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 Football Betting As A Cyclical Learning Process.

1. A Learning Process for Soccer Bettors 

Betting games based on sport competitions provide an excellent empirical framework to test a 

number of economic hypotheses about agents' behavior. 

Grant et al (1951), Estes (1957),  Arrow (1958) and Siegel and Goldstein (1959) are among the 

pioneer   authors   showing   the   existence   of   probability   matching:   the   tendency   to   predict   the 

number of occurrences of a binary event at a rate similar to the actual probability that the event 

happens. That is, if event A is observed with a probability of 0.6, the individual will choose event 

A 60 percent of the times. This astonishing result reveals a violation of the rational choice theory 

if   the goal of  the game  is   to  guess  the correct  event.  Maximizing  rationality  should push to 

choose always event A if the probability of occurrence is higher than 0.5. A substantial amount of 

literature  has   studied   this  phenomenon,  always confirming  this  basic   result   (see   for   instance 

Fantino (1998) or Vulkan (2000) for reviews of the probability matching literature). To some 

extent, probability matching hypotesis is related with the efficiency of the predicting markets, 

developped   since   the   internet   era   (Wolfers   and  Zitzevitz   2004,   2008).  Departures   from  the 

probability matching appear when the set of the experiment is modified, allowing for instance for 

large financial incentives or extensive training (Shanks et al 2002).

While   probability  matching   is   a   puzzle   for   the   rational   choice   theory,   it   is   paradoxically   a 

condition  for  an optimal  betting  market  behavior.  Matching probability   is   the best  collective 

choice   in   sport   betting   games   as   far   as   events   with   lower   probabilities   of   occurrence   are 

associated to higher betting payoffs, with is  the practice followed in all  sport  betting games. 

Figlewski (1979) and Asch et al. (1982) can be counted among the first authors investigating the 
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effectiveness of the betting market. Much of the literature has focused since then on the analysis 

of the efficiency of the betting market. Williams (1999) proposes a survey of the literature on this 

issue. This hypothesis tends to be empirically confirmed in several studies, even if there is always 

a place for abnormal or non efficient betting behavior, like the "gambler fallacy" (Terrell 1994).

Departing from the general probability matching rule, it can be observed the tendency to overbet 

the favorite results, found by several authors, like Woodland and Woodland (2001) for the US 

National Hockey League, Cain et al (2000) for the UK football competition or Osborne (2001) 

for the US National Football League case. The opposite tends to occur in the horse race betting, 

where longshots are favored. Golec and Tamarkin (1995) suggest that this behavior is produced 

by overconfidence, while Hurley and McDonough (1996) estimate that the transaction costs can 

explain   this  bias.  The   favorite  overbetting  bias   should   suppose  a   certain   inefficiency  of   the 

betting market. Hauser et al (2001) attack this conclusion, as they show that the optimal strategy 

in the soccer betting games is to overbet favorite outcomes as compared to the probability of their 

occurrence. 

All  in all,  these empirical results tend to suggest that bettors do not move far away from the 

behavior   reflected   in   the   probability   matching.   It   is   thus   not   excessive   to   suppose   that 

bookmakers' quotas reflect basically the true probability of each possible result of a soccer game. 

This crucial   fact sustains   the empirical  model   that  we will  propose  in  this  paper   in  order   to 

investigate the presence of a learning process among bettors.

Recent research efforts have been oriented towards the analysis of the learning process in the 

betting market. These models are evidently not applied to random games but to gambling games 

based on sport  competitions.   In  these latter  cases,   the  individuals  participating  in  the betting 
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games have a potential ability progressively to absorb the new information generated by the sport 

market by its own activity, and should adjust their betting behavior where necessary in order to 

maximize their chances of success. The theoretical foundations of such learning processes have 

been studied by Evans and Honkapohja (2001) in a general microeconomic framework, while 

Laslier et al (2001) and Grilli (2001) propose some theoretical foundations based on game theory 

analysis. Heinemann (2000) propose a learning process model based on neural networks, while 

Bullard and Duffy (1999) use a genetics algorithm approach.

The learning process has been applied several times to analyze the exchange rates (like Garretsen 

et al 1998), the financial market (see for instance Routledge 1999), or commercial brands (van 

Osselaer and Janiszewski 2001). Concerning the betting market, it has been applied to the lottery 

games in Greece (Papachristou and Karamanis 1998) and the UK (Forrest et al 2000). See also 

Gandar et al (1988).

Forrest et al (2005) is an interesting reference paper, as they show that bookmakers’ odds predict 

betters as the season advances. So, statisticians and extremely expert odds setters learn from what 

happens during the season.

We propose in this paper a further analysis of the learning process by conducting an empirical 

test  for the betting market based on soccer competitions using the  Quiniela  data, the Spanish 

soccer betting game. Unlike betting markets that hinge on points spreads or odds, the participants 

in   this  market  merely  need   to  pick  outright  winners.  The  key  aspect  of   this  market   is   that 

participants are not competing against one another, as they would in an odds or pointspread 

market, so that the betting community as a whole may do poorly or well. This feature of this 
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market makes it an excellent test of learning because one need only to look for more wins over 

the course of the season, after taking into account the control variables.

Agents introduce new information about the relative power of each team according the results 

obtained by each team during the season. If bettors are able to collect these additional pieces of 

information,   it  should be expected   that   this   increase of knowledge is   translated   into a  better 

prediction of the results of the matches on average as time goes on during season.

It is important to note that the learning process that we analyze is not continuous, as the interval 

between two seasons acts as a shock provoking a partial  loss of the accumulated knowledge, 

which raises the level of uncertainty about the accurate betting for each match. This rupture is 

due   to   several   factors:   teams  which  were   identified  consistently   as  weak   teams  move   from 

Primera Division  (First Division competition between the best 20 Spanish teams) to  Segunda 

Division  (Second   Division   competition   with   the   following   20   best   national   teams). 

Simultaneously, the teams identified as top performers in the Segunda Division at the end of the 

season accede to the vacant places left by the outgoing teams. Finally, a considerable number of 

changes inside each team tend to be concentrated in the interval between two seasons, as teams 

fire and hire players and coaches. These transformations weaken bettors' knowledge, imposing a 

readjustment  of   the assessment  of   the  relative  expected  sport  performance  of  each  team.  Of 

course, not all   the gathered knowledge is   lost  at   the beginning of each season, as past  sport 

performance is correlated with future performance.

After having established the chances of each contender, the individual bettor still has to decide in 

which  direction  she  will  place  her  bet.  We have here   two profiles:  a  conservative  approach 

selecting the most probable result or the risky decision supporting the less probable result. If the 
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number  of   betting   agents   is   sufficiently   high   and   representative,  we   could   expect   a   similar 

distribution of votes for each result to the relative chances of appearances, as the empirical results 

concerning the probability matching robustly suggest.

The main hypothesis of this paper is that if there is a process where information about the market 

characteristics   circulates   fairly   open   and   transparently,   as   it   tends   to   happen   in   the   soccer 

competition context,  then the average percentage of winning bets will  tend to increase as the 

competition advances,  ceteris paribus. This is because soccer fans accumulate new information 

helping them to better identify which are the teams that will become the top ranked teams and 

which will become the bottom liners. The probability of each team winning a given match will be 

then progressively better estimated and the chances of bettors giving the right result will increase 

on average as time passes, once controlled for other factors affecting the prediction probabilities.

We will present in the following section the basic facts and mechanisms of the Spanish soccer 

betting institution. We will empirically test the learning process of soccer bettors in section 3, 

using the Spanish Quiniela data. Section 4 concludes.

2. The Spanish Soccer Quiniela: Some Facts and Figures.

The Quiniela was created in Spain as the official public soccer betting institution, organized and 

managed by a State agency, the  ONLAE (Organizacion Nacional de Loterias y Apuestas del  

Estado)  in 1946, as a means to generate new complementary public income. The structure and 

functioning was defined following the example of its Italian sister, the Tottocalcio, which had at 

that time several years of experience and phenomenal popular success.
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The game consists of the predictions concerning a set of soccer matches to be played in a given 

week. The choice for each match is to put a 1 if the forecast is that the team playing at home will 

win the match; to put an X if a draw is expected and to put a 2 if the prediction is that the team 

playing away will win the match.

For the very first Quiniela, the exact result of seven matches had to be forecast. Soon the number 

of matches in a week was raised to 14. In 1992 a complementary 15th match to be forecast was 

introduced, whose result is taken into account for an extra prize only for the bettors who have 

given the correct prediction for the first 14 matches.

The share of income to be distributed in prices has also followed a very stable system throughout 

the period. From the total amount of money raised each week, a given percentage is distributed 

among the people who have predicted correctly the 14 results (in terms of 1, X and 2 choice). 

Another percentage is distributed for the people having marked correctly all but one result, and 

the same for the people who have identified correctly 12 results. In 1994 a prize was introduced 

for the people with just 11 good answers, but this prize is distributed only when the resulting 

individual prize exceeds a fixed reward.

The cost of each individual slip was fixed at 2 pesetas in 1946, it rose to 3 two years later, to 4 in 

the year 1961 and other successive increases in prices placed the individual bet at a price of 50 

pesetas (some 0.30 euros) in 1998.

The increasing popularity of this game has been constant since the initial 38.530 betting slips 

played in the birthday of the Quiniela. Five years later, there were an average of 1 million bets 

per week; 10 million since 1963, and more than 100 million bets in the Quiniela’s golden age, in 

the late 70s.
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Figure 1 shows the evolution of the number of bets between 1970 and 2000, period which will 

constitute the basis of our data set for the empirical analysis. At the beginning of the 70s, the 

average number of bets per week was around 50 million for a total population at that time of 

some 32 million inhabitants. There is a practically continuous increase in the number of bets, to 

reach the highest point at the beginning of the eighties, with peaks of more than 150 million bets 

per week. Between 1982 and 1985 the average is established around one hundred million bets. 

We observe a dramatic sudden decrease of interest in the Quiniela, as the average per week drops 

to less than 50 millions in 1986, bottoming out around 25 million bets during the late eighties. 

This phenomenon is mainly due to the introduction of new public betting games not related with 

sports,   at   the   Central   Administration   level   as   well   as   at   the   regional   level   (Autonomous 

Communities),   like  the 6/49 game and other  similar  games based on the selection  of certain 
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numbers, which are produced randomly. Forrest  et al (2004) observe this phenomenon in betting 

games in United Kingdom.

The relative resurgence of the popular interest in the  Quiniela  observed during the nineties is 

linked to the modification of the rules introduced during this period that we mention above. One 

measure  was   to   give  prizes   also  when   indicating   correctly   11   results   out   of   14.  The  other 

important measure consists of the introduction of the new 15th complementary match. It produces 

a double effect: it increases the probability of producing extraordinarily high prizes, as the result 

is more difficult to attain and, secondly, it creates a reserve fund when there are no bettors who 

have predicted correctly the 15 results. If this occurs for several consecutive weeks, the increase 

in the amount for prizes produces a call effect, generating a temporary increase in the number of 

bets. This phenomenon has been observed with the presence of some isolated peaks since 1992 

but was never seen before. The series shows also for the whole of the period some weeks where a 

pronounced decrease in the amount of betting is observed compared to the average of the period. 

This   is  due   to   the  fact   that   the  Quiniela  is  sometimes  played  even  if   there  are  no  Primera 

Division  matches,   for   instance,   when   it   is   stopped   because   the   national   team   plays   an 

international match, or when the Primera Division matches begin after or end before the matches 

of   the  Segunda  Division.   In   those   cases,   the   matches   concerning   the  Primera   Division  are 

replaced by matches of the Segunda Division and completed with some matches corresponding to 

the Segunda Division B, an inferior category. Garcia and Rodriguez (2007) show empirically that 

these variables drive the demand for football pools in Spain.

Figure 2
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Figures 2 and 3 show the weekly number of successful bets, in per thousand, i.e, the number of 

slips where at least 12 results were correctly guessed. This is the dependent variable that we will 

use in the empirical analysis in order to assess the existence of any learning process inside the 

season.  No  clear   intuitive  answer  can  be  given  after  observing   the   raw measure  of  bettors’ 

performance. The division between two seasons is marked by a red line. Depending on the years 

we can observe an apparent increasing or decreasing path or an apparent absence of relation 

between weeks inside the season and bettors performance. Then, the learning process, if any, is 

not  apparent  and  easily  evident   to  external  viewers.  These   figures  clearly  show  that   several 

factors do affect the ability to guess correctly the matches each week, as we will consider in the 

following section. 

We can also appreciate from figures 2 and 3 a long term trend of decreasing levels of betting 

performance. This phenomenon is not linked to a secular diminution of bettors’ knowledge, as 

this hypothesis is really hard to sustain. We will argue and empirically check in the following 

section that this evolution is due to structural transformations of the Spanish soccer competition. 

In any case, figures 2 and 3 tell us that we have to take into account control variables affecting 

short term and long term bettors’ performance if we want to be able to measure the presence of a 

learning process inside the soccer betting games.

Having presented the  essential facts and figures necessary to understand the functioning of the 

Spanish Quiniela game we can move to the empirical analysis of soccer bettors’ behavior.
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3. The Empirical Model Specification and Results

Our main aim is to test whether or not we can retrace the presence of a learning process among 

the soccer supporters stimulated by the accumulation of matches during the season. We propose 

to   establish   the   link  between   this   internal   process   and  one  observable  manifestation   of   the 

existence of this learning process: the progressive ability of soccer bettors to adjust their bets to 

the new information available, translated into an increase in the percentage of people correctly 

guessing at least 12 results of the weekly Quiniela.

Thus, the dependent variable we want to use is the percentage of people having correctly guessed 

12, 13 or 14 match results of the Quiniela. This information, like all the remaining data used in 

this section, has been obtained from the data base of the managing organism of the Quiniela, the 

ONLAE  (Organizacion Nacional de Loterias y Apuestas del Estado).  Our original  data set  is 

formed by the 1257 Quinielas played between 1970 and 2000. This dependent variable has been 

shown in figures 2 and 3 in the precedent section. 

We have proceeded to a first observation cleavage by eliminating the anomalous cases. A first 

group of deleted observations corresponds to those weeks where one or several of the matches 

scheduled in the Quiniela were not played. In those cases, there are not 14 matches to guess, but 

fewer. 

The second group of eliminated observations, much more important in number, corresponds to 

those weeks where there are no  Primera Division  matches played. The 14  Quiniela  results are 

filled then by  Segunda Division  and  Segunda Division B, or even with matches of the  Italian 
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Scudetto or World Cup matches. It is crucial to drop this kind of Quiniela, as they suppose a clear 

temporary breakdown in the learning process, because the relative power of each team has to be 

reevaluated for all the new teams occasionally introduced. We have an easy way to identify this 

kind of  Quiniela  week, as they correspond to a dramatic slowdown of the  Quiniela  number of 

slips, compared to the previous week. This is because a relevant percentage of people opt not to 

pay for a  Quiniela  in these weeks, precisely because of bettors'  consciousness of the lack of 

sufficient knowledge to make the forecast with a minimum of chances of having enough correct 

predictions. All these deletions have reduced the data base to 1063 observations.

Figure 4 shows the distribution of the dependent variable, according to the per thousand Quiniela 

betting slips which have correctly guessed at least 12 out of the 14 matches. The median value is 

0.483, that is, some 5 betting slips out of 10 000. In 51.3% of the cases, the per thousand number 

of winner tickets ranges between 0.08 and 1.28. 

Figure 4
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After   having   characterized   the   dependent   variable,   we   can   move   on   to   the   analysis   of   the 

explanatory variables we have selected.

In our view, the main factor affecting the chances of generating at least 12 right answers is the 

aggregate level of difficulty of correctly guessing the 14 match results, which varies significantly 

from week to week. That is, the most important share of the variance of the performance variable 

has to be caught by what we can call the intrinsic and the extrinsic difficulty of a given Quiniela. 

Two main sport factors will help us to understand the source of difficulty of correctly guessing at 

least 12 matches: the home factor and the rank factor. The first one is the playingathome factor 

(HF). For any given team, independently of its sportive performance, it is easier to win a match 

played at home than played away, for a number of practical or psychological reasons that we do 

not need to explore in this paper. The playingathome factor can be perceived as a rather stable 

factor in time and across teams, with a slight variance inside and between seasons, at least for 

connected seasons. Because of that, it can be expected that this factor is a permanent incorporated 

knowledge of the characteristics of the market, as it is not lost from one season to another. HF 

implies that in average Quinielas will show more 1 and X than X and 2. We show in figure 5 the 

extent and the evolution of the HF.

Figure 5
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We have named it as “Easiness variable”. It has been built by giving one point for each match 

won at home in a Quiniela, half a point for a draw and zero points for a match won by the visitor 

team.  If   the HF was  inexistent  and  the probability  of winning a mach was equal   in average 

playing at home or abroad, the “Easiness variable” should take a value of 7 points. Figure 5 

shows that the HF has a substantial impact, as it oscillates between 8 and almost 11 points. More 

specifically, for the period 19942001, 63.8% of the points of the Spanish soccer Liga have been 

obtained by teams playing at home, a value clearly bigger than 50% neutral value.  We can also 

observe a  progressive weakening of  the HF power.  The decrease of  the HF effect   implies  a 

diminution of the probabilities of correctly guessing a match. We can intuitively understand that 

this   structural   transformation   in   the  Spanish   soccer   competition   is  probably   the  main   factor 

explaining the evolution of bettors’ performance as shown in figures 2 and 3 in the precedent 

section.

The second element affecting the intrinsic difficulty of a Quiniela is the ranking factor (RF). The 

ranking factor refers to the difference of sportive performance of the two teams playing a match. 

By definition, the probability of a top performing team (T) winning a match is higher than the 
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probability of mid performing teams (M) and bottom performing teams (B), and the probability 

of M winning is higher than B. This almost selfevident assertion is the core and practically only 

element necessary to model the soccer learning function.

In practical terms, the distance in performance between T and B teams can be estimated by the 

percentage of points obtained by the top and bottom 4 teams of each year between 1970 and 2000 

as shown in figure 6. We do not observe a specific long term trend. Top teams (T) obtain some 

6070% of total possible points, while bottom teams (B) obtain just 40% points.

Figure 6

Source: own elaboration

The correct identification of the RF  of each team is the main area where the learning process 

takes place. An important share of the knowledge concerning the identification of each team RF 

is lost at the beginning of each season, as explained before, and has to be progressively rebuilt by 

analyzing the performance of each team during the season. Thus, at the beginning of the season 

the bettor will count basically with the HF, and will progressively incorporate the information 

concerning the RF.
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The intrinsic difficulty of each  Quiniela varies strongly every week because the distribution of 

the difference in RF of the teams playing a match also varies every week, in a random way, as the 

order of the matches are chosen by a strictly random drawing. A given Quiniela can concentrate a 

high number of matches with teams playing at home against lower RF teams. In this case, RF 

reinforces HF pushing the winning probabilities  of  teams playing at  home close to one.  The 

overall chances of guessing correctly 12 results increase dramatically. When the opposite occurs, 

and higher  RF teams play  the match  away  in  a  given week,  RF  tends  to  neutralize   the HF, 

moving   the   probabilities   of   winning   the   match   at   home   close   to   0.5,   the   highest   level   of 

incertitude. This Quiniela will be especially difficult to correctly guess. Summarizing, the higher 

the number of 1 results (games won at home), the easier will be to predict the Quiniela results.

The second element affecting the probabilities for predicting a winning Quiniela is the extrinsic 

difficulty. The extrinsic difficulty of the  Quiniela  is originated by the occurrence of surprising 

results,   that  is,   the result  with  lower  theoretical  probability  of occurrence.  The extent  of  this 

surprise element can also be studied by using the RF analysis. An unexpected match result is one 

with a theoretical probability of occurrence lower than 0.5. A big surprise corresponds to a result 

that has a small probability of occurring. The result having the higher probabilities of occurring is 

a match where a Top team T wins a match played at home against a B Bottom team. When a T 

team losses this kind of matches, this produces a big surprise, as only a small fraction of bettors’ 

have chosen this unexpected result. If some of these big surprises are concentrated in a given 

Quiniela, the number of winning Quinielas will drop dramatically. Here again, a Quiniela with 

high extrinsic  difficulty   is associated with an accumulation of X and 2 results.  The extrinsic 

factor reinforces difficulty in exactly the same way as the intrinsic difficulty. It is impossible to 
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disentangle the two effects, but this is not a problem for our purpose, as our goal is to capture the 

difficulty factor of the Quiniela in general, in order to isolate the learning process effect that we 

are looking for.

We could measure the intrinsic  difficulty   identifying for each one the 1063  Quinielas  of  the 

sample the standing of each one of  the 28  teams (Ranking Factor),   thus  fixing the expected 

probability of the 1, X, or 2 result for each match, taking also into account the Home Factor 

effect. In order to measure the extrinsic difficulty, we should analyze also for each Quiniela the 

difference between the expected probability and the actual match result.

It is obvious that the effort needed to establish directly the intrinsic and extrinsic difficulty is out 

of  proportion.  Fortunately,  we have an  indirect  way  to  catch   this  phenomenon.  As we have 

pointed  out,   both   intrinsic   and   extrinsic   levels   difficulty   are   associated  with   the  number  of 

matches won at home, because of the HF and RF. The higher the number of matches won at 

home (1 result), the easier the Quiniela to be correctly guessed. We can then choose the ex post 

realization of the results as a proxy for the measure of the ex ante level of intrinsic and extrinsic 

difficulty.  We can  propose   this   association  with   confidence  because  of   the   existence  of   the 

probability matching rule: bettors as a whole predict the results in a proportion similar to their 

actual probability of occurrence.

The   empirical   results   concerning   our   1063   observations   confirm   the   approximation   we   are 

proposing here,  as  is  shown in figure 7 where we associate   the Easiness factor  as explained 

before (where for a Quiniela we give a point to a 1 result, 0.5 points to a X result and 0 points to 

a 2 result), with the chances of having a winning Quiniela.
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Figure 7
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Left scale shows the frequency of each Easiness index value. 9 points, 9.5 and 10 are the most 

frequent   results.  The  minimum value  observed   in  our   series   is  4,  produced  once,  while   the 

maximum value is  13.5,  a  result  generated  three times.  The right scale  series shows the per 

thousand   successful  Quiniela   associated  with   each  Easiness   value.  A   clear   positive   relation 

appears   between   the   two   variables,   as   we   expected,   and   the   results   can   be   considered 

representative   for   the  7   to  11.5  Easiness   index values.  So,  we propose   then   to  measure   the 

intrinsic and extrinsic difficulty of the Quiniela betting slips by using the Easiness value of each 

Quiniela.

To measure the robustness of the results, we have introduced a complementary measure to the 

Easiness  index,   the Simplified Easiness  index,  which gives one point  to every match won at 

home, and zero points for all the other results. We prefer the first measure proposed to this one, 

as it contains the double of different values. Logically, however, both series are intimately linked; 

the coefficient of correlation of the 1063 observations is 0.91.
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The second explanatory variable that we include in the model is the "Week" of the Liga, that is 

the number corresponding to the matches in the season. It takes a value 1 for the first Quiniela 

with Primera Division matches of each season; the following Quiniela takes the value 2, and so 

on. This is the key variable designed to catch the presence of a learning process in the soccer 

betting market. If present, we expect a positive relation between the average performance in the 

Quiniela betting and the accumulation of matches played during the season.

The third independent variable we have included is "Year", that is, the number corresponding to 

the year when each Quiniela is played. We control with this variable the evolution of the role the 

longrun knowledge factor, mainly determined by the long term evolution of the Home Factor 

effect. Figure 5 shows that HF has decreased its impact though time. Due to this fact, we expect a 

negative relationship between the variable “Year” and the dependent variable.

We have also included a couple of control variables. The first one is "Betting Slips", that is, the 

amount of betting slips paid in a given Quiniela week, as shown in the figure 1. We are looking 

at whether or not the total amount of tickets filled in affects the relative performance of bettors. 

As we are speaking about a large, mature market, always evolving in terms of tens of millions of 

bets per week, we assume that these numbers ensure the presence of all kind of bettors, from the 

most   ignorant  or  uninterested  concerning   the   theoretical  probability  of  each   team winning  a 

match,   to   those   who   take   advantage   of   all   the   available   information   before   making   their 

predictions.  We expect  then the number of betting slips not  to have a statistically  significant 

relationship with  bettors' performance.

The second control variable is a dummy variable "Three Points", active since 1995, when the new 

system of points was introduced in the Spanish  Liga, giving three points for each match won, 
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instead of two points. This change may have produced a structural modification in the system of 

incentives for the teams playing at home and away. We do not propose an a priori guess for the 

sign, as there are no clear theoretical grounds to define the sense of the relationship.

The basic econometric model is an OLS regression, using the log of the weekly performance as 

dependent variable, measured as the per thousand bettors having correctly guessed at least 12 

results.

Empirical   results   (column number  1 of   the  table  1)  show that   the explanatory  power  of   the 

proposed model, the adjusted R2, is about 0.498. As for the explanatory variables we find that, as 

expected, the variable "Easiness" is strongly positively related with the variable "Performance". 

The higher   the   intrinsic  and extrinsic  Easiness  of   the  Quiniela,  measured  by   the  number  of 

matches won or drawn at home, the higher the percentage of people having correctly guessed at 

least 12 results.

The variable we have selected to count for the existence of a learning process appears also to 

influence   the   ability   of   the   bettors   to   give   the   right   answers.  The   positive   and   statistically 

significant coefficient of the variable "Week" suggests thus that the average performance of the 

bettors tends to increase progressively during the season, ceteris paribus. The higher the number 

of matches played during the season the higher the mean number of correctly guessed matches 

per week. We attributed this result to the fact that the advancement of the season enables the 

soccer fans to better perceive the real power of each team, helping them to better adjust their 

betting, according to the actual probabilities of each team winning a match. This empirical result 

tends then to confirm the existence of a learning process in the soccer betting market.
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Table 1. Explaining bettors' performance

Dep variable Perform Peform Perform Perform Perf net
N. of obs: 1063 1063 1063 1063 1033
Method OLS WLS OLS OLS OLS

(1) (2) (3) (4) (5)
C 16.3700 16.3700 17.9775 17.7431 14.1146

(1.003) (0.895) (1.1519 (1.097) (0.873)

Easiness 0.81697 *** 0.81697 *** 0.81928 *** 0.74957 ***
(27.429) (22.063) (27.755) (24.845)

Week 0.01210 *** 0.01210 *** 0,00965 *** 0.01355 *** 0.01006 ***
(3.203) (3.266) (2.663) (3.450) (2.703)

Year 0.01350 * 0.01350 0.01344 * 0.01432 * 0.01276
(1.741) (1.553) (1.912) (1.865) (1.569)

log(N. Betting 0.10135 0.10135 0.10019 0.11272 0.10552

Slips) (1.131) (1.131) (1.168) (1.269) (1.197)

Three Points 0.00264 0.00264 0.04892 0.005899 0.04632
(0.018) (0.017) (0.358) (0.042) (0.328)

1 Result 0.74305 ***
(25.258)

X Result 0.12933 ***
(4.108)

Week 10 0.55242 **
(2.243)

Week 22 0.66795 ***
(2.737)

Week 37 0.66784 **
(2.082)

Week 40 1.44988 **
(2.177)

Week 42 1.84563 **
(2.406)

Adj R2 0.4981 0.5409 0.5065 0.4520

FStat 209.756 *** 207.381 *** 110.006 *** 171.231 ***

DW Stat 2.017 2.017 2.045 2.020 1.971

Note: tStatistic in brackets. *** denotes an interval of confidence of 1%; ** for an interval of confidence of 5%; * 
for an interval of confidence of 10%.
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The remaining independent variables also follow the expected behavior. The variable "Year" is 

negatively related to the explained variable, in a weak but still statistically significant manner. 

This confirms the picture given by figure 5 and suggests that there is a developing structural 

change during the timeperiod under analysis tending to reinforce the intrinsic difficulty of the 

Quiniela.

As for the control variables, we observe that, as theoretically predicted, the variable "Number of 

Betting Slips" is not statistically linked with the variable “Performance”. The number of betting 

slips filled in each week does not affect the relative chances of the bettors obtaining the right 

results,   as   there   is   always   a   sufficiently   high  number  of   bettors   capturing   all   the   available 

information from the soccer market.  Finally,  the variable  "Three Points" is not related to the 

dependent variable. This result suggests that the change in the rule concerning the points given to 

each match won has not produced a structural change.

The DurbinWatson test indicates that there is no serial correlation of the residuals to fear. This is 

consistent with the nature of our time series, as we do not have any argument to expect that the 

level of the betting performance one week will influence the betting performance of the following 

week.

We have estimated  some complementary  regressions  in  order   to check  the robustness of  the 

results. Our first control has been to apply a Weighted Least Square technique using the Newey

West  and   the  White   tests,   instead  of  a  OLS,   in  order   to   inoculate   the  eventual  presence  of 

heteroskedasticity of the errors. We show in column number 2 of table 1 the results concerning 

the NeweyWest test. Results are unchanged concerning the impact of the "Easiness" variable 

23



and the "Week" variable, while the coefficient of the "Year" is no longer significant (while it 

remains narrowly significant with the White test).

As we mentioned previously, we can imagine another reformulation of the variable "Easiness", 

by splitting the original one in two, the first one, the new variable "1 Result" counting one point 

for each match won at home in a given  Quiniela, and a second one, called "X Result", which 

gives   one   point   for   each   draw.   Column   3   in   table   1   contains   the   coefficients   of   the   new 

regression, using an OLS model. The results are basically the same: the two new variables play a 

similar   role   to  the  precedent  "Easiness"  variable,  as  they are strongly related   to   the  level  of 

performance   of   the   bettors.   The   variable   "Week"   maintains   its   characteristics,   influencing 

positively the level of performance. The remaining variables behave exactly as in the previous 

specifications. 

A third way to test the robustness of the findings consists of a specific treatment of the difficulty 

factor. We have argued that it is caught by the "Easiness" variable, as we consider that there is a 

direct relation between the extrinsic and intrinsic Easiness and the number of 1 and X results. 

Even if   this  happens  on average,  both variables  do not  fit  perfectly,  as  the same number of 

matches   won   at   home   corresponds   in   some   cases   to   an   intrinsic   easy  Quiniela  to   predict, 

furthermore with no surprises, while in other cases this same apparent result corresponds to a 

higher intrinsic difficulty, coupled with more surprising results. As the distribution of matches 

are organized by blind drawing and as the generation of Quiniela surprises depends on the non

realization of very easytopredict match results, we suppose that there is a random distribution of 

the   intrinsic   and   extrinsic   difficulty   on   time.   In   general   we   expect   that   easy   and   difficult 

Quinielas are equally distributed in time, and we reduce the impact of any given Quiniela by the 
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fact that each value of the variable "Week" depends on some 30 observations corresponding to 

the   time   period   covered.   Nevertheless,   we   cannot   exclude   finding   in   practice   an   abnormal 

accumulation  of  specially  easy or  difficult  Quinielas  in  a  given week,  precisely  because  the 

distribution is basically random.

We propose   two ways  of  measuring  better   the   impact  of   the  Easiness   influence   in  order   to 

reinforce further the robustness of the specific role of the "Week" variable, which we presume 

reflects the learning process influence.  The first one consists of the introduction of a dummy 

variable for each competition week. In this way, we check for the accumulation of especially 

difficult or especially easy Quinielas in a given week. As we look for the weeks having a special 

performance   behavior   that   cannot   be   explained   by   "Easiness"   and   the   other   independent 

variables, we have introduced firstly all the 40 dummy week variables (we have excluded 2 of 

them   with   an   average   value,   to   avoid   the   formation   of   a   singular   matrix).   We   have   then 

eliminated one dummy each  time from the  initial   regression with 40 dummies.  The dropped 

dummy week corresponds to the one with the lowest tStatistic, as this suggests that it does not 

add an explanatory power to the model and does not follow a specific behavior. The regression in 

column 4 of table 1 shows the result of the process of dummy elimination at the point where all 

the remaining weeks are statistically related with the variable Performance, within an interval of 

confidence  of  5%. This  affects   five  weeks.  Two of   them,  number 22 and 37,  seem to have 

attracted   more   difficulty   in   predicting   the  Quiniela,   while   weeks   number   10,   40   and   42 

concentrate   an   accumulation  of   extraordinarily   easy  Quiniela.   If  we  pursue   the   exercise   of 

elimination of weeks to concentrate on those showing a specific path at the level of confidence of 

1%, just the weeks number 22 and 42 are maintained. Concerning the other explanatory variables, 
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none   of   them   suffers   any   qualitative   change   because   of   the   introduction   of   these   checks. 

Furthermore,   the   impact   and   the   statistical   relationship   of   the   variable   "Week"   with 

"Performance"  is  strengthened.  The same happened  in   the different  stages  of  deletion  of  the 

redundant week dummies.

The final check for robustness controlling for the impact of the variable Easiness consists of the 

elimination  of   the   extreme  observations   in   terms  of   the  variable   performance.  This   process 

pursues the same goal as before, by the isolation of the extreme values of the Easiness factor that 

could distort the whole picture. If in the preceding strategy we decided to check for the special 

weeks,   here   we   simply   opt   to   evacuate   the   problem   by   dropping   the   more   problematic 

observations. We have thus eliminated the 1% top and bottom observations. This reduces the 

range  of  variation  of   the  dependent  variable   from  the  original   [0.0009;  166.09]   to   the  new 

[0.0131; 20.503] interval. We have rerun the initial explanatory model shown in column 1, but 

with the new data set reduced to 1033 observations. The coefficients are shown in column 5 of 

table 1. Again, all the original basic results remain unchanged, as the variable "Easiness" is still 

the most important explanatory variable, and the variable "Week" also helps to understand the 

level of performance of the  Quiniela  bettors. We have run the same family of complementary 

regressions as made in the initial data set. There are no relevant changes to mention concerning 

the explanatory variables.

5. Concluding Remarks

We have followed a long path beginning from the perspective of the existence of a potential 

learning process   in   the soccer  betting market   to  arrive at  an empirical  selection  of variables 
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enabling us to test this hypothesis in the case of the Spanish soccer Quiniela. We feel that none of 

the  assumptions  used   in  our   research   is  definitively   too  strong,  as   some of   them have been 

confirmed in many other experimental and empirical studies. We think thus that the empirical 

results can be viewed as a fair approximation to the issues studied.

These results suggest that there is in fact a process of integration of new information concerning 

the   different   strength   of   soccer   teams,   which   is   translated   into   an   increase   in   the   level   of 

performance of soccer bettors to correctly guess at least 12 out of 14 match results, as the soccer 

season evolves,  ceteris paribus. The presence of a learning process is far from evident when 

looking  directly  at   the  raw measure  of  bettors’  performance   (figures  2  and 3).   Its  statistical 

relevant presence appears only when taking into account all other variables influencing bettors’ 

performance. It is worth to note the fact that a market functioning basically inside the framework 

of   effectiveness   due   to   the   presence   of   probability   matching   can   still   increase   its   internal 

performance by incorporating new information generated during the season thanks to the learning 

process.

The robustness of the presence of the learning process in this soccer betting game suggest that 

learning processes should be considered as a relevant factor to consider in any market where 

consumers’ decision can be influenced by the production of new information.

Finally, the presence of a learning process, as well as the coherent behavior of the remaining 

explanatory  variables,   tends   to   suggest   that   it   is   possible   to   understand   to   some   extent   the 

functioning of the soccer betting market. This secondary result of the paper opens the way to new 

related research using the Spanish Quiniela and soccer betting games in general. Astonishing, this 

kind of studies are explored to a lesser extent than the research focused on the analysis of other 
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random betting games. The analysis of the agents' behavior and predictions based on nonrandom 

games potentially generates some economic and psychological knowledge that cannot be attained 

by analyzing random games.
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