
Betdaq Ezxchange
Betgun
BetPhoenix
Betsson

Betway
Bookmaker.com
Canbet

Digibet

Expekt
Globetsport
Internet1X2
Island Casino
Legendz

noxwin

Players only
Sportbet

Sport interaction
Stan James
Tipico

William Hill
Worldbet
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Bilag P

Eksempel pa eliminering af

kommisionsomkostninger

Tabel P.1 viser situationen, hvor man udelukkende veelger at anvende en bettingexchange til et
lay af 1-tallet pa en given fodboldkamp pa tidspunkt 1, og hvor man betaler 5% i kommission
af sine nettogevinster. Hvis udfaldet bliver X eller 2, s& skal man dermed betale kommission
af nettogevinsten pa 100. Hvis man veelger udelukkende at anvende denne strategi, sa vil man

komme til at betale mange penge i form af kommissionsomkostninger.

Tabel P.1 - Illustrativt eksempel pa spil udelukkende pa bettingexchange
Platform Aktion Odds Indsats Udfald 1 Udfald X Udfald 2
Bettingexchange  Lay 1 2.20 100 —120 100 -0.95 100 - 0.95
(t=0) =95 =95

Det er altsa veerd at overveje om man kan undga eller i hvert fald minimere sine kommis-
sionsomkostninger. I tabel P.2 laver man ligeledes et lay pa et-tallet pa tidspunkt nul til odds
2.20. Pa tidspunkt 1 kan man imidlertid observere, at oddsene har sendret sig, saledes at man kan
backe 1-tallet til odds 2.10 pa bettingexchangen samt backe X og 2 ved en traditionel bookmaker.
Dette betyder at man nu har en situation, hvor man blot taber 115.56 hvis udfaldet bliver 1 og
ikke 120, som i tabel P.1 Ved at anvende denne metode opnar man, at nettogevinsten pé bet-
tingexchanegen bliver mindre eller lig nul ved alle udfald, hvormed man ikke lezengere skal betale
kommission. Man kan naturligvis ikke altid regne med at oddsene gendrer sig, men i de tilfeelde
hvor de ggr, har man rent faktisk en god mulighed for at reducere sine kommissionsomkostninger

ganske betragteligt.

!www.betfair.com (Tilgaet 11. Februar 2010)
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Tabel P.2 - Illustrativt eksempel pa et spil hvor kommisionsomkostningerne

elimineres
Platform Aktion Odds Indsats Udfald 1 Udfald X Udfald 2
Bettingexchange  Lay 1 2.20 100 —120 100 -0.95 100 - 0.95
(t=0) =95 =95
Bettingexchange Back 1 2.10 100 110 —100 —100
(t=1)
Bookmaker Back 1 1.90 105.56 —105.56 95 95
(t=1)

Total —115.56 95 95




Bilag Q

DATA-CD

Vedlagt folger en data-CD, indeholder fglgende:

e Databasen bag opgavens resultater.
e Stata output i forhold til de udfgrte regressioner.i kapitel 4 og 7.

e PDF-version af opgaven
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