
Constant Bet Size? Don't Bet on It! Testing

Expected Utility Theory on Betfair Data∗

Franti²ek Kop°iva†

CERGE�EI‡

Abstract

I analyze the risk preferences of bettors using data from the world's largest

betting exchange, Betfair. The assumption of a constant bet size, commonly

used in the current literature, leads to an unrealistic model of bettors' deci-

sion making as a choice between a high return - low variance and low return -

high variance bet, automatically implying risk-loving preferences of bettors.

However, the data show that bettors bet di�erent amounts on di�erent odds.

Thus, simply by introducing the computed average bet size at given odds I

transform the bettor's decision problem into a standard choice between low

return - low variance and high return - high variance bets, and I am able to

correctly estimate the risk attitudes of bettors. Results indicate that bettors

on Betfair are either risk neutral (tennis and soccer markets) or slightly risk

loving (horse racing market). I further use the information on the average bet

size to test the validity of Expected utility theory (EUT). The results suggest

that, when facing a number of outcomes with di�erent winning probabilities,

bettors tend to overweight small and underweight large di�erences in prob-

abilities, which is in direct contradiction to the linear probability weighting

function implied by EUT.
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Abstrakt

V £lánku se zabývám analýzou chování sázejících na nejv¥t²í online burze

sázek - Betfair. Cílem této analýzy je bliº²í pochopení jednoho ze základních

kamen· ekonomické teorie - rozhodování lidí v podmínkách nejistoty a jejich

p°ístup k riziku. Sázení je jednou z mála situací v reálném ºivot¥, které se

pro ov¥°ování r·zných teorií o chování lidí v rámci rizika a nejistoty p°ímo vy-

bízí. V²echny dosavadní studie na toto téma v²ak opomíjely jeden podstatný

fakt v rozhodování sázka°· - p°i výb¥ru sázky hraje významnou roli nejen

daný kurz, ale také vý²e sázky. Vyuºitím dat z online burzy sázek nejen o

výsledných kurzech na danou sázkovou p°íleºitost ale i o, z dat vypo£tených

pr·m¥rn¥, vsazených £ástkách, tato studie velmi významn¥ p°ispívá k analýze

chování v rámci rizika a nejisoty. Studie, za pouºití nov¥ navrºené metodolo-

gie, testuje platnost jednoho z hlavních p°edpoklad· EUT o racionálním p°ís-

tupu k pravd¥podobnostem. Moje výsledky nazna£ují, ºe sázka°i dávají p°i

rozhodování v rámci rizika malým rozdíl·m v pravd¥podobnostech blízko nule

vy²²í váhu neº £ist¥ racionáln¥ smý²lející £lov¥k a naopak velkým rozdíl·m v

pravd¥podobnostech výrazn¥ niº²í váhu neº £ist¥ racionáln¥ smý²lející £lov¥k.
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