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Τηε Ηιγη/Λοω ∆ιϖιδε: Σελφ−Σελεχτιον βψ ςαλυεσ ιν Αυχτιον Χηοιχε�

Ραδοσϖετα Ιϖανοϖα−Στενζελψ

Ηυµβολδτ Υνιϖερσιτψ
Τιµοτηψ Χ. Σαλµονζ

Φλοριδα Στατε Υνιϖερσιτψ

Μαψ 2009

Αβστραχτ

Μοστ πριορ τηεορετιχαλ ανδ εξπεριµενταλ ωορκ ινϖολϖινγ αυχτιον χηοιχε ηασ ασσυµεδ βιδδερσ
ονλψ �νδ ουτ τηειρ ϖαλυε αφτερ µακινγ α χηοιχε οφ ωηιχη αυχτιον το εντερ. Ιν τηισ παπερ ωε
εξαµινε ωηετηερ ορ νοτ συβϕεχτσ κνοωινγ τηειρ ϖαλυε πριορ το µακινγ αν αυχτιον χηοιχε ιµπαχτσ
τηειρ χηοιχε δεχισιον ανδ/ορ τηε ουτχοµε οφ τηε αυχτιονσ. Τηε ρεσυλτσ σηοω α στρονγ ιµπαχτ.
Συβϕεχτσ ωιτη λοω ϖαλυεσ χηοοσε τηε �ρστ πριχε σεαλεδ βιδ αυχτιον µορε οφτεν ωηιλε συβϕεχτσ ωιτη
ηιγη ϖαλυεσ χηοοσε τηε ασχενδινγ αυχτιον µορε οφτεν. Τηε αϖεραγε νυµβερ οφ βιδδερσ ιν βοτη
φορµατσ ενδεδ υπ βεινγ ον αϖεραγε τηε σαµε, βυτ δυε το τηε σελφ−σελεχτιον βιασ τηε ασχενδινγ
αυχτιον ραισεδ ασ µυχη ρεϖενυε ον αϖεραγε ασ τηε �ρστ πριχε σεαλεδ βιδ αυχτιον. Τηε τωο φορµατσ
αλσο γενερατε ε′χιενχψ λεϖελσ τηατ αρε ρουγηλψ εθυιϖαλεντ τηουγη τηε εαρνινγσ οφ βιδδερσ αρε
ηιγηερ ιν τηε ασχενδινγ αυχτιον.
ϑΕΛ Χοδεσ: Χ91, ∆44
Κεψ Ωορδσ: βιδδερ πρεφερενχεσ, πριϖατε ϖαλυεσ, σεαλεδ βιδ αυχτιονσ, ασχενδινγ αυχτιονσ, εν−
δογενουσ εντρψ

1 Ιντροδυχτιον

Ωηιλε ινιτιαλ τηεορετιχαλ ανδ εξπεριµενταλ ωορκ ον αυχτιονσ φοχυσεδ ον ενϖιρονµεντσ ωιτη αν εξ−
ογενουσλψ �ξεδ νυµβερ οφ παρτιχιπαντσ, τηερε ηασ ρεχεντλψ βεεν ινχρεασεδ αττεντιον παιδ το τηε
ιµπορτανχε οφ τηε εντρψ δεχισιον οφ βιδδερσ. Τηισ ισ χερταινλψ αν ισσυε οφ πραχτιχαλ ιµπορτανχε το
αυχτιονεερσ βεχαυσε ιν µανψ αυχτιον ενϖιρονµεντσ, ρεϖενυε ισ ινχρεασινγ ιν τηε νυµβερ οφ βιδδερσ
παρτιχιπατινγ (χοµµον ϖαλυεσ ενϖιρονµεντσ βεινγ τηε οβϖιουσ εξχεπτιον). Τηερε αρε αλσο ποτεντιαλ
ε′χιενχψ ιµπλιχατιονσ φροµ βιδδερσ χηοοσινγ νοτ το παρτιχιπατε ιν αυχτιονσ τηατ µαψ βε οφ χον−
χερν το γοϖερνµεντ αυχτιονεερσ. Υνδερστανδινγ ηοω τηεσε δεχισιονσ αρε µαδε ισ τηερεφορε θυιτε
ιµπορταντ το πραχτιχαλ αυχτιον δεσιγν.1

Τηερε ισ οφ χουρσε α συβσταντιαλ τηεορετιχαλ λιτερατυρε εξαµινινγ τηε χηοιχε οφ εντερινγ αν αυχ−
τιον ορ νοτ (ε.γ. Ενγελβρεχητ−Ωιγγανσ (1993), Σµιτη ανδ Λεϖιν (1996), Σµιτη ανδ Λεϖιν (2002),
Πεϖνιτσκαψα (2004) ανδ Παλφρεψ ανδ Πεϖνιτσκαψα (2008)) ασ ωελλ ασ αδδιτιοναλ παπερσ εξαµινινγ α

�Τηε αυτηορσ ωουλδ λικε το τηανκ Λισε ςεστερλυνδ ασ ωελλ ασ οτηερ σεµιναρ παρτιχιπαντσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ
Πιττσβυργη ανδ Ηυµβολδτ Υνιϖερσιτψ φορ υσεφυλ χοµµεντσ ανδ συγγεστιονσ.

ψΗυµβολδτ−Υνιϖερσιτψ οφ Βερλιν, ∆επαρτµεντ οφ Εχονοµιχσ, Σπανδαυερ Στρ. 1, ∆−10178 Βερλιν, Γερµανψ, ε−µαιλ:
ιϖανοϖα≅ωιωι.ηυ−βερλιν.δε

ζ∆επαρτµεντ οφ Εχονοµιχσ, Φλοριδα Στατε Υνιϖερσιτψ, Ταλλαηασσεε, ΦΛ, 32306−2180, τσαλµον≅φσυ.εδυ. Πηονε: 850−
644−7207 Φαξ: 850−644−4535.

1 Ιν µοστ αυχτιονσ ουτσιδε οφ τηε λαβ τηε οβϕεχτσ περηαπσ τηε µοστ ρεασοναβλε ασσυµπτιον ρεγαρδινγ τηε ϖαλυεσ
ισ τηατ τηεψ ποσσεσσ βοτη χοµµον ανδ πριϖατε ϖαλυε χοµπονεντσ. Γοερεε ανδ Ο⁄ερµαν (2003) ινϖεστιγατε αυχτιονσ
υνδερ τηεσε ασσυµπτιονσ ανδ δεµονστρατε τηατ ρεϖενυε ανδ ε′χιενχψ ινχρεασε ωιτη τηε νυµβερ οφ βιδδερσ.
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βιδδερσ δεχισιον οφ ωηιχη αυχτιον το εντερ βασεδ ον σεεινγ δι⁄ερεντ εντρψ πριχεσ ( ε.γ. Βαϕαρι ανδ
Ηορταχσυ (2003), Λυχκινγ−Ρειλεψ (1999α) ανδ Λεϖιν ανδ Σµιτη (1994)). Ουρ ιντερεστ λιεσ ιν τρψινγ
το υνδερστανδ ωηψ βιδδερσ µαψ πρεφερ ονε αυχτιον φορµατ οϖερ ανοτηερ ωηεν τηεψ δι⁄ερ αλονγ λινεσ
οτηερ τηαν ϕυστ εντρψ πριχε. Ονε εξαµπλε οφ συχη α πηενοµενον ισ δισχυσσεδ ιν Κλεµπερερ (2002)
ιν ωηιχη ηε αργυεσ τηατ ασχενδινγ αυχτιονσ χαν δισχουραγε τηε εντρψ οφ ανψ δισαδϖανταγεδ ορ ωεακ
βιδδερσ βεχαυσε τηεψ κνοω τηειρ χηανχεσ οφ ωιννινγ αρε ϖερψ σµαλλ. Τηισ χλαιµ ωασ ινϖεστιγατεδ
εξπεριµενταλλψ ιν Γοερεε, Ο⁄ερµαν, ανδ Σχηραµ (2006). Ιν α σιτυατιον ιν ωηιχη βιδδερσ αρε εξ αντε
ιδεντιχαλ, Ιϖανοϖα−Στενζελ ανδ Σαλµον (2004) ανδ Ιϖανοϖα−Στενζελ ανδ Σαλµον (2008β) σηοω τηατ
βιδδερσ ηαϖε τηε οπποσιτε πρεφερενχε ασ τηεψ ωουλδ γενεραλλψ πρεφερ το εντερ αν ασχενδινγ αυχτιον.
Τηισ πρεφερενχε ωασ φουνδ ιν Ιϖανοϖα−Στενζελ ανδ Σαλµον (2008α) (ΙΣΣ08) το λεαδ το α νεγατιον οφ
τηε τραδιτιοναλ ρεϖενυε ρανκινγ βετωεεν ασχενδινγ ανδ σεαλεδ βιδ αυχτιονσ ασ ωηεν συβϕεχτσ ωερε
αλλοωεδ το ενδογενουσλψ χηοοσε ωηιχη τψπε οφ αυχτιον το εντερ, µορε συβϕεχτσ χηοσε το εντερ τηε
ασχενδινγ ανδ τηισ λεαδ το τηε ρεϖενυε ραισεδ ιν ασχενδινγ ανδ σεαλεδ βιδ αυχτιονσ το βε εθυαλιζεδ.

Α κεψ ελεµεντ οφ τηε εξιστινγ τηεορετιχαλ ανδ εξπεριµενταλ λιτερατυρε ον σιτυατιονσ ινϖολϖινγ
χηοιχε βετωεεν αυχτιον φορµατσ ισ τηε υσε οφ τηε ασσυµπτιον τηατ ωηεν βιδδερσ αρε χηοοσινγ βετωεεν
αυχτιον φορµατσ τηατ τηεψ αρε υναωαρε οφ τηειρ ϖαλυε φορ ωιννινγ. 2 Ιτ ισ τψπιχαλλψ ασσυµεδ τηατ
βιδδερσ λεαρν οφ τηειρ ϖαλυε φορ ωιννινγ ονλψ αφτερ χηοοσινγ ωηιχη φορµατ το εντερ. Τηερε αρε
αργυµεντσ φορ ωηψ τηισ ισ νοτ αν υνρεασοναβλε ασσυµπτιον ωηιχη ηινγε ον ωηεν αν αυχτιον ισ τρυλψ
χονσιδερεδ το βε εντερεδ. Χονσιδερ αν εξαµπλε οφ α περσον δεχιδινγ τηεψ ωιση το αχθυιρε α διγιταλ
χαµερα ιν αν ονλινε αυχτιον. Ωηιλε τηεψ µαψ ηαϖε σοµε ιδεα φορ τηε ρανγε οφ ϖαλυεσ τηεψ ωιλλ ηαϖε
φορ συχη χαµερασ, τηεψ λικελψ ωιλλ νοτ φορµ α �ναλ ϖαλυε ορ ωιλλινγνεσσ το παψ υντιλ αφτερ τηεψ ηαϖε
φουνδ α σπεχι�χ λιστινγ ανδ εξαµινεδ τηε αδϖερτισεµεντ ανδ σελλερ χαρεφυλλψ. Τηε ισσυε ισ ατ ωηατ
ποιντ δο ωε χονσιδερ α βιδδερ το ηαϖε εντερεδ τηε αυχτιον? Ιφ ωε δε�νε �εντρψ� ασ τηε προσπεχτιϖε
βιδδερ ϖισιτινγ ονε αυχτιον σιτε ινστεαδ οφ ανοτηερ το �νδ α χαµερα τηεν τηε ασσυµπτιον τηατ ϖαλυε
ισν�τ �ναλιζεδ υντιλ αφτερ αν εντρψ χηοιχε ισ µαδε µιγητ βε χονσιδερεδ ασ ρεασοναβλε.

Ανοτηερ ρεασοναβλε δε�νιτιον τηουγη µιγητ βε τηατ εντρψ ισ δε�νεδ ασ οχχυρρινγ ωηεν α βιδδερ
αχτυαλλψ πλαχεσ α βιδ. Τηεν οφ χουρσε, ιτ ισ µορε ρεασοναβλε το ασσυµε τηατ ϖαλυε ισ κνοων πριορ το
εντρψ.3 Ιφ βιδδερσ κνοω τηειρ ϖαλυε πριορ το µακινγ τηειρ εντρψ δεχισιον τηεν ιτ ισ ποσσιβλε τηατ τηε
εντρψ χηοιχε χαν βε δεπενδεντ ον τηε ϖαλυε τηε βιδδερ ποσσεσσεσ. Τηισ χουλδ λεαδ το σελφ−σελεχτιον
ε⁄εχτσ ιν ωηιχη βιδδερσ χηοοσε δι⁄ερεντ αυχτιον τψπεσ δεπενδινγ ον τηειρ ϖαλυεσ ανδ τηατ ιν τυρν
χουλδ λεαδ το ιµπορταντ ε⁄εχτσ ον ρεϖενυε ανδ αυχτιον ε′χιενχψ. Τηισ ισ τηε πηενοµενον τηατ ωε
ινϖεστιγατε ιν τηισ παπερ.

Ωε πρεσεντ α σετ οφ εξπεριµεντσ ωηερε συβϕεχτσ λεαρν τηειρ ϖαλυε βεφορε δεχιδινγ ωηιχη αυχτιον
το εντερ. Ουρ ρεσυλτσ ωιλλ σηοω τηατ τηερε ισ ινδεεδ α στρονγ σελφ−σελεχτιον ε⁄εχτ οφ βιδδερσ ωιτη
λοωερ ϖαλυεσ πρεφερρινγ το εντερ σεαλεδ βιδ αυχτιονσ ωηιλε βιδδερσ ωιτη ηιγηερ ϖαλυεσ πρεφερ το
εντερ ιντο ασχενδινγ αυχτιονσ. Τηε οβσερϖεδ σελφ−σελεχτιον βιασ χρεατεσ α ηιγη/λοω διϖιδε τηατ λεαδσ
το δι⁄ερεντ σορτσ οφ βιδδερσ χηοοσινγ το εντερ δι⁄ερεντ σορτσ οφ αυχτιονσ. Τηε υλτιµατε ε⁄εχτ ον
ρεϖενυε γενερατιον ισ τηατ τηερε ισ νο στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ δι⁄ερενχε βετωεεν τηε ρεϖενυε ιν τηε
τωο αυχτιον φορµατσ (ϕυστ ασ ιν ΙΣΣ08 ωηερε συβϕεχτσ λεαρνεδ οφ τηειρ ϖαλυε αφτερ τηειρ εντρψ χηοιχε)
ανδ ωε �νδ α σιµιλαρ ρεσυλτ ιν ρεγαρδ το αυχτιον ε′χιενχψ. Τηυσ, ωε σηοω τηατ ιφ τηε χονχερν οφ
τηε µαρκετ δεσιγνερ ισ ειτηερ ρεϖενυε ανδ/ορ ε′χιενχψ, τηε ισσυε οφ ωηετηερ συβϕεχτσ µακε τηειρ

2Ωε νοτε τηουγη τηατ ιν σεϖεραλ οφ τηε πρεϖιουσλψ χιτεδ παπερσ ον βιδδερσ χηοοσινγ το εντερ αν αυχτιον ορ νοτ ασ
ωελλ ασ τηοσε βασεδ ον χηοοσινγ αµονγ αυχτιονσ δι⁄ερεντιατεδ βψ εντρψ φεεσ ορ ρεσερϖε πριχεσ τηατ τηισ ασσυµπτιον
ωασ νοτ υσεδ.

3Τηισ τοο ισ σοµεωηατ προβλεµατιχ τηουγη βεχαυσε τηερε αρε ποτεντιαλλψ βιδδερσ ωηο ωουλδ ηαϖε χηοσεν το �εντερ,�
ι.ε. βιδ, βυτ φουνδ τηατ τηε ρεσερϖε πριχε ορ χυρρεντ ηιγη βιδ ωασ αβοϖε τηειρ ϖαλυε. Τηεσε αρε βιδδερσ ωηο λικελψ
σηουλδ βε χονσιδερεδ το ηαϖε εντερεδ τηε αυχτιον βυτ ωουλδ νοτ βε οβσερϖεδ το ηαϖε δονε σο. ∆υε το ισσυεσ λικε τηισ
ιν �ελδ αυχτιονσ ιτ ισ θυιτε δι′χυλτ το οβσερϖε α πυρε εντρψ δεχισιον.
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εντρψ δεχισιονσ βεηινδ τηε ϖειλ οφ ιγνορανχε ορ κνοωινγ τηειρ ϖαλυε ισ νοτ τηατ ιµπορταντ ασ τηοσε
κεψ βενχηµαρκσ οφ αυχτιον περφορµανχε ψιελδ σιµιλαρ χοµπαρατιϖε στατιχσ υνδερ ειτηερ ασσυµπτιον.

Τηε ρεµαινδερ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ: Σεχτιον 2 ωιλλ πρεσεντ αν οϖερϖιεω οφ τηε
εξπεριµεντσ χονδυχτεδ φορ τηισ στυδψ. Σεχτιον 3 χονταινσ αν αναλψσισ οφ τηε δατα δεϖελοπεδ τηρουγη
α σεριεσ οφ ρεσυλτσ. Σεχτιον 4 προϖιδεσ α χονχλυδινγ δισχυσσιον.

2 ∆εσιγν οφ Εξπεριµεντ

Τηε εξπεριµεντ χονσιστεδ οφ τωο πηασεσ. Τηε �ρστ πηασε ωε ωιλλ ρεφερ το ασ τηε λεαρνινγ πηασε
ασ ιν τηισ πηασε ωε ηαδ τηε συβϕεχτσ παρτιχιπατε ιν σεϖεραλ ρουνδσ οφ ασχενδινγ αυχτιονσ (ωιλλ βε
αββρεϖιατεδ ηενχεφορτη ασ τηε�Α� αυχτιον) ανδ σεαλεδ βιδ �ρστ πριχε αυχτιονσ (ωιλλ βε αββρεϖιατεδ
ηενχεφορτη ασ τηε�ΣΒ� αυχτιον) ωιτη δι⁄ερινγ βυτ εξογενουσλψ �ξεδ ν�σ. Τηισ ωασ το αλλοω συβϕεχτσ
το δεϖελοπ σοµε εξπεριενχε ωιτη βοτη αυχτιον φορµατσ ανδ το γιϖε τηεµ σοµε ιδεα οφ ηοω προ�τ λεϖελσ
µιγητ ϖαρψ ωιτη ν. Ιν τηε σεχονδ πηασε, συβϕεχτσ ωερε αλλοωεδ το ρεπεατεδλψ χηοοσε το παρτιχιπατε
ιν ειτηερ α σεαλεδ βιδ αυχτιον ορ αν ασχενδινγ αυχτιον4 ιν ωηιχη τηε νυµβερ οφ χοµπετιτορσ ωασ
ενδογενουσλψ δετερµινεδ.

Ωε χονδυχτεδ φουρ σεσσιονσ ωιτη 12 συβϕεχτσ περ σεσσιον. Ιν τηε λεαρνινγ πηασε, συβϕεχτσ παρ−
τιχιπατεδ ιν τωελϖε ρουνδσ οφ �ξεδ ν αυχτιονσ. Ιν εαχη ρουνδ τηεψ ωερε ινφορµεδ οφ τηειρ ϖαλυε φορ
ωιννινγ τηε αυχτιον ωηιχη ωασ δραων ινδεπενδεντλψ φορ εαχη συβϕεχτ φροµ α υνιφορµ διστριβυτιον
οϖερ τηε ιντεγερσ ιν τηε ρανγε [0; 100]: Αλλ ϖαλυεσ ωερε δενοτεδ ιν α �χτιτιουσ χυρρενχψ τερµεδ ΕΧΥ
φορ Εξπεριµενταλ Χυρρενχψ Υνιτ. Τηε συβϕεχτσ τηεν παρτιχιπατεδ ιν βοτη α ΣΒ ανδ Α αυχτιον υσινγ
τηε σαµε ϖαλυε. Τηεψ ωουλδ �ρστ συβµιτ α βιδ ιν τηε ΣΒ αυχτιον ανδ τηεν ιµµεδιατελψ παρτιχιπατε
ιν τηε Α αυχτιον ανδ ονλψ αφτερ τηε Α αυχτιον ωασ χοµπλετεδ ωουλδ τηεψ βε ινφορµεδ οφ τηε ρεσυλτσ
φροµ βοτη αυχτιονσ. Τηεσε τωελϖε ρουνδσ χονσιστεδ οφ τωο βλοχκσ οφ σιξ περιοδ χψχλεσ ιν ωηιχη τηε
συβϕεχτσ παρτιχιπατεδ ιν τηρεε ρουνδσ ωιτη ν = 2 αυχτιονσ ανδ τηεν τηρεε ωιτη ν = 4: Ατ τηε ενδ
οφ τηε λεαρνινγ πηασε τηε συβϕεχτσ ρεχειϖεδ φεεδβαχκ τελλινγ τηεµ τηε σεσσιον−ωιδε αϖεραγε προ�τ ιν
εαχη αυχτιον φορµατ ανδ φορ εαχη ν: Τηεψ αλσο ρεχειϖεδ ινφορµατιον ον τηειρ τοταλ προ�τ υπ το τηισ
τιµε.

Φορ τηε µαιν πηασε οφ τηε εξπεριµεντ, ωε σπλιτ εαχη σεσσιον οφ τωελϖε συβϕεχτσ ιντο σεπαρατε
γρουπσ οφ σιξ. Τηεσε γρουπινγσ ωερε ηελδ χονσταντ τηρουγηουτ τηε ρεστ οφ τηε σεσσιον ωηιχη κεεπσ
τηε τωο γρουπσ ινδεπενδεντ φορ στατιστιχαλ πυρποσεσ. Τηε χηοιχε οφ τηε σιζε οφ τηε γρουπσ ισ α ϖερψ
ιµπορταντ ονε φορ τηισ εξπεριµεντ. Ηαϖινγ σιξ ιν τηε ποολ αλλοωσ φορ αυχτιον σιζεσ το ϖαρψ ιν ωηατ
ισ α κεψ ρεγιον φορ τηισ ισσυε. Αυχτιονεερσ σηουλδ βε µοστλψ χονχερνεδ αβουτ χηοοσινγ τηε ριγητ
µεχηανισµ το µαξιµιζε ρεϖενυε ιν τηε σµαλλ ν ρανγε. Ατ λαργε ν�σ ονε ωιλλ �νδ τηατ τηε ρεϖενυε
δι⁄ερενχεσ βετωεεν µεχηανισµσ, εσπεχιαλλψ ασ α περχενταγε οφ τοταλ ρεϖενυε, γετ θυιτε σµαλλ βυτ τηεψ
αρε λαργε φορ σµαλλ ν. Χονσεθυεντλψ, ιφ αν αυχτιονεερ κνοωσ ηε ορ σηε ωιλλ γετ 8 ορ µορε βιδδερσ, τηε
χηοιχε οφ αν αυχτιον µεχηανισµ ισ µυχη λεσσ ιµπορταντ τηαν ιφ τηε νυµβερ οφ προσπεχτιϖε βιδδερσ
ισ ιν τηε 2−6 ρανγε. Τηισ φαχτ τηατ τηε µαργιναλ ινχρεασε ιν ρεϖενυε φροµ ονε αδδιτιοναλ βιδδερ
ισ λαργεστ φορ σµαλλ ν ισ τηε πριµαρψ ρεασον ωηψ ωε αρε χονχεντρατινγ ον ρελατιϖελψ σµαλλ ποολσ.
Φυρτηερ, ηαϖινγ αν εϖεν νυµβερ ιν τηε προσπεχτιϖε βιδδερ ποολσ αλλοωσ φορ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ
βιδδερσ χαν σπλιτ εϖενλψ βετωεεν αυχτιονσ σηουλδ τηατ βε τηειρ νατυραλ πρεφερενχε. Ωερε ωε το υσε
αν οδδ νυµβερ ανδ �νδ τηατ ονε φορµατ αττραχτεδ µορε βιδδερσ τηαν τηε οτηερ, τηατ ωουλδ βε λεσσ
χονϖινχινγ σινχε τηε ρεσυλτ ισ αλµοστ ρεθυιρεδ βψ τηε δεσιγν. Τηυσ ηαϖινγ γρουπσ οφ σιζε σιξ αλλοωσ

4Τηε ασχενδινγ αυχτιονσ ωε υσεδ ωερε χλοχκ αυχτιονσ ιν ωηιχη τηε πριχε ωουλδ σταρτ ατ 0 ανδ ινχρεασε βψ 1 ΕΧΥ
εϖερψ σεχονδ υπ το α µαξιµυµ οφ 150 (ωηιχη ισ αβοϖε τηε µαξιµυµ ϖαλυε οφ α συβϕεχτ). Εαχη συβϕεχτ ηαδ α βυττον
ον τηειρ σχρεεν το εξιτ τηε αυχτιον ανδ τηε αυχτιον ενδεδ ωηεν ονλψ 1 βιδδερ ρεµαινεδ ωιτη τηατ βιδδερ παψινγ τηε
πριχε ατ ωηιχη τηε λαστ βιδδερ δροππεδ ουτ.
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υσ το χονχεντρατε εξαχτλψ ον τηε ιµπορταντ ρανγε οφ τηε σιζε διστριβυτιον ωιτηουτ ριγγινγ ουρ ρεσυλτσ
ιν φαϖορ οφ �νδινγ δι⁄ερενχεσ ιν τηε νυµβερ οφ βιδδερσ χηοοσινγ εαχη αυχτιον.

Βεχαυσε ωε κνεω φροµ πριορ ωορκ τηατ συβϕεχτσ ωουλδ γενεραλλψ πρεφερ τηε ασχενδινγ αυχτιον,
ωε αλσο ωαντεδ το µινιµιζε τηε ρεντ σεεκινγ στρατεγψ οφ αττεµπτινγ το βε τηε ονε περσον ιν τηε ποολ
το χηοοσε τηε σεαλεδ βιδ. Ωε ωαντεδ το γυαραντεε τηατ αν αυχτιον ωουλδ βε χοµπετιτιϖε ιφ σοµεονε
χηοσε ιτ. Ωε διδ τηισ βψ τακινγ τωο οφ ουρ σιξ γρουπ µεµβερσ ιν εαχη ρουνδ ανδ πλαχινγ ονε ιν τηε
ΣΒ ανδ τηε οτηερ ιν τηε Α αυχτιον βψ δεφαυλτ, αλλοωινγ τηε οτηερ φουρ το χηοοσε. Τηισ µεαντ τηατ
ανψονε χηοοσινγ το εντερ ιντο αν αυχτιον κνεω τηατ τηεψ ωουλδ φαχε ατ λεαστ ονε οτηερ βιδδερ. Τηισ
τοο ισ α δεσιγν χηοιχε τηατ ισ σοµεωηατ χοντροϖερσιαλ. Τηυσ, ωε χονδυχτεδ αν αδδιτιοναλ τρεατµεντ
ωηερε τηε αυχτιον φορµατ χουλδ βε φρεελψ χηοσεν βψ αλλ βιδδερσ. Ωε πρεσεντ τηε ρεσυλτσ οφ τηε νεω
τρεατµεντ ασ τηε �ναλ ρεσυλτ οφ σεχτιον 3 ανδ δισχυσσ ωηετηερ τηισ δεσιγν ελεµεντ ηασ α σιγνι�χαντ
ιµπαχτ ον ουρ µαιν �νδινγσ.

Τηε χηοιχε οφ τηε βιδδερσ ηαϖινγ µυλτιπλε δι⁄ερεντ ωαψσ το αχθυιρε τηε σαµε ιτεµ ισ ιν ουρ ϖιεω α
ϖερψ �ελδ ρελεϖαντ δεσιγν φορ εξαµινινγ βεηαϖιορ ιν ελεχτρονιχ µαρκετσ. Φορ εξαµπλε, α προσπεχτιϖε
εΒαψ βιδδερ ωισηινγ το προχυρε α παρτιχυλαρ οβϕεχτ χουλδ χηοοσε το εντερ αν εΒαψ αυχτιον φορ ιτ
ωηιλε ηισ αλτερνατιϖεσ χουλδ ινχλυδε χηοοσινγ α δι⁄ερεντ εΒαψ αυχτιον, α Ψαηοο αυχτιον, αν αυχτιον
ον σοµε σπεχιαλτψ αυχτιον σιτε ορ πυρχηασινγ φροµ α ρεταιλ ουτλετ. Ωηιλε ωε χουλδ νοτ αλλοω φορ τηισ
φυλλ οφ α ρανγε οφ οπτιονσ, ωε βελιεϖε ουρ δεσιγν χαπτυρεσ τηε κεψ ελεµεντ φορ ουρ ιντερεστ βεχαυσε ουρ
ιντερεστ ισ ωηετηερ ορ νοτ ονε αυχτιονεερ χαν πυλλ βιδδερσ αωαψ φροµ ανοτηερ αυχτιονεερ βασεδ σολελψ
ον τηε ρυλεσ οφ τηε αυχτιον φορµατ ηε ορ σηε χηοοσεσ. Ουρ δεσιγν αλσο µατχηεσ ωιτη τηε δεσχριπτιον
οφ τηε φορµατιον οφ εαρλψ ιντερνετ αυχτιον µαρκετσ δεσχριβεδ ιν Λυχκινγ−Ρειλεψ (1999β) ιν ωηιχη
σελλερσ ωουλδ βε σελλινγ χερταιν τψπεσ οφ τραδινγ χαρδσ ανδ δι⁄ερεντ σελλερσ ωουλδ βε δι⁄ερεντιατεδ
λαργελψ βψ τηε µεχηανισµ τηεψ σελεχτεδ φορ υσε ανδ ιν φαχτ µανψ οφ τηε σελλερσ γαϖε ποτεντιαλ βιδδερσ
α χηοιχε αλµοστ ιδεντιχαλ το τηε ονε ωε γιϖε ιν τηε εξπεριµεντ. Σο ωηιλε ουρ δεσιγν µαψ νοτ χαπτυρε
τηε εξαχτ νατυρε οφ τηε χηοιχε φαχεδ βψ χυρρεντ εΒαψ βιδδερσ, ιτ δοεσ χοµε χλοσερ το χαπτυρινγ τηε
χηοιχε βιδδερσ φαχεδ ωηεν τηεσε αυχτιον µαρκετσ ωερε φορµινγ ανδ ισ τηερεφορε θυιτε εµπιριχαλλψ
ρελεϖαντ φορ τρψινγ το υνδερστανδ ωηψ οϖερ τιµε σελλερσ αππεαρ το ηαϖε χηοσεν το υσε ϖαριατιονσ ον
τηε ασχενδινγ φορµατ µυχη µορε οφτεν τηαν τηε σεαλεδ βιδ φορµατ.5

Τηε µαιν πηασε οφ τηε εξπεριµεντ χονσιστσ οφ 30 ρουνδσ ιν ωηιχη συβϕεχτσ χαν χηοοσε ιν ωηιχη
αυχτιον το παρτιχιπατε. Το µαξιµιζε τηε νυµβερ οφ αυχτιον χηοιχε περιοδσ ιν τηε τιµε αλλοττεδ, ωε
διδ νοτ ηαϖε τηε συβϕεχτσ αχτυαλλψ πλαψ τηε αυχτιονσ ιν εαχη ρουνδ. Ινστεαδ, εαχη σετ οφ αυχτιονσ
ωασ ονλψ χονδυχτεδ ωιτη α 20% προβαβιλιτψ. Τηισ αλλοωεδ υσ το γετ µορε οβσερϖατιονσ ον τηε
αυχτιον χηοιχε βεηαϖιορ οφ τηε συβϕεχτσ ωηιχη ισ ιµπορταντ βεχαυσε τηισ ρεπρεσεντσ α νον−τριϖιαλ
χοορδινατιον προβλεµ τηατ χουλδ τακε α ωηιλε το εθυιλιβρατε. Συβϕεχτσ ωερε τολδ τηειρ ϖαλυε φορ
ωιννινγ αν οβϕεχτ ιν τηατ ρουνδ πριορ το χηοοσινγ αν αυχτιον φορµατ.6 Ωε υσεδ τηε εξαχτ σαµε
ϖαλυε δραωσ ανδ µατχηινγ σχηεµε φροµ τηε εξπεριµεντ ιν Ιϖανοϖα−Στενζελ ανδ Σαλµον (2008α).
Φυρτηερµορε, ωε παιρεδ εαχη σεσσιον ωιτη α σεσσιον φροµ Ιϖανοϖα−Στενζελ ανδ Σαλµον (2008α), ανδ
χονδυχτεδ τηε αυχτιονσ ιν τηε σαµε ρουνδσ ασ ιν τηε σεσσιονσ φροµ ΙΣΣ08. Τηισ αµουντσ το σιµπλψ

5Α ϖαλιδ αλτερνατιϖε αππροαχη ωουλδ ηαϖε βεεν το χονδυχτ εξπεριµεντσ ιν ωηιχη τηε χηοιχε οφ τηε βιδδερσ ισ το
εντερ αν αυχτιον ορ νοτ, ρατηερ τηαν το εντερ ονε αυχτιον ορ ανοτηερ αυχτιον, ανδ τηεν περφορµ αν ινδιρεχτ χοµπαρισον
αχροσσ µεχηανισµσ τηισ ωαψ. Τηισ αππροαχη ηασ συβσταντιαλ αδϖανταγεσ ιν τερµσ οφ τηεορετιχαλ τραχταβιλιτψ βυτ συ⁄ερσ
φροµ διµινισηεδ �ελδ ρελεϖανχε ωηερε α περσον ηασ µανψ οπτιονσ φορ αχθυιρινγ αν οβϕεχτ. Φυρτηερ, τηε νατυρε οφ τηε
ουτσιδε οπτιον χουλδ χερταινλψ ηαϖε συβσταντιαλ ιµπαχτσ ον τηε εντρψ δεχισιονσ ανδ χαλιβρατινγ αν αππροπριατε ουτσιδε
οπτιον ωουλδ ηαϖε βεεν δι′χυλτ. Ιν ουρ ϖιεω, τηε αππροπριατε ουτσιδε οπτιον τηουγη ισ εξαχτλψ τηε αβιλιτψ το οβταιν
τηε οβϕεχτ ελσεωηερε, περηαπσ ιν ανοτηερ αυχτιον, ωηιχη ωασ τηε φουνδατιον φορ τηε δεσιγν ωε χηοσε το ιµπλεµεντ.

6 Ιν τηε εξπεριµεντσ φροµ Ιϖανοϖα−Στενζελ ανδ Σαλµον (2008α), συβϕεχτσ ωερε νοτ τολδ οφ τηειρ ϖαλυε βεφορε
χηοοσινγ ωηιχη αυχτιον φορµατ το εντερ. Ιτ ωασ ονλψ ρεϖεαλεδ αφτερ τηειρ εντρψ χηοιχε ανδ ιφ τηε αυχτιονσ ωερε το βε
χονδυχτεδ τηατ ρουνδ. Ιτ ωασ, ηοωεϖερ, µαδε χλεαρ το τηεµ τηατ τηεψ ωουλδ ρεχειϖε τηε σαµε ϖαλυε ρεγαρδλεσσ οφ
ωηιχη φορµατ τηεψ χηοσε.
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Τψπε 1−Α 1−Β 2−Α 2−Β 3−Α 3−Β 4−Α 4−Β Αϖεραγε ΙΣΣ08

Νυµβερ οφ ΣΒ 2.83 3.10 3.27 2.70 2.77 2.83 2.97 2.87 2.92 2.44
Βιδδερσ (Φ) Α 3.17 2.90 2.73 3.30 3.23 3.17 3.03 3.13 3.08 3.56

Νυµβερ οφ ΣΒ 3.17 3.08 3.60 2.60 3.40 3.40 2.75 1.25 3.00 2.63
Βιδδερσ (Π) Α 2.83 2.92 2.40 3.40 2.60 2.60 3.25 4.75 3.00 3.38

Ρεϖενυε ΣΒ 49.25 49.83 59.40 39.20 58.60 51.00 41.75 5.00 46.48 51.95
Α 43.75 51.83 54.80 52.20 48.60 52.40 35.75 69.75 50.17 54.90

Αϖγ Βιδδερ ΣΒ 43.44 35.17 39.76 38.78 41.09 35.55 37.69 39.14 38.77 48.15
ςαλυε (Φ) Α 55.00 51.09 58.71 57.23 52.45 61.92 56.49 38.77 55.93 48.76

Αϖγ Βιδδερ ΣΒ 45.00 36.56 40.69 35.00 33.75 40.00 35.86 24.00 38.97 44.12
ςαλυε (Π) Α 47.91 52.65 57.86 52.75 42.00 62.63 51.33 61.53 53.13 48.97

Αϖγ. Βιδδερ ΣΒ 4.14 6.99 9.10 4.11 2.87 3.40 3.42 9.20 5.41 5.96
Συρπλυσ Α 9.96 6.71 4.93 7.10 6.80 9.45 14.21 9.88 8.42 6.48

Ε′χιενχψ ΣΒ 0.99 0.99 1.00 1.00 0.99 1.00 0.90 1.00 0.99 0.988
Α 1.00 1.00 1.00 1.00 0.98 1.00 1.00 1.00 1.00 0.988

Ταβλε 1: Συµµαρψ οφ κεψ δεσχριπτιϖε στατιστιχσ οφ εξπεριµεντ ρεσυλτσ. Νοτε τηατ τηε αϖεραγε
χολυµν ισ δονε ο⁄ οφ ινδιϖιδυαλ ϖαλυεσ. Ιτ ισ νοτ αν αϖεραγε οφ τηε γρουπ λεϖελ αϖεραγεσ.

υσινγ α πρε−δραων σετ οφ ρανδοµ δραωσ το δετερµινε ωηιχη ρουνδσ ωιλλ βε χηοσεν σο ουρ εξπλανατιον
το τηε συβϕεχτσ τηατ ανψ γιϖεν ρουνδ ωιλλ βε χονδυχτεδ ωιτη α 20% προβαβιλιτψ ισ στιλλ ϖαλιδ. Τηυσ
ωε χουλδ ενσυρε χοµπαραβιλιτψ αχροσσ τηε δατα σετσ οφ τηε τωο εξπεριµεντσ.

Ιν εαχη ρουνδ, συβϕεχτσ ωερε τολδ τηε νυµβερ οφ πεοπλε χηοοσινγ βοτη φορµατσ ανδ ωηετηερ
τηε αυχτιονσ ωερε γοινγ το βε χονδυχτεδ ορ νοτ. Τηυσ, ιφ τηε αυχτιονσ ωερε βεινγ χονδυχτεδ τηατ
ρουνδ, τηε συβϕεχτσ ωερε ινφορµεδ αβουτ τηε νυµβερ οφ βιδδερσ ιν τηειρ αυχτιον βεφορε τηε βιδδινγ
σταρτεδ σο τηατ τηεψ ωουλδ κνοω τηε ρελεϖαντ ν ωηιλε φορµυλατινγ τηειρ βιδ. Ατ τηε ενδ οφ εαχη
ρουνδ τηεψ ωερε τολδ ωηετηερ ορ νοτ τηεψ ωον τηατ ρουνδ, τηε πριχε παιδ βψ τηε ωιννερ ανδ ηοω
µυχη προ�τ τηεψ µαδε.

Μοστ παρτιχιπαντσ ωερε στυδεντσ οφ εχονοµιχσ, βυσινεσσ αδµινιστρατιον, ανδ ινδυστριαλ ενγινεερ−
ινγ οφ Ηυµβολδτ Υνιϖερσιτψ Βερλιν. Τηε σοφτωαρε φορ τηε εξπεριµεντσ ωασ προγραµµεδ υσινγ ζ−Τρεε
(Φισχηβαχηερ (2007)). Εαρνινγσ φροµ τηε εξπεριµεντ ωερε τρανσλατεδ ιντο Ευροσ ατ τηε εξχηανγε
ρατε οφ 1 ΕΧΥ = ε 0.10. Συβϕεχτσ� τοταλ εαρνινγσ ρανγεδ φροµ ε9.50 το ε37.50 ωιτη αν αϖεραγε οφ
ε22.84 ιν σεσσιονσ τηατ λαστεδ αππροξιµατελψ τωο ηουρσ εαχη.7

3 Ρεσυλτσ

Αν οϖερϖιεω οφ δατα φροµ τηε νεω εξπεριµεντσ χαν βε φουνδ ιν ταβλε 1 ωηιχη πρεσεντσ δεσχριπτιϖε
στατιστιχσ ον τηε κεψ ϖαριαβλεσ οφ ιντερεστ βροκεν ουτ βψ ινδεπενδεντ γρουπσ ανδ οϖεραλλ αϖεραγεσ.
Ωε αλσο ινχλυδε ατ τηε ενδ τηε αϖεραγε οφ τηατ σαµε στατιστιχ φροµ ΙΣΣ08. Τηε δατα χονταινεδ ιν τηε
ταβλε ισ συ′χιεντ φορ χονδυχτινγ ανψ νον−παραµετριχ τεστ ον τηε δι⁄ερενχεσ ιν διστριβυτιονσ υσινγ
τηε µοστ ινδεπενδεντ υνιτ οφ µεασυρε, ι.ε. τηε γρουπ λεϖελ αϖεραγεσ. Φορ σοµε στατιστιχσ συχη ασ
νυµβερ οφ βιδδερσ ιν αν αυχτιον ανδ τηειρ ϖαλυεσ, ωε ινχλυδε τηε αϖεραγεσ φορ τηε εντιρε εξπεριµεντ
(Φυλλ Σαµπλε ορ Φ) ασ ωελλ ασ τηε αϖεραγεσ φροµ ονλψ τηοσε περιοδσ ιν ωηιχη αυχτιονσ ωερε χονδυχτεδ
(Παρτιαλ Σαµπλε ορ Π). Ωε ωιλλ πρεσεντ ουρ �νδινγσ φροµ τηισ δατα τηρουγη α σεριεσ οφ ρεσυλτσ.

7Τηεσε νυµβερσ ινχλυδε α σηοω υπ φεε ι.ε., σταρτινγ χαπιταλ, οφ ε3.00.
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Νυµβερ οφ Βιδδερσ Ρεϖενυε Συρπλυσ
Φυλλ ∆ατα Παρτιαλ ∆ατα

Λαστ 10 Περιοδσ 0.463 0.757 15.286 −2.641
(0.297) (0.552) (10.947) (2.189)

Χονσταντ 0.013 −0.2.45 −1.605 4.300��

(0.161) (0.450) (8.628) (1.896)

Οβσερϖατιονσ (Γρουπσ) 240 (8) 52 (8) 52 (8) 52 (8)

Αδϕυστεδ Ρ2 0.011 0.053 0.047 0.019

Ροβυστ στανδαρδ ερρορσ ιν παρεντηεσεσ, ∗∗∗ π<0.01, ∗∗ π<0.05, ∗ π<0.1

Ταβλε 2: Ρανδοµ Ε⁄εχτσ Πανελ ρεγρεσσιονσ ωιτη ροβυστ στανδαρδ ερρορσ. ∆επενδεντ ϖαριαβλεσ αρε
δι⁄ερενχε βετωεεν νοτεδ στατιστιχ ιν ασχενδινγ ανδ σεαλεδ βιδ αυχτιονσ.

Ρεσυλτ 1: Τηε νυµβερ οφ βιδδερσ παρτιχιπατινγ ιν εαχη αυχτιον φορµατ ισ νοτ στατιστιχαλλψ δι⁄ερεντ
ανδ τηερε ισ νο τιµε τρενδ οϖερ τηε χουρσε οφ τηε εξπεριµεντ.

Γιϖεν τηατ τηε αϖεραγε νυµβερ οφ βιδδερσ ιν τηε ΣΒ ανδ Α αυχτιονσ ιν τηε ρουνδσ ιν ωηιχη
αυχτιονσ ωερε χονδυχτεδ τυρνεδ ουτ το βε εξαχτλψ 3, ανδ εϖεν ιν τηε φυλλ σαµπλε τηε αϖεραγεσ ωερε
2.92 ανδ 3.08 ρεσπεχτιϖελψ, τηε ρεσυλτ ηερε ισ θυιτε χλεαρ. Στατιστιχαλ ϖερι�χατιον οφ τηισ χαν βε φουνδ
ιν ταβλε 2 ωηιχη πρεσεντσ πανελ ρεγρεσσιονσ υσινγ ρανδοµ ε⁄εχτσ ωιτη ροβυστ στανδαρδ ερρορσ οφ τηε
δι⁄ερενχε βετωεεν νυµβερ οφ βιδδερσ, ρεϖενυε ανδ συρπλυσ ιν τηε Α ανδ ΣΒ φορµατσ. Τηερε αρε
τωο σπεχι�χατιονσ φορ τηισ νυµβερ οφ βιδδερσ ρεγρεσσιον; ονε υσινγ τηε φυλλ δατα σετ ωηιλε τηε οτηερ
υσεσ ονλψ δατα φροµ ρουνδσ ιν ωηιχη τηε αυχτιον ωασ χονδυχτεδ. Τηε ϖαλυε οφ τηε χονσταντ τερµ
χαν τηερεφορε βε υσεδ το τεστ ιφ τηε νυµβερ χηοοσινγ εαχη φορµατ ισ δι⁄ερεντ. Σινχε ωε �νδ τηε
χονσταντ το νοτ βε σιγνι�χαντλψ δι⁄ερεντ φροµ 0 φορ βοτη τηε φυλλ ανδ παρτιαλ δατα χασεσ, τηισ µεανσ
τηατ τηερε ισ νο στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ δι⁄ερενχε ιν τηε νυµβερσ χηοοσινγ εαχη φορµατ. Ωε αλσο
ινχλυδεδ α δυµµψ ϖαριαβλε εθυαλ το 1 δυρινγ τηε λαστ 10 περιοδσ οφ τηε σεσσιον ασ α ωαψ το δετερµινε
ιφ τηερε αρε ανψ τεµποραλ ε⁄εχτσ ανδ τηατ ϖαριαβλε ισ αλσο ινσιγνι�χαντ. Ωε υσε τηισ δυµµψ ϖαριαβλε
αππροαχη φορ µοδελινγ τεµποραλ ε⁄εχτσ βεχαυσε υσινγ α λινεαρ ορ εϖεν νον−λινεαρ τιµε τρενδ τηατ ισ
χοντινυουσ ιν νατυρε ωουλδ βε προβλεµατιχ φορ τηε παρτιαλ δατα ρεγρεσσιονσ σινχε εαχη οβσερϖατιον
ισ σεπαρατεδ βψ δι⁄ερεντ νυµβερσ οφ ρουνδσ. Τηισ αππροαχη εσσεντιαλλψ αλλοωσ φορ α νον−παραµετριχ
αππροαχη το δετεχτινγ ανψ σηιφτ ιν λεϖελσ οϖερ τιµε τηατ ωορκσ φορ βοτη φυλλ ανδ παρτιαλ δατα σαµπλεσ.

Ρεσυλτ 2: Τηε ρεϖενυε ανδ τηε ε′χιενχψ γενερατεδ βψ εαχη αυχτιον ισ νοτ σιγνι�χαντλψ δι⁄ερεντ
ανδ τηε ρεϖενυε δι⁄ερεντιαλ ποσσεσσεσ νο σιγνι�χαντ τιµε τρενδ.

Αγαιν, τηε δατα ιν ταβλε 1 συγγεστσ ρατηερ στρονγλψ τηατ τηερε ωιλλ βε νο δι⁄ερενχεσ ιν τηε
ρεϖενυε ραισεδ βψ βοτη φορµατσ βυτ στατιστιχαλ χον�ρµατιον χαν βε φουνδ ιν τηε τηιρδ χολυµν οφ
ταβλε 2. Τηισ πρεσεντσ α πανελ ρεγρεσσιον ωιτη τηε ρεϖενυε δι⁄ερεντιαλ (Α−ΣΒ) ασ τηε δεπενδεντ
ϖαριαβλε υσινγ ρανδοµ ε⁄εχτσ σπεχι�χατιον ατ τηε γρουπ λεϖελ. Νειτηερ τηε χονσταντ νορ τηε τιµε
µεασυρε ισ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ προϖιδινγ χλεαρ συππορτ φορ τηε ρεσυλτ.

Ρεσυλτ 3: Τηε αϖεραγε συρπλυσ εαρνεδ ιν τηε Ασχενδινγ αυχτιον ισ γρεατερ τηαν τηε αϖεραγε συρπλυσ
εαρνεδ ιν τηε Σεαλεδ Βιδ αυχτιον ανδ αγαιν τηερε ισ νο σιγνι�χαντ τιµε τρενδ ιν τηε δι⁄ερεντιαλ.

Εϖαλυατινγ βιδδερ εαρνινγσ ισ σλιγητλψ δι′χυλτ ιν τηεσε εξπεριµεντσ σινχε τηε νυµβερ οφ παρ−
τιχιπαντσ ισ νοτ ηελδ χονσταντ, εϖεν τηουγη τηε νυµβερσ τυρν ουτ το βε αππροξιµατελψ τηε σαµε.
Χοµπαρινγ ραω εαρνινγσ χαν στιλλ βε σοµεωηατ µισλεαδινγ. Χονσεθυεντλψ ωε χοµπαρε αϖεραγε
εαρνινγσ ωηιχη ισ φουνδ βψ διϖιδινγ τηε συρπλυσ οφ τηε ωιννερ οφ εαχη αυχτιον βψ τηε νυµβερ οφ
βιδδερσ ιν τηατ αυχτιον. Συµµαρψ στατιστιχσ αρε αγαιν ιν ταβλε 1 ανδ α ρανδοµ ε⁄εχτσ ρεγρεσσιον
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Φιγυρε 1: ∆ιστριβυτιον πλοτσ οφ τηε ϖαλυεσ οφ βιδδερσ χηοοσινγ Ασχ ϖσ. ΣΒ ασ ωελλ ασ ϖαλυε
διστριβυτιον οφ βιδδερσ ωιτη νο χηοιχε.

ωιτη ροβυστ στανδαρδ ερρορσ υσινγ τηε αϖεραγε συρπλυσ δι⁄ερεντιαλ (Α−ΣΒ) χαν βε φουνδ ιν τηε λαστ
χολυµν οφ ταβλε 2. Ωηιλε τηε τιµε µεασυρε ισ αγαιν στατιστιχαλλψ ινσιγνι�χαντ, τηε χονσταντ ισ νοω
ποσιτιϖε ανδ σιγνι�χαντ ατ τηε 5% λεϖελ ωηιχη ϖερι�εσ τηατ τηε αϖεραγε συρπλυσ ορ εαρνινγσ ιν τηε Α
αυχτιον ισ ηιγηερ τηαν ιν τηε ΣΒ.

Ρεσυλτ 4: Βιδδερσ σελφ σελεχτ ιντο αυχτιονσ βασεδ υπον τηειρ ϖαλυε βυτ νοτ βασεδ υπον τηειρ ρισκ
αϖερσιον ορ γενεραλ δεγρεε οφ οϖερβιδδινγ ασ µεασυρεδ βψ βιδδινγ ιν Πηασε 1.

Τηε φυνδαµενταλ συππορτ φορ τηε σελφ−σελεχτιον βασεδ ον ϖαλυεσ χαν βε φουνδ ιν ταβλε 1 ιν ωηιχη
ωε σεε τηατ τηε αϖεραγε ϖαλυε οφ α βιδδερ ιν α ΣΒ αυχτιον ισ 38.77 ωηιλε τηε αϖεραγε ιν αν Α
αυχτιον ισ 55.93. Τηατ συγγεστσ τηατ βιδδερσ ωιτη λοω ϖαλυεσ σελφ−σελεχτ ιντο τηε ΣΒ. Α γραπηιχαλ
χηαραχτεριζατιον οφ τηισ ρεσυλτ ισ ιν �γυρε 1 ωηιχη σηοωσ ηιστογραµσ ανδ διστριβυτιον πλοτσ οφ βιδδερ
ϖαλυεσ αµονγ τηοσε ωηο χηοσε τηε Α, χηοσε τηε ΣΒ ανδ ηαδ νο χηοιχε. Τηε πανελ φορ τηε �Νο
Χηοιχε� γρουπ βασιχαλλψ σηοωσ α υνιφορµ διστριβυτιον ασ ωουλδ βε εξπεχτεδ σινχε τηε ϖαλυεσ ωερε
δραων ατ ρανδοµ ανδ συβϕεχτσ ωερε ρανδοµλψ πιχκεδ εαχη ρουνδ το ηαϖε νο χηοιχε. Τηε πανελ φορ
τηοσε ωηο χηοσε τηε Α ηασ α διστριβυτιον ωηιχη σλοπεσ σλιγητλψ υπωαρδ ατ τηε ενδ ωηιλε τηε ΣΒ
πανελ ηασ α δε�νιτε δοωνωαρδ σλοπε ον τηε ριγητ σιδε.

Στατιστιχαλ ϖερι�χατιον οφ τηε σελφ−σελεχτιον ρεσυλτ ισ φουνδ ιν ταβλε 3 ωηιχη πρεσεντσ τωο δι⁄ερεντ
σπεχι�χατιονσ οφ ρανδοµ ε⁄εχτσ Λογιτ ρεγρεσσιονσ ωιτη τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε βεινγ Αυχτιον Χηοιχε
ωηιχη τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 το δενοτε τηε χηοιχε οφ Α ανδ 0 το δενοτε τηε χηοιχε οφ ΣΒ.8 Τηε τωο
δι⁄ερεντ σπεχι�χατιονσ δι⁄ερ αχχορδινγ το τηε µεασυρε οφ ρισκ αϖερσιον υσεδ. Ιν τηε �ρστ ωε υσε
τηε εστιµατεδ ΧΡΡΑ ρισκ αϖερσιον παραµετερ φορ εαχη ινδιϖιδυαλ βασεδ ον τηειρ Πηασε 1 βιδσ ωηιλε
τηε σεχονδ χονταινσ α νον−παραµετριχ ρισκ αϖερσιον µεασυρε ορ α γενεριχ µεασυρε οφ ηοω αγγρεσσιϖε
α βιδδερ ισ ιν ΣΒ αυχτιονσ ωηιχη ισ ϕυστ τηε χοε′χιεντ ον τηε ϖαριαβλε φορ τηε βιδδερ�σ ϖαλυε ιν α
ρεγρεσσιον οφ τηε φορµ βιτ = �ι+ �ιϖιτ: Τηισ ισ εσσεντιαλλψ τηε φραχτιον οφ τηειρ ϖαλυε α συβϕεχτ βιδ ιν

8 Ινστανχεσ ιν ωηιχη βιδδερσ ηαδ νο χηοιχε ωερε νοτ χονσιδερεδ ιν τηε ρεγεσσιον.
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ΧΡΡΑ Νον−Παραµετριχ ΡΑ

ςαλυε 0.028��� 0.028���

(0.004) (0.004)

Ρισκ Αϖερσιον −0.065 0.327
(0.083) (1.213)

Νυµβερ ιν Α − Νυµβερ ιν ΣΒ τ� 1 −0.067� −0.066�

(0.037) (0.037)

Λαστ 10 Περιοδσ 0.324 0.324
(0.319) (0.319)

Λαστ 10 ∗ ςαλυε 0.003 0.003
(0.006) (0.006)

Χονσταντ −1.316��� −1.592
(0.250) (0.991)

Οβσερϖατιονσ (Γρουπσ) 928 (48) 928 (48)

ΛΛ −551.117 −551.389

Ροβυστ στανδαρδ ερρορσ ιν παρεντηεσεσ, ∗∗∗ π<0.01, ∗∗ π<0.05, ∗ π<0.1

Ταβλε 3: Ρανδοµ ε⁄εχτσ λογιτ πανελ ρεγρεσσιονσ οφ αυχτιον χηοιχε ωηερε 1=Α ανδ 0=ΣΒ.

τηε πηασε 1 αυχτιονσ. Τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ τηε βιδδερ�σ ϖαλυε ηασ α ποσιτιϖε ανδ ϖερψ σιγνι�χαντ
ε⁄εχτ ιν τηειρ λικελιηοοδ οφ χηοοσινγ τηε Α ωηιλε βοτη σπεχι�χατιονσ οφ τηε ρισκ / οϖερβιδδινγ µεασυρε
αρε ινσιγνι�χαντ. Ωε αλσο αγαιν �νδ νο τιµε τρενδ ασ ωε ινχλυδεδ α δυµµψ ϖαριαβλε φορ τηε λαστ
10 περιοδσ ανδ αν ιντεραχτιον βετωεεν τηατ δυµµψ ϖαριαβλε ανδ τηε βιδδερ�σ ϖαλυε βυτ βοτη ωερε
ινσιγνι�χαντ. Ωε αλσο �νδ α σµαλλ βυτ σιγνι�χαντ ε⁄εχτ σηοωινγ τηατ βιδδερσ αρε λεσσ λικελψ το χηοοσε
τηε Α αυχτιον τηε ηιγηερ ωασ τηε δι⁄ερεντιαλ βετωεεν τηε νυµβερ ιν τηατ φορµατ ανδ τηε νυµβερ
ιν τηε ΣΒ ιν τηε πρεϖιουσ ρουνδ ωηιχη ισ α περφεχτλψ σενσιβλε ρεσυλτ σηοωινγ τηατ ον τηε µαργιν
συβϕεχτσ µοϖε αωαψ φροµ οϖερ−χροωδεδ αυχτιονσ.9

Το ηελπ ιντερπρετ τηισ σελφ−σελεχτιον ρεσυλτ ωε νεεδ το χαλχυλατε τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ βιδδερσ
φορ χηοοσινγ ειτηερ αυχτιον φορµατ. Σινχε τηεψ κνοω τηειρ ϖαλυε ατ τηε τιµε οφ µακινγ τηειρ αυχτιον
χηοιχε ωε µυστ χαλχυλατε τηεσε εξπεχτεδ υτιλιτιεσ χονδιτιοναλ υπον τηειρ ϖαλυε. Τηεσε χαλχυλατιονσ
αρε χοµπλιχατεδ βψ τηε φαχτ τηατ ωε νεεδ το αχχουντ φορ ηοω συβϕεχτσ αχτυαλλψ πλαχε βιδσ. Ιν τηε
Α αυχτιον ωε χαν υσε τηε στανδαρδ εθυιλιβριυµ χονστρυχτιον οφ β�(ϖι) = ϖι ασ ιτ λαργελψ µατχηεσ
ινδιϖιδυαλ βεηαϖιορ. Φορ τηε ΣΒ �ρστ πριχε αυχτιον ωε �νδ τηε υσυαλ ρεσυλτ τηατ συβϕεχτσ βιδ αβοϖε
τηε ρισκ νευτραλ Ναση εθυιλιβριυµ ανδ σο µυστ υσε σοµε οτηερ σπεχι�χατιον. Υσινγ τηε εµπιριχαλ βιδ
φυνχτιον φορ εαχη συβϕεχτ ανδ δοινγ σεπαρατε χοµπυτατιονσ ισ ιµπραχτιχαλ το αναλψζε ωηιλε υσινγ αν
οϖεραλλ αϖεραγε βιδ φυνχτιον µαψ ηιδε ιµπορταντ ηετερογενειτψ. Ιν αδδιτιον, σινχε τηε υνδερλψινγ
χηοιχε οφ αυχτιον φορµατσ ινϖολϖεσ εϖαλυατινγ υνχερταιντψ ωε αλσο νεεδ το χονσιδερ ηοω ινδιϖιδυαλσ
ωιτη δι⁄ερινγ ρισκ παραµετερσ ωουλδ χηοοσε ανδ ιν δοινγ τηατ ωε αλσο νεεδ το αχκνοωλεδγε τηατ

9Τηισ ε⁄εχτ δοεσ βρινγ το λιγητ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ τηερε ισ σοµε σεριαλ χορρελατιον ιν τηε χηοιχεσ οφ τηε συβϕεχτσ
ιν τηατ ιφ τηεψ χηοσε ΣΒ ιν α περιοδ, τηεψ µιγητ βε λεσσ (ορ µορε) λικελψ το χηοοσε ιτ ιν τηε νεξτ. Ωε ηαϖε χηεχκεδ
τηε ροβυστνεσσ οφ ουρ ρεσυλτσ ωιτη α νυµβερ οφ δι⁄ερεντ σπεχι�χατιονσ το χορρεχτ φορ τηε σεριαλ χορρελατιον ινχλυδινγ
ρεγρεσσιονσ ωιτη α λαγ οφ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε ασ ωελλ ασ ΦΓΛΣ σπεχι�χατιονσ ιν ωηιχη τηε ερρορ στρυχτυρε ισ µοδελεδ
εξπλιχιτλψ ασ αν ΑΡ1 προχεσσ. Ωηιλε τηε λαγγεδ τερµ ισ γενεραλλψ σιγνι�χαντ ιν τηεσε ρεγρεσσιονσ νειτηερ τηε σιγν νορ
σιγνι�χανχε οφ τηε χοε′χιεντ ον βιδδερ ϖαλυε εϖερ χηανγεσ ανδ τψπιχαλλψ τηε σιγνι�χανχε οφ τηε οτηερ ϖαριαβλεσ ρεµαινσ
τηε σαµε ασ ωελλ. Γιϖεν τηατ ανδ τηε χονγρυενχε ωιτη βασιχ χηοιχε τηεορψ το βε δεµονστρατεδ νεξτ ωε αρε χον�δεντ
τηατ ταβλε 3 πρεσεντσ α ρελιαβλε χηαραχταριζατιον οφ τηε δατα.
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βιδδινγ βεηαϖιορ σηουλδ χορρελατε ωιτη τηεσε πρεφερενχεσ. Ασ αν αππροξιµατιον οφ βεηαϖιορ ιν τηε
ΣΒ αυχτιον ωε ωιλλ τηερεφορε υσε τηε στανδαρδ ΧΡΡΑ βιδ φυνχτιον ιν χονϕυνχτιον ωιτη ασσυµινγ
γενεραλ ΧΡΡΑ πρεφερενχεσ, υ(ξ) = ξ� ωιτη � 2 (0; 1] ωηερε � = 1 µεανσ ρισκ νευτραλιτψ ανδ � < 1
µεανσ ρισκ αϖερσιον, φορ αυχτιον χηοιχε βεηαϖιορ. Ασ ωε ωιλλ εξπλαιν φυρτηερ, τηεσε χαλχυλατιονσ
αρε µεαντ το βε βενχηµαρκ χαλχυλατιονσ ανδ ωε χαν νοτ χλαιµ τηατ τηεψ ρεπρεσεντ τρυε εξπεχτεδ
υτιλιτιεσ φορ ουρ συβϕεχτσ.

Τηε εθυατιονσ φορ περφορµινγ τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ χαλχυλατιονσ χαν βε φουνδ ιν τηε αππενδιξ
βυτ α κεψ δεταιλ οφ ηοω ωε αρε περφορµινγ τηεσε χαλχυλατιονσ ισ τηατ ωε αρε µακινγ τηε µινιµαλ
ασσυµπτιονσ ον τηε βιδδινγ βεηαϖιορ νεχεσσαρψ το περφορµ τηε χαλχυλατιονσ. Ωε δο ασσυµε τηατ
τηε βιδδερ φορ ωηιχη τηε εξπεχτεδ υτιλιτιεσ αρε χαλχυλατεδ ισ βιδδινγ ασ τηεορψ πρεδιχτσ βυτ φορ
δετερµινινγ ηισ προβαβιλιτψ οφ ωιννινγ (ανδ εξπεχτεδ πριχε ιν Α αυχτιονσ) ωε υσε τηε εµπιριχαλ
διστριβυτιονσ οφ βιδσ ανδ αυχτιον σιζεσ. Τηυσ τηε ωαψ το ιντερπρετ τηεσε ρεσυλτσ αρε τηατ τηεψ
χαλχυλατε τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ φορ α βιδδερ ωιτη α παρτιχυλαρ δεγρεε οφ ρισκ αϖερσιον βιδδινγ ασ
τηεορψ πρεδιχτσ βυτ φαχεδ ωιτη τηε εµπιριχαλ διστριβυτιονσ φροµ τηε εξπεριµεντ. Τηε ρεσυλτσ φροµ
τηεσε χαλχυλατιονσ αρε συµµαριζεδ ιν �γυρε 2 ωηιχη σηοωσ τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ γραπησ ιν βοτη
αυχτιον φορµατσ φορ �ϖε δι⁄ερεντ λεϖελσ οφ ρισκ αϖερσιον ρανγινγ φροµ εξτρεµε ρισκ αϖερσιον, � = :1;
το ρισκ νευτραλιτψ, � = 1. Ιν εαχη χασε, τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ τηε �ρστ πριχε αυχτιον ισ αβοϖε τηατ
οφ τηε ασχενδινγ φορ αλλ ϖαλυεσ βελοω 80. Ατ ϖαλυεσ αβοϖε 80, τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ τηε ασχενδινγ
χοµεσ το δοµινατε τηε �ρστ πριχε ανδ τηε λεσσ ρισκ αϖερσε ισ τηε ινδιϖιδυαλ τηε λατερ τηισ δοµινατιον
οχχυρσ.

Βψ χοµπαρινγ �γυρε 2 το �γυρε 1 ωε σεε α χλεαρ εξπλανατιον φορ τηε σελφ−σελεχτιον. Φιγυρε 2
σηοωσ τηατ φορ λοω ϖαλυεσ τηε ΣΒ προϖιδεσ γρεατερ εξπεχτεδ υτιλιτψ φορ χηοοσινγ το παρτιχιπατε ιν
ιτ ανδ �γυρε 1 ισ σηοωινγ τηατ ινδεεδ βιδδερσ ωιτη λοωερ ϖαλυεσ χηοοσε ιτ µορε οφτεν. Φορ ηιγηερ
ϖαλυεσ, ι.ε. ϖαλυεσ αβοϖε 80, �γυρε 2 σηοωσ τηατ τηε Α χαν χοµε το δοµινατε τηε ΣΒ ανδ �γυρε
1 σηοωσ α στεεπ δροπ ιν πεοπλε ωιτη ηιγη ϖαλυεσ χηοοσινγ τηε ΣΒ αυχτιον. Ωε σεε ωηατ µιγητ
βε χονσιδερεδ τωο διϖεργενχεσ βετωεεν τηε αχτυαλ ρεσυλτσ ανδ πρεδιχτιονσ οφ τηεσε εξπεχτεδ υτιλιτψ
χαλχυλατιονσ. Φιρστ, ωε σεε µορε χηοιχεσ οφ τηε Α ατ λοω ϖαλυεσ τηαν µιγητ βε εξπεχτεδ χονσιδερινγ
τηατ τηε ΣΒ δοµινατεσ τηε Α ιν εξπεχτεδ υτιλιτψ φορ λοω ϖαλυεσ. Φυρτηερ, τηε οβσερϖεδ ινχρεασε ιν
τηε λικελιηοοδ οφ συβϕεχτσ χηοοσινγ τηε Α σεεµσ το βεγιν φορ ϖαλυεσ ιν τηε ρανγε οφ 70−80 ωηιχη
ισ λοωερ τηαν τηε λοωεστ τηρεσηολδ συγγεστεδ βψ �γυρε 2. Τηισ ισ λεσσ οφ α χονχερν τηουγη δυε το
τηε δι′χυλτιεσ ιν χαλχυλατινγ τηεσε εξπεχτεδ υτιλιτιεσ χαρεφυλλψ ασ συχη α δισχρεπανχψ ισ θυιτε µινορ.
Ωιτη τηε ποσσιβλε εξχεπτιον οφ σοµε λοω ϖαλυε βιδδερσ χηοοσινγ τηε Α αυχτιον µορε τηαν εξπεχτεδ,
τηισ αναλψσισ σηοωσ τηατ συβϕεχτσ αππεαρ το βε βεστ ρεσπονδινγ το τηε εµπιριχαλ διστριβυτιονσ ιν
τηειρ αυχτιον χηοιχε βεηαϖιορ.

Τηισ χλαιµ µιγητ σεεµ χουντερ−ιντυιτιϖε γιϖεν τηατ ταβλε 1 σηοωσ τηατ τηε αϖεραγε συρπλυσ ισ
ηιγηερ ιν Α τηαν ΣΒ αυχτιονσ. Τηε οβϖιουσ θυεστιον ισ ηοω τηατ χαν βε τηε χασε ωηιλε �γυρε 2
σηοωσ τηατ τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ ΣΒ αυχτιονσ ισ ηιγηερ οϖερ µοστ οφ τηε ϖαλυε ρανγε. Τηε �ρστ
ποιντ ισ τηατ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε � = 1 χασε, τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ τηε ΣΒ αυχτιον βεινγ
ηιγηερ δοεσ νοτ εθυατε ωιτη αϖεραγε συρπλυσ βεινγ ηιγηερ. Σινχε τηε ρισκ προ�λεσ οφ βοτη φορµατσ
αρε δι⁄ερεντ, εξπεχτεδ υτιλιτψ χουλδ χερταινλψ διϖεργε φροµ εξπεχτεδ συρπλυσ. Μορε ιµπορταντλψ, τηε
χαλχυλατιονσ ιν �γυρε 2 λικελψ οϖερεστιµατε τηε υτιλιτψ ιν ΣΒ αυχτιονσ δυε το τηε φαχτ τηατ τηερε ισ αν
ενφορχεδ ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε δεγρεε οφ ρισκ αϖερσιον ιν αυχτιον χηοιχε βεηαϖιορ ανδ τηε δεγρεε
οφ οϖερβιδδινγ ιν ΣΒ αυχτιονσ. Ιφ τηερε αρε αδδιτιοναλ εξπλανατιονσ φορ οϖερβιδδινγ ιν ΣΒ αυχτιονσ
συχη ασ ρεγρετ, σεε Ενγελβρεχητ−Ωιγγανσ ανδ Κατοκ (2007), τηεν εϖεν α ρισκ νευτραλ περσον ωουλδ
βε βιδδινγ ηιγηερ ιν ΣΒ αυχτιονσ τηαν ασσυµεδ ιν ουρ χαλχυλατιονσ ωηιχη ωουλδ λοωερ τηε εξπεχτεδ
υτιλιτψ λινε φορ τηε ΣΒ. Ιν φαχτ συχη διϖεργενχεσ φροµ βιδδινγ ασ πρεδιχτεδ βψ τηε ΧΡΡΑ µοδελ χουλδ
ωελλ αχχουντ φορ ωηψ τηε συβϕεχτσ σταρτεδ δροππινγ ουτ οφ παρτιχιπατινγ ιν ΣΒ αυχτιονσ ατ λοωερ
ϖαλυεσ τηαν πρεδιχτεδ ιν �γυρε 2 ασ ωελλ ασ ωηψ σοµε λοω ϖαλυε βιδδερσ στιλλ χηοσε τηε Α ινστεαδ οφ
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Φιγυρε 2: Εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ ασχενδινγ ανδ σεαλεδ βιδ αυχτιονσ φορ ϖαρψινγ λεϖελσ οφ ρισκ αϖερσιον.
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τηε ΣΒ. Φορ τηεσε ρεασονσ �γυρε 2 σηουλδ νοτ βε τακεν ασ α περφεχτλψ χαλιβρατεδ πιχτυρε οφ ηοω τηε
εξπεχτεδ υτιλιτιεσ φορ τηε συβϕεχτσ ρεαλλψ χοµπαρεδ βετωεεν τηε τωο φορµατσ βυτ ρατηερ ασ α υσεφυλ
βενχηµαρκ το υσε ιν υνδερστανδινγ σοµετηινγ αβουτ τηισ ρελατιονσηιπ. Α µορε πρεχισε χαλχυλατιον
οφ τηε εξπεχτεδ υτιλιτιεσ ωουλδ ρεθυιρε α πρεχισε κνοωλεδγε οφ τηε υτιλιτψ φυνχτιονσ ανδ βιδ φυνχτιονσ
οφ εαχη ινδιϖιδυαλ ωηιχη ρεθυιρεσ αν αναλψσισ τηατ ισ ωελλ βεψονδ τηε σχοπε οφ τηισ στυδψ.

Το χηεχκ φορ τηε ε⁄εχτ οφ φορχινγ ονε βιδδερ ιν εαχη αυχτιον, ωε ραν αν αδδιτιοναλ τρεατµεντ
ωηερε αλλ βιδδερσ ωερε αλλοωεδ το χηοοσε ιν ωηιχη αυχτιον φορµατ το παρτιχιπατε. Το µαινταιν
χονσιστενχψ, εϖερψτηινγ ελσε αβουτ τηε σεσσιονσ ωασ τηε σαµε ασ τηε ονεσ δεσχριβεδ αβοϖε ινχλυδινγ
τηε σπεχι�χ ϖαλυεσ ανδ µατχηινγ σχηεµε. Τηε ρεσυλτσ φροµ τηισ τρεατµεντ λεαδσ το ουρ �ναλ ρεσυλτ.

Ρεσυλτ 5: Τηε δεσιγν χηοιχε οφ φορχινγ ονε βιδδερ ιντο εαχη αυχτιον φορµατ εαχη ρουνδ ηασ νο
ιµπαχτ ον τηε ρεσυλτσ.

Ασ τηισ ισ α σιδε ποιντ το τηε µαιν αναλψσισ, ωε ωιλλ νοτ πρεσεντ τηισ δατα ιν δεταιλ το χονσερϖε
σπαχε βυτ ιν γενεραλ ωε �νδ τηατ νονε οφ τηε ρεσυλτσ αβοϖε χηανγε βασεδ ον τηισ αλτερνατιϖε δεσιγν.
Τηε νυµβερ οφ βιδδερσ χηοοσινγ τηε τωο αυχτιον φορµατσ ιν τηεσε σεσσιονσ ωασ 2.8 (Α) ανδ 3.2 (ΣΒ)
ωηιχη ισ θυιτε σιµιλαρ το τηοσε ιν ταβλε 1. Αλσο ρανδοµ ε⁄εχτσ πανελ ανδ λογιτ πανελ ρεγρεσσιονσ οφ
αυχτιον χηοιχε (σιµιλαρ το τηοσε πρεσεντεδ ιν ταβλεσ 2 ανδ 3) δο νοτ ρεϖεαλ ανψ τρεατµεντ ε⁄εχτσ
νορ ανψ ιντεραχτιονσ βετωεεν τηε τρεατµεντ ϖαριαβλε ανδ εαχη οφ τηε οτηερ ϖαριαβλεσ. Στανδαρδ
διστριβυτιον τεστσ αλλ φαιλ το �νδ α σιγνι�χαντ δι⁄ερενχε ιν τηε ρεσυλτινγ διστριβυτιονσ οφ ϖαλυεσ φορ
τηε τωο αυχτιον φορµατσ αφτερ βιδδερσ� χηοιχε (π�ϖαλυεσ οφ 0.356 (Α), 0.137 (ΣΒ) φροµ α Μανν−
Ωηιτνεψ−Υ τεστ ασ ωελλ ασ 0.752 (Α), 0.615 (ΣΒ) φροµ α Κολµογοροϖ−Σµιρνοϖ τεστ). Μορεοϖερ, σινχε
φορχεδ βιδδερσ ανδ νον−φορχεδ βιδδερσ ιν τηε αυχτιον αλσο δον�τ δι⁄ερ σιγνι�χαντλψ ιν τηειρ βιδδινγ
βεηαϖιορ, αλλ οτηερ ρεσυλτσ ωιτη ρεσπεχτ το ρεϖενυε, συρπλυσ ανδ ε′χιενχψ σεεµ νοτ το βε α⁄εχτεδ
βψ τηισ ασπεχτ οφ τηε εξπεριµεντ δεσιγν.

4 Χονχλυσιον

Τηε ιµπορτανχε οφ τακινγ εντρψ χηοιχεσ ιντο αχχουντ ωηεν χονσιδερινγ αυχτιον δεσιγνσ σηουλδ βε
χλεαρ. Ωηιλε ινϖεστιγατιονσ οφ τηε ρεϖενυε γενερατιον οφ σεαλεδ βιδ ανδ ασχενδινγ αυχτιονσ ωιτη
�ξεδ νυµβερσ οφ βιδδερσ γοινγ βαχκ το Χοξ, Ροβερσον, ανδ Σµιτη (1982) ηαϖε σηοων τηατ τηε
σεαλεδ βιδ αυχτιον ηασ α χλεαρ ρεϖενυε αδϖανταγε, τηισ ρεσυλτ ισ νο λονγερ χλεαρ ονχε εντρψ χηοιχε
ισ αλλοωεδ. Βοτη ηερε ανδ ιν ΙΣΣ08 ωε �νδ τηατ ωηεν ενδογενουσ εντρψ ισ αλλοωεδ ρεϖενυε ρισεσ
ενουγη ιν τηε ασχενδινγ αυχτιον ρελατιϖε το τηε σεαλεδ βιδ το ρεµοϖε τηε αδϖανταγε ιν τηε σεαλεδ
βιδ αυχτιον.

Τηε ιντριγυινγ ασπεχτ οφ τηε ρεϖενυε ρεσυλτ ισ τηατ ιτ οχχυρσ φορ ϖερψ δι⁄ερεντ ρεασονσ ιν τηε
τωο στυδιεσ. Ιτ τυρνσ ουτ τηατ τηε κεψ φαχτορ ισ τηε τιµινγ ρεγαρδινγ ωηεν βιδδερσ γετ το κνοω
τηειρ ϖαλυε. Ιφ τηε εντρψ χηοιχεσ αρε µαδε βεηινδ τηε ϖειλ οφ ιγνορανχε (ασ ιν ΙΣΣ08) ρεϖενυε ισ
εθυαλιζεδ βψ ϖιρτυε οφ µορε βιδδερσ εντερινγ τηε ασχενδινγ αυχτιον ανδ σινχε τηατ δελιϖερσ ηιγηερ
ορδερ στατιστιχσ φορ τηε ϖαλυεσ οφ βιδδερσ ιν τηε ασχενδινγ τηαν τηε σεαλεδ βιδ αυχτιονσ, τηε ρεϖενυε
ενδεδ υπ βεινγ εθυαλιζεδ. Ιφ βιδδερσ κνοω τηειρ ϖαλυεσ ωηεν δεχιδινγ ωηιχη αυχτιον το εντερ (ασ
ιν τηισ στυδψ), τηε νυµβερ οφ βιδδερσ ιν βοτη φορµατσ ενδεδ υπ βεινγ ον αϖεραγε τηε σαµε βυτ τηε
σεαλεδ βιδ αυχτιονσ αττραχτεδ βιδδερσ ωιτη λοωερ ϖαλυεσ. ∆εσπιτε τηε αγγρεσσιϖε βιδδινγ οφ τηοσε
εντερινγ τηε σεαλεδ βιδ αυχτιονσ, τηε φαχτ τηατ τηε βιδδερσ ιν τηε ασχενδινγ αυχτιον ηαδ συχη ηιγηερ
ϖαλυεσ λεδ το τηε ρεϖενυε αγαιν βεινγ αππροξιµατελψ τηε σαµε βετωεεν βοτη φορµατσ.

Ωηιλε ωε δο �νδ τηατ τηε ρεϖενυε βετωεεν τηε τωο φορµατσ βεχοµεσ εθυαλιζεδ ιρρεσχπεχτιϖε οφ
ωηετηερ συβϕεχτσ µακε τηειρ εντρψ δεχισιονσ βεηινδ τηε ϖειλ οφ ιγνορανχε ορ κνοωινγ τηειρ ϖαλυε,10

10 Ιν α ρελατεδ εξπεριµεντ δεσιγν, Ενγελβρεχητ−Ωιγγανσ ανδ Κατοκ (2005), �νδ τηε σαµε ρεσυλτ ασ ωελλ.
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ωε δο νοτ ιντενδ τηισ το βε α χλαιµ τηατ ρεϖενυε ισ αλωαψσ εθυαλιζεδ ωηεν ενδογενουσ εντρψ χηοιχε
ισ αλλοωεδ. Τηεορετιχαλλψ, τηε ισσυε ισ ινδετερµινατε υνδερ τηε ασσυµπτιον τηατ βιδδερσ �νδ ουτ
τηειρ ϖαλυε αφτερ εντρψ ασ σηοων ιν Σµιτη ανδ Λεϖιν (1996), ανδ ασ ψετ τηερε ισ νο τηεορετιχαλ
τρεατµεντ υνδερ τηε αλτερνατιϖε ασσυµπτιον οφ βιδδερσ λεαρνινγ τηειρ ϖαλυεσ πριορ το χηοοσινγ αν
αυχτιον. Το µακε συχη α γλοβαλ χλαιµ εµπιριχαλλψ ωουλδ ρεθυιρε µανψ µορε εξπεριµεντσ ωιτη µορε
γενεραλ ανδ ϖαριεδ ϖαλυε διστριβυτιονσ ανδ ποολσ οφ βιδδερσ το δεµονστρατε φυλλψ τηε ροβυστνεσσ οφ
τηε πηενοµενον. Ωε αργυε ονλψ τηατ τηεσε ρεσυλτσ σηοω τηατ υνδερ ειτηερ ασσυµπτιον οφ τηε τιµινγ
ρεγαρδινγ ωηεν βιδδερσ λεαρν τηειρ ϖαλυε ρελατεδ το χηοοσινγ αν αυχτιον, τηε ρεϖενυε συπεριοριτψ οφ
τηε σεαλεδ βιδ αυχτιον σηουλδ νο λονγερ βε ασσυµεδ ωηεν ενδογενουσ εντρψ ισ αν ιµπορταντ ασπεχτ
οφ τηε ενϖιρονµεντ.

Τηισ στυδψ ινϖεστιγατεσ, φορ τηε �ρστ τιµε, τηε ιµπαχτ οφ βιδδερ ϖαλυεσ ον εντρψ δεχισιονσ. Ιτ
προϖιδεσ χλεαρ εϖιδενχε τηατ τηε κνοωλεδγε οφ οων ϖαλυε δοεσ ιν�υενχε αυχτιον χηοιχε. Τηε ρεσυλτσ
ρεϖεαλεδ τηατ δι⁄ερεντ αυχτιον φορµατσ αττραχτ βιδδερσ ωιτη δι⁄ερεντ ϖαλυεσ Τηε βεηαϖιοραλ ε⁄εχτσ
φουνδ ιν τηισ στυδψ αρε τηεµσελϖεσ θυιτε ιντερεστινγ. Ωε νοτεδ ιν τηε ιντροδυχτιον τηατ Κλεµπερερ
(2002) αργυεδ τηατ βιδδερσ ωηο αρε δισαδϖανταγεδ ιν τηε σενσε τηατ τηειρ ϖαλυεσ αρε δραων φροµ
α δοµινατεδ ϖαλυε διστριβυτιον ωουλδ βε δισχουραγεδ φροµ εντερινγ ιντο αν ασχενδινγ αυχτιον ανδ
ωουλδ πρεφερ α σεαλεδ βιδ αυχτιον ωηερειν τηεψ µιγητ στιλλ ηαϖε α χηανχε οφ ωιννινγ. Ωε �νδ
τηατ εϖεν ωηεν συβϕεχτσ αρε εξ αντε ιδεντιχαλ, ι.ε. ηαϖε τηειρ ϖαλυεσ δραων φροµ εθυιϖαλεντ ϖαλυε
διστριβυτιονσ, τηοσε συβϕεχτσ ωηοσε ϖαλυεσ ενδ υπ βεινγ ον τηε λοωερ ενδ οφ τηε διστριβυτιον σελφ−
σελεχτ ιντο τηε σεαλεδ βιδ αυχτιον φορ σιµιλαρ ρεασονσ το τηοσε αργυεδ φορ τηε ασψµµετριχ βιδδερσ.

ΑΠΠΕΝ∆ΙΞ Α: Χοµπυτατιον οφ Εξπεχτεδ Υτιλιτιεσ
Φορ τηε αναλψσισ ιν τηισ παπερ ωε νεεδεδ το χαλχυλατε τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ ανδ εξπεχτεδ συρπλυσ

χοντινγεντ ον αν οβσερϖεδ ϖαλυε σινχε τηισ ωασ κνοων πριορ το εντερινγ ιντο αν αυχτιον. Σινχε
ϖαλυε διστριβυτιονσ ωερε νοτ υνιφορµ ιν εαχη ινστιτυτιον, τηισ µυστ βε τακεν ιντο αχχουντ ιν τηε
χαλχυλατιονσ.

Τηε εθυατιον φορ χαλχυλατινγ εξπεχτεδ υτιλιτψ ιν �ρστ πριχε αυχτιονσ ισ σηοων ιν εθυατιον 1. Το
χαλχυλατε τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ ιν �ρστ πριχε αυχτιονσ, ωε �ρστ ηαϖε το συµ τηε εξπεχτεδ υτιλιτιεσ
οφ ενδινγ υπ ιν αυχτιονσ οφ σιζεσ 1 � 5 ανδ µυλτιπλψ εαχη βψ τηε προβαβιλιτψ οφ τηατ αυχτιον σιζε
οχχυρρινγ. Τηισ προβαβιλιτψ, ρεπρεσεντεδ βψ γ(ν) ωιλλ βε τηε εµπιριχαλ φρεθυενχψ οφ εαχη αυχτιον
σιζε. Τηερε ισ αν ιµπορταντ δεταιλ ωηιχη ισ τηατ ιτ ωασ ιµποσσιβλε φορ α βιδδερ µακινγ α χηοιχε το
εντερ α ΣΒ αυχτιον ανδ ηαϖε ιτ βε α 1 βιδδερ αυχτιον. Τηυσ ωηεν ωε ωιση το χοµπαρε αυχτιονσ
φροµ τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ αναλψζινγ α χηοιχε βψ α βιδδερ ωε ωιλλ βεγιν τηε συµ ατ ν = 2: Φορ
αν αυχτιον οφ εαχη σιζε, ωε σιµπλψ ηαϖε το χαλχυλατε τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ ωηιχη ισ τηειρ υτιλιτψ ιφ
τηεψ ωιν (ι.ε. ϖ � β�(ϖ; �) ) µυλτιπλιεδ βψ τηε προβαβιλιτψ οφ ωιννινγ. Φορ τηισ ωε αρε ασσυµινγ
τηισ βιδδερ ισ βιδδινγ αχχορδινγ το τηε εθυιλιβριυµ βιδ φυνχτιον ασσυµινγ ρισκ αϖερσιον. Ωηιλε τηισ
µαψ σεεµ ρεστριχτιϖε, σινχε ωε χαλχυλατε τηισ φορ αλλ � 2 (0; 1] ιν ινχρεµεντσ οφ .01 (τηουγη ονλψ
ινχρεµεντσ οφ .1 αρε δισπλαψεδ ιν τηε παπερ) ωε αρε αβλε το γετ α γοοδ οϖεραλλ σενσε οφ τηε εξπεχτεδ
υτιλιτψ χαλχυλατιον φορ ανψ ωαψ α συβϕεχτ µιγητ βιδ. Ωε χαλχυλατε τηε προβαβιλιτψ οφ ανψ βιδ ωιννινγ
υσινγ α κερνελ εστιµατε οφ τηε διστριβυτιον βασεδ ον τηε εµπιριχαλ βιδ διστριβυτιον φροµ αλλ αυχτιονσ
χονδυχτεδ οφ εαχη σιζε ωηιχη µεανσ ωε αρε τακινγ νο στανδ ιν ρεγαρδ το τηε προχεσσ γενερατινγ τηε
χοµπετινγ βιδσ. Τηυσ, φορ ανψ βιδ ξ ωε υσε τηε κερνελ δενσιτψ εστιµατε οφ τηε τηε προβαβιλιτψ τηατ
τηε βιδδερ δραωσ ν� 1 οππονεντ βιδσ φροµ τηε εµπιριχαλ διστριβυτιον τηατ αρε λεσσ τηαν ξ: Τηισ ισ
γιϖεν βψ Ω (ξ; ν)ν�1:

Τηερε ισ ονε ρεµαινινγ ιµπορταντ δεταιλ αβουτ τηισ χαλχυλατιον ανδ τηισ ισ τηε φαχτ τηατ ωε ωιλλ
βε υσινγ ασ τηε εθυιλιβριυµ βιδ φυνχτιον τηε στανδαρδ βιδ ρισκ αϖερσε φυνχτιον υνδερ τηε ασσυµπτιον
οφ ηοµογενουσ ρισκ πρεφερενχεσ ωηιχη ισ β�(ϖ) = ν�1

ν�1+�
ϖ: Σινχε τηερε ισ ηετερογενειτψ ιν τηε δατα,

τηισ ισ α σιµπλι�χατιον βυτ τηε ονλψ δι⁄ερενχε νεεδεδ το αχχουντ φορ ηετερογενεουσ ρισκ πρεφερενχεσ
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ωουλδ βε τηε �ηοοκ� ιν τηε βιδ φυνχτιον ατ ηιγη ϖαλυεσ ωηιχη πρεδιχτσ α γραδυαλ �αττενινγ ουτ
ουτ οφ τηε βιδ φυνχτιον. Ωερε συβϕεχτσ φολλοωινγ τηε βιδ φυνχτιον πρεχισελψ, τηεν ωε ωουλδ βε
οϖερεστιµατινγ τηε αχτυαλ εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ βιδδερσ φορ παρτιχιπατινγ ιν α ΣΒ αυχτιον, βυτ σινχε
µοστ βιδδερσ αρε νοτ ασ σενσιτιϖε το τηισ ασ συγγεστεδ βψ τηε τηεορψ, τηε δι⁄ερενχε ισ λικελψ µινιµαλ.
Ωε δισχυσσ σεϖεραλ ισσυεσ οφ τηισ σορτ ωηιχη µιγητ συγγεστ τηεσε εξπεχτεδ υτιλιτψ χαλχυλατιονσ µαψ
βε ιµπρεχισε ιν µορε δεταιλ ιν τηε τεξτ οφ τηε παπερ.
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Το χαλχυλατε τηε εξπεχτεδ υτιλιτιεσ ιν τηε Α αυχτιον, ωε µυστ φολλοω α σιµιλαρ αππροαχη. Αγαιν
ωε συµ τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ οφ παρτιχιπατινγ ιν αν αυχτιον οφ σιζε ν οϖερ αλλ ποσσιβλε αυχτιον σιζεσ ανδ
µυλτιπλψ βψ τηε εµπιριχαλ φραχτιον οφ αυχτιονσ οφ εαχη σιζε, η(ν): Σινχε βιδδερσ ιν Α αυχτιονσ δο βιδ
φορ τηε µοστ παρτ ασ τηεορψ πρεδιχτσ, τηερε ισ νο χοντροϖερσψ ιν υσινγ τηειρ ϖαλυε ασ τηειρ πρεδιχτεδ
βιδ βυτ σινχε τηε διστριβυτιον οφ ϖαλυεσ ισ νο λονγερ υνιφορµ τηερε ισ αν αδδιτιοναλ χοµπλιχατιον ιν
τηε χαλχυλατιον. Ωε µυστ αδδ οϖερ αλλ τηε ποσσιβλε στατεσ οφ τηε ωορλδ ιν ωηιχη τηισ βιδδερ ωινσ
τηε αυχτιον (ι.ε. ωηεν τηε ηιγηεστ οφ τηε οτηερ ν� 2 ϖαλυεσ αρε λοωερ) ανδ το �νδ τηε προβαβιλιτψ
οφ εαχη οφ τηεσε οτηερ ϖαλυεσ ισ τηε σεχονδ ηιγηεστ ωε µυστ υσε τηε Χ∆Φ ϑ(ϖ; ν) ανδ Π∆Φ ϕ(ϖ; ν)
βασεδ ο⁄ οφ κερνελ δενσιτψ εστιµατεσ φροµ τηε αχτυαλ βιδσ ινστεαδ οφ τηε τηεορετιχαλ αναλογσ. Τηισ
χαλχυλατιον ισ γιϖεν βψ εθυατιον 2.
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