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Andreas Orland and Michael W.M. Roos1

Price-Setting Behavior with Menu
Costs – Experimental Evidence

Abstract
We experimentally test the price-setting behavior of fi rms in the Rotemberg (1982) model 
in order to explain puzzles in the New Keynesian Phillips curve (NKPC). By constructing 
categories and a quantitative measure that compare behavior with optimum we fi nd 
heterogeneous price-setting behavior by degree of information acquired about the 
future. Subjects rarely use past information, but overweight their own past price. We 
study the impact of heterogeneous price-setting behavior on estimated theoretically 
derived and hybrid Phillips curves. We fi nd support for features of both NKPCs in our 
fi ndings at the micro level. But the hybrid NKPC has a superior fi t.

JEL Classifi cation: C91, D92, E52

Keywords: Hybrid Phillips curve; experimental economics; behavioral macroeconomics
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����&+��'� ���������%� ���� �*����&���� ��� ���&��� ��� �������� ���&�� ����� C������D� +���'�
������� C"�����D,� +��� ��� ���� ���� �����(������'� ���&�����'�� ����� ���� ���� ����� ��� ����
�*��������%� 3�� ���� =(����� +�� -����+������ #455/$� ��� �������� ���� �*����&�����
��&������=��%�

Table�1:�Summary�of�the�treatments�
� -���������&������ �����&����������E������
Stationary�Time�Series/�

High�Cost�(c=3)�

�

� �����&������
#�:$~5��

Stationary�Time�Series/�

Low�Cost�(c=0.5)�

�

� �����&����B�
#B�$~5��

Non�stationary�Time�

Series�(c=20)�
�����&������
#B:$~���

�����&����4�
#B:$~6��

�����K�-���������&�����������&����������E���������������������"����+���������������������������%�
������&+�������������������������������+���)���,�����>�����+���)����������&+��������+A�����������*������������������&��%%�
�
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�����������������������>��������,��������'������������&��������������"��������������
������'������"�����������&�����_,������"����+��������������&�������+�����������������������
����������&��������������������������%������*����&����������'��������������������+����%4�
���)���������*����&���������&������������+��,�����+����������&�����������'�#���h f 5����
���� �����&����$%� ������� ����� ����� ��� ��� ���� ����� ��� +�� ���������� �+���� �*����������
���&������ ��� ������ ��� ��� ������������ �+���� �������� ������K� STITZ�J f ITZ�J %� �������� ����
�������� ������� ���&� ���&� ���� ������ ��"��� ��� ���� �"������ �����&�� and� ���� ������� '��%�
@'����������&�������,������������������������+A�����������������������������������+�������
���&��������'���%�

��� ���� �����&���������� �������(����������� ��&��������,� �����&�����������4,������������
����&����� c=20.� �����&����� �� ���� 4� ������� ����� �������� ��� ���� �"����+������ ���
�����&�����%���������&�����,����������&�������+�������������������"����+��������������&�����
+�'�����'%� ��� �����&���� 4,� ��� ��)��� ������� ��� ��>����� �����&�����%� ?������� ��"��� ����
�����&������ �+���� ������� ��������� ��������������� ���� ��+A����� ��"�� ��� ���������������
���� ���� &���� �������� ��� ����"��� +�� ����)��'� ���� +������%� @�>�����'� �����&������ ���
������ �����&����� ��� ����������� ����� ��'����"�� �����,� +��� ���� ����� &�������� �����%�
9�������������� ������������������ =(�������&����������������������� ���-�'����@��#-����
�����&�����������&���$�����-�'����@4�#�����&����������E�����$���������������*%��

-�'��������������� �������������������ITJ� ��������&���������� HTJ� #����&���������� ���������
������ ��� -�'���� �� ���� ���� �������� ����� ���� �*����&���� ��������� ������,� ���� ��������'�
�*���������� �+���� ���� ���&����� +�������� ���������$%� ���� ��'���� ������ ������� ����
��+A�������"������&��������������������������� ������������&���&�=������������ ������%� ���
��������������������������������������������������������
4� 3�� ����� ���������� �� �����&���� ����� ��+A����� ����� �>������� ����� ���� ��(������� ������������ ��������������� ���� ����� ��� ����� ����� ��+A����� ������ ������ ��� ���� �������� ������� ���� ���� ������ �������� ��� ������'�����������%�9�+A���������������������������������������������������>������������������������������������������������+��������������������'��������%�3�����������������������������������&���������������������� ��������������������������������>�������������������%�
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������ ���� ��� ������� ��� ����� ���� ����&+��'� &����� ����� +���� ����������� ���� ���(
����������� ��&��������� ��� ����������%����������������+������� �����&����������4� �������
�����&�������+���� ���������������������� ��� ��������%������&������ ���������� ��� ����������
����&��������������&��� ������� ����������&����'�������"������ �����&�������"����+������
��������#��������&��������������'����"�$%������&����4�+���'������&�����������������������
�����������&��������>�����������������������������������������������������������&����'�����
��"�� ���������� ��� ��������&���� �����&������ ���������� �����>����%�3���������&�����
�''��'���� +���"���� ��� �����&���� �� ���� 4,� ��� ���� ���� ��� ���� "��������� ��� �����&���� 4�
���������������������+A���������������%�

Figure�1:�Desired�and�optimal�prices�in�treatments�1�and�2�
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��������&�����B������,�����������������������&��������%� ���+���������&����������&������
�������+����>������+������)��'�+������,���������������+�"�%�3��"�������������������&�����
_�+������������&����B�#_ f 5%6$�������#_ f B$%�
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-�'����4�����������������������������ITJ���������&����������HTJ� ��������&�����B������%� ���
+���������&���������������&����&��������������������������%�������&���������������������
�����&����������&���������&�������+���������~/50��B5�������������������������������������
���"������������,�����'�����������������������:5%�
�����������������������������&����������
����&�������������������K���������&����B�#�����_ f 5%6$���+A�������"������&��������������
���� ���)� &���� ������������ ��� ���� �������� �������� ������ ����� ��� �����&���� �� #������
_ f B\%�

Figure�2:�Desired�prices�and�optimal�prices�in�treatments�3�and�4�
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��������&�����B������������������������������&����"���������������������&�����������4,B�
�������������������������&��������������������&����%��3������������������������&�����B�
������ +������� ����&���� "�������� ����������� ��&�� ������� ��>������ ��+A����� ��� ��A���� ����
����������������&���������'�������������&�)��������*����&������&������&�����'����)%�
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B�9����������"�����������������������������6%:����������&�����B�����������6%B/���������&�����B������%�
��@����������&�����_ f 45��&����������������������&�������������������&+����"����&������������������������������������ ��&�� ������%�3�� ������ ���� ���� �&������ ����&������ �������� ��� ������� ��+A����� ��� ����'�� ��������������"�����&�%�
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@������������������������������������&������������*�&���������+A�����+���"����������'�
��� ���� ����&��� ��������� ����� >����� ���������� ���'����'� ����&��� ���� �&������ ����
�����&���� B� ���� �%� -�'���� B� ��������� �������'���� ���������� +�� ������%� �������'����'�
����&����������&����B���������&��������������������������������,������&�����������������
��������������%���������&����B���+A�������"��������������������������&������&������������
�����&�����%�

Figure�3:�Weights�on�past�set�price�and�current�and� future�desired�prices� for�all�
treatments�
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�����������������������



�� 
 

7������������������ f X9���������������������� [ �
��������������������������b]� � #/$�

����������������������

������������������ f � J � X������������� [ �������������b]�� � #:$�

��������+������������������������������&����������&&���=��������+���4%�3������+����������
�����&�����������������&���+���"��������������������B5�������#������������'�����(��$%�
�����*����&����������������������������������������"��������������������������%�

Table�2:�Calibration�of�the�different�treatments�

� Treatments�1�and�2 Treatment�3� Treatment�4���������&�����_� 45 5%6� B�*�&�&�������������������#������$� �B �55� �557������&���#������$� B,��5 B4,555� B4,555E*����'�������#�����������$� /6 /65� ;55	���&����������#���������������������(��$ B5%/� 4.%..� 4.%�49���(�������#��������$ �%55 �%55� �%55
�

9�+A����������������������������������������������+������������:5�������������������������
���������� #-���� �����&������ �����&�����$��������� ���� ���������������������� ��"�����+��
+�������#�����&������ ����E������ �����&�����4,�B������$%�9�+A������������������� ��� ������
�����&����� ��� ���� ����&���� ������� ��������� �������� ������� ��� ����"��� #������ ��������
���� ����� �������� ������� ����� ������ �������� ������$%� ��� ���� �����&����� ���� ��������
������������������&��)������������������������������������������������������%�

9�+A���������������������(����������������3���������������������������������������"���%�
@� �������� ��+��� ��� ���� +����&� ��� ���� ������� ��&&���=��� ���� �����&������ �+���� �����
��������#������������������������������������,�����������������������������������,�����,�
����,�������'������������������'�������� �����������$%� ������������������������������+A�����
����������������������������#����������'��+�������5�����455$������������)�������	 �+������
�����������������������������*��������%�
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������� �������%� @�� ��� ������� ��� ������� �������"�� ��&����+������ �����'����� ����
�*����&���,������������������������&��%�	��������+A�����*������������������&�������������
����������"�������*����&�������������"����������������(������%������������&��������������
����������&�����������&�*�&�&���������������+A����������������"�������'�����&�*�&�&�
��&+������:5�����������������*����&���%6�

�����������������������������&�����������������������&�����+�����������������%�3�������
���������������������������+����������'���+A������������"������������������*����&�����������
���� ������ �>���� ��� ���� �������� ������ ��� ���� ������ ������%� ���� ���&����� ���������� ���
�����������������������'����K������������������������������������������������*����&����
������ ����� +�������;5� ����:5��������� ���� ����� ���� ������� ������� ���� �*����&��������
+���������&�����+���������&���"����+���������%����������&��������&����������������
��������������;4�����������+A����%�

3�� ��"�������+A����� ������� ��+� �����������"�������?����&,���?�*%�E������������ �������
�+�����45�&������%������������������������+������������������������'K����������������(
���������������"����������������������������������������+A�������������������������������
����������������������'������*����&���%��������������������,������������������������&����
������������&���"������#HTJ$,�+����*����������+A��������������������������������*����&����
���'�"������E>��������#;$(#:$%���������>��������������������+���������������+A������������
�����������>�������������������+�����������*����&�����������%�3���������&��������"�����(
�������"�=��� ������ �������� +������ ���� �������"�=��� ����� ��� ���� �*����&���� ��� ������ ���
&�)�� ���� ������������� ��&������ ����� ���� ����� ���������%� @����� ���� ������������� ����
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6�-�"����� ������*���+A����������������� ���"�������*����&����#������+����$������&�+���&����������� ��������*����&�������������������'�������������*���������������� ��&����"�������'���������������&���������&���������� ��� ���� �������� ���"����� ��� ���� ����%� ���� ������ ��+A����&���� +�'� ������ A�&��� ���� ��"��� ��������+����������*������������������&��%�
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���E9�7�9�
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������������������������'���������%�@����������&��������,����&�������������������+A�����
�+"�������&����"������'��&����)����������������������������'�������������%�3���������
�����������������������"���������������������������"����������&+�������+���"����������
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��+��� B� ��������� ��&&���� ����������� ��� ���� ����� �����&����%� ��� �����&���� �� ��+A�����
��������+����/5������������������������&�&%�����'�������&�������������+������"��������
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���������+����4����� ��������������+A����������������������������������� ��� �����&�������
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���������������������������������������������������������
;�3���������"��'��������������,���+A������������������������������������%�9�&�����������+A�����������������������������������������&�+��������+A���������������������&��������%�



�/ 
 

Table�3:�Summary�statistics�for�the�different�treatments�
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Table�4:�Mean�number�of�periods�uncovered�by�treatment�and�

information�category�

� All�subjects�

without�
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�

#�$�

Very�
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�
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Figure�4:�Illustration�of�the�behavioral�categories�in�the�case�of�a�bust�
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Table�5:�Behavioral�categories�by�economic�cycle�

E����&������������� 9�+A������+���"��� ����'���?��&K�I�,TJ p H�,T�M�,N��J � H�,T p I�,TJ � �����*���&��
� H�,T f I�,TJ � ����&������'�
� H�,T p �%5546�H�,T�M�,N��J 9�&���&������'�
� �%5546�H�,T�M�,N��J � H�,T � %../6 H�,T�M�,N��J 	���&���+���"����
� H�,T o %../6�H�,T�M�,N��J ����&�����&������'�
?���K�H�,T�M�,N��J p I�,TJ � H�,T p �%5546�H�,T�M�,N��J ����&�����&������'�
� �%5546�H�,T�M�,N��J { HT { %../6 H�,T�M�,N��J 	���&���+���"����
� H�,T o�% ../6�H�,T�M�,N��J 9�&���&������'�
� H�,T f I�,TJ � ����&������'�
� H�,T o I�,TJ � �����*���&��
�
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Table�6:�Correlation�of�subjects’�average�information�acquisition�per�period�with�
behavioral�category�

� � 9����&��������)��������������������������� � Boom&�
bust�periods�

�#�$�

Boom�periods
�
�#4$�

Bust�periods
�
�#B$�
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�'�
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��?�
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���� &���9&������'� %5B� 5%55 %5/����
	���&���+���"���� %�4�� %�6�� %5;���9�&���&������'� (%5.�� (%���� (%5/��������&������' (%5B� (%5B (%5B���������*���&�� (%5��� (%54 (%5.���
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��������������������������������������������������������
�5� ���� ������������ ������������� ��� ���,T� ����� ��&&�� "����+���� ���� ���� +���"������ ����'������ �����������������������&���������%�?�����������������������)�������������������'���������������+A����,�����������������%�



4B 
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Table�7:�Behavioral�categories�by�information�categories�in�treatments�2,�3�and�4�
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Uninformed�
Subjects�
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Informed�
Subjects�
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����K�����&����������'������+���)����

�
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�������*���������������������&&������+���"�������+��&������+��������+�����������������������������%�



4� 
 

���� ����'������ ��� ���� ����� ���� �����'� ���� ���� ������ ��"������ ���&� ���� ������������
����&��������%�����*�&����������"�������>���������"���,����������������&���������������
�����������������������������&���������������������&��������K�


��������,T f ��H�,T�M�,N��
J [ H�,T����I�,TJ p H�,T�M�,N��J
H�,T [ �H�,T�M�,N��J ����ITJ o H�,T�M�,N��J � � � � #��$�

���������������&���+���"����#��������������������+���"���$,������&���������)�������"�����
=���%������)���������"��"���������������������������"���&�����������'���"��"��������������
���� �&������'%� ����� ���'��� #�&�����$� ���� "����� ��� ���� &���� �"���&�������
#������&������$�������+A�����������������������#&�����������������$%�

��+���:�����������&���������������������������&���������������������&����������'������
��� ���� �����&����%� ��� ���� �����&����� ��� �"���'�� ��+A����� ������&����� ���'�����
#��&�&+��� ����� ����� &����� �� �&������ ������������ ��� �*������� ������� ���������� �����
�������������� ���������� ��� ���� ��������'� � !�$%� 3���� ��� ���)� ��� ���� &���� ����������
������� �����&������ ����'�����,� ��� ���� ����� ���� ������ �����&��� ��+A����� ������&�����
�����'��%��������&���������&�������'��������+A���������������������������������������&�&%�
-������,���������&�����4,�B�����������"���������&�����+A���������"���'���&��������'�����
����&���%������������'����������&���+����������)����(�������������,�����������������������
���������"�� ����������%� @���� ������������� +������� ��������� ���� #&���$� ����"�����
�����&������ ��"�� ��'��������� ��'���"�� ������������� #h���������,N,����,N f [%5B54,� � %5B46�
����h���������,N,�¡��� f [%5�:;,�� %5556$%��

E"��� ����'�� ��� ���� ���� �+���"�� ��'��������� ������������ ��� �������� +������� ���� �����
�����&����������'��������������&����B,�������������+���:���������������������������������
����������������������&������������������������������&��������>�����%�<�����+���"�������
���� �����&����� ��� �����'��� �������� ��� �����&������ ��>��������%� 3�� ��������� ����� ��� ����
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�����&���������&���������&����������������������������������������������������������&���
������������������������&���������'�%�

Table� 8:� Distance� of� set� price� from� conditional� optimal� price� by� treatment� and�
information�degree�

� All�subjects�
without�
dropouts�

Very�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Informed�
Subjects�

Very�
Informed�
Subjects�

Jonckhere�
Terpstra�test�
(ascending�
ordered�

alternative)�

�����&������ (%5;.#%/�$�����&����4� (%54�#%/�$ (%�4/#%:/$ %5.B#%/�$ (%5;/#%66$ %5��#%;�$ ¢J f B%;.�� %555�
�����&����B� (%45:#6%5:$ (�%6:�#6%;4$ (%�B:#�%;B$ (%�::#�%.5$ %�56#�%�.$ ¢J f ;%�6B� %5555
�����&������ (%5B/#B%BB$ (%;56#�%�B$ (%��.#4%.B$ %5�B#4%�;$ %�.4#4%:�$ ¢J f B%��B� %555.
�����K�9����������"����������������������%�
�

�%4�3E�1<�9�	��-����E�@�
�!@9��
����*�&��������>��������������������������&������&����������������(������',�����������
������������������������������������"������������%�3������E>�������#B$�����*�&���������
���'������+A���������������������������������������������������������������������������
���� �*����� ��� +�� �(������������ +��)����(���)��'� ���&�%�3��)��'������ ��"�������� ���&�
���� ����������������&��������� ��� �������"����� ������������ ������"����'�� ��������������
�����=��+���"������������������������������+�����'���������������'�����������������"���
��&�%� 3��)��'� ����� ���� ���'����'� ����&�� ������� ��� ��� ���)��� ���� >�������� ����
�����&������������'������"�����&�%�

@�������,� ��+A�����&�'������)� �����&������ �����������*�'������ �����&�����,� ������������
������,� ��� ����'������ �����&�����,� ������ ���� ���� ������� #+������ ���� ������ ��'$%�
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����������'� �������� ��� ���� ������� ��� �(������������ +��� +���� ���� ������+��� ��� �� ��&���*�
���������%�3�����)�����������������+�����������������*��������������%�

�%4%��3E�1<�9�	��!@9��
E9��E
�!���E9�
	���� ���� ���� ����� ���� ������ ��� ��������� ��� ���� �����(������',� ��''��� "������ ��� ��������
������� ������� ���� &������ ���� ���� �����(������'� ��������%� <����� ���� ����� �������� �������
���������"��=�������'��%�-�'����B�����������������'��������������+��������%�

3������ ��"�� ����� ��������������,� ��������� ���� �����,� ���� �������� �������������� ���� ��"��
������� �������� ������� ��� ���� ��'�������� ��� �*������ �������'���� ����� �����&���� ���� ����
������K�

H�,T f U £W¤Wda I�,T`WJ ^ VH�,T`a ^ U r¥¤¥de I�,T`¥J ^ ¦�,T� � #�4$�

3������&����E>�������#�4$������	79�������+���������������������������������������������
����� ��� ���� ���������� �����&����%�4� ����� ��� ��&����� ���� ����&����� ���'���� ����� ����
�����������������������%�

��+���.�����������������'���������������������&��������������������������'������������%�
3������ ��� ���� ������������ ����� ������������� ���������������� ��� ������ ������� �����&����,�
����'���������'���������������������������������&������,�4������������'������������������%�
3��'�������������������������������&�������&���,���������'���"�%�.��������45��������������
���� ��'����������� ���������� ���&� =���%� ����� ������� ���� >�������� �������� ��� �+���"��
�������������������������+��)����(���)��'�+���"���%�
������&�����������������������������
�&����+�����'���������������������������������������������������*��������+������'��������
��)�����������������E>�������#�4$|����������������>���������������&����E>�������#�4$�
���������&��������������������������������+����+A����K���������������������������������������������������������
�4�3������&������>��������������������6� ��������� ������������������%�?����������������������'������������>���)��������������������������&�����&����'����&%�-������&���,��������'�������������������"����������������������������'����+��������������������'�&���������%�
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HTJ f U £W¤Wda I�T`WJ ^ VHT`aJ ^ U r¥¤¥da I�T`¥J ^ ¦T� � � #�B$�

��+���@����������������*��������������'���������������&�����&���������#�'��������&�����
����� 	79� ���� ��+���� ��������� ������$%� 3�� ���� �+���"�� ����� �"��� ���� ����&��� �������
�*��+��� ���������� ��&����� ��� ���� ����� ��� ���� ����&������������ �+���"��� +���"���%� 9�����
����&��+��)����(���)��'�+���"�����������+������������������+���"���+���"���%�B�

������� ����� ��� ���� >���������������� ������ ���� ������������ ��� �����(������'� +���"����
������� �����&������ ����'�����%�3������&����E>������� #�4$������ ���������������� ��� ����
����������&����������'����������������%�

��+����5������������������� ���� �����&����4%��������������������������������&�����������
���������&����������'�����%�3���+���"��������'�����������������'�����������������'������
��������&�������'�������������������%�

��'�������������������������&����B��������������������+�����%�	��������"�����������&���
��+A�������"����'���������+��)����(���)��'����&�%�������������������� �������������������
������ ������� ���&� ���� �����������%� ��� ��������� ��� ����,� ���� &���� �����&��� ����'������
�*��+��� ��� ��'��������� ����� ������������� ���� ����� ���� ������������ ��� ���� ������"����
�������&��� ��+A����� ��� ���������� ���&� �����������%� ���� ����&���� �����&��� ����'������
��"����������������������������������������&������������%�

-������,� ��+��� �4� ������ ���� ������������� ��� �����&���� �%� @'���,� ����� ���&�� ���� �����
��'������������������������&��������������&��'�����"�����������&��%�@���+�������������"����
�������&�����������&�������'������������������������%�

�

��������������������������������������������������������
�B�9�&������&��������'����������������&�����������������������������������������������������+���@��������'����������� ���������� ���&� �����������%� 3�� ����� ����&����� E>������� #�B$� ����� &���� ������ ��� ��������������%�@����'�&�����������������������������'��������+���'���������������������������������������������"������������������������,�+������������������������������������'������������������������&�=���%�
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Table�10:�Estimated�weights� implied�by�set�prices�(with� lagged�desired�prices� in�
upper�panel)�across�information�categories�in�treatment�2�

���������
"����+��K�H�,T�

#�$� #4$� #B$� #�$� #6$�
� � � � � �
� �

�
!����������

Very�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Informed�
Subjects�

Very�
Informed�
Subjects�

I�,T`¤J � 5� �.052���
#%5�.$�

�.063���
#%5�:$�

(%554�
#%5�4$�

%55B�
#%5�B$�

I�,T`§J � 5� %546�
#%5B�$�

%5�B�
#%54B$�

(%55;�
#%5�:$�

(%54��
#%5�.$�

I�,T`¨J � 5� (%55B�
#%5B�$�

(%55��
#%5�.$�

�.044��
#%5�.$�

(%54:�
#%54�$�

I�,T`]J � 5� (%5:4�
#%5��$�

(%56;�
#%5�5$�

(%55��
#%5�:$�

(%554�
#%545$�

I�,T`aJ � 5� �.145��
#%5;B$�

%5B:�
#%5�4$�

�.096���
#%54/$�

�.103��
#%5�B$�

H�,T`a� %:55� .951���
#%5�B$�

.985���
#%55:$�

.927���
#%545$�

.970���
#%5�B$�

I�,TJ � %5�5� %�6.��
#%5;6$�

%5�6�
#%545$�

(%5�.�
#%54:$�

%5;6�
#%5�6$�

I�,TZaJ � %5B4� %�56��
#%5�;$�

%55B�
#%545$�

.125���
#%54:$�

%5B��
#%545$�

I�,TZ]J � %54;� %5�5�
#%54.$�

%55��
#%54�$�

%54.��
#%54�$�

(%55��
#%54�$�

I�,TZ¨J � %545� %55:�
#%54;$�

%56/��
#%546$�

%54��
#%54/$�

%54��
#%544$�

I�,TZ§J � %5�;� %5�/�
#%54�$�

(%5�:�
#%54�$�

%54��
#%546$�

%5�6��
#%54�$�

I�,TZ¤J � %5�B� %55��
#%5�B$�

%54:�
#%5�;$�

.045���
#%5�6$�

%544�
#%5�6$�

!�������4� � %.;.� %.:B� %..5� %.:4�
�� � �;�� �;�� �;�� �;��
�����K��������������(����������������������&�=���,����©5%56,�����©5%5�,�italics�#bold$������������(��������������������������&��������������������&�������������"���������©5%56������©5%5����������"���,���+�����������������������������������
� �
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Table�11:�Estimated�weights� implied�by�set�prices�(with� lagged�desired�prices� in�
upper�panel)�across�information�categories�in�treatment�3�

���������
"����+��K�H�,T�

#�$� #4$� #B$� #�$� #6$�
� � � � � �
� �

�
!����������

Very�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Informed�
Subjects�

Very�
Informed�
Subjects�

I�,T`¤J � 5� (%55��
#%5��$�

%5�4�
#%5��$�

%5�5�
#%5��$�

(%55/�
#%5��$�

I�,T`§J � 5� %556�
#%5�/$�

(%5�6�
#%5��$�

(%5�6�
#%5��$�

%5�B�
#%5�B$�

I�,T`¨J � 5� %5B/�
#%5�.$�

%5�:�
#%5�/$�

%5���
#%5�/$�

(%5�4�
#%5�B$�

I�,T`]J � 5� .060���
#%5�/$�

%5�6�
#%545$�

%5�4�
#%5�:$�

(%5B��
#%54�$�

I�,T`aJ � 5� .244���
#%5;�$�

%5�/�
#%56�$�

(%55;�
#%5��$�

(%5�.�
#%54.$�

H�,T`a� %4;:� �.139�
#%5/.$�

%�/5��
#%5:6$�

%446���
#%5/�$�

%B:/���
#%5;B$�

I�,TJ � %6B;� .679���
#%54B$�

%6;;���
#%54/$�

%6;/���
#%54.$�

%�.4���
#%54B$�

I�,TZaJ � %���� .083���
#%5�/$�

%��:���
#%5�/$�

%�6B���
#%5�/$�

%�4B���
#%5�6$�

I�,TZ]J � %5B:� �.004�
#%5�6$�

%54B�
#%5��$�

%5B5�
#%5�;$�

%5�.���
#%5�B$�

I�,TZ¨J � %5�5� %54.�
#%5�/$�

(%55/�
#%5�;$�

%5�B�
#%5�.$�

(%554�
#%5�;$�

I�,TZ§J � %55B� (%55B�
#%5�/$�

.032��
#%5�6$�

%55/�
#%5�6$�

%55;�
#%5��$�

I�,TZ¤J � %55�� %5���
#%5�6$�

(%5���
#%5�6$�

(%55:�
#%5�6$�

%55/�
#%5�6$�

!�������4� � %:BB� %:�4� %:B�� %:�/�
�� � �5;� �5;� �5;� �5;�
�����K��������������(����������������������&�=���,����©5%56,�����©5%5�,�italics�#bold$������������(��������
������������������&��������������������&�������������"���������©5%56������©5%5����������"���,���+����
�������������������������������
� �
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Table�12:�Estimated�weights� implied�by�set�prices�(with� lagged�desired�prices� in�
upper�panel)�across�information�categories�in�treatment�4�

���������
"����+��K�H�,T�

#�$� #4$� #B$� #�$� #6$�
� � � � � �
� �

�
!����������

Very�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Informed�
Subjects�

Very�
Informed�
Subjects�

I�,T`¤J � 5� %54��
#%5�/$�

(%554�
#%5��$�

(%5�5�
#%5�5$�

%55.�
#%5�;$�

I�,T`§J � 5� %5���
#%5�;$�

%5�6�
#%5�B$�

%55B�
#%55.$�

%55��
#%5�4$�

I�,T`¨J � 5� %55B�
#%545$�

%5�6�
#%5��$�

(%5�;�
#%5��$�

(%5���
#%5�B$�

I�,T`]J � 5� �.082���
#%545$�

%54;�
#%5�.$�

(%55��
#%5�B$�

(%54B�
#%5��$�

I�,T`aJ � 5� .046��
#%54B$�

%56;�
#%5B4$�

(%54;�
#%5��$�

(%5�:�
#%5�/$�

H�,T`a� %6;;� .700���
#%5�;$�

%�B6���
#%5.:$�

.753���
#%5�5$�

.749���
#%5;�$�

I�,TJ � %�:.� .252�
#%5�.$�

%44.���
#%54�$�

%�;����
#%5�4$�

.140���
#%5�;$�

I�,TZaJ � %�5/� .010�
#%5�:$�

.143���
#%5�;$�

.071���
#%5�5$�

%5./���
#%5��$�

I�,TZ]J � %5;5� .012�
#%5�;$�

%56B���
#%5�4$�

.032���
#%55.$�

.036���
#%5��$�

I�,TZ¨J � %5B�� %55;�
#%5�/$�

%54B�
#%5�4$�

%545��
#%55.$�

.008�
#%5�4$�

I�,TZ§J � %5�.� %5�B�
#%5�:$�

�.020�
#%5��$�

%55��
#%55.$�

%5���
#%5�5$�

I�,TZ¤J � %5��� %55��
#%5�/$�

%54��
#%5�B$�

%5�.�
#%5�5$�

%554�
#%5��$�

!�������4� � %/44� %:;.� %.5B� %:B/�
�� � 4B4� 4B4� 4B4� 4B4�
�����K��������������(����������������������&�=���,����©5%56,�����©5%5�,�italics�#bold$������������(��������
������������������&��������������������&�������������"���������©5%56������©5%5����������"���,���+����
�������������������������������
� �
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�%4%4�3E�1<�9�	��!@9��9E��!���E9�
@�����������"�� ��� ����� ��+A����� ���)� �����&������ ��� ���������������+���"���� �������� ���
�����������������+���"����������������� ������������ ���������������� ����������������� ����
���"�����������������������%�

��� ����� �������� ����� ���� ������� ���������� �����(������',� ��� ����&���� ���� ��������'�
�>������������	79�������+�������������������K�

H�,T f U £W§Wda H�,T`W`a ^ VH�,T`a ^ U r¥¤¥de I�,T`¥J ^ ¦�,T� � #��$�

���� ������ ���&���������<9����������������������������������� ����������������������"��
������������ �����������%� ?������� ��� ���� ���(������������� ��� ���� ��&�� ������� ��� ��������
�����������*�������+A������������&�������'������������������������������&�����������4%���

��+����B����������������'�������������������������+���"������������������������&����%����
�����&����� �� ���� 4,� �������'��� ��� ���� ���� ������ ��� ���� ���"����� ������� +���&��� "����
���'�� #��&����� ���� ������������� ��� ��������� �����+���.$%� �����&������� ����4� �������"��
��'��������� �(������������ +��)����(���)��'� ���&�,� ��� �*������%� ��� �����&���� B� ���
�+���"��������'���������+��)����(���)��'����&������������������������������������������
����������� #������ ����� =���$� ��� ���� ������ ������ ���� ��������'�����+��� ���&� ������%� ���
�����&�����,�����+���"��#�������������"������������$�����&�������'�����������������������
�������"�����������%�

��� ��+��� ��� ���� �������� ���� ���� ����� �����&������ >��������� ��� �����&���� 4� ���� �����%�
?��������������'����'���������+��)����(���)��'����&����������������������������'�������

��������������������������������������������������������
��� ��� ���� �������� ���� ����&��� ��&�� ������� �������� ��'��������� +��)����(���)��'� ���&�,� ��� ���� HTJ fU £W§Wda HT`W`aJ ^ VHT`aJ ^ U r¥¤¥de I�T`¥J ^ ¦�T�������������������&����%���'�������������������������������+���@6%� �����&����� �� ���� 4� ��"�� +���� �� ��'��������� ������������ ��� HT`¨J � ���� �� &���� ��'���� ����� ���������������������� HT`aJ � +������� ��� ���� ���(������������� ��� ���� ��&�� ������� ��� �������� ������%� �����&���� B� ���� �� ��"������������������������������������������������%�
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���������������������������#��&����&������������$���������������&��������>�������������
'�����%�

�����+����6�������������������������������&������>�����������������&����B��������������%�
@�������+����������������"������������������"���������&�����+A�������������&����B�+���"��
+��)����(���)��'%� ���� �������(���)��'� ���&�� ��� ���� ������ ����'������ ���� ��� ����������
�������#+��������������'���$%�

-������,���+����;���������������������������������&������>�����������������&�����%�@'����
���� ����� �����&������)�&���� �����&������ ���&������+���"���%�@���+��� ���������'�������
������������������������"�������������������'�����������������%�
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Table�14:� Estimated�weights� implied�by� set�prices� (with� a�theoretical� lagged� set�
prices�in�upper�panel)�across�information�categories�in�treatment�2�

���������
"����+��K�H�,T�

#�$� #4$� #B$� #�$� #6$�
� � � � � �
� �

�
!����������

Very�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Informed�
Subjects�

Very�
Informed�
Subjects�

H�,T`¤� 5� (%5���
#%54:$�

(%5�4�
#%5�B$�

%5B:�
#%566$�

(%5�4�
#%54/$�

H�,T`§� 5� %5�.�
#%56;$�

%5B5�
#%56:$�

(%5���
#%5..$�

(%55:�
#%5B.$�

H�,T`¨� 5� %5���
#%565$�

(%�.B�
#%�55$�

%5;:�
#%��6$�

(%�56�
#%5;�$�

H�,T`]� 5� �.213���
#%5/.$�

%55B�
#%�4B$�

�.645���
#%�5;$�

(%�B��
#%�4:$�

H�,T`a� %:55� 1.076���
#%56;$�

1.195���
#%5/4$�

1.437���
#%54�$�

1.194���
#%5./$�

I�,TJ � %5�5� (%5B6�
#%5��$�

�.010�
#%5��$�

.113���
#%54;$�

�.039��
#%5�6$�

I�,TZaJ � %5B4� %119���
#%5��$�

%5�4�
#%5�;$�

.034�
#%5�:$�

%5B6��
#%5�/$�

I�,TZ]J � %54;� %5�/�
#%5B5$�

(%5�B�
#%5�.$�

%556�
#%5�.$�

%5�5�
#%5�/$�

I�,TZ¨J � %545� �.041�
#%54/$�

%5B:�
#%54�$�

%54:�
#%545$�

(%55��
#%5�/$�

I�,TZ§J � %5�;� %545�
#%54�$�

(%5���
#%5�.$�

%5B;��
#%5��$�

%5�.��
#%545$�

I�,TZ¤J � %5�B� %555�
#%5�;$�

%54��
#%5��$�

%5�6���
#%5�6$�

%5�5�
#%5�6$�

!�������4� � %.;�� %.:�� %..4� %.:4�
�� � �6;� �6;� �6;� �6;�
�����K��������������(����������������������&�=���,����©5%56,�����©5%5�,�italics�#bold$������������(��������������������������&��������������������&�������������"���������©5%56������©5%5����������"���,���+�����������������������������������
� �
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Table�15:� Estimated�weights� implied�by� set�prices� (with� a�theoretical� lagged� set�
prices�in�upper�panel)�across�information�categories�in�treatment�3�

���������
"����+��K�H�,T�

#�$� #4$� #B$� #�$� #6$�
� � � � � �
� �

�
!����������

Very�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Informed�
Subjects�

Very�
Informed�
Subjects�

H�,T`¤� 5� %54.�
#%54�$�

%54��
#%54/$�

%54B�
#%54/$�

(%55��
#%54:$�

H�,T`§� 5� (%5BB�
#%54;$�

(%54:�
#%54:$�

(%56B�
#%5B5$�

(%556�
#%5B�$�

H�,T`¨� 5� %5�B�
#%5B4$�

%5�B�
#%5B4$�

%5B6�
#%5B�$�

(%556�
#%5B5$�

H�,T`]� 5� .071���
#%54/$�

%5�6�
#%5B:$�

%5�;�
#%5B�$�

(%5B5�
#%5B�$�

H�,T`a� %4;:� .151���
#%54;$�

%4B5���
#%5B:$�

%45:���
#%54;$�

.355���
#%5B6$�

I�,TJ � %6B;� .658���
#%54�$�

%6;����
#%54�$�

%6/5���
#%5�/$�

%�.;���
#%54�$�

I�,TZaJ � %���� .089���
#%5�.$�

%��;���
#%5�;$�

%5BB��
#%5�;$�

%�46���
#%5�6$�

I�,TZ]J � %5B:� �.008�
#%5�;$�

%54��
#%5��$�

%5���
#%5�/$�

%564���
#%5�B$�

I�,TZ¨J � %5�5� %5�.�
#%5�;$�

(%55.�
#%5�/$�

%5���
#%5�:$�

(%55��
#%5�6$�

I�,TZ§J � %55B� %55B�
#%5�;$�

.033��
#%5�6$�

%55��
#%5��$�

%55��
#%5��$�

I�,TZ¤J � %55�� %55.�
#%5�6$�

(%5�5�
#%5�6$�

(%55B�
#%5�6$�

%5���
#%5��$�

!�������4� � %:4�� %:�6� %:B.� %:66�
�� � B..� B..� B..� B..�
�����K��������������(����������������������&�=���,����©5%56,�����©5%5�,�italics�#bold$������������(��������
������������������&��������������������&�������������"���������©5%56������©5%5����������"���,���+����
�������������������������������
� �
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Table�16:� Estimated�weights� implied�by� set�prices� (with� a�theoretical� lagged� set�
prices�in�upper�panel)�across�information�categories�in�treatment�4�

���������
"����+��K�H�,T�

#�$� #4$� #B$� #�$� #6$�
� � � � � �
� �

�
!����������

Very�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Uninformed�
Subjects�

Relatively�
Informed�
Subjects�

Very�
Informed�
Subjects�

H�,T`¤� 5� .152���
#%56�$�

(%�5��
#%5/�$�

(%554�
#%5B.$�

.092��
#%5�B$�

H�,T`§� 5� (%�6B�
#%5:4$�

.181��
#%5:4$�

%5�;�
#%5;4$�

(%55/�
#%5:4$�

H�,T`¨� 5� .193��
#%5:B$�

�.16���
#%5B.$�

(%56��
#%5;;$�

(%5//�
#%5:�$�

H�,T`]� 5� �.298���
#%5//$�

%��:�
#%5;�$�

(%5B5�
#%5/4$�

(%55/�
#%5:4$�

H�,T`a� %6;;� .810���
#%566$�

%66����
#%564$�

.751���
#%5�5$�

%/5/���
#%5//$�

I�,TJ � %�:.� .250���
#%5�.$�

%45.���
#%5�B$�

%�;6���
#%5�5$�

.141���
#%5�;$�

I�,TZaJ � %�5/� .005�
#%5�/$�

%�4.���
#%5��$�

.072���
#%5�5$�

%5.6���
#%5��$�

I�,TZ]J � %5;5� .015�
#%5�6$�

%5;5���
#%5�5$�

.034���
#%55.$�

.035���
#%5��$�

I�,TZ¨J � %5B�� .001�
#%5�/$�

%5�6�
#%5�5$�

%546��
#%5�5$�

%55.�
#%5�4$�

I�,TZ§J � %5�.� %54��
#%5�:$�

�.010�
#%5�5$�

%545�
#%55.$�

%5�B�
#%5�5$�

I�,TZ¤J � %5��� %556�
#%5�/$�

%55:�
#%55.$�

%545�
#%5�5$�

(%554�
#%5��$�

!�������4� � %/4;� %:.:� %.5B� %:�B�
�� � 44:� 44:� 44:� 44:�
�����K��������������(����������������������&�=���,����©5%56,�����©5%5�,�italics�#bold$������������(��������
������������������&��������������������&�������������"���������©5%56������©5%5����������"���,���+����
�������������������������������
� �
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�%B��!7��@��	�9�-	���<E��E3� EF�E9�@��!<�77�!9�����E�
��� ����� �������� ��� ���)��� ���� >�������� ����� ���� ���"����� ������'�� &���� ���� ���� ����
 ��������� !�������� ���"�%� ��� ���� ���"����� ����������� ������ ������� �"������� �������'����
�������+A����������������������&�����,�����������&����+��������������������(���)��'�����
����+����� !������������������������'�%�

��������������*��������"�����������(���)��'�� !�����������������'����&K�

ªHT f a
aZj YITJ [ HT`a\ ^ j

aZj ªSTHTZa�� � � � #�B$�

��������������� !������������&����E>�������#�$�+������������>���������������������������
������� '��� #���&� ������ ��� �+��������� ��� ���� �*����&���$� ���� ���� ���'��� ��� �������
������������������>������������%�?��������������������&���������&������&��������������&��
�������� ����� ��� �������� ��� ������ ��� ����"�� E>������� #�$,���� ������� ������)������ �����
���%�6����� ������ ���&���������<9� ��� ������"���������� �������������������������� ���&�����
����� ���� ������ ���� ���� ������� ���&� ��� �>��"������ ��� ���� �*������� ������� ���������%�3��
��������� E>������� #�B$� ��� �� �����=��� � !�� ����� ���� ��"����'�� ����� ����� ���� �����
����&�����_�����������������������������������������'����������������,�������"����������&�
�����*�����������������������%�

3�� �*����� E>������� #�B$� +�� �� ��������� ���� ����&���� ���� ������������������ ���� �������
����K�

ªH�,T f £ ^ Va«I�,TJ [ H�,T`a¬ ^ V]ªH�,TZa ^ ¦�,T� � � #��$�

��+����/�����������������������������������'�����������������������������Va ^ V] f ������
��+�����������������������E>�������#��$%�������+���'�"��������������������������������������������������������������������������������������������
�6�E%'%���+�����#�..6$�����"������ !����)�������������E>�������#�$%�<���������������&���������������"���'������#���������$����&�����������������������>��������������������������������������,�IT f ITJ,��������"������� !�%�3������������������������������&������������������������������������*����&�����������������*�'����������������'���������>����������&�����������������"���������������%�
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��� �� +����&��)%�;� -�������� ���)� ��� ���� �+���"������� ������� ���� �����&����%� ��� ���� �����
�����&������������'������������������������������&�����&��������������������,�������������
�&����������������#�%'%�9����������,�455:$%��

3�� ����� ���)� ��� ���� ������������ �����&��� '������ ������� �����&������ ���� E������
�����&����,� �����&����� 4,� B� ���� �%� ��� ���� ������ �����&����� ���� ��+A����� ��� ���� &����
�����&�������'�������������'������� ���� �������(���)��'� ���&������ ��� ��������'�����+���
���&� ������������ �����������%� ��� ��������� ��� ����,� ���� ����� �����&��� ��+A����� ���� �������
������&���������'�����������������(���)��'����&����������&���������������������#�*�����
���� ������"���� �������&��� ��� �����&����� 4� ���� �� ������ ���'��� ��� V]� ��� +�''��� �����
���������$%�3��������������&�������������������������&������������������"�������������'���
��� ���� �������(���)��'� ���&� ��� ���� �''��'���� #�����&���$� ��"��� ��� ���� +���"���� ��� ����
�������&�����+A����%��

����������������������&����������E>�������#��$������������������������+��)����(���)��'�
���&� ��)�� ���� ��+����� !�� ���E>������� #6$%� @����� ������ ��&�� �"������� ��� +��)����(
���)��'�+���"����#+���������������������������������������������"�����'���$��������������
�����&�����+A���������&�������'����������������������������������������������������������
&��������'���������������&����,�������������&��������+����"��������������� !����������
�(������������+��)����(���)��'����&K�

ªH�,T f £ ^ VaªH�,T`a ^ V]«I�,TJ [ H�,T`a¬ ^ V¨ªH�,TZa ^ ¦�,T�� � #�6$�

��+����:������������������&�����������������'�����������������������������Va ^ V] ^ V¨ f
���������+�����������������������E>�������#�6$%��

��������������������������������������������������������
�;�3���&�������������&��������������+A���������������y������������&��*������������+��������������������������������*���������y ^ �%�
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3�� �+���"�� ��'��������� +��)����(���)��'� +���"���� ��� ���� �����&����,� +���� ��� ����
�''��'������"������������������)�������������&����������'����������������%�/�

@�����������&������"��,��������'����������+��)����(���)��'��������������&����������������
�������������&�����������������&����%��

��������&����4,��������'�����������������������������������"���+����������&����=��#�+����
�6(65�$�������������������&��������������������&����������'�����%� ��������&����B,�����
���'������������������������&���������,�+�������6���������%���������&������������'���
+��������.�������4�%� ���+���� �����&������������'������� ��������� ���������� ���&�����
���� "���� ����� ���� �����&������ ����'���%� ���� ���'���� ����� ���� "���� �������&��� ���
�����&�����B�������������� ������� ���������� ���&���� ������ ����� �������'������ ����&����
�����&�����+A����%��

3����� ��� ���� ���� !�������� ���"��� ��� ���� C��'��D� ���|� @�� ������� +�����,� ���� ���'�� �����
9����������� #455:$� ������ ���� ���� ���'���� ��� ������� ���� ����� ���������� ��� ����,� ��� ���
�������������������������*������������������������#�����=��$�!�����������"������'�������
���C�����������D�"����������������'���%�3���������&�������������� !���+�������&������
��������,� ��� ����� ����� +���� ���� @)��)�� �����&������ ���������� #@��$� ���� ���� ?��������
�����&����������������#?��$��������������+����� !�%�:�

��������������������������������������������������������
�/�����*���������������+������������(������������+��)����(���)��'����&�������������������'����������������������&���������� ����������� ����������,��������&����ªH�,TJ f £ ^ VaªH�,T`aJ ^ V]«I�,TJ [ H�,T`aJ ¬ ^ V¨ªH�,TZaJ ^ ¦�,T���������������������Va ^ V] ^ V¨ f ���������+�������������������%���������������'�"��������+���@�6���������������*%� ���� ���'���� ��� +���� +��)����� ���� �������(���)��'� ���������� ���&� ���� ��� ����� ����� ������,�����'����������&�����������4�������������Va�������'�%��:� ��� ��A���� ���� ������� ������������ ��� ����� ������&� ��������(	������ ��'��������%� ��+��� @/� ������ ��������&�������������� ������������(	������ ��'�������������� ��+���� ������������������� ���� �������(���)��'�� !�����E>�������#��$%���+���@:�����������������������+����� !�����E>�������#�6$%����+������'����������������������&��,�������+���������+��� f ®�`a ^ ��%����&�)����������&�������&����+����������+����/������:,���� �&������ ���� ������������ ¯a ^ ¯] f ��� #��+��� �.$� ���� ¯a ^ ¯] ^ ¯¨ f ��� #��+��� 45$%� ���� ��������(	��������'���������������������������'�9�������&&����prais� ������� ���������'���������������������� ���������������'�������linest%�@��,�?��,��°�����®����������+����+����'�����������������'�%�
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���������������������������������������&�������"�������������������������(���)��'�� !��
���� ���� ���'���� ��� ����&����� ����'� ��� ������� ���� �����&������ ����'�����%� 3���� ���
�������������������'��������������%�,�������������������+���"����+�������&����������'����
������� �����&��������������&���� �����&�����+A���������������������������������������&���
��������������������������&�����+A�������������&���������'�%����������>���������������
+���"���� ���� ������ ��� ���� ���'���� ����� ��� ����&���� ����� ���� ������� �������(���)��'�
!�����������"�%�

������ ������'�� ���&����������%���������� ������������������� ��� �������'������� ������+����
!�����������"��%�3���+���"������� ��������&�����B��������������'���������������+A����� ���
���� ������ �����&��� ����'���� ���� ��� ������� ���������� ����&���� �&������ ����� ����� ��� ����
&���������&�������'������#����&���������&�������'���������'����������������������������
������������'�����+������&�������,�����'�$%�

���� &���� ������� ��� ���� ��+���� � !�,� ���� ��'��������� +��)����(���)��'� ���&�� �������
�����&��������������&����������'�����,������������������������������������"�����������'�%�
������������%4����������#���+����������������������������%4%�������%4%4$��������+A���������
���� &���� ���'��� ��� ���� ����� �������� ������ HT`a� ������ ���� +�� ������������ ��� ������
����)�����%�����"�������������������'���������+�����5,���������4�#+�������������+������,��6�
�����;$�������������&����������'����������+���������������"�����'����'�������������+����
� !�������+����:%�

� �

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������h�������+���@/�����@:�������'�%�3���������&�������+���@/��������+����/,�����&��������������"�"��K���������'�������"�����������&�����+A�������������&���������'��������������������������������&���������&�����+A����%�@������+���@:�������������������������&��������������������+����� !�������+����:%�
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Table� 17:� Estimated� coefficients� in� the� purely� forward�looking� NKPC� across�
treatments�and�information�categories�

� £� Va� V]� �� @��� ?��� �4�����&������ � � ����������������'���� 5� %5�/;� %.64��@����+���"������� (%546�#%54$� .144���#%54$� .856���#%54$� 4,445 6,:�:%5 6,:4.%� %4���
� � � ������&����4� � � ����������������'���� 5� %5�/;� %.64��@����+���"������� �.043*�#%4/$� .072���#%5�$� .928���#%5�$� �,.:5 �,6��%/ �,666%. %�BB
Very�uninformed� (%5;��#%56$� .141���#%5B$� .859���#%5B$� �:5 �,B.:%� �,�5;%: %4�4
Relatively�uninformed (%55��#%5B$� .019��#%5�$� .981���#%5�$� �:5 ./;%; .:�%. %���
Relatively�informed� (%546�#%5B$� %5/;���#%54$� %.4����#%54$� �:5 /�B%5 /6�%B %BB.
Very�informed� (%56/�#%5�$� %5;����#%54$� %.B.���#%54$� �:5 ./�%/ .:5%5 %�4�
� � � ������&����B� � � ����������������'���� 5� %;;;/� %BBBB�@����+���"������� (%5B:�#%�6$� .753���#%5�$� .247���#%5�$� �,:;5 �4,4�/%4 �4,44:%4 %;/:
Very�uninformed� %444�#%B4$� .861���#%5�$� .139���#%5�$� �45 4,/:5%: 4,/::%. %//�
Relatively�uninformed (%B�:�#%4.$� .748���#%54$� .252���#%54$� �45 4,;:�%: 4,;.4%. %/4B
Relatively�informed� (%5;��#%B5$� .760���#%54$� .240���#%54$� �45 4,/5.%6 4,/�/%; %/44
Very�informed� %4���#%4�$� %;/;���#%54$� %B4����#%54$� �45 4,;�;%. 4,;66%5 %;.;
� � � ������&������ � � ����������������'���� 5� %46� %/6�@����+���"������� (%54;�#%��$� .281���#%5�$� .719���#%5�$� �,5:5 ;,B:4%6 ;,B.4%6 %5�5
Very�uninformed� (%�;��#%�5$� .336���#%5B$� .664���#%5B$� 4�5 �,664%; �,66.%; %566
Relatively�uninformed %5//�#%BB$� .081��#%5�$� .919���#%5�$� 4�5 �,��/%: �,�4�%/ %�//
Relatively�informed� %�B5�#%�.$� %4�5���#%54$� %/;5���#%54$� 4�5 �,456%� �,4�4%B %B:B
Very�informed� (%����#%46$� %44B���#%54$� %///���#%54$� 4�5 �,BB;%. �,B�B%. %5/5
�����K��������������(����������������������&�=���,����©5%56,�����©5%5�,�italics�#bold$������������(��������
������������������&��������������������&�������������"���������©5%56������©5%5����������"���,���+����
�������������������������������
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Table� 18:� Estimated� coefficients� in� the� hybrid� NKPC� across� treatments� and�
information�categories�

� £ Va� V] V¨ � @�� ?��� �4�����&������ � � ����������������'���� 5 5� %5�/; %.64�@����+���"������� (%54B�#%54$� .456���#%56$� .105��#%5�$� %�B.��#%56$� 4,�:B 6,5./%6 6,���%6 %5;5
� � � ������&����4� � � ����������������'���� 5 5� %5�/; %.64�@����+���"������� (%5B6��#%54$� .479���#%56$� %5�.��#%5�$� .472��#%56$� �,.�/ B,/::%/ B,:56%� %�.�
Very�uninformed� (%5�;�#%5�$� .456���#%5/$� .098��#%54$� .446��#%5/$� �/4 �,44;%B �,4B:%/ %56/
Relatively�uninformed� (%54B�#%5B$� .496���#%�4$� .023�#%5�$� .481��#%�4$� �/4 :�5%. :4B%B %�46
Relatively�informed� (%55;�#%54$� .487���#%5;$� .016#%54$� .496��#%5;$� �/4 �;/%4 �/.%/ %;4:
Very�informed� (%5�;�#%5B$� .482���#%54$� %5����#%54$� .475��#%��$� �/4 :�5%; :4B%� %�/B
� � � ������&����B� � � ����������������'���� 5 5� %;;;/ %BBBB@����+���"������� (%5�B�#%�6$� .082���#%5�$� .726��#%5�$� .191��#%5�$� �,:4. ��,./�%; ��,.::%� %;:;
Very�uninformed� %4�B�#%B4$� .053���#%54$� .844��#%54$� .103��#%54$� ��B 4,/BB%� 4,/�6%6 %//;
Relatively�uninformed� (%B4B�#%4.$� .067���#%54$� .724��#%54$� .208��#%54$� ��B 4,;B6%/ 4,;�/%. %/B5
Relatively�informed� (%5;��#%B5$� .051��#%5B$� .742��#%5B$� .207��#%54$� ��B 4,;;6%/ 4,;//%: %/4/
Very�informed� %4B5�#%4;$� .142���#%54$� .631��#%54$� .226��#%54$� ��B 4,66�%B 4,6;;%� %/�.
� � � ������&������ � � ����������������'���� 5 5� %46 %/6@����+���"������� (%56B�#%�B$� .333���#%5B$� %4B6��#%5�$� .432��#%5B$� �,5;4 ;,54:%. ;,5�B%: %4�.
Very�uninformed� (%�.:�#%B�$� .428���#%5�$� .304��#%54$� .268��#%5�$� 4B; �,�5;%/ �,��/%� %B/6
Relatively�uninformed� (%��4�#%4.$� .192���#%5/$� %4.���#%5B$� .514��#%5/$� 4B; �,B:�%B �,B.�%/ %4B/
Relatively�informed� %564�#%�/$� .259���#%5�$� .203��#%54$� .538��#%5�$� 4B; �,��5%� �,�65%6 %�..
Very�informed� (%��6�#%4B$� .315���#%5/$� .171��#%54$� .514��#%5/$� 4B; �,4/B%: �,4:�%4 %4B6
�����K� �� ���������� �(����� ��� ����������� ���&� =���,� �� �©5%56,� ��� �©5%5�,� italics� #bold$� ���������� �(����� �������������� ��� ����&����� ������������ ���&� ������������ "����� ��� �©5%56� ���� �©5%5�� ��������"���,� ��+�����������������������������������
� �
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Figure�A1:�Screenshot�of�the�Free�Information�treatment�(1)�

�
Figure�A2:�Screenshot�of�the�Information�for�Effort�treatments�(2,�3�and�4)�
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Table�A1:�Total�profits�by�treatment�and�information�category�
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Table� A2:� Behavioral� categories� by� information� categories� during� booms�
(treatments�2,�3,�4)�

� � �����&������@�>�������� ������ � Very�
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Subjects�
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���
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����

���
��'

�?�
�&

��
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Table� A3:� Behavioral� categories� by� information� acquisition� during� busts�
(treatments�2,�3,�4)�

� � �����&������@�>�������� ������ � Very�
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Table�A6:�Estimated�coefficients�for�optimal�prices�in�the�hybrid�NKPC�across�treatments�

� £� Va� V]� V¨� �� !�������4�����&�����������4� � ����������������'�������������(���)��'�� !� 5 5 %5�/; %.64�� �E���&������ (%5B5#%54$� %4B6#%�/$� %5B;�#%54$� %/4.���#%�;$� 6.� %.;4
� � ������&����B� � ����������������'�������������(���)��'�� !� 5 5 %;;;/ %BBBB� �E���&������ %554#%55$� (%555#%55$� %;;/��#%55$� %BB����#%55$� 6.� �
� � ������&������ � ����������������'�������������(���)��'�� !� 5 5 %46 %/65� �E���&������ (%555#%5�$� (%555#%55$� %465��#%55$� %/65���#%55$� 6.� �
�����K� �� ���������� �(����� ��� ����������� ���&� =���,� �� �©5%56,� ��� �©5%5�,� italics� #bold$� ���������� �(����� �������������� ��� ����&����� ������������ ���&� ������������ ����������� ��� ���� ������� �������(���)��'� � !�� ����©5%56������©5%5����������"���,���+�����������������������������������
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Table�A7:�Coefficients�in�the�purely�forward�looking�NKPC�across�treatments�and�
information�categories�estimated�with�Cochrane�Orcutt�(AR(1))�

� £� Va� V]� h� �� @��� ?��� �4�����&������ � � ����������������'����5� %5�/;� %.64��@����+���"������� (%5�/�#%5�$� .212���#%54$� .788���#%54$� %;�5 4,�:B �,/�B%6 �,/B5%; %4B6
� � � ������&����4� � � ����������������'����5� %5�/;� %.64��@����+���"������� �.083��#%5�$� %5//���#%54$� %.4B���#%54$� %;�/ �,.�/ B,/5B%B B,/45%5 %��/
Very�uninformed� (%�56�#%5.$� .278���#%5�$� .722���#%5�$� %6/. �/4 �,�44%4 �,�B�%/ %4//
Relatively�
uninformed�

(%5���#%54$� .010��#%55$� .990���#%55$� (%B�. �/4 //4%B /:�%/ %�5.
Relatively�informed� (%54B�#%5�$� %5/;���#%54$� %.4����#%54$� %�6� �/4 ;;6%� ;//%; %5::
Very�informed� %556�#%54$� .019��#%5�$� .980���#%5�$� (%;6� �/4 :56%/ :�:%� %B;6
� � � ������&����B� � � ����������������'����5� %;;;/� %BBBB�@����+���"������� (%5���#%��$� .759���#%5�$� .241���#%5�$� (%4�5 �,:4. ��,6/:%6 ��,6.6%5 %/B4
Very�uninformed� .439��#%�.$� .863���#%5�$� .137���#%5�$� (%B:. ��B 4,6/5%6 4,6:4%6 %:46
Relatively�
uninformed�

(%��5�#%4�$� .750���#%54$� .250���#%54$� (%4B6 ��B 4,6;4%/ 4,6/�%: %/;�
Relatively�informed� (%4�6�#%4�$� .771���#%54$� .229���#%54$� (%�;� ��B 4,;�6%/ 4,;4/%: %/�;
Very�informed� %�6.�#%44$� %;:/���#%54$� %B�B���#%54$� (%5/5 ��B 4,65�%6 4,6�B%; %/65
� � � ������&������ � � ����������������'����5� %46� %/6�@����+���"������� %54/�#%5.$� %4�B���#%5�$� %/6/���#%5�$� (%�:: �,5;4 6,;:5%; 6,;.6%6 %�.B
Very�uninformed� %46��#%4.$� .385���#%54$� .615���#%54$� %5.4 4B; �,B4.%�� �,BB.%: %664
Relatively�
uninformed�

(%��/�#%�B$� %4/4���#%5�$� %/4:���#%5�$� (%6;� 4B; �,4B:%� �,4�:%6 %/5B
Relatively�informed� %�45�#%��$� .213���#%5�$� .787���#%5�$� (%�4/ 4B; �,5:�%� �,5.�%: %;4.
Very�informed� (%�4:�#%�6$� .203���#%54$� .797���#%54$� (%4/; 4B; �,4�6%B �,446%/ %�.�
�����K� �� ���������� �(����� ��� ����������� ���&� =���,� �� �©5%56,� ��� �©5%5�,� italics� #bold$� ���������� �(����� �������������� ��� ����&����� ������������ ���&� ������������ "����� ��� �©5%56� ���� �©5%5�� ��������"���,� ��+����������������������������������� �
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Table� A8:� Coefficients� in� the� hybrid� NKPC� across� treatments� and� information�
categories�estimated�with�Cochrane�Orcutt�(AR(1))�

� £� Va� V] V¨ h � @��� ?��� �4�����&������ � ����������������'���� 5 5� %5�/; %.64� �@����+���"������� (%556�#%5�$� .508���#%5B$� .022��#%55$� .469��#%54$� (%;�/ 4,��; �,5B.%4 �,5;�%.� %;;:
� � ������&����4� � ����������������'���� 5 5� %5�/; %.64� �@����+���"������� (%55/�#%5�$� .518���#%5B$� .012��#%55$� .470��#%5B$� (%;�. �,.�� 4,.�6%6 4,.B/%/� %/�:
Very�uninformed� (%5�6�#%54$� .483���#%5�$� .030��#%5�$� .488��#%5�$� (%6/: �;� �,5��%� �,5;�%5� %6.:
Relatively�uninformed� (%55/�#%5�$� .483���#%5/$� .005�#%55$� .511��#%5/$� (%/55 �;� 65B%� 6�.%/� %//�
Relatively�informed� %55��#%5�$� .495���#%5�$� .000#%5�$� .505��#%5�$� (%�:� �;� B66%; B/4%4� %:�4
Very�informed� %55��#%5�$� .527���#%5;$� .009�#%55$� .463��#%5;$� (%;6� �;� 6;:%� 6:6%5� %/��
� � ������&����B� � ����������������'���� 5 5� %;;;/ %BBBB �@����+���"������� %5:.�#%�4$� .086���#%5�$� .693��#%5�$� .220��#%5�$� (%�;: �,/.: ��,B.B%/ ��,��6%;� %/B6
Very�uninformed� %�B/��#%45$� .048���#%5�$� .818��#%54$� .133��#%5�$� (%B45 �5; 4,645%/ 4,6B;%/� %:B4
Relatively�uninformed� (%54.�#%44$� .089���#%5B$� %;:/��#%54$� .224��#%54$� (%4B� �5; 4,646%/ 4,6��%/� %/;6
Relatively�informed� (%5.��#%46$� .058��#%54$� %/�B��#%5B$� .230��#%54$� (%�4. �5; 4,6/6%B 4,6.�%�� %/65
Very�informed� %454�#%4�$� .132���#%54$� .598��#%54$� .269��#%54$� (%�6� �5; 4,�;4%B 4,�/:%B� %/64
� � ������&������ � ����������������'���� 5 5� %46 %/6 �@����+���"������� (%565�#%5/$� .375���#%54$� .153��#%5�$� .472��#%54$� (%6B4 �,5�� 6,6�6%: 6,6B6%;� %;B/
Very�uninformed� (%�.B�#%4;$� .424���#%5B$� .313��#%54$� .263��#%5�$� (%54/ 4B4 �,B�5%4 �,B4B%.� %66;
Relatively�uninformed� (%5.��#%�4$� .287���#%5�$� .198��#%54$� .515��#%5B$� (%/4B 4B4 �,�.B%B �,45/%�� %//;
Relatively�informed� %5:B�#%��$� .345���#%56$� .144��#%5�$� .510��#%5B$� (%B:/ 4B4 �,56:%B �,5/4%�� %/�B
Very�informed� (%5./�#%��$� .367���#%56$� .118��#%54$� .515��#%5�$� (%;55 4B4 �,�;4%; �,�/;%�� %;/.
�����K� �� ���������� �(����� ��� ����������� ���&� =���,� �� �©5%56,� ��� �©5%5�,� italics� #bold$� ���������� �(����� �������������� ��� ����&����� ������������ ���&� ������������ "����� ��� �©5%56� ���� �©5%5�� ��������"���,� ��+����������������������������������� �
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Derivation�of�the�NKPC�(following�the�approach�in�Wickens�(2011,�pp.�234�235)�
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