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Sammendrag

Rasjonell spekulasjon i eksperimentelle aksjemarked
av
Tobias Erevik, Master i samfunnsekonomi
Universitetet i Bergen, 2010

Veileder: Sigve Tjetta

Denne oppgaven hadde som formél & undersoke tilstedeverelsen av rasjonell spekulasjon i
eksperimentelle aksjemarkeder. For & se pa tilstedevarelsen av rasjonell spekulasjon, gjennomferes
to eksperimentelle aksjemarkeder ved bruk av Z-tree programvaren. Feil i eksperimentdesignet gjor
imidlertid at resultatene fra de eksperimentelle aksjemarkedene ikke kan belyse spersmalet om

rasjonell spekulasjon. Regresjonsarbeidet ble foretatt i STATA.
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Innledning

Denne oppgaven hadde som formél & undersoke tilstedeverelsen av rasjonell spekulasjon i
eksperimentelle aksjemarkeder. En aktiv litteratur innen eksperimentell ekonomi har konsistent
produsert prisbobler i1 eksperimentelle aksjemarkeder hvor den forventede verdien til aksjenes
fremtidige dividendeutbetalinger tydelig fremkommer (Noussair og Tucker 2006). Prisbobler er
hendelser hvor handelsprisene overgar forventet verdi av fremtidige utbetalinger. Smith, Suchanek
og Williams (1988) hypotiserer at det er rasjonell spekulasjon som produserer prisboblene i1 de

eksperimentelle aksjemarkedene.

For & se pa tilstedevaerelsen av rasjonell spekulasjon, gjennomferes to eksperimentelle
aksjemarkeder. Det ene aksjemarkedet er et kontrolleksperiment, som fir navnet det informerte
eksperimentet. Det informerte eksperimenet er tilnermet likt tidligere eksperimentelle
aksjemarkeder. Det andre eksperimentet kalles det uinformerte eksperimentet, fordi dividende-

utfallenes sannsynlighetsfordelingen ikke opplyses.

Idéen var at en mindre prisboble 1 det uinformerte eksperimentet sammenlignet med det informerte
eksperimentet, ville vare uforenelig med rasjonell spekulasjon. Designet ble begrunnet med at
forskjellen 1 informasjon ville gjore rasjonelle deltakeres preferanse for spekulasjon sterre i det

uinformerte eksperimentet.

Begrunnelsen er imidlertid feilaktig, slik at prisboblesammenligningen ikke gir grunnlag for & si
noe om rasjonell spekulasjon. P& grunn av forskjellen 1 utgitt informasjon kan ikke to identiske
deltakeres preferanser for spekulasjon sammenlignes pa tvers av de to eksperimentene, slik det var

tiltenkt.

Eksperimentene gir allikevel noen nye resultater. Det informerte eksperimentet viser seg a stotte en
ny prisdynamikkhypotese og en ny prisforventningerhypotese. Tidligere studier har funnet stette for
at interperiode prisforventnignene er adaptive og at endringen i interperiodegjennomsnittsprisen
kommer som folge av budoverskudd. Det informerte eksperimentet stotter hypoteser om endring i

gjennomsnittsprisen og forventningene basert pa de periodevise dividendeutbetalingene.



Kapittel 1 presenterer teori som tar for seg prisbobler i finansmarkeder. Kapittel 2 presenterer
forskningsprogrammet som fant tilstedevarelsen av prisbobler i eksperimentelle aksjemarkeder
hvor forventet fremtidig dividendeverdi fremkommer tydelig. Kapittel 3 presenterer

gjiennomforelsen av, og resultatene fra, det uinformerte og det informerte eksperimentet.

1. Teori

I dette kapittelet gjennomgés teoriene som forekommer i fremstillingen og utredningen av de
eksperimentelle aksjemarkedene. Kapittelet er pa ingen mate ment som en utemmende fremstilling

av teorier som tar for seg prisbobler i finansmarkeder.

Forst forklares begrepet prisbobler. Deretter gjennomgdas rasjonelle forventninger hypotesen til
Muth. Hypotesen til Muth gjennomgés for & kunne presentere effisienshypotesen, som er en
rasjonelle forventninger modell. Effisienshypotesen sier at finansmarkedene er effisiente og at
prisbobler dermed ikke kan forekomme. Til slutt gjennomgds prisbobler i det nyklassiske

modelloppsettet.

Prisbobler
Prisbobler forklares vanligvis som tilfeller hvor prisen pa aktiva overgar fundamentalverdi
(Brunnermeier 2008)(King et. al. 1993)(Camerer 1989). Prisningsteori sier at priser skal tendere

mot fundamentalverdien (Hiorta og Sunder 2002).

Standard prisningsteori, «the fundamenal theorem of asset pricingy, sier at fundamentalverdien i en
usikker verden er lik summen av risikojusterte neddiskonterte forventninger til fremtidige
dividendeutbetalinger (Santos og Woodford 1997). Forutsetningen for dette er at det ikke eksisterer
arbitrasjemuligheter i markedet (Skiadas 2009). Teorien begrunnes i baklengs induksjon (Hiorta og
Sunder 2002).

1.1 Rasjonelle forventninger hypotesen

Fremstillingen nedenfor baseres pa Sheftrin (1996).
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Rasjonelle forventninger hypotesens motivasjon
Rasjonelle forventninger hypotesen ble framsatt av John Muth 1 1961. Hypotesen ble motivert av et
problem knyttet til interaksjonen mellom forventninger og virkelighet. Det finnes mange eksempler

pa slike problem i ekonomisk litteratur.

Et eksempel er forholdet mellom forventningene til prisen og den realiserte prisen pa avlignene i
landbruket. Bender bestemmer hvor mye & sd pa bakgrunn av hva de forventer prisen vil bli 1 neste

periode. Forventningene til prisen blir derfor avgjerende for den faktiske prisen.

Prisdynamikken 1 et slikt market vil avhenge av maten forventningene dannes. Dersom bendene
forventer samme pris som 1 foregdende periode, kan markedsprisen flukturere dramatisk over tid.
Sett at darlig vaer edelegger mye av avlingene et ar. Prisen vil da bli hey, siden mindre avlinger
selges 1 markedet. Dersom bendene forventer denne hoye prisen ogsd 1 neste periode, vil de sa en
starre mengde. Resultatet blir en lav pris 1 den pafelgende perioden. Forventningene til lav pris vil
fore til at bendene sar i sm& mengder osv. Avhengig av helningen pé tilbuds- og ettersporsels-
kurven vil fluktasjonene i prisen avta eller tilta. En annen forventningsdannelse vil gi en annen

prisdynamikk.

Dynamiske modeller, som for eksempel en modell av prisdynamikken i det ovenfor forklarte
markedet, vil avhenge av forutsetningene om forventningsdannelsen. Forventningsdannelsen var
som regel faste formler i dynamiske modeller. Ifolge Muth kan ikke ekonomer vere tilfreds med
slike faste formler for forventningsdannelsen. Formlene tillater ikke endringer i forventningene ved
endring i den underliggende ekonomiske strukuren. Muth mente at det ofte var endrignene 1

forventningene skonomene var opptatt av.

Rasjonelle forventninger hypotesen

Rasjonelle forventninger hypotesen forklarer hvordan ekonomiske akterer utarbeider sine
forventninger til stokastiske skonomiske variabler. Hypotesen bygger pa at ekonomiske akterer er
rasjonelle og informerte. Ifolge hypotesen tar akterene i bruk all relevant gkonomisk teori nar de
utarbeider sine forventninger. Ved & ta i bruk relevant gkonomisk teori vil akterenes egne subjektive

forventninger pé tidspunkt t-1, E;_1[X;], til stokastiske ekonomiske variabler i periode t, X; , i



gjennomsnitt vere lik den objektivt betingede forventningen, E[X;|I;_1], til de samme variablene.

Altsa ;

E 1 1[Xi] = E[X 1] (1.1)

I;_1 er her informasjon, herunder relevant teori, rddende forhold, osv., tilgjengelig ved tidspunkt

t-1.

Rasjonelle forventninger hypotesen sier altsd at de ekonomiske akterene 1 snitt har den rette
forventningen til stokastiske ekonomiske variabeler og at den faktiske verdien pa variabelene blir

lik akterenes snittforventning sé fremt noe uforusett ikke skjer.

Individenes forventningsdannelse

Friedman papekte at ekonomiske akterer kun trenger a oppfore seg som om de maksimerer nytte
eller profitt for at teorier skal fungere (Sheffrin 1996). P4 samme maéte papekte Muth at rasjonelle
forventninger hypotesen ikke impliserer at alle gkonomiske akterer kan all relevant gkonomisk teori
og utnytter kunnskapen i sin forventningsdannelse. Hypotesen er ikke avhengig av at alle har den
samme forventningen. Individenes forventninger ma bare vare fordelt rundt den objektive
forventningen. Pa denne maten blir gjennomsnittet av forventningene lik den objektive

forventningen.

Antagelsen om at akterenes forventninger er fordelt rundt den objektive forventningen, har veert
gjenstand for kritikk. For at inidvidenes forventninger skal vere fordelt rundt den objektivt
forventede verdien, ma akterene vite variabelens sanne fordeling. Hadde akterenes tatt

utgangspunkt i feil priorsfordeling, ville forventningene bli fordelt rundt et vilkérlig punkt.

Et svar til kritikken er at individene «larer» den sanne fordelingen etter hvert. Det er blitt vist at
selv ved grove tommelfingerregler i forventningsdannelsen, kan forventningene bli lik rasjonlle
forventninger losningen. Et eksempel péd en slik tommelfingerregel er forventninger om at neste
periodes pris blir lik innevarende periodes pris 1 landbrukseksempelet. Med en slik

forventningsdannelse vil forventningene etterhvert konvergere mot den rasjonelle forventningen.

1.2 Effisienshypotesen



Effisienshypotesen er en rasjonelle forventninger modell. Hypotesen fremholder at finansmarkeder
er informasjonseffisiente. Det vil si at prisene til en hver tid reflekterer all tilgjenglig informasjon.
Informasjonseffisiens inneberer at det ikke er mulig & konsekvent tjene mer enn den risikojusterte
markedsavkasntingen (Barberis og Thaler 2003). Informasjonseffisente priser sikerer at prisbobler

ikke forekommer.

Hypotesens historie presenteres i neste avsnitt. Avsnittet er med for & fasilitere forklaringen av
hypotesen. Det péfelgende avsnittet gir en intuitiv forklaring av hypotesen. Siste avsnitt 1 dette

underkapittelet gir en intuitiv forklaring av hypotesens avvisning av prisbobler.

Effisienshypotesens motivasjon.

Fra midten av 1950-tallet til tidlig 1960-tallet forekom en akkumulasjon av empiriske stotte for at
oppferselen til aktivapriser kunne approksimeres ved random walk (Fama 1970). Med

opphopningen av empirisk stotte begynte skonomer a prove & forklare fenomenet.

En forklaring ble fremsatt av Paul A. Samuelson i1 1965 i artikkelen «Proof That Properly
Anticipated Prices Fluctuate Randomly». Her viste Samuelson at futurespriser (priser pa fremtidige
handler/transaksjoner) felger en random walk dersom prisen er lik den objektive betingede

forventningen til spotprisen pd datoen til den fremtidige handelen/ transaksjonen (Sheffrin 1996).

Antakelsen stilte imidlertid nye spersmal som Samuelson selv ikke hadde svaret pa. Han kunne ikke
si hvor den objektive sannsynlighetsfordelingen, som den betingede forventningen bygde pa, skulle
komme fra (Sheffrin 1996). «I have not asked where the basic probability distributions are supposed

to come from. In whose mind are they ex ante?» (Samuelson 1965).

Effisienshypotesen

Svaret pd Samuelsons spersmél gav Eugene F. Fama (1970). Fama loste spersmalet ved & anvende
rasjonelle forventninger hypotesen. Rasjonelle ekonomiske akterer vil bruke relevant ekonomisk
teori samt all tilgjengelig informasjon til & danne seg en forventning til aktivaverdien. Som

rasjonelle forventninger hypotesen sier, sé vil forventningene i gjennomsnitt vere lik den objektive
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matematiske sannsynligheten. De okonomiske akterene vil handle pa sine forventninger og
markedsprisen vil justeres inntil den reflekterer den objektive forventningen til aktivaverdien. I
frikonkurranse finansmarkeder skjer justeringen momentant slik at markedsprisene til enhver tid

fullt ut reflekterer all tilgjengelig informasjon (Fama 1970).

Hypotesen forutsetter;

- Et Velfungerende frikonkurranse finansmarket som har dybde og likviditet (Shiller 2008).

- Alle akterer har tilgang til samme informasjon pa samme tidspunkt (Schouw-Hansen 2007)

- Aktorene er rasjonelle og verdsetter aktiva rasjonelt. Rasjonelle innebaerer her at akterene
oppdaterer sin subjektive forventede nytte korrekt jamnfer Bayes lov ( Barberis og Thaler 2003)

- Irrasjonelle akterer vil oppfore seg tilfeldig. Virkningene fra deres handlinger vil derfor kansellere

hverandre ut (Schouw-Hansen 2007)

Effisienshypotesen og prisbobler

At markedsprisene til en hver tid gjenspeiler all tilgjengelig informasjon, impliserer at markedet er
informasjonseffisient. Konsekvensen av informasjonseffisiens er at at markedsprisen er lik
fundamentalverdien (Beechey et. al. 2000). Effisienshypotesen avviser dermed muligheten for

prisbobler.

1.3 Nyklassiske teorimodeller for aktivapriser.

Nyklassisk teori utelukker eksistensen av prisbobler ved symmetrisk informasjon bade 1 endelig tid
modeller og i uendelig tid modeller. Dette underkapittelet presenterer to nyklassiske modeller. En
med endelig tidshorisont, og en med uendelig tidshorisont. Den matematiske fremstillingen er

basert pa LeRoy (2004).

Endelig tidshorisont

Avkastningensraten, 7 1, til et aktivum eller en portefolje fra tid t til t + 1, defineres;



dit1 + Pry1
e = 0 (1.2)

Pt

d; er dividendeutbetalingen pa tidspunkt t. p¢ er prisen pd aktivumet eller portefoeljen pa tidspunkt t.
Tar forventningen til (1.2) gitt informasjonen tilgjenglig pa tidspunkt t. Leser sé uttrykket for p: og

far;

i Ei(dis1 + prs1)
' 1+ Ei(regq)

(1.3)

E¢(...) er her kort for E¢(....|]I) , hvorl; er informasjonen tilgjenglig pa tidspunkt t. Ingen

forskjeller gjores mellom subjektive og objektive forventninger, s& modellen impliserer her
rasjonelle forventnigner og symmetrisk informasjon. Det forutsettes at forventningen til

avkastningen er lik konstanten r. Likningen kan skrives pa folgende mate;

pe = (L+7)"Ei(dps1 + pre1) (1.4)

P& samme mate vil prisen ved tidspunkt t + 1, P¢t+1 kunne skrives som,;

pes1 = (1+7) "Epy1(disa + pri2) (1.5)

Innsetting av (1.5)1(1.4) gir;

pr = (1+7)"Ee(dia) + (1 + ) °Ey(drsa + pira) (1.6)

Ved a gjenta denne innsettingen n ganger far en;



n

pr = Z(l +7)"Ei(diri) + (1 + 1) "Ee(pryn) (1.7)
i=1

(1.7) uttrykker prisen til et aktiva eller en portefolje pé tidspunkt t. Fundamentalprisen er tidligere
definert som naverdien av de fremtidige utbetalignene til et aktivum. De fremtidige utbetalingene i

(1.7) forkortes til;

n

Ft = Z(l + T)_lEt(dt_H') (1.8)

1=1

Likning (1.8) gir her fundamentalverdien til aktivumet eller portefoljen (Hiorta og Sunder 2002).

Likning (1.7) kan na skrives;

pr = Iy + Z(l + 1) "E¢(Pt4n) (1.9)
i=1

I en endelig tidshorisont modell gir aktivumet eller portefoljen siste utbetaling ved tidspunkt t+n;

Et(ptan) = Ei(dirn) (1.10)

Likning (1.10) inn i likning (1.9) gir;
n
Pt = Z(l + 1) 'Ei(diti) = Fi (1.11)

1=1

P& grunn av den endelig tidshorisonten kan akterene foreta baklengs induksjon. Det sikrer at prisen

blir lik fundamentalverdien som i (1.13).

Uendelig tidshorisont



Likning (1.7) gir aktivaprismodellen med uendelig tidshorisont pa aktivumet eller portefoljen, ved a

la n g mot uendelig;

bt = Z(l + r)_iEt(dt—i—i) + nh—{EQ(l -+ r)_nEt(pt—i—n) (1.12)
1=1

Det forste leddet pa hayre side 1 (1.12) forkortes igjen til fundamentalverdien F;

pe = Fy+ lim (14 r) "Ei(pisn) (1.13)

n—oo

Det andre leddet pa heyre side av (1.13) kalles den rasjonelle boble komponenten av prisen. Sa
lenge dette leddet er forskjellig fra null, hindres prisen i & vare lik fundamentalverdien. Boble

komponenten er en del av prisen og kan ikke fjernes ved arbitrasje (Gurkaynak 2005).

Boblen komponenten oppstar i modellen forutsetter rasjonelle akterer. Den intuitive forklaringen er
at de rasjonelle aketerene kjoper til en pris heyere en fundamentalprisen fordi de forventer a tjene
pa videresalg til irrasonelle akterer eller til rasjonelle akterer som forventer & tjene péd videresalg

(Lei et al. 2001).

Eliminering av rasjonelle bobler
Santos og Woodford (1997) presenterer et spesialtilfelle av aktivaprismodellen med uendelig
tidshorisont (Gurkaynak 2005). Santos og Woodford’s modell setter det andre leddet pa heyre side i

(1.13) lik null. Santos og Woodford’s modell eliminerer dermed muligheten for en rasjonell boble.

Den intuitive forklaringen pa resultatet er folgende; Sett at en akter med uendelig liv selger
aktivumet. Den tapte nytten fra didivendeutbetalingene vil da vere mindre enn nytten fra betalingen
for salget. Dette kan umulig vare en likevekt ettersom alle akterene vil selge 1 en slik situasjon og

prisen faller til fundamentalverdien (Gurkaynak 2005).



2. Forskningsprogrammet til Smith,
Suchanek og Williams

Prisbobler gav Smith, Suchanek og Williams (1988) idéen om a konstruere et «gjennomsiktigy
aksjemarket hvor aksjenes funamentalverdi var klart synlig. De designet et aksjemarked hvor
markedsdeltakerene fikk vite dividendefordelingen og den forventede dividendeverdien.
Resultatene fra eksperimentet skulle brukes som kontrolleksperiment i deres forskningsprogram.
Formalet med forsknings-programmet var a fremkalle prisbobler ved & manipulere forskjellige

parametre i kontroll-eksperimetet.

Kontrolleksperimentet produserte imidlertid overraskende resultat. Det oppstod prisbobler i det
«gjennomsiktige» aksjemarkedet. Prisbobler 1 kontrolleksperimentet var en overraskelse fordi det
stod 1 kontrast til resultatene 1 nyklassisk teori (Sunder 1995). Ved symmetrisk informasjon og en

endelig tidshorisont skal baklengs induksjon sikre at prisen folger fundamentalverdien.

Etter de overraskende resultatene ble forskningsprogrammets formél endret. Fra & fremkalle
prisbobler, ble formalet & redusere og eliminere prisboblene i kontrolleksperimentet (Plott og Smith

2008).

I lopet av forskningsprogrammet oppstod det prisbobler i 14 av 22 eksperiment. Prisboblene tok

mange forskjellige former og langt i fra alle fikk pafelgende priskras;.

Smith, Suchanek og Williams finner at deltakere med erfaring fra tidligere eksperiment, er den
eneste faktoren som reduserer sannsynligheten for prisbobler. Deltakere med erfaring fra
eksperiment med den samme deltakergruppen, var den eneste faktoren som sa ut til & kunne

eliminere prisbobler.

Ifolge Smith, Suchanek og Williams oppstar prisboblene 1 de eksperimentelle aksjemarkedene pa
grunn av mangelen pa rasjonelle forventninger. Ex ante kan deltakerene vere usikre pd hvorvidt de
ovrige deltakerene vil oppfere seg rasjonelt. Usikkerheten gjor at en rasjonell lesning av

maksimeringsproblemet kan veare forskjellig fra en ex-ante baklengs induksjon.
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Smith, Suchanek og Williams hypotiserer at det er usikkerheten rundt evrige deltakeres rasjonalitet
som ferer til prisbobler. Usikkerheten til gvrige deltakeres rasjonalitet, gjor at deltakerene forventer
fortjeneste ved & selge aksjer til en pris over fundamentalverdi. Spekulasjon, det vil si kjope aksjer
til priser over fundamentalverdi, er rasjonelt s& lenge en forventer & videreselge til en enda hoyere

pris. Spekulasjonen forer til prisboblene 1 de eksperimentelle markedene.

Erfaring reduserer og eliminerer prisbobler, fordi usikkerheten til evrige deltakeres rasjonalitet
forsvinner. Nar deltakerene deltar pa flere eksperiment, erfarer de at de ovrige deltakerene oppferer
seg rasjonelt. Tvilen om evrige deltakeres atferd vil da forsvinne, slik at spekulasjon ikke lenger er

rasjonelt.

Smith, Suchanek og Williams’ hypotese beskriver hvordan markedet nér likevekt, slik likevekt
beskrives av nyklassisk teori og effisienshypotesen. Rasjonell spekulasjon kan dermed ses som en

slags ulikevektshypotese, som beskriver hvordan markedet kommer 1 likevekt.

Basert pa artikkelen til Smith, Suchanek og Williams folger en gjennomgang av; eksperiment-
oppsettet, variasjonene av eksperimentet, analysen av dataen forskningsprogrammet produserte og

til slutt en oppsummering av forskningsprogrammets funn.

2.1 Eksperimentoppsettet

I det eksperimentelle aksjemarkedet handler deltakerene pa et fiktivt aksjemarked. Aksjemarkedet
er apent i 15 perioder pd 240 sekunder. Aksjene har en dividendefordeling pd null, x1, x2 eller x3
med 25% sannsynlighet for hvert utfall. Dividende trekkes og utbetales etter handelen 1 hver

periode.

For risikongytrale deltakere vil dividendeutbetalingen for en periode ha forventningsverdien

3
~ xT;

B(d) =5

1=1
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For en risikongytral deltaker vil dividendens forventningsverdi i periode t, vil vere

~ ~ ~

E(D,) = 16E(d) — tE(d)

For hver periode blir deltakerene paminnet om dividendefordelingen. P& dette tidspunktet blir
deltakerene verbalt paminnet om at dividendefordelingen og faktisk dividendeutbetaling er den

samme for alle 1 eksperimentet.

Etter hver periode far deltakerene vite samlet verdi av gjenvarende dividendeutbetalinger dersom
de resterende utbetalinger blir lik; minimumsutbetalingen, maksimumsutbetalingen eller

gjennomsnittsutbetalingen.

I begynnelsen av eksperimentet far hver deltaker utdelt en startmengde av aksjer og kapital.
Underveis vil kapitalen til en deltaker avvike fra startmengden med: i) Samlet gevinst eller tap fra
kjop og salg av aksjer i markedet. ii) Samlet dividende utbetalt til aksjer pa deltakerens hand. Etter

eksperimentets slutt far deltakerene utbetalt sluttverdien av kapitalen.

Handel
Deltakerene stér fritt til & bestemme om og nér de vil handle i markedet. Deltakerene kan kjope og
selge etter egen vilje. Handelen skjer ved dobbelauksjon hvor kjepere (selgere) stér fritt til & gi bud

(tilbud) ( Ketcham et. al. 1984).

Et bud (tilbud) angir prisen kjeperen (selgeren) vil kjope (selge) én aksje for. Deltakerene far til en
hver tid vite det beste budet og det beste tilbudet pa markedet. Det beste budet er den hayeste prisen
en deltaker vil betale for én aksje. Det beste tilbudet er den laveste prisen en deltaker i markedet

godtar for a selge én aksje.

Alle bud (tilbud) som ikke overgar beste kjopspris (salgspris) settes i en usynlig ka. Koen sorteres
etter pris. Jo hayere (lavere) prisen pa budet (tilbudet) er, jo lenger fremme i keen er budet
(tilbudet). Hvis en handel, hvor en selger (kjoper) aksepterer det beste budet (tilbudet), intreffer, vil
budet (tilbudet) som er forst i keen bli det nye beste budet (tilbudet).
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Hver deltaker sitter ved en datamaskin og all handel og informasjonsformidling foregér pa

datamaskiner. P4 datamaskinen kan deltakerene gi og godta bud og tilbud.

Under handelen fir deltakerene informasjon pa dataskjermen. Skjermenbildet viser deltakerens
kapital- og askjebeholdning og beste bud og tilbud. Forskjellige opplysninger om aksjene
deltakeren besitter, vises 1 et slags regnskapsoppsett. I oppsettet opplyses kostprisen, kjepstidspunkt

og samlet dividendeutbetaling til hver aksje.

Startbeholdning

I hvert av de 26 eksperimentene blir deltakerene delt opp i tre grupper. De tre gruppene far
forskjellig startmengde aksjer og kapital. Gruppene er pa 3 eller 4 deltakere, avhengig av om
eksperimentet bestar av 9 eller 12 deltakere. Ifolge Smith, Suchanek og Williams s tillater et slikt

oppsett ekspansjon av markedet uten & endre per capita strukturen.

I lopet av de 26 eksperimentene blir det brukt 5 forskjellige oppsett. Oppsettene er forskjellige i;
gruppenes startmengde aksjer og kapital, dividendeutfallene og dermed ogsé forventningsverdien til
dividendefordelingen. Tabell 2.1 fremstiller de forskjellige oppsettene som blir brukt, samt hvilke

eksperiment de forskjellige oppsettene blir brukt i.

INITIELL MENGE
Dividend Forventet aksje-
Oppsett  Gruppe 1  Gruppe2  Gruppe 3 IVItfeﬁ ¢ dividende verdien i Eksperiment
utta -verdi 1. periode
1 ($2,80;4)  (87,60;2) ($10,00;1)  (0,4,8,20) 8 $2,40 m/  (5;12)(7;12)(12xn;9,3¢)
oppkjep  (17;12)(23pc;12)
2 ($2,25;3)  (85,85;2)  ($9.45;1)  (0,4,14,30) 12 $3,60 m/  (6x;9)(9x;9)(10;9)(16;9)
oppkjep  (18;9)(19x;9)(20xpc;9)
3 ($2,80;4)  (87,60;2) ($10,00;1) (0,8,16,40) 16 $2,40 (26;12)(411;12)
4 ($2,25;3)  (85,85:2)  ($9,45;1)  (0,8,28,60) 24 $3,60 (25%;9)(28x;9)(30xsf39)
(36xx;9)(39xsf;9)
(43xnf;9)(461;9)
(48xnf;9)(49xnf;9)
(50xxf£;9) (90£;9)
(124xxf;9)
5 ($2,25;3)  (85,85:2)  ($9,45;1)  (0,8,28,60) 24 $7,20 (42x1;9)
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Tabell 2.1 Eksperimentoppsettene i forskningsprogrammet. Notasjonen i de tre gruppe kolonnene
er; ( startkapital; starmengde aksjer). Forventet dividendeverdi kolonnen oppgir fortentningsverdien
for én divideneutbetaling. Dividendeutfallene oppgis i cents. Verdien i kolonnen oppgis i cents.
Notasjonen 1 eksperiment kolonnen er ( navn pa eksperiment; antall deltakere).

Fra tabell 2.1 ser man at oppsett 4, blir brukt flest ganger som eksperimentoppsett.

Oppkjopsfunksjon
Det «gjennomsiktige» markedet gav Smith, Suchanek og Williams en a priori bekymring for at
deltakerenes prisforventninger ville bli for like, slik at handel ikke forekom. Eksperimentet ble

derfor designet med en oppkjepsfunksjon i siste periode.

Oppkjepsprisen pd en aksje er summen av tidligere perioders dividendeutbetalinger pluss en
konstant. Konstanten blir trukket fra en uniform fordeling med to mulige utfall. Det ene utfallet er
en negativ konstant, det andre utfallet er en positiv konstant. Oppkjepsfunksjonen hindrer den

forventede verdien i 4 falle ned til E(d) i 15. periode.

Ex ante bekymringen for fravaer av handel, viste seg & vere uberettiget og oppkjepsfunksjonen ble
etterhvert fjernet fra eksperimentet. Ved bruk av oppkjepsfunksjonen ble opplysningene om
maximumsverdi, minimumsverdi og forventet verdi av resterende dividendeutbetalinger, automatisk

justert.
Prognoser
I forskningsprogrammets 10 siste eksperimenter blir deltakerene bedt om & gi sin prognose for

kommende periodes gjennomsnittspris. Deltakerene gir sine prognoser for periodene 2 til 15.

Etter handelen 1 hver periode far deltakerene se; alle sine tidligere prognoser, tidligere perioders

faktiske gjennomsnittspriser og avvik mellom prognosene og faktiske gjennomsnittspriser.

Deltakerene har kun tilgang til sine egne prognoser. For & unngéd prismanipulering ved jevne

konkurranser, far ikke deltakerene vite hvordan deres prognoser er i forhold til andres prognoser.
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Deltakeren med det minste kumulative avviket mellom sine prognoser og faktisk gjennomsnittspris
vinner 1 dollar. Tidligere studier gir stette til at premiesummen motiverer til serigs innsats, uten a

samtidig gi insentiv til prismanipulering.

2.2 Forskningsprogrammet

Dette underkapittelet presenterer som Smith Suchanek og Williams (1988) kom frem til i lopet av
forskningsprogrammet. Sentrale funn er: 1) Deltakerenes initelle prisforventninger er heterogene ii)
Deltakerenes prisforventninger er endogene og vanskelige 4 pdvirke gjennom eksperiment-
parametre. iii) Erfaring fra tidligere eksperiment reduserer sannsynligheten for- og sterrelsen pa,
prisbobler 1 et market. iv) Erfaring fra den samme deltakergruppen over flere eksperiment, er den
eneste faktoren som kan fjerne prisbobler helt. I lopet av forskningsprogrammet ble det utfort
mange eksperimentvariasjoner. Variasjonene ble implementer for & underseke hypoteser som ble

utarbeidet underveis. Funnene vil bli presentert i lys av eksperimentvariasjonene.

Smith, Suchanek og Williams ble oppmerksomme pa effekten av erfaring pd prisbobler, allerede

etter de to forste eksperimentene i forskningsprogrammet. Eksperimentene ble navngitt 5 og 6x.

Eksperiment 5 bestod av tolv deltakere. I eksperiment 6x deltok ni av tolv deltakerene fra

eksperiment 5. X’en i1 navnet 6x, indikerer at deltakerene har erfaring fra et tildligere eksperiment.

Eksperiment 5 produserte betydelige avvik mellom gjennomsnittsprisen og fundamentalverdi. I
forste periode ble gjennomsnittsprisen litt over 4 dollar, mens fundamentalverdien for perioden var
2,40 dollar. Gjennomsnittsprisen ble liggende rundt 4 dollar helt frem til periode 11. I siste del av

eksperimentet sank gjennomsnittsprisen ned til fundamentalverdi.

I eksperiment 6x, hvor deltakerene hadde erfaring, ble utfallet et helt annet. Gjennomsnittsprisen

fulgte fundamentalverdien mye tettere, uten a konvergere helt.

P& bakgrunn av eksperiment 5 og 6x hypotiserte Smith, Suchanek og Williams at erfaring gav en

reduksjon i avviket mellom handelspris og fundamentalverdi. For & teste sin hypotese ble det
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samme oppsettet gjentatt i eksperiment 7 og 9x: Eksperiment 7 brukte tolv deltakere og eksperiment

9x benyttet ni av de tolv deltakerene fra eksperiment 7.

I eksperiment 7 la gjennomsnittsprisen over fundamentalverdi igjennom hele eksperimentet og

nadde et av sine hayeste nivéer 1 siste periode.

I eksperiment 9x derimot, hadde gjennomsnittsprisene et helt annet nivd. Faktisk viste eksperiment
9x tendenser til risikoaversjon idet gjennomsnittsprisen i de forste periodene 14 under fundamental-

verdi. Prisene tok seg etterhvert opp og avsluttet tett opptil fundamentalverdi.

Resultatene fra eksperiment 7 og 9x var i trdd med deres hypotese: Gjennomsnittsprisene sé ut til &
konvergere, med erfaring, mot fundamentalverdien. Det var imidlertid ikke en fullstendig

konvergens, idet det fremdeles var avvik mellom gjennomsnittsprisen og fundamentalverdien.

De neste eksperimentene som ble gjennomfert var de ferste pd veien til slutningen om at

deltakerene har endogene prisforventninger og at disse ikke er lette & forandre.

I de forste eksperimentene hadde gjennomsnittsprisen 1 andre periode vart ner gjennomsnittsprisen
i forste periode. Smith, Suchanek og Williams hypotiserte dermed at; deltakerenes prisforventninger

var sensitive til pningsprisnivaet.

Hypotesen ble testet i eksperiment 12xn, som bestod av tolv deltakere. Syv av deltakerene hadde
erfaring fra tidligere eksperiment, to deltakere var uerfarne og 3 av deltkaerne var «insidere».
Insiderne var instruert til & holde prisnivdet innenfor et 10 cents intervall rundt fundamentalverdien
i de to forste periodene. Formélet med eksperimentet var & se om priser rundt fundamentalverdi i

apningsperiodene ville indusere fundamentalverdiprising for resten av eksperimentet.
I de tidligere eksperimentene med erfarne deltakere, hadde prisnivéet i de to ferste periodene ligget

under fundamentalverdi. De 3 «insiderne» ble derfor forberedt & innta en kjepsolle, for & bringe

prisen opp til fundamentalverdi.
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Det viste seg imidlertid at kjopsvilligheten i de forste periodene var sterk og insiderne matte selge
aksjer for 4 holde prisen rundt fundamentalverdi. Faktisk var kjepsvilligheten sa sterk at insiderne

matte la noen handler skje til priser over det avtalte intervallet.

P& bakgrunn av eksperiment 12xn avviste Smith, Suchanek og Williams (1988) at
prisforventningene var robust sensitive til dpningsprisnivaet. Til tross for at &pningsprisnivaet 1 de
foregéende eksperimentene med erfarne deltakere hadde vart under fundamentalverdi, var det en

sterk kjopsvillighet i de to ferste periodene av eksperiment 12xn.

Ut i fra eksperiment 12xn sa det ut som om det var sterke endogene forventninger til prisen som
bestemte apningsprisnivéet og pafelgende prisnivd. Disse forventningene s heller ikke ut til & vere

lett pavirkelige.

De péfolgende eksperiment gav videre kjennskap til deltakerenes endogene forventninger og

vanskeligheten med & pavirke dem. Eksperimentene brukte en ny type prisrestriksjoner.

De nye prisrestriksjonseksperimentene ble designet etter at Smith Suchanek og Williams hadde
observert at deltakere videreforte prisbobletendenser fra det uerfarne til det erfarne eksperimentet.
Prisrestriksjonene ble forst implementert i eksperimentet hvor deltakerene hadde erfaring, for a

prove hindre en viderefering av prisboblen.

De nye prisrestriksjonene gjorde det umulig 4 handle til priser utenfor 10 cents intervallet rundt
fudnamentalverdien. Til forskjell fra 12xn var prisrestriksjonene 1 de nye eksperimentene allmen

kjent.

Eksperiment 20x var det forste eksperimentet hvor den nye prisrestriksjonen ble implementert.
Deltakerene i eksperimentet hadde tidligere deltatt i eksperiment 17. Et eksperiment som hadde

produsert en prisboble.
Med prisrestriksjonene pa plass, holdt prisnivaet seg tett opp til fundamentalverdi igjennom hele

eksperiment 20x. Kombinasjonen prisrestriksjoner og erfarne deltakere s ut til & gi en prisutvikling

tilneermet fundamenentalverdi.
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Etter resultatene i eksperiment 20x, stilte Smith, Suchanek og Williams (1988) seg spersmaélet; Kan
den nye typen prisrestriksjoner pavirke uerfarne deltakeres prisforventninger. Prisrestriksjonene ble

derfor implementert 1 eksperiment 23. Et eksperiment med uerfarne deltakere.

Svaret pa spersmaélet ble et klart nei. Handlesprisen var n&r maks prisen i de to forste periodene av
eksperiment 23. Etter opphevelsen av prisrestriksjonen 1 periode 3, gkte prisen med en tredjedel og

ble vaerende pd omtret samme niva ut eksperimentet.

Deltakerene fra eksperiment 23 returnerte for a delta pa eksperiment 25x. I dette eksperimentet okte
avstanden fra fundamentalverdien opp til markedsprisen i hver periode fra begynnelse til slutt.
Eksperiment 25x viste dermed at den allmen kjente prisrestriksjonen heller ikke gav en raskere

tilneerming til fundamentalverdi 1 pdfelgende eksperiment hvor deltakerene var erfarne.

Resultatene fra eksperiment 23 og 25x viste hvordan endogene prisforventninger kunne dominere

markedsparametre.

Eksperiment 25x viste ogsd at oppkjepsfunksjonen var overfledig idet deltakerenes
prisforventninger var tilstrekkelig heterogene til & indusere handel. Eksperiment 25x var det forste

eksperimentet som ikke hadde en innlagt oppkjepsfunksjon.

En bemerkning fra en av deltakerene gav motivasjon til den neste eksperimentvariasjonen.
Deltakeren hadde erfart en prisboble i eksperiment 26 og skulle delta pa eksperiment 28x. Da
deltakeren kom for & delta i eksperiment 28x uttrykte deltakeren forventninger om at ogsd dette

markedet ville krasje. Uttalelsen impliserte at han samtidig forventet en prisboble.

Som deltakeren hadde forventet oppstod en prisboble etterfulgt av et priskrasj i eksperiment 28x.
Sammenlignet med eksperiment 26 kom priskrasjet mye fortere 1 eksperiment 28x, noe som kunne

tyde at markedet hadde de samme forventningene som den ovenfornevnte deltakeren.

P& bakgrunn av dette hypotiserte Smith, Suchanek og Williams; deltakerene forventer prisbobler 1
det andre eksperimentet, som folge av forventninger dannet i det forste eksperimentet. Prisboblene i
det forste eksperimentet kan igjen vare et resultat av deltakerenes utpreving og lering av

handelssystemet.
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For & teste denne hypotesen ble en gvelsesdel innfert for forstegangsdeltakende. 1 evelsesdelen
gjiennomgar deltakerene en rekke handelsperioder hvor beholdningen av kapital og aksjer ikke
viderefores mellom periodene. @Dvelsesdelen blir dermed en serie seperate en-periodes markeder
som sikrer deltakerene erfaring med handelsprogrammet, uten a samtidig danne forventninger til

interperiode prisutviklingen.

Ovelsesdelen ble implementert i1 eksperimentene 30xsf og 39xsf. (Xs 1 navnet, indikerer her erfaring
fra en gvelsesdel.) Prisbobler oppstod i begge eksperimentene. Resultatene fra 30xsf og 39xsf viste
dermed at; erfaring med prisbobler i det forste markedet, alene ikke er nok til & produsere prisbobler

1 det andre markedet.

Det neste eksperimentet gav videre stotte til konklusjonen om at deltakerene besitter endogene

prisforventninger som er lite sensitive til eksperimentparametrene.

Det oppstod aldri en intraperiode prisboble i gvelsesdelen i eksperiment 30xsf og 39xsf. Liknende
studier som gikk over tre perioder hadde produsert prisbobler. Samtidig hadde eksperimentene 1
dette forskningsprogrammet ofte utviklet prisbobler. P4 bakgrunn av dette, ble det hypotisert at;

okningen 1 samlet forventningsverdi, vil gi rom for enda sterre prisbobler.

I eksperiment 42xf ble derfor tidshorisonten forlenget fra 15 til 30 perioder. Eksperimentet

rekrutterte 9 deltakere som hadde erfart oppbygning og krasj av en prisboble 1 eksperiment 41f.

Til tross for deltakerenes tidligere erfaring konvergerer prisen raskt til, og blir verende rundt,
fundamentalverdien 1 eksperiment 42xf. Resultatet viser ytterligere at prisutviklingen blir pavirket
av endogene forventninger og at disse forventningene er lite pavirkelige av variabler som kan

kontrolleres gjennom eksperimentets design.
De neste eksperimentene bidro innsikten; erfaring med den samme gruppen gir konvergens i pris

mot fundamentalverdi. Eksperimentene ble i utgangspunktet designet for & se pa markeder hvor

akterene var en av blanding av profesjonelle og amatorer.
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Eksperiment 43xnf, 48xnf og 49xnf ble motivert av folgende hypotese: Et market bestiende av
profesjonelle investorer produserer priser lik fundamentalverdi. Tilstedeverelsen av uinformerte
amaterer som taper penger, gir ut av markedet og blir erstattet av nye amaterer, vil imidlertid hindre

en slik likevektsprising.

Ved testing av denne hypotesen fikk deltakere med erfaring fra markeder med tilnaermet
likevektsprising, rollen som profesjonelle akterer. Deltakere uten eksperiment erfaring ble rekruttert
til rollene som amaterer. De tre eksperimentene hadde forskjellige andeler av profesjonelle og

amater deltakere.

Eksperiment 43xnf rekrutterte seks deltakere fra eksperiment 42xf. De profesjonelle deltakerene
hadde dermed erfaring fra to tidligere markeder, hvorav et med priser tilnaermet fundamentalverdi.

De tre resterene deltakerene var amatgrer.

I eksperiment 43xnf fulgte prisutvikligen fundamentalverdien tett gjennom hele eksperimentet. Det

ble altsd en konvergens av priser mot fundamentalverdi.

I eksperiment 48xnf deltok tre profesjonelle deltakere, fire deltakere med erfaring fra markeder med
prisbobler og to amater deltakere. Eksperimentet produserte en volatil prisboble de forste seks

periodene. Prisene falt deretter naermere, uten & konvergere helt, til fundamentalverdien.

Fire profesjonelle deltakere og fem deltakere som enten hadde erfaring fra markeder med prisbobler

eller var amaterer, deltok i eksperiment 49 xnf. Eksperimentet produserte en liten prisboble.

De tre eksperimentene 43xnf, 48xnf og 49xnf var konsistent med hypotesen; amaterer i markedet
hindrer prisene & reflektere fundamentalverdien. I de tre eksperimentene hadde markedsprisen

narmet seg fundamentalverdi jo sterre andel av markedet som bestod av profesjonelle deltakere.

Ut i fra eksperimentene 43xnf, 48xnf of 49xnf hypotiserte Smith, Suchanek og Williams (1988);
erfaring over flere eksperiment med den samme deltakergruppen gir fundamentalprising. De
hypotiserte dette fordi deltakerene i de tre eksperimentene pd forhand hadde deltatt sammen pa flere

eksperiment.
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For & teste hypotesen ble eksperiment 50xxf utfort. Eksperimentet bestod av de samme deltakerene
(én ble erstattet med en veldig erfaren deltaker) som i eksperiment 49xnf. I alle periodene av

eksperiment 50xxf var handelsprisen rundt fundamentalverdien.

Resultatene stotter hypotesen; erfaring med den samme deltakergruppen over flere eksperiment gir

felles prisforventninger, slik at prisboblene forsvinner.

For & kontrollere at resultatene ikke var sensitive ovenfor typen personer som ble rekruttert, ble
eksperiment 10 gjennomfert med forretningsfolk. Forskningsprogrammet hadde inntil da kun

rekruttert studenter som deltakere til eksperimentene.

Tolv deltakere, som til daglig arbeider 1 naringslivet, deltok pd eksperiment 10. Eksperimentet
produserte det eneste markedet hvor gjennomsnittsprisen i siste periode, var heyere enn i de

foregaende periodene.

Resultatene fra eksperiment 10 avviste dermed argumenter om at handelsmenstrene produsert i

tidligere eksperiment skyldes bruken av studenter som testpersoner.

I samtlige markeder hvor en prisboble ble etterfulgt av et priskrasj, var handelsvolumet i perioden
hvor priskrasjet inntraff, mindre enn gjennomsnittsvolumet fra tidligere perioder. Handelsvolumet i

perioden for priskrasjet var ogsé avslerende idet volumet krympet markant.

Flere sarpreg ble funnet ved prognosene som deltakerene oppgav. Prognoser var en del av
eksperimentdesignet 1 de ti siste eksperimentene. En sammenligning mellom periodenes
gjennomsnittlige prognoser og gjennomsnittlige handelspriser viser at; 1) I mange perioder ser
prognosene ut til & vaere et bra anslag pd gjennomsnittlig pris. ii) Prognosene er mest noyaktig nr
gjennomsnittsprisen holder seg tilnaermet konstant. iii) Prognosene lagger etter store endringer eller

pristrender og iv) Prognosene bommer konsekvent pa vendepunktene i handelsprisen.

2.3 Analysen av forskningsprogrammets datasett

Pa bakgrunn av datasettet fra forskningsprogrammet, utartbeidet Smith, Suchanek og Williams

(1988) hypoteser om; den intertemporale oppdateringen av prisforventningene og den
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intertemporale prisdynamikken 1 markedet. Nedenfor gjennomgis hvordan hypotesene ble

formulert og hva hypotesene er.

For gjennomgangen introduseres en ny definisjon av rasjonelle forventninger. Definisjonen brukes i

fremstillingen av de to ovenfornevnte hypotesene og ma derfor forklares.

Rasjonelle forventninger ifelge Nash

Nash (1950) gir en mindre restriktiv definisjon av rasjonelle forventninger sammenlignet med
rasjonelle forventninger hypotesen til Muth (1961). Ifelge Nash er forventninger rasjonelle dersom
de forventer utfallet som intreffer. Ifelge Smith, Suchanek og Williams (1988) impliserer hypotesen

at en forventning kun ma stettes av utfallet for 4 kunne kalles rasjonell.

Adaptive forventninger
Smith, Suchanek og Williams tester en modell for adaptive forventninger som stottes av dataen fra
forskningsprogrammet. I dette avsnittet presenteres bdde argumentene for, og selve modellen for,

adaptive forventninger.

Prognosene fra eksperimentene blir tatt som mal pa deltakerenes forventninger til neste periode
gjennomsnittspris. Smith, Suchanek og Williams tester hvorvidt forventningene er rasjonelle i
henhold til Nash (1950). Forventningene er da rasjonelle dersom deltakerenes prognoser er

forventningsrette. Folgende MKM regresjon blir gjort;

Pi=a+ 8 F,;+¢; (2.1)

Gjennomsnittsprisen 1 periode t regresseres pa deltaker i’s prognose for gjennomsnittsprisen i
periode t. Prognosene er forventningsrette dersom de ikke systematisk avviker fra

gjennomsnittsprisen. Et slikt avvik finnes ikke hvis nullhypotesen (a, ﬁ) = (O, 1) holder.

Et utvalg med data fra periodene 3 til 15 fra alle ti eksperiment med prognoser, forkaster
nullhypotesen ut i fra et hvert signifikansniva. Smith, Suchanek og Williams finner at prognosene

avviker systematisk fra realiserte gjennomsnittspriser.
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Regresjonen blir ogsa gjort for hvert av de ti eksperimentene og for hver deltaker i tre eksperiment.
Resultatene fra disse regresjonene er sterkt sammenfallende med regresjonen over alle ti
eksperimentene; prognosene forkastes som forventningsrette. Resultatene tyder imidlertid pa pé at

noen deltakere treffer bedre med sine prognoser enn andre.

Videre sa det ut til & vaere en sammenheng mellom prognoseevnen og fortjenesten. Bedre prognose-

evne sd ut til & gi heyere fortjeneste. Dette ble testet med folgende regresjon;

I, =a+ PBA;, +¢; (2.2)

I; er her deltaker i’s endelige fortjeneste. A; er deltaker i’s kumulative avvik mellom prognose og

gjennomsnittspris. Nullhypotesen er; bedre prognoseevner oppnér ikke heyere fortjeneste, det vil si

B > 0. Alternativhypotesen er at bedre prognoseevner gir hoyere fortjeneste, 3 < 0.

Regresjonen ble gjort for hvert av de ti eksperimentene med prognoser. Av ti regresjoner har fire
koeffisientestimat som er signifikant negaitve pad 95%-nivdet. Alle ti koeffisientestimatene er

negative.

Smith Suchanek og Williams (1988) finner dette konsistent med, men ikke beviselig for, at

deltakerene med bedre prognoseevner utnytter disse evnene til a tjene mer enn ovrige deltakere.

Videre s& Smith, Suchanek og Williams narmere pé prognosenes forvenventingsskjevhet.

Avvikene mellom prognosene og gjennomsnittsprisene, Fy ; — Py, ble rundet av til neermeste 0,005
punkt og fremstilt i et frekvensdiagram.

Frekvensdiagrammet gir en typisk normalfordelt klokke-formet kurve. Gjennomsnittet er imidlertid

lik 0,049, noe som gir en postivt skjev fordeling.

Smith, Suchanek og Williams sd nermere pa prosessen som genererte avvikene mellom prognosene
og gjennomsnittsprisen. For & se hvorvidt avvikene kunne veare uavhengige trekninger fra en
tilfeldig variabel, ble falgenede nullhypoteser testet: i) Uavhengighet i prognoseavvikene. ii) ingen

systematisk sammenheng mellom prognoseavvikene og endringen i gjennomsnittsprisen.
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Test av nullhypotese 1) gjores med folgende MKM regresjon

(Ft,z' — ?t) =a+ [ (Ft—l,i — Ft—l) + €t (2.3)

Nullhypotesen om uavhengighet i prognoseavvikene beholdes dersom 3 = 0 ikke kan forkastes.

Grafisk inspeksjon av prognosene og gjennomsnittsprisene gir grunnlag for alternativhypotesen;

prognosene er positivt autokorrelert, 3 > 0 . Utvalget til Smith, Suchanek og Williams (1988)

bestar av avvikene fra periode 3 til 15 fra alle ti eksperiment med prognoser.

Koeffisientestimatet til den uavhengige variabelen er signifikant sterre enn 0, slik at nullhypotesen
forkastes. Resultatet stotter at prognoseavvikene er positivt korrelert med prognoseavvikene i

foregaende periode.

Test av nullhypotese i1) gjores med folgende MKM regresjon;

(Ft,i — ?t) =a+ [ (?t — ﬁt—l) + Eti (2.4)

Nullhypotesen, ingen systematisk sammenheng mellom prognoseavvikene og endring i

gjennomsnittspris, beholdes dersom 3 = 0 ikke kan forkastes. Grafiske presentasjoner viser en

tendens til at prognosene underestimerer i perioder hvor det er prisoppgang, og overestimerer i
perioder med prisnedgang. Alternativhypotesen blir pa bakgrunn av dette; Prognoseavvik er inverst

korrelert med endringen i gjennomsnittsprisen, 3 < 0. Utvalget til Smith, Suchanek og Williams

bestar av data fra periode 3 til 15 fra alle ti eksperiment med prognoser.

Koeffisientestimatet til den uavhengige variabelen er negativt og nullhypotesen kan lett forkastes til
fordel for alternativhypotesen. Prognosene tendenserer altsa mot & underestimere i perioder med

prisoppgang og overestimere i perioder med prisnedgang.

Pa bakgrunn av stetten til en invers korrelasjon mellom prognoseavvikene og endringen i
gjennomsnittsprisen og autokorrelasjonen i prognoseavvikene, hypotiserte Smith, Suchanek og

Williams (1988) at forventningene blir adaptivt formet.
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Adaptive forventninger hypotesen testes med en modell hvor; oppdateringen av prognosen fra en

periode til neste skjer ved & trekke fra dividendeforventningen, —E(J) , 0g & addere pa en andel av

forrige periodes avvik mellom gjennomsnittsprisen og prognosen. Formelt fremstilles modellen

slik;
(Ft,i — Ft—l,i) =+ 5(?&—1 - Ft—l,i) T €t (2.5)

For at forventningene skal vaere adaptive ma koeffisienten til den uavhengige variabelen vere

mellom null og 1. Konstanten ma vere lik den negative verdien av dividendeforventningen.

En MKM regresjon basert pa modellen ovenfor, gir grunnlag til 4 forkaste nullhypotesene 3 = 0,
og B = 1 til fordel for alternativhypotesen 0 < 3 < 1. Nullhypotesen = —E(d) blir imidlertid

ogsd avvist. Konstantestimatet er signifikant sterre en den negative forventningsverdien. Utvalget

bestod av data fra periodene 3 til 15 for alle eksperiment med prognoser

Resultatene indikerer at forventningene er adaptive, men at det finnes en skjevhet i forventningene

idet o > —E(ci). Dette er imidlertid konsekvent med risikoaversjon. Mer om det, under avsnittet

om prisdynamikk hypotesen.

Konvergens av forventninger til REM
Smith, Suchanek og Williams (1988) ser pa hvorvidt forventningene konvergerer mot fundamental-
verdien med erfaring. Sammenhengen undersgkes ved 4 se pd avviket mellom prognosene og

gjenvaerende forventningsverdi, t,; = Fi; — E(Dy).

Sterrelsen ¢ ; blir delt inn 1 tre grupper. Dataen fra eksperiment med erfarne deltakere blir satt i

gruppe 1. Dataen fra eksperiment hvor kun noen deltakere var erfarne, inngar i gruppe 2. Gruppe 3

har data fra eksperiment hvor deltakerene har deltatt 1 2 tidligere eksperiment.

Statistikk over x; for de tre gruppene viser at forventningene konvergerer mot fundamentalverdi

med ekende erfaring. Den gjennomsnittlige verdien og variansen til ¢ ; reduseres signifikant med
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okt erfaring. Det samme gjor observasjonsintervallet. Dette viser at deltakerene tenderer mot &

forvente priser lik fundamentalverdi med ekende erfaring.

Prisdynamikk hypotesen
I dette underkapittelet presenteres hypotesen om intertemporale endringer i gjennomsnittsprisen,
utarbeidet av Smith, Suchanek og Williams (1988). Hypotesen forklares forst, for testingen av

hypotesen blir gjennomgatt.

Prisdynamikkhypotesen ble formulert etter oppdagelsen av en reduksjon i bud relativt til tilbud i
perioden for priskrasj, 1 to eksperiment. Oppdagelsen gav idéen om at prisdynamikken er en lagget
walras justeringsfunksjon. Walras justeringshypotese sier at prisen i et market stiger (faller) i

proposjonal takt med overskuddsettersporselen.

Prisdynamikkhypotesen til Smith, Suchanek og Williams fremstilles pa felgende méte:
(P — Pi1) = —E(d) + K 4+ B(Bi—1; — Oi-1;)  hvor >0

Endringen i gjennomsnittsprisen fra en periode til neste, bestar, pa det meste, av tre komponenter.
Den forste delen er nedgangen i forventet dividendeverdi. K justerer for risikoappetitt. Det siste
leddet, approksimerer overskuddsettersperelen som oppstar som folge av forventninger om
fortjeneste. Det antas at overskuddsettersperselen er positivt korrelert med budoverskuddet (bud, B,

minus tilbud, O) i markeder som spontant generer forventninger om gevinst eller tap.

Smith, Suchanek og Williams hypotiserer at budoverskudd i en handelsperiode, approksimerer
overskuddsettersporselen, fordi ved priser som er under det som er markedsklarerende, vil det vaere

flere kjopere enn selgere. Flere kjopere enn selgere vil da reflekteres i antallet bud og tilbud.

Smith, Suchanek og Williams bemerker folgende punkter ved hypotesen;

1. Overskuddsettersporselen forklares av forventninger om fortjeneste. Forventer deltakerene
bokstavelig talt en prisekningen i periode t, burde de imidlertid bydd opp prisen i periode t-1 for &
sikre fortjeneste. Effekten av budoverskuddet ville da blitt tatt ut 1 periode t-1 og dermed ikke sagt

noe om endringen i gjennomsnittspris fra periode t-1 til t. Det er imidlertid en annen tolkning som

26



ligger til grunn i hypotesen: Deltakerene forventer ikke prisen som realiseres i periode t, idet deres
prognoser underestimerer prisoppganger og overestimerer prisnedganger. Istede maler
budoverskuddet potensiell overskuddsettersporsel 1 neste periode. Realiseringen av den potensielle
overskuddsettersporselen er avhengig av realisert pris i neste periode, idet prisrealiseringen danner

grunnlag for nye forventninger til fremtidig pris.

Atferden denne tolkningen medforer er: I perioden med prisoppgang, vil det i periode t vare mange
bud som ikke aksepteres. Deltakerene som ikke fikk aksept for sine bud, motiveres dermed til & by
enda heyere i perioden t+1. P4 samme mate vil en reduksjon i budoverskudd, med fa bud som ikke
blir akseptert, gi motivasjon til redusert budpris i neste periode. Symmetriske forklaringer kan

gjores for tilbudssiden av markedet.

Endringen 1 pris er ikke forventet enten fordi deltakerene ikke greier & oppdage budoverskuddet

eller fordi de ikke greier a forutse effekten av et stort antall ubesvarte bud.

Smith, Suchanek og Williams (1988) har ingen innsikt i hvilke faktorer som pavirker de endogene

prisforventningene og dermed gir positive eller negative budoverskudd.

2. Prisdynamikkhypotesen beskriver prisendringene i et market med Nash’s definisjon av rasjonelle
forventninger. Ifelge hypotesen vil nemlig samlede forventninger om okt aksjepris fore til okt
aksjepris. Som beskrevet tidligere sd er rasjonelle forventninger ifelge Nash, forventninger som

korresponderer med de faktiske utfall.

Prisdynamikkhypotesen beskriver ogsé prisendringene i et marked i likevekt i henhold til Muth’s
rasjonelle forventninger hypotese. I likevekt finnes det ikke overskuddsettersparsel, noe som gir
null i budoverskudd. Nar budoverskuddet er null er endringen i gjennomsnittsprisen lik den
risikongytrale eller risikojusterte forventningsverdien til en dividendefordeling. Hypotesen

korresponderer med risikoneytral likevekt som beskrevet effisienshypotesen nér;

(Py— Pi1) = —E(d)

Hypotesen korresponderer med risikojustert likevekt ifelge Muth’s rasjonelle forventninger
modellen nar;
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(P~ Py) = —E(d) + K

Smith, Suchanek og Williams (1988) bemerker at en hypotese som bade inkorporerer adaptive
forventninger og rasjonelle forventninger i1 henhold til Muth, ikke trenger a vaere en motsigelse. De
viser til Robert E. Lucas Jr. (1986) som fremlegger at adaptiv tilpassning av forventninger kan vere
en del av leringsprosessen til skonomiske akterer og at tilpasningen tilslutt produserer rasjonelle
forventninger i henhold til Muth. (i resten av teksten vil bruken av begrepet rasjonelle forventninger

likevekt, henvise til rasjonelle forventninger i henhold til Muth)

Prisdynamikkhypotesen og dens to versjoner av rasjonelle forventninger likevekt, testes ved a

estimere folgende regresjon for hvert eksperiment;

(ﬁt — ?t—l) =+ 5(Bt—1 — Ot—l) + &¢ (2.6)

En forkasting av nullhypotesen 3 < Ostotter Smith, Suchanek og Williams’ prisdynamikkhypotese.

Dersom 3 = 0 ikke kan forkastes, men o = —E(d) forkastes til fordel for a > —E(d), stottes

en risikoavers rasjonelle forventninger likevekt. En rasjonelle forventninger likevekt med

risikosekende atferd stottes dersom 3 = O beholdes oga = —E(d) forkastes til fordel for
a < —E(d). Hvis hverken 3 = 0 eller o = —E(d) kan forkastes, stottes en risikoneytral

rasjonelle forventninger likevekt.

Regresjonen ble gjort pa et utvalg bestdende av alle tolv eksperiment i forskningsprogrammet som

hadde en forventet dividendefordelingverdi lik 0,24. Data fra periodene 2 til 15 var med i utvalget.

Smith, Suchanek og Williams (1988) tolker resultatene fra regresjonen som svak stette til en
prisdynamikkhypotese med risikoaverse deltakere. Koeffisientestimatet til den uavhengige
variabelen beregnes til 0,027 og er signifikant forskjellig fra null pa et 95%-signifikansniva.
Konstantestimatet beregnes til -0,23, men er ikke signifikant forskjellig fra -0,24. At
konstantestimatet beregnes til en verdi storre enn -0,24 tar imidlertid Smith, Suchanek og Williams

som et svakt bevis for at deltakerene er risikoaverse.
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Regresjon (2.6) ble ogsa gjort pa hvert eksperiment. Regresjonsresultatene ble delt inn i tre grupper

avhengig av prisutvikligen 1 eksperiementet.

Gruppe 1 bestér av stabile markeder. Det vil si alle eksperiment hvor prisen; holder seg relativt

konstant, felger fundamentalverdi eller folger en parallell linje til fundamentalverdien.

Gruppe 3 inkluderer alle eksperiment som har produsert prisbobler etterfulgt av priskras;j.

Priskrasjet mé inntreffe for siste periode for at eksperimentet skal falle inn under gruppe 3.

Gruppe 2 bestar av alle eksperiment som ikke kommer inn under gruppe 1 eller gruppe 3. I disse

eksperimentene vokser prisen i alle perioder.

Regresjonsresultatene 1 gruppe 3 gir sterk stotte til prisdynamikk hypotesen. I samtlige 14
eksperiment blir koeffisientestimatet til budoverskuddet positivt og 1 11 av eksperimentene blir

nullhypotesen, 3 < 0, forkastet. Smith, Suchanek og Williams mener resultatene er slik fordi: 1)

Det laggede budoverskuddet er en konsistent, og 1 11 tilfeller en sterk indikator pa endring i
gjennomsnittsprisen. ii) I gruppe 3 er eksperimentenes prisutvikling full av hopp og vendepunkt,

noe som lar den prediktive evnen til budoverskuddet overdeve stoyen i prisendringene.

Gruppe 1 og 2 viser noe stotte til prisdynamikkhypotesen. I 5 av 8 eksperiment er koeffisient-
estimatet til budoverskuddet positivt. Koeffisientestimatet er signifikant positivt i eksperiment 42xf.
Dette er interessant fordi prisutviklingen i eksperiment 42xf ser ut til & konvergere tidlig og tett til
fundamentalverdien. Det signifikante koeffisientestimatet til budoverskuddet tyder imidlertid pa at
de sma fluktasjonene i prisen er mikroprisbobler og mikropriskrasj som i gjennomsnitt predikeres
av budoverskuddet. Ogsad 1 eksperimentene 43xnf og 50xxf ser prisutviklingen ut til & folge

fundamentalverdien, samtidig som koeffisientestimatet til budoverskuddet blir positivt.

Smith, Suchanek og Williams mener at resultatene fra eksperimentene 42xf, 43xnf og 50xxf tyder
pa at; selv om det i makroperspektiv er nar rasjonelle forventninger prising, kan det, innenfor

intervallet «naert», forekomme handel motivert av forventninger om beskjeden fortjeneste.

Rasjonelle forventninger prising far ikke mye stotte. Kun eksperiment 9x gir sterk stotte til en
prisutvikling som samsvarer med en risikojustert rasjonelle forventninger prising.
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De fire eksperimentene som ser ut til 4 gi sterkest stotte til rasjonelle forventninger prising,
«pooles» og regresseres i folge (2.6). I regresjonen  blir budoverskuddets koeffisientestimat
signifikant sterre enn null. I tillegg produseres et konstantestimat som ikke er signifikant forskjellig
fra den negative verdien av forventet dividendeverdi. Regresjonsresultatene stotter altsa ikke opp

om en rasjonelle forventninger prising.

Konstantestimatene gir ingen konsistent tendens til risikoavers eller risikosekende atferd. Av alle
eksperimentene i de tre gruppene er det kun fire av 22 som produserer et konstantestimat som er

signifikant sterre enn forventet dividendeverdi. Blant de 22 eksperimentene genereres o > E(J) i

11 av tilfellene, mens det motsatte, & < E(d), er resultatet i de ovrige eksperimentene. Det finnes
altsd ingen tendens til enten risikoaversjon eller risikovillighet. Smith, Suchanek og Williams tror
dette kommer av at enhver endring i pris, pd grunn av risikojustering, er liten sammenlignet med

endringen i pris som kommer av forventninger om fortjeneste.

2.4 Hovedkonklusjonene fra forskningsprogrammet

Generelle funn

Smith, Suchanek og Williams finner stette for at deltakerene, ex ante, har heterogene pris-
forventninger. Heterogene forventninger er ikke inkonsistent med rasjonelle forventninger
hypotesen. Rasjonelle forventninger hypotesen forutsetter at deltakerene har de samme

priorfordelingene, noe det ikke er grunnlag for ex ante.

Prisboblene er ikke inkonsistent med rasjonelle forventninger modellen; effisienshypotesen. Dette
fordi deltakerene ikke har lik priorfordeling. Uten den samme priorfordelingen er det heller ikke

grunnlag for rasjonelle forventninger.

Med erfaring konvergerer deltakerenes prognoser til fundamentalverdien. Dette er konsistent med at

deltakerene, igjennom markedsinteraksjon, fir den samme priorfordelingen.

I alle eksperiment med erfarne deltakere og i de fleste eksperiment med uerfarne deltakere,

konvergerer handelsprisene mot fundamentalverdi 1 sluttperiodene. Dette samsvarer med hypotesen
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om adaptive forventninger og at adaptive forventninger resulterer i rasjonelle forventninger

likevekt.

Smith, Suchanek og Williams hypotiserer at det er usikkerheten rundt evrige deltakeres rasjonalitet
som forer til prisbobler. Usikkerheten til evrige deltakeres rasjonalitet, gjor at deltakerene forventer
fortjeneste ved 4 selge aksjer til en pris over fundamentalverdi. Spekulasjon, det vil si kjope aksjer
til priser over fundamentalverdi, er rasjonelt s lenge en forventer a videreselge til en enda heyere

pris. Spekulasjonen forer til prisboblene i de eksperimentelle markedene.

Prognoser
Prognosene forutser ikke plutselige endringer 1 neste periodes gjennomsnittspris og greier ikke a
forutsi nedre og evre vendepunkt i gjennomsnittsprisen. Bade gjennomsnittsprognosen og de

individuelle prognosene tenderer mot & overestimere neste periodes gjennomsittspris.

Ved prisbobler underestimeres neste periodes pris 1 prisbobleoppbyggingen, mens den

overestimeres i priskrasjdelen.

Prognosene er adaptive. Endringen 1 prisprognosen fra en periode til neste er signifikant positivt

korrelert med avviket mellom prognosene og gjennomsnittspris i foregédende periode.

Empriske karakteristika ved marked med prisbobler
Erfarne deltakere produserer ofte prisbobler, men sannsynligheten er mindre sammenlignet med

uerfarne deltakere.

Nér den samme gruppen av deltakere deltar 1 sitt tredje eksperiment forsvinner prisbobler. Det

finnes imidlertid sma prisfluktasjoner som innbyr til spekulasjon.

Perioden eller periodene for et priskrasj blir oftet varslet av en reduksjon i antallet bud relativt til
antallet tilbud. P4 samme maéte blir en oppgang i gjennomsnittsprisen varslet ved en ekning 1 1

antallet bud relativt til antallet tilbud.

Ved priskrasj er handelsvolumet mindre enn handelsvolumet som forekom 1 prisboble
oppbyggningen.
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3. Eksperimentene

Formalet med denne masteroppgaven var a se ne&rmere pa Smith, Suchanek og Williams’ (1988)
hypotese om rasjonell spekulasjon som arsak til prisboblene i de eksperimentelle aksjemarkedene.
Tilstedevarelsen av rasjonell spekulasjon skulle undersgkes igjennom to eksperimentelle

aksjemarked.

I det ene eksperimentet, kalt det uinformerte eksperimentet, fikk deltakerene ikke vite
sannsynlighetsfordelingen til dividendeutbetalingene. Kontrolleksperimentet, kalt det informerte
eksperimentet, var tilnermet likt eksperimentene gjennomfert i forskningsprogrammet til Smith,

Suchanek og Williams (1988).

Tanken var at en sterre prisboble i det uinformerte eksperimentet sammenlignet med det informerte
eksperimentet, ville avslore oppfersel 1 strid med rasjonell spekulasjon. De to andre utfallene, like
store prisbobler, eller storre 1 det uinformerte eksperimentet, ville ikke gi grunnlag for & avvise

rasjonell spekulasjon.

Eksperimentdesignet var imidlertid ikke konsistent og kan derfor ikke belyse spersmélet om
tilstedevaerelsen av rasjonell spekuasjon i de eksperimentelle aksjemarkedene. Eksperimentdesignet
ble begrunnet med sammenligningen av rasjonelle akterers preferanser. En slik sammenligning kan

imidlertid ikke gjors.
Eksperimentene gir allikevel noen nye resultater. Dataen i det informerte eksperimentet stotter en
annen prisdynamikk og en annen forventningsdannelse enn det Smith, Suchanek og Williams fant

stotte for i deres forskningsprogram.

Videre avklares hva som her legges i1 begrepet rasjonelle akterer. Deretter forklares

eksperimentdesignet slik det originalt ble tenkt. Etter det kommer en gjennomgang av; eksperiment-
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oppsettene, gjennomferingen og resultatene. Til slutt kommer oppsummeringen som forklarer

hvorfor eksperimentdesignet ikke kan avslere oppfersel 1 strid med rasjonell spekulasjon.

Rasjonalitet

Smith, Suchanek og Williams’ forklaring pd prisbobler impliserer at deltakerene oppferer seg
rasjonelt (Plott, Lei, Noussair 2001). Ifelge dem er det spekluasjon pd bakgrunn av forventninger
om fortjeneste, som forer til prisbobler. Forventningene om fortjeneste kommer av usikkerheten

rundt evrige deltakeres atferd.

Rasjonaliteten implisert 1 forklaringen, forstds her som rasjonalitet slik det blir antatt i det
tradisjonelle finansparadigme; Ved ny informasjon oppdateres forventningene ifelge bayes lov. Gitt

forventningene gjores valg som er konsistent med subjektiv forventet nytte (Barberis, Thaler 2003)

3.1 Eksperimentdesignet

I dette avnsittet forklares oppsettet av det uinformerte - og det informerte eksperimentet og hvordan

det var tenkt at eksperimentene kunne avdekke oppfoersel 1 strid med rasjonell spekulasjon.

Det uinformerte og det informerte eksperimentet avviker i1 opplysningene gitt om dividende-
utbetalingene. Til forskjell fra det informerte eksperimentet, oppgis ikke dividendeutfalls-
sannsynligheten eller forventningen til dividendetutbetalingen i det uinformerte eksperimentet.
Deltakerene 1 det uinformerte eksperimentet fir heller aldri vite samlet forventet verdi av resterende

dividendeutbetalinger. Alt annet mellom de to eksperimentene er likt.

Inferens om fravar av rasjonell spekulasjon begrunnes med et tanke eksperiment, hvor to identiske
rasjonelle akterer deltar i henholdsvis; det uinfomerte og det informerte eksperimentet. Utenom
instruksene er alt likt 1 de to eksperimentene, all markedsinteraksjon er lik og det er lik
prisutvikling. De rasjonelle deltakerene har per definisjon preferanser i trdd med Savage’s subjektiv

forventet nytte modell.

Til tross for forskjellen 1 gitt informasjon mellom de to eksperimentene, har to identiske rasjonelle
deltakere det samme informasjonsgrunnlaget, ex-ante. Uten divideneutfallssannsynlighetene vil en
rasjonell deltaker forutsette uniform sannsynlighet i det uinformerte eksperimentet. Dette fordi det
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ovenfor en ukjent fordeling er rasjonelt & anta uniform fordeling. Ut i fra den antagelsen kan en

rasjonelle aktor regne seg frem til opplysningene som ble utelatt i det uinformerte eksperimentet.

Det forutsettes at informasjonsforskjellen mellom eksperimentene gir de to identiske rasjonelle
akterene forskjellige sannsynlighetsvurderinger av virkelighetsutfallene, ex-ante. Forskjellen 1 utgitt
informasjon forer til at den rasjonelle deltakeren i det uinformerte eksperimentet angir en heyere
subjektiv sannsynlighet til virkelighetsutfallene hvor evrige deltakere ikke oppferer seg rasjonelt.

Mindre informasjon er gitt, dermed er det mindre sjanse for at gvrige deltakere forstdr markedet

Forskjellen i de to akterenes sannsynlighetsfordeling opprettholdes ut eksperimentene. Grunnen er
den bayesianske sannsynlighetsoppdateringen, hvor gammel informasjon er utslagsgivende ved
oppdateringen av de subjektive sannsynlighetene. Den rasjonelle deltakeren 1 det uinformerte
eksperimentet vil alltid ha en sterre, om enn marginalt, subjektiv sannsynlighet for at evrige
deltakere ikke oppferer seg rasjonelt. Avhengig av informasjonsgrunnlaget for oppdateringer og

antallet oppdateringer vil deres sannsynligheter konvergere, men aldri bli identiske.

P4 grunn av forskjellen 1 subjektive sannsynligheter kan ikke prisboblen i det uinformerte
eksperimentet bli mindre enn prisboblen 1 det informerte eksperimentet. Den heyere
sannsynligheten knyttet til virkelighetsutfallene hvor spekulasjon er lennsomt, medferer at
spekulasjonsatferd har en heyere preferanserangering i det uinformerte eksperimentet. S& lenge
deltakeren 1 det informerte eksperimentet har preferanser for & spekulere vil deltakeren 1 det

uinformerte eksperimentet ha preferanser for & spekulere.

Repetisjon av det uinformerte og det informerte eksperimentet sikrer at gjennomsnittsdeltakerene er
like i de to eksperimentene. En sammenligning av gjennomsnittsprisboblene vil da kunne si

hvorvidt rasjonell spekulasjon kan forkastes eller beholdes.

3.2 Eksperimentenes oppsett

Utgangspunktet for eksperimentene er eksperimentoppsettet til Smith, Suchanek og Williams
(1988) hvor deltakerene ble bedt om & oppgi prognoser for kommende periodes gjennomsnittspriser.

Som 1 originaleksperimentene skjer all handel og markedsinteraksjon igjennom PC’er.
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Eksperimentene ble programmert og utfert med programmert med programmet Z-tree (Appendix

A).

Pengeverdiene i originaleksperimentene er utgangspunktet for verdiene i det informerte og det
uinformerte eksperimentet. I eksperimentene til Smith, Suchanek og Williams hvor det ble spurt om
prognoser, var det kun ett oppsett som ble brukt (se tabell 2.1). Verdienen fra oppsettet ble vekslet
fra 1988 dollar til 2009 kroner med en inflasjonsjustert nominell vekslingskurs pa 10,90 kroner per
dollar. Avrunding ble gjort for & gjere belopene mer héndterlige. Den uniforme dividende-
fordelingen er; 0 kroner, 1 krone, 3 kroner og 6 kroner. Premien for de mest neyaktige prognosene

ble satt til 15 kroner.

Til forskjell fra originaleksperimentene er startmengden aksjer og kapital lik for alle deltakerene.
Porter og Smith (2003) fant, basert pé fire eksperiment med uerfarne deltakere, at lik startmengde
aksjer og kapital ikke har signifikant effekt med hensyn pé sterrelse og varighet av prisbobler 1 slike
eksperimentelle aksjemarkeder. 1 lys av dette ble lik startmengde brukt for a forenkle

dataprogrammeringen.

Deltakerenes startmengde var 2 aksjer og 70 kroner. Forventet verdi pa startmengden er omtrent lik

den inflasjonsjusterte forventede verdien til en deltakers startportefolje i originaleksperimentene.

I hver periode er aksjemarkedet apent 1 180 sekunder. Dette er 60 sekunder mindre enn Smith,
Suchanek og Williams. Reduksjonen i tid ble gjort ut i fra et behov om & spare tid. Ut i fra forventet
betaling, kunne ikke tiden overstige stort mer enn 1 time for & gi en tilstrekkelig hoy timebetaling.

For & ivareta ryktet til eksperiment ved universitetet, er det viktig at timebetalingen ikke blir for lav.

I tillegg til endelig pengebeholdningen etter endt handel i 15. periode, fikk deltakerene utbetalt 50
kroner for deltakelse. Denne faste satsen ble gitt for & sikre at utbetalingen til enkeltdeltakere ikke

ble for lav jamnfer eksperimenter pa univseritetet.

Som 1 forskningsprogrammet til Smith, Suchanek og Williams (1988) ble deltakerene forklart
dividendeutfallene pa forhand. Dividendeutfallene ble ogsa repetert etter hver handelsperiode. 1 det
informerte eksperimentet fikk deltakerene 1 tillegg vite sannsynligheten for dividendeutfallene og

samlet forventet verdi av gjennverende dividendeutbetalinger.
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Handel

Nar aksjemarkedet er apent vises en handelsskjerm pa deltakerenes PC’er. Via handelsskjermen star

deltakerene fritt til & kjope og selge aksjer.

Periode

1 av 15 Gjenveerende tid [sek]: 173

PERIODEN ER | GANG OG HANDEL KAN FORETAS

Beste salgsbud

Pris l:l Pri 0.00 Antall 0
Pris sist handlet 0.00 Antall handlet 0
s [ e |
Pengebeholdning 70.00 Beste kispshud
Disponible penger 70.00
Pris 0.00 Antall 0
Enhetsheholdning 2
Disponible enheter 2 Pris handlet for l Antall handlet Kjaper ID Selger ID
Dine gjennomfarte kisp i perioden
Pris [ Antall | Din handling
Dine gjennomferte salg i perioden Pris Antall
Pris | Antall | Din handling
KANSELLER SALG|
Pris [ Antall
Av 1 deltakere, er antallet som har stemt pd & slutte o
perioden:
Stopp IKANSELLER KJ@P|

Figur 3.1 Handelsskjermen.

Bud for & kjope aksjer gis ved a fore antallet aksjer som enskes kjopt, samt prisen per aksje

deltakeren er villig & betale. Budplasseringen fullferes ved 4 trykke «kjop» pa handelsskjermen.

Budet godkjennes hvis deltakeren har dekning til & foreta kjopet. Har deltakeren flere bud stdende,
vil et nytt bud godkjennes dersom deltakeren har nok disponible penger. Disponible penger er lik
deltakerens pengebeholdning fratrukket den samlede verdien av deltakerens apne bud deltakeren.

Mengden disponible penger vises pa handelsskjermen.

36



Hvis et bud bryter med noen av de ovenfornevnte kravene, vil et feilmeldingsvindu komme frem og
kreve at deltakeren trykker «ok». Feilen blir samtidig opplyst i et annet meldingsvindu som er

permanent innfelt i handelsskjermen.

Tilbud for & selge aksjer gis ved & spesifisere antallet aksjer som enskes solgt samt minsteprisen

deltakeren er villig & godta. For & fullfere plasseringen av et tilbud mé deltakeren trykke «selgy.

Tilbud godkjennes hvis deltakeren har dekning for salget. For & unngéd shortsalg vil tilbud
godkjennes dersom deltakerens aksjebeholdning er lik eller storre enn antallet aksjer spesifisert pa
tilbudet. Har deltakeren flere dpne tilbud i markedet ma antallet aksjer i tilbudet ikke overgé antallet
disponible aksjer. Antallet disponible aksjer vises pa handelsskjermen og er lik deltakerens

aksjebeholdning fratrukket samlet antall aksjer pé deltakerens &pne tilbud.

Pa handelsskjermen vises til en hver tid det beste budet og det beste tilbudet pa markedet. Det beste
budet er det budet med heyest kjopspris per aksje. Antallet aksjer spesifisert pa det beste budet
oppgis ogsa. Det beste tilbudet er det tilbudet med lavest salgspris per aksje. Antallet aksjer

spesifisert pa det beste tilbudet oppgis ogsa.

Alle bud (tilbud) som ikke overgér beste kjopspris (salgspris) settes i en usynlig ke. Koen sorteres
etter pris. Jo hoyere (lavere) prisen pd budet (tilbudet) er, jo lenger fremme i keen er budet
(tilbudet). Hvis en handel, hvor en selger (kjoper) aksepterer det beste budet (tilbudet), intreffer, vil
budet (tilbudet) som er forst i keen bli det nye beste budet (tilbudet).

En handel forekommer nar et bud (tilbud) blir lagt inn med en pris som er lik eller storre (mindre)
enn prisen spesifisert pa beste tilbud (bud). Dersom budet (tilbudet) har heyere (lavere) pris,
forekommer handelen til tilbudsprisen (budprisen).

Den siste handelen i markedet vises pa handelsskjermen mellom beste tilbud og beste bud. Her

vises handelsprisen per aksje og antallet aksjer handlet.
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En scrollbar liste loggferer alle handler som skjer i lepet av en periode. Handelsloggen viser
handelsprisen og antallet aksjer som ble handlet. I tillegg opplyses det ved ID nummer, hvilke

deltakere som kjopte og solgte.

Pa grunn av programmeringsmulighetene ble ID-nummerene gitt i handelsloggen som erstatning for
identifisering av opphavene til beste bud og tilbud. I det originale handelsprogrammet ble
deltakerene bak beste bud og tilbud identifisert gjennom ID-nummer, mens det ikke ble gitt ID-

nummer til motpartene i handelsloggen. Hvilke deltakere som stod bak ID-nummerne ble ikke

opplyst.

Deltakeren kan kansellere de apne budene (tilbudene) de har stiende i markedet. I en scrollbarliste,
som rangerer deltakerens apne bud (tilbud) etter prisen, kan budet (tilbudet) som enskes kansellert
markeres. Kanselleringen av budet (tilbudet) fullfores nar «<KANSELLER KJOP» («KANSELLER
SALG») trykkes.

Handelsskjermen har to scrollbare logger som som viser henholdsvis deltakerens kjop og salg i
lopet av handelsperioden. I loggene kan deltakerene se handelsprisen samt antallet aksjer som ble

handlet. Loggene lister transaksjonene kronologisk.

De to loggene over deltakerens kjop og salg ble lagt til 1 handelsskjermen som en tiln@rming til det
regnskapsaktige oppsettet 1 handelsskjermen 1 originaleksperimentene. I originaloppsettet kunne
deltakerene se hvilken periode og til hvilken pris en aksje ble kjopt, samt samlet utbetalt utbytte til

aksjen mens den var pa hand. Et til svarende oppsett var ikke gjennomfoerbart i z-tree programmet.

I handelsskjermen har deltakerene til en hver tid oversikt over sin; pengebeholdning,

aksjebeholdning, disponible penger og disponible aksjer.

I likhet med originaleksperimentene kan enstemmighet stoppe en handelsperiode for de 180
sekundene er omme. Deltakerene registrerer sin stemme ved a trykke pa «stopp» knappen nederst
til venstre 1 handelsskjermen. Ved siden av stoppknappen oppgis antall stemmer som trengs (det vil

si 12) samt antallet stemmer avgitt.
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Oppsummeringsskjermen

Etter at en handelsperiode er over, erstattes handelsskjermen med en oppsummeringsskjerm.

Oppsummeringsskjermen viser informasjon og tar imot deltakerenes prognose for neste periodes

gjennomsnittspris i periode 2 til 14.

Oppsummeringsskjermene til det informerte og det uinformerte eksperimentet er forskjellig pa ett

punkt. I originaleksperimentene ble deltakerene pdminnet om dividendefordelingen mellom hver

periode. I det informerte eksperimentet stir derfor dividendefordelingen i oppsummerings-

skjermen. 1 det uinformerte eksperimentet er det imidlertid kun en péminnelse om

dividendeutfallene.

Periode
1 av 15 Gjenvaerende tid [sek]: 44
Dividende fordeling
Utbytte per enhet 1.00 sannsynlighet uthetaling
Enhetsbeholdning 2
Ditt samlede utbytte 2.00 25% 6.00
25% 3.00
Endring i din pengebehaldning 0.00
Endring i din enhetsheholdning 0
25% 1.00
Pengebeholdning 72.00
Gjennomsnittlig enhetspris 0.00 s e
Periode Din prognose Faktisk gj.snittspris Awik
2 0.00 0.00 0.00
3 0.00 0.00 0.00
4 0.00 0.00 0.00
5; 0.00 0.00 0.00
6 0.00 0.00 0.00
i 0.00 0.00 0.00
g 000 000 0.00 Din prognose for giennomsnittsprisen i neste periode: I:’
9 0.00 0.00 0.00
10 0.00 0.00 0.00
11 0.00 0.00 0.00
12 0.00 0.00 0.00
13 0.00 0.00 0.00
14 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00

Figur 3.2 Oppsummeringsskjermen i det informerte eksperimentet
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I kvadratet gverst til hoyre i oppsummeringsskjermen vises; dividendefordelingen i det informerte

eksperimentet og dividendeutfallene i det uinformerte eksperimentet.

Kvadratet gverst til venstre i oppsummingsskjermen viser; utbytte per aksje for inneverende
periode, deltakerens aksjebeholdning, samlet utbytte til deltakeren, endringen i pengebeholdningen
og aksjebeholdningen fra forrige periode til innevaerende periode, deltakerenes pengebeholdning og

gjennomsnittsprisen for innevaerende periodes handel.

Som 1 originaleksperimentene vises; deltakerenes prognoser for foregdende perioder, faktisk
gjennomsnittspris for perioden og avviket mellom prognose og gjennomsnittsprisen. Informasjonen

er tilgjengelig 1 nederste kvadrat til venstre i oppsummeringsskjermen.

I kvadratet nederst til hoyre kan deltakerene oppgi sin prognose for neste periodes gjennomsnitts-

pris.

Oppe 1 venstre hjerne vises hvilken periode innevarende periode er, og hvor mange perioder som

finnes totalt.

Deltakerene far en veiledende tid pd 45 sekunder for & studere oppsummeringsskjermen. Idet
skjermen blir synlig telles det ned fra 45 sekunder overst til venstre i skjermbildet. Tiden er
veiledene og deltakeren mé trykke pa «OK» nede 1 venstre hjerne for & ga videre. Neste periodes

marked &pner idet den siste deltakeren trykker pa «OK».

Avvik fra originaleksperimentene
I originaleksperimentene fikk deltakerene etter hver periode vite samlet verdi av gjennverende
dividendeutbetalinger dersom de resterende utbetalinger ble lik; minimumsutbetalingen,

maksimumsutbetalingen eller gjennomsnittsutbetaling.
Informasjonen om maksimums- og minimumsutbetalingen ble ikke oppgitt i de eksperimentene.

Informasjonen var med i alle versjoner av handelsprogrammet, men ble ved uhell ikke viderefort til

den siste versjonen av programmet.
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Rekruttering av deltakere
Med hensyn pd gjennomferingstid ble invitasjon til eksperimentet 1 forste omgang sendt ut til
bachelorstudenter 1 samfunnsekonomi. Disse studentene har allerede en forstielse av begrep som

forventet verdi, fordelinger osv, noe som reduserer instruksjonstiden.

Studenter pa masternivd 1 samfunnsekonomi ble 1 ferste omgang ikke invitert. Planen var 4 be disse
studentene delta pa testing av handelsprogrammet. Tilsutt forte for fa pameldinger fra bachelor-
studentene til at mastergradsstudentene ble invitert. Testing av handelsprogrammet ble utfort og

uten testdeltakere.

Den 5. mars ble invitasjonen til eksperimentene (Appendix B) sendt per mail til bachelorstudentene
1 samfunnsgkonomi. Invitasjonen gav full pamelding til det uinformerte eksperimentet, men kun en

pamelding til det informerte eksperimentet.

Invitasjonen ble sendt pa nytt til samme mottakergruppe, men for fa pameldinger gjorde tilslutt at
mottakergruppen métte utvides. Invitasjon ble sendt per mail til studenter pd masterniva i

samfunnsekonomi og bachelornivé i politisk ekonomi.

Det informerte eksperimentet ble tilslutt besatt av; 7 masterstudenter fra samfunnsekonomi, 3

bachelorstudenter fra samfunnsekonomi og 2 bachelorstudenter fra politisk ekonomi.

Instrukser
Instruksene (Appendix C; C-1 og C-2) til de to eksperimentene ble laget for & vaere mest mulige
like. Det eneste som skilte mellom eksperimentenes instrukser var opplysningene vedrerende

dividendefordelingen.

Instruksene brukt i1 forskningsprogrammet til Smith, Suchanek og Williams (1988) var ikke
tilgjengelig. Instruksjonene ble derfor utarbeidet pad bakgrunn av instruksjonene i Caginalp et al.

(2001) og Noussair og Tucker (2006).

Instruksene ble gjennomgatt mens deltakerenes pc-skjerm viste en preveversjon av
handelsprogrammet. Instruksene ba deltakeren om & gjere forskjellige ting som 4 legge inn bud o.l.,

underveis.
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Deltakerene ble bedt om & rekke opp hdnden dersom de hadde spersmaél til instruksene.

Spersmélene ble svart pa tomannshand ved deltakerenes tildelte plasser.

Det ble verbalt informert om premien pd 15 kroner for mest neyaktig prognose etter at

instruksjonene var gjennomgatt.

Vedlegg
I begge eksperiment fikk deltakerene utdelt et regnskapsoppsett (Appendix C; C-3) som vedlegg til
instruksene. I det informerte eksperimentet var det i tillegg et vedlegg som gav oversikt over

forventet dividendeverdi per periode, (E(J)) , og forventet dividendeverdi for resterende perioder,

(E(f)t))(Appendix C; C-4). Eksperimentinstruksjonene gjennomgér bruken av vedleggene.

Regnskapsoppsettet var med som en erstattning til regnskapsoppsettet pa handelsskjermen 1 original
eksperimentene. Regnskapet gav ogsa deltakerene oversikt over tidligere utbetalt utbytte idet de ble

bedt om & fore realisert utbytte i hver periode.

Regnskapsoppsettet ble tatt med pd grunn vanskeligheter med & programmere et regnskapsoppsett i
Z-tree, samt manglende plass til 4 liste tidligere perioders realiserte utbytte. Andre eksperiment som

har brukt et tilsvarende regnskapsoppsett er Smith og Porter (1995) og Noussair et al. (2001).

Oversikten over forventet dividendeverdi ble gitt som vedlegg pé grunn av element begrensninger i
Z-tree programvaren. En lik oversikt er blitt brukt i eksperimentene utfert av Smith og Porter

(1995), Noussair et al. (2001) og Noussair og Tucker (2006).

3.3 Utforelsen av eksperimentene

Det uinformerte eksperimentet ble utfort forst. Fra Figur 3.3 er det klart at det oppstod en betydelig
prisboble i eksperimentet. Et stort avvik oppstar mellom handelsprisen og forventet verdi frem mot
13. periode. Etter 13. periode reduseres avviket kraftig og prisutviklingen far dermed en klassisk

prisboble-priskrasj form.
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Sterrelsen pé prisboblen reduseres i de siste periodene, men prisboblen er fremdeles tilstedet i siste

periode. Handelsprisen er over maksimalt utbytte pd 6 kroner, 1 hele siste periode.

Underveis viste deltakerene store forskjeller i sin forstdelse av markedet. Noen deltakere kom med
sporsmél som viste at de ikke helt forstod markedet, mens en deltaker gav bud som viste forstaelse

av aksjenes fundamentalverdi.

I gjennomgangen av instruksjonene spurte en deltaker hvorfor kun verdien av den endelige
pengebeholdningen ble utbetalt og ikke verdien av aksjebeholdningen. Deltakeren fikk ingen
begrunnelse, bare en bekreftelse pa at det var tilfellet. Spersmélet viste at deltakeren pa det

tidspunktet ikke forstod at aksjens verdi kom av dividendeutbetalingene.

Til tross for manglende forstdelse i instruksjonsgjennomgangen genererte deltakeren hayest
fortjeneste. Deltakerens endelige pengebeholdning ble 366 kroner, 78 kroner mer enn den nest

hoyeste utbetalingen.

Da handelen i siste periode var ferdig, spurte en deltaker heylytt om handelsprisen var blitt
manipulert ned 1 de siste periodene. Han fikk til svar at prisen ikke ble pavirket av noe annet enn
deltakerene selv. Deltakeren bemerket da til sin sidemakker at aksjene i eksperimentet ma ha veert
IT-aksjer. Spersmélet tydet enten péd at; deltakeren ikke forstod aksjenes verdigrunnlag, eller at

deltakeren ikke trodde evrige deltakerene forstod aksjenes verdigrunnlag.

Deltakerens handler gir ingen forklaring pd hvorfor han spurte, men viser at han mistet det meste av
verdier 1 lopet av prisnedgangen. Fra 4 ha 6 aksjer 1 12. periode, solgte deltakeren 2 aksjer til 59,50
kroner per stykk i 13. periode. I 14. periode kjopte deltakeren 2 aksjer til 55 kroner stykket og en til
10 kroner. Siste periode ble ytterligere en aksje kjopt til 20 kroner. Deltakerens endelige
pengebeholdning ble 5,05 kroner.

Sidemakkeren, som ogsé tapte sine verdier i prisfallet, gjorde to merkverdige handler i den siste
perioden. I siste periode kjopte deltakeren 2 aksjer til 7 kroner nar det gjenstod 7 og 4 sekunder
igjen av handelsperioden. Handlene ble gjort til en pris over maksimalt utbytte. Med si liten
gjenstdende tid var det praktisk talt ingen mulighet til & videreselge. Det beste scenarioet for

handelen var et tap pa 2 kroner betinget at det hoyeste dividendeutfallet ble trukket. Forventet tap
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pa de to handlene var pad 9 kroner. Deltakeren endte med en endelig pengebeholdning pd 17,14

kroner.

Deltaker 5 viste en forstaelse for aksjenes fundamentalverdi gjennom sine bud. Deltakerens
oppfersel er gjennom hele eksperimentet konsistent med risikoaversjon. Deltakeren solgte sine 2
aksjer 1 forste periode til 25 og 40 kroner. Fra og med 3. periode la deltakeren inn bud som var rett
under forventet verdi i begynnelsen av hver periode. Budene 14 i gjennomsnitt 1,42 kroner under
forventet verdi. Budene kan ses tydelig i1 figur 3.3 fra 5. til 13. periode. Ingen av budene ble godtatt

og deltakeren ble den eneste som ikke kjopte aksjer 1 eksperimentet.
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Figur 3.4 Prognosegjennomsnittet i det uinformerte eksperimentet. Figuren viser gjennomsnittlig
prognose med stiplet linje og gjennomsnittlig handelspris med heltrukken linje. Kryssene viser
fundamentalverdien for hver periode.

Grafisk passer prognosegjennomsnittet i det uinformerte eksperimentet adaptive forventninger.
Figur 3.4 viser klassiske adaptive forventninger trekk idet prognosene underestimerer
gjennomsnittsprisen igjennom hele prisoppgangen, for sa & overestimere i perioden med
prisnedgang. Prognosene bommer ogsé pa vendepunktet, noe prognosene i forskningsprogrammet

til Smith, Suchanek og Williams (1988) gjorde konsekvent.

Prisutviklignen i1 det informerte eksperimentet ble veldig forskjellig fra det uinformerte

eksperimentet. Figur 3.5 viser hvordan handelsprisen sank i1 hver periode og fulgte forventet verdi
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relativt tett. Ut i fra figuren er det vanskelig & si hvorvidt det forekommer en prisboble i det

informerte eksperimentet.

P-E(d)

Periode

Figur 3.6 Prisboblen i det informerte eksperimentet. Y-aksen angir avviket mellom gjennomsnitts-
prisen og forventet verdi 1 kroner.

Figur 3.6 viser at det er en prisboble i det informerte eksperimentet. Avviket mellom gjennomsnitts-
pris og forventet verdi vokser fra forste periode frem til 13. periode. Det sterste nominelle avviket
mellom gjennomsnittsprisen og fundamentalverdi, pd 4,85 kroner, inntreffer i 11. periode.
Gjennomnsittsprisen er da 38,8% hegyere enn fundamentalverdien. Det storste prosentmessige
avviket mellom gjennomsnittpris og fundamentalverdi er pa 63,33% og forekommer i 13. periode.

Avvikene er med andre ord betydelige.

En seanse som utspilte seg da oppsummeringsskjermen for 15. periode kom tilsyne, gav et innblikk
1 markedsoppferselen i det informerte eksperimentet. Dividendetrekningen pd 6 kroner forte til
jubel blant deltakerene. I lopet av perioden hadde budene krabbet orevis opp fra 2,50 kroner mot
tilbudssiden og i sluttsekundene tok en av deltakerene en sjanse og kjopte til 2,70 kroner. Sjansen
viste seg & gi avkasnting, til deltakerenes forngyelse. Hendelsen gav idéen til a teste en alternativ

prisdynamikkhypotese pé det informerte eksperimentet.
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Figur 3.7 Prognosegjennomsnittet i det informerte eksperimentet. Figuren viser gjennomsnittlig
prognose med stiplet linje og gjennomsnittlig handelspris med heltrukken linje. Kryssene viser
fundamentalverdien for hver periode.

Fra figur 3.7 ser det ut som gjennomsnittsforventningene folger gjennomsnittsprisen tett.
Gjennomsnittsprognosene folger gjennomsnittsprisens gradvise avvik fra fundamentalverdien frem
til 13. periode. At prognosene folger gjennomsnittsprisen tettere enn fundamentalverdien kan tyde

pa at det er flere faktorer enn fundamentalverdien som danner grunnlaget for forventningen.

3.4 Resultater

Dette underkapittelet presenterer resultatene fra dataanalysen av det uinformerte og det informerte
eksperimentet. Dataanalysen Smith, Suchanek og Williams (1988) foretok 1 sitt forskningsprogram
gjores pa de to eksperimentene for & se hvorvidt de stemmer overens med originaleksperimentene.
Resultatene fra begge eksperiment gjennomgés tematisk. Avvik fra resultatene til Smith, Suchanek

og Williams kommenteres.

Appendix D viser de komplette regresjonsresultatene slik de fremkommer i STATA.
Regresjonsresultatene som presenteres 1 dette kapittelet, er pafert referanse til de komplette

regresjonsresultatene 1 appendix D.

Prisbobler
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Handelen i begge eksperiment produserte prisbobler. Prisboblen i det uinformerte eksperimentet var
mye storre enn prisboblen i det informerte eksperimentet. Prisboblen i det informerte eksperimentet
var imidlertid usedvanlig liten sammenlignet med liknende eksperiment foretatt tidligere.
Sammenlignet med de samme eksperimentene er prisboblen i det uinformerte eksperimentet

gjennomsnittlig.
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Figur 3.8 Prisboblesammenligning. Y-aksen angir avviket mellom gjennomnisttsprisen og
fundamentalverdien i hver periode. Den evre kurven viser det uinformerte eksperimentet, mens den
nedre kurven er det informerte eksperimentet.

Prisboblesammenligningen illustrerer den store forskjellen i prisboblen mellom det uinformerte og
det informerte eksperimentet. I det uinformerte eksperimentet inntreffer det sterste nominelle
avviket mellom gjennomsnittspris og fundamentalverdi i 13. periode og er pd 51,60 kroner. Til

sammenligning er det sterste nominelle avviket i det informerte eksperimentet pd 4,85 kroner.

For & kunne sammenligne prisboblene i de to eksperimentene med prisboblene i tidligere
forskningsprogram beregnes to priboblemél. Mélene ble utviklet av King et al. (1993), Van Boening
et al. (1993) og Porter & Smith (1995) (Noussair og Tucker 2006). De to mélene er price amplitude

og turnover.

Price Amplitude ser pa endringen i avviket mellom marketspris og fundamentalverdi. Slike

endringer tyder pa at prisene er blitt frakoblet fundamentalverdien (Noussair og Tucker 2006).
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Price amplitude beregnes ved & finne perioden med minst avvik mellom gjennomsnittspris, P , og
fundamentalverdi, F, og den pafelgende perioden med storst avvik mellom gjennomsnittspris og
fundamentalverdi. Differansen mellom sterst og minst avvik normaliseres deretter ved & dele pd den

initielle fundamentalverdien.

max{P; — Fy} — mingd Py — Fy}
Fy

Turnover maler handelesvolumet. Stor turnover tyder enten pa heterogene forventninger eller

feilvurderinger i handelsavgjorelsene. (Tucker og Noussair 2006).

Turnover beregnes ved & dele antall aksjer handlet i1 lopet av eksperimentet pd utestdende aksjer.
Hver av de 12 deltakerene far 2 aksjer i sin initielle beholdning slik at utestdende aksjer i det

informerte og det uinformerte eksperiment er 24.

Studie Turnover Price Amplitude
Uinformert eksperiment 5,125 1,515
Informert eksperiment 3,458 0,143
Smith, Suchanek og Williams (1988) 4,55 1,24
Porter og Smith (1995) 5,49 1,53

Tabell 3.1 Prisboblemal. Eksperimentene i studiene listet i1 tabellen er tilnermet lik det informerte
eksperimentet. Smith, Suchanek og Williams (1988) tallene er gjennomsnittsverdiene fra ti
eksperiment hvor deltakerene var uerfarne. Syv av eksperimentene hadde oppkjepsfunksjon, tre
hadde ikke. Porter og Smith (1995) tallene er gjennomsnittsverdier fra 10 eksperiment. Tallene fra
de to studiene er hentet fra Tucker og Noussair (2006).

Price amplitude malet tyder pé at det uinformerte eksperimentet ikke produserer en sterre prisboble
enn tidligere eksperiment som er tilnermet like det informerte eksperimentet. Turnover malet stotter

opp om likheten mellom det uinformerte eksperimentet og de tidligere eksperimentene.

Det informerte eksperiment produserer en svart liten prisboble sammenlignet med de tidligere

eksperimentene. Price amplitude malet for det informerte eksperiment er nesten en tiendedel av
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storrelsen til gjennomsnittet av de tidligere eksperimentene. Turnover er ogsa mindre enn

gjennomsnittet i de tidligere eksperimentene.

Et eksperiment med uerfarne deltakere i et studie gjennomfoert av Van Boening et al. (1993) fikk en
price amplitude pa 0,214. King et al. (1993) kommenterer dette som en svart uvanlig hendelse.

Eksperimentet til Van Boening et al. (1993) hadde hoy variasjon 1 intraperiodeprisen.

Det kan tenkes at det informerte eksperimentet er et veldig uvanlige tilfellene slik som 1 Van
Boening et al. (1993). Det informerte eksperimentet har imidlertid ikke en hey intraperiode

prisvariasjon eller andre uvanlige trekk.

Det unormale resultatet kan ogsd forklares ut ifra rasjonell spekulasjon hypotesen til Smith,
Suchanek og Williams (1988). Den lille price amplitude verdien kan skyldes den heye andelen av
mastergradsstudenter 1 eksperimentet. Av 12 deltakere var 7 mastergradsstudenter i
samfunnsgkonomi. Mastergradsstudentene kjenner hverandre godt pa grunn av det relativt lille
antallet mastergradsstudenter i samfunnsegkonomi og deres daglige omgang som folge av tildelte
leseplasser pd samme sted. Det kan tenkes at mastergradsstudentenes daglige interaksjon har
redusert eller fjernet usikkerheten knyttet til ovrige deltakeres rasjonelle oppfersel. Daglig
interaksjon kan ha gitt mastergradsstudentene det deltakerene i originaleksperimentene tilegnet seg

ved erfaring; konvergens av priorsfordelingen.

Forskningsprogrammet til Smith, Suchanek og Williams (1988) viste at en deltakergruppe hvor
halvparten var erfarne, kan produsere sma avvik fra fundamentalverdien. Dette ble vist i

eksperimentene hvor hypotesen om markeder med profesjonelle og amater investorer ble testet.

En tredje mulig forklaring er at forskjellen i prisbobler kommer av at det er forskjell mellom norske
og amerikanske deltakere. Det kan ikke utelukkes at norske og amerikanske deltakere loser

maksimeringsproblemet pa forskjellig méte.

Adaptive forventninger
Smith, Suchanek og Williams kom frem til adaptive forventninger hypotesen ved & undersoke
prognosenes forventningsretthet og prognoseavvikenes egenskaper. I dette avsnittet foretas de

samme testene for adaptive forventninger modellen testes. Dataen fra det uinformerte eksperimentet
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korresponderer med resultatene i1 forskningsprogrammet til Smith, Suchanek og Williams. Det

informerte eksperimentets data korresponderer imidlertid ikke sa bra.

Test av prognosenes forventningsretthet i det uinformerte eksperimentet produserte folgende

resultater;

Py =14,82"* + 0,59 F;; R?*=0,4 N =156 (D-1)

Her og i folgende regresjonsresultat vil signifikans pd 10%-, 5%- og 1%-nivéet markeres ved
henholdsvis *, ** og *** Regresjonen benyttet data fra periodene 3 til 15. Nullhypotesen kan
forkastes ut i fra et hvert signifikansniva. Prognosene i det uinformerte eksperimentet ser ut til &

vaere forventningsskjeve.

Test av prognosenes forventningsretthet for det informerte eksperimentet gav felgende resultat;
P, =—1,393""4+1,041"* F, R?=0,974 N=143 (-2

Regresjonen benyttet data fra periodene 3 til 15. Prognosene til deltaker 3 er ikke med 1 utvalget

idet denne serien ansees som en uteligger. Nullhypotesen (a, ﬁ) = (O, 1) kan forkastes ut 1 fra

1%-signifikansnivdet. Prognosene 1 det informerte eksperimentet ser ut til & vere

forventningsskjeve.
Deltaker ~ Konstant Prognose R-kvad
1 12,113 (3,907)%** 0,693  (,101)** 0,812
2 37,133 (12,907)** 0,007  (,304)*** 0,000
3 10,830 (8,947) 0,686  (0,223) 0,461
4 10,403 (4,741)* 0,749  (,125)* 0,766
5 15,754 (5,63)** 0,608  (,148)** 0,604
6 20,281  (14,011) 0,425 (0,341) 0,124
7 9,044  (8,106) 0,737  (0,204) 0,544
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10

11

12

27,928
6,633
24,466
9,365

10,859

(15,423)*
(3,996)
(14,848)
(5,775)

(5,261)*

0,234
0,851
0,322
0,749

0,711

(373)*
(0,106)
(,362)*
(0,148)

(,134)*

0,035
0,855
0,670
0,701

0,719

Tabell 3.2 Forventningsrettheten til enkeltdeltakerenes prognoser i det uinformerte eksperimentet.
Tallene i1 parantes er det estimerte standardavviket. Det ble brukt data fra periodene 3 til 15. Det er

13 observasjoner 1 hver regresjon. Regresjonene kan sees 1 appendix D fra D-3 til D-14.

Tabell 3.2 viser forventningsrettheten til enkeltdeltakerenes prognoser i det uinformerte

eksperimentet. Deltaker 2 kan forkaste nullhypotesen pa 2%-nivaet, mens deltaker 5 kan forkaste

nullhypotesen pd 3%-nivaet. I tillegg finnes det 5 andre deltakere som kan forkaste nullhypotesen

pa 13%-nivaet. Totalt er det 10 deltakere som kan forkaste nullhypotesen pa 19%-nivéet.

Resultatene 1 tabell 3.2 tas til stotte for alternativhypotesen om forventningsskjeve prognoser, pa

grunn av regresjonenes sma utvalg. Variansen til MKM estimatoren blir systematisk mindre med

okt antall observasjoner (Wooldridge 2006). Konstruksjonen gjor det vanskeligere & finne

signifikans i sma utvalg og de fleste skonometrikere senker derfor signifikansnivakravene for sma

utvalg (Wooldridge 2006).

Deltaker Konstant Prognose R-kvad
1 2,647 (1,181)** 1,088  (,052) 0,976
2 1,354 (1,103) 1,053 (,049) 0,977
3 9,340  (6,24) 3,185  (1,661) 0,251
4 1,418 (,807) 0,995  (,034) 0,987
5 1,339 (,982) 1,091  (,045)* 0,981
6 1,404 (,;729)% 1,080  (,033)** 0,990
7 1,071 (1,054) 1,029 (,047) 0,978
8 0,327 (1,065) 0,984  (,046) 0,976
9 3,193 (1,152)** 1,069  (,049) 0,977
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10 1,569 (,626)%* 1,084 (,029)%* 0,992
1 2,092 (1,154) 1,052 (,05) 0,976

12 0,705 (,97) 1,019 (,043) 0,081

Tabell 3.3 Forventningsrettheten til enkeltdeltakerenes prognoser i det informerte eksperimentet.
Tallene i parantes er det estimerte standardavviket. Det ble brukt data fra periodene 3 til 15.
Resultatene for deltaker 3 er med i tabellen, men deltakeren ansees som en uteligger. Det er 13
observasjoner i hver regresjon. Regresjonene kan sees i appendix D fra D-15 til D-26.

Tabell 3.3 viser forventningsrettheten til enkeltdeltakerenes prognoser 1 det informerte
eksperimentet. Nullhypotesen kan forkastes pd 5%-nivaet for deltaker 10 og 10%-nivéet for
deltaker 6. I tillegg kan nullhypotesen forkastes pd 12%-nivéet for deltaker 1 og pd 19%-nivaet for
deltaker 9.

Periode Snittpriser Deltaker 3
2 35,64 4
3 33,86 3,5
4 31,75 5
5 29,83 2
6 27,21 2,5
7 25,78 5
8 23,16 6
9 21,13 4
10 19,65 5
11 17,35 4
12 14,20 2
13 12,25 3
14 6,00 2
15 2,56 1

Tabell 3.4 Prognosene til deltaker 3 i det informerte eksperimentet. Snittpriser viser den faktiske
gjennomsnittsprisen i hver periode. Kolonnen merket deltaker 3 viser deltaker 3’s prognose for hver
periode.

Regresjonen pa prognosene fra deltaker 3 er et eksempel pa vanskeligheten med & fa signifikans 1
smi utvalg. Fra tabell 3.4 ses en klar tendens til at deltaker 3 underestimerer gjennomsnittsprisen i

hver periode kraftig. Allikevel kan ikke nullhypotesen forkastes for pa 21,5%-nivéet.
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Eksperimentene

Resultatene 1 tabell 3.3 tas til stotte for forventningsskjeve prognoser pd grunn av

smautvalgsproblematikken.

o
O 4
o Gjennomsnitt: 0,806
@ Median: -0,733
Standardavvik: 9,092
Min. verdi: -12,258
03 - Maks verdi: 45,742
S Observasjoner: 156
z
Q
s
=
<
o |
o
o T T T — T T
-20 0 20 40 60

Figur 3.9 frekvensdiagram over prognoseavvikene ( F;; — ?t,i)i det uinformerte eksperimentet.

Observasjonene er fra periode 3 til 15. Hver sgyle har en bredde pa 4,83. Normalfordelingskurven
er skissert over soylene for & gi en idée om dataens tiln@rming til normalfordeling.

Fra figur 3.9 kan en se at prognoseavvikene ( F;; — P;;) fra det uinformerte eksperimentet ikke

passer normalfordeling beskrivelsen. Fordelingen er asymmetrisk idet de fleste observasjonene gar
fra rundt null ut mot -12,258. P& den positive siden strekker observasjonene seg, med lav frekvens,
over et storre intervall. Den hoye frekvensen av negative avvik og median pd -0,733 tyder pé at de
fleste prognosene i det uinformerte eksperimentet undervurderer gjennomsnittsprisen. Men pa
grunn av den lange heyre halen er gjennomsnittet 0,806 slik at prognosene i gjennomsnitt har en

positiv forventningsskjevhet.
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o Gjennomsnitt: 0,533
¥ Median: 0,44
Standardavvik: 1,535
Min. verdi: -2,53
Maks verdi: 6
2 A Observasjoner: 143
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Figur 3.10 Frekvensdiagram over prognoseavvikene ( F;; — P; ;)i det informerte eksperimentet.

Observasjoene er fra periode 3 til 15. Seylene har en bredde pa 0,775. Normalfordelingskurven er
skissert over sgylene for & gi en idée om dataens tilneerming til normalfordeling.

Fra figur 3.10 kan en se at prognoseavvikene i det informerte eksperimentet har en fordeling som
nermer seg en normalfordeling. Et positivt gjennomsnitt og median tyder pd at prognosene

tendenserer mot & ha en positiv forventningsskjevhet.

Test av intertemporal autokorrelasjon i prognoseavvikene i det uinformerte eksperimentet gir

folgende resultat;

(Fyi — Ft,z‘) = 0,895+ 0,369 (Fi_1,; — Ft—l,i) R?=10,064 N = 144

(D-27)

Observasjonene 1 utvalget er fra periode 3 til. Nullhypotesen om uavhengige prognoseavvik
forkastes til fordel for alternativhypotesen om positiv autokorrelasjon i det uinformerte

eksperimentet.
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Regresjonen for uavhengighet i prognoseavvikene pd det informerte eksperimentet gir folgende

resultat;

(Fti — Ft,z‘) = 0,615 — 0,052 (Fi_1,; — Ft—l,i) R? = —0,005 N =132

(D-28)

Observasjonene 1 utvalget er fra periodene 3 til 15. Prognosene til deltaker 3 er ikke med 1 utvalget
idet denne serien ansees som en uteligger. Sammenhengen mellom interperiode prognoseavvikene

estimeres & vaere negativ. Dermed finnes det ikke stotte for alternativhypotesen 3 > 0. En tosidig t-
test av nullhypotesen 3 = 0 gir p-verdien 0,55. Nullhypotesen om uavhengighet mellom

prognoseavvikene kan dermed ikke forkastes for det informerte eksperimentet.

Resultatet avviker fra resultatene til Smith, Suchanek og Williams (1988). Deres regresjon ble
imidlertid gjort pd et utvalg bestdende av alle eksperiment med prognoser. De sma prisfluktasjonene

1 det informerte eksperimentet kan vare en arsak til at det ikke kan pavises en positiv korrelasjon.

Testing for systematisk sammenheng mellom prognoseavvikene ( F;; — P;;) og endringer i

gjennomsnittspris i det uinformerte eksperimentet gir resultatene;

(Fpi — Pri) = —0,218 + —0,612"* (Py; — P,_y;)  R?=0,441N = 156

(D-29)

Observasjonene er fra periode 3 til 15. Sammenhengen mellom endringene i gjennomsnittsprisen og
prognoseavvikene er signifikant negativ pa et hvert signifikansniva. Nullhypotesen forkastes til
fordel for alternativhypotesen; prognoseavvikene er negativt korrelert med endringene i1

gjennomsnittspris, 3 < 0. Det vil si at prognosene underestimerer gjennomsnittsprisen i perioder

med prisoppgang og overestimerer gjennomsnittsprisen 1 perioder med prisnedgang.

Testing av systematisk sammenheng mellom prognoseavvikene og endringer i gjennomsnittspris i

det informerte eksperimentet gir regresjonsresultatene;
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(Fyj — Piy) = —1,709 + 0,881 (P;; — Py_1;)  R*=0,485 N = 143

(D-30)

Observasjoenene er fra periode 3 til 15. Nullhypotesen om ingen sammenheng mellom endringen i
gjennomsnittspris og prognoseavviket kan forkastes. Nullhypotesen forkastes imidlertid ikke til

fordel for alternativhypotesen til Smith, Suchanek og Williams (1988), 3 < 0. Sammenhengen

mellom prognoseavvikene og endringene 1 gjennomsnittspris beregnes som positiv pd et hvert

signifikansniva.
Ved forste oyekast virker det ikke som en positiv korrelasjon mellom prognoseavvikene og

endringene 1 gjennomsnittspris er konsistent med adaptive forventninger. Et positivt forhold betyr at

prisen overvurderes ved prisoppganger og undervurderes ved prisnedganger.

20 +
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Figur 3.11 Adaptive forventninger i det informerte eksperimentet. Den heltrukne linjen viser
prisforlepet 1 det informerte eksperimentet. Den stiplede linjen viser en tilpasning av forventningene
slik hypotesen til Smith, Suchanek og Williams (1988) beskriver adaptive forventninger. Beta er satt
til 0,9, alfa til -2,5. Forventningen til gjennomsnittsprisen i 2. periode er lik faktisk
gjennomsnittspris.
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En slik sammenheng kan imidlertid sies & vaere konsistent med adaptive forventninger hvis
prisutviklingen 1 det informerte eksperimentet tas i betraktning. I lepet av eksperimentet er det
nedgang 1 gjennomsnittsprisen mellom hver periode. Adaptive forventninger kan produsere
underestimering av gjennomsnittsprisen igjennom et helt eksperiment dersom prisen faller med
avtagende fart. Prisnedgangen er avtakende sammenlignet med forrige periodes prisnedgang i 6 av
12 sammenligninger. Som en ser av figur 3.11 er dette nok til & gi adaptive forventninger som

underestimerer gjennomsnittsprisen i 8 av 13 perioder.

Testing av adaptive forventninger modellen til Smith, Suchanek og Williams (1988) pa det

uinformerte eksperimentet gir folgende resultat;

(Fri — Fro1y) = —0,45" + 0,58 (Pp_y; — Fio1;) RP=10,165 N =144

(D-31)

Regresjonen ble gjort pa data fra periode 3 til 15. Nullhypotesen (O <B< 1) forkastes pa 1%-

signifikansnivdet. Konstantestimatet er forskjellig fra forventet dividendeverdi pa 5%-
signifikansnivaet. Resultatene tyder pd risikoaverse adaptive forventninger i det uinformerte

eksperimentet.

Modellen for adaptive prisforventninger til Smith, Suchanek og Williams ble testet pd dataen fra

periode 3 til 15 fra det informerte eksperimentet;

(Fri— Fi1) = —2,058"* 40,933 (P;_1;, — F1_1;) R*=0,641 N =132

(D-32)

Den uavhengige variabelens koeffisientestimat er signifikant forskjellig fra null pé et hvilket som
helst siginifikansnivd, men ikke signifikant forskjellig fra en. Resultatet er ikke inkonsistent med

adaptive forventninger modellen, men kan samtidig ikke pavise at forventningene er adaptive.

Konstantestimatet er signifikant forskjellig fra den negative forventede dividendeverdien ut i fra et

hvert signifikansnivd. I modellen for adaptive forventninger tyder en konstant sterre enn forventet
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dividendeverdi pa risikoaverse deltakere. Denne tolkningen avhenger imidlertid av om adaptive

forventninger virkelig er den sanne modellen for forventningene i det informerte eksperimentet.

For a se nermere pd deltakerenes riskovilje i det uinformerte og det informerte eksperimentet ble

adaptive forventninger modellen utvidet med dummyvariabler.

Deltaker Koeff.est. St.avvik Qo _|_ f}/z

Alfa 2,891  (3,48)
2 7,695 (4,943) 4,803
3 2,180 (4,922) 0,711
4 0,468  (4,924) -3,359
S 0,045  (4,924) -2,936
6 5,967 (4,934) 3,076
7 1,986 (4,922) -0,905
8 6,275 (4,935) 3,383
9 0,002 (4,922) -2,893
10 5,384 (4,931) 2,493
1 0,943 (4,921) -1,948
12 0,078 (4,921) 2,814

Beta 0,641 (0,111)%x*

Tabell 3.5 Adaptive forventningermodellen med dummy variabler - det informerte eksperimentet.
Koeff.est er koeffisientestimatene fra regresjonen;
(Fii—Fir1i) = a + 72 Deltaker 2 + ~3 Deltaker 3 + ~, Deltaker 4 +
~v5 Deltaker 5 + 4 Deltaker 6 + -~ Deltaker 7 +
vs Deltaker 8 + 79 Deltaker 9 + ~;y Deltaker 10 +
~v11 Deltaker 11 + ;5 Deltaker 12 + B(Ft_m —F 1) +e

Variabelkolonnen indikerer hvilken uavhengig variabel beregningene i de forskjellige radene er for.
Variablene med prefikse; deltaker er dummyvariabeler. Tallene i1 variabelnavnet indikerer hvilken
deltaker dummyvariabelen gjelder for. Deltaker 1 er «basisgruppen» for dummyvariabelene, det
betyr at konstantestimatet gjelder for deltaker 1. De ovrige koeffisientestimatene er de estimerte
forskjellene 1 konstantkoeffisenten mellom deltaker 1 og den aktuelle deltakeren som

60



variabelnavnet angir. Deltakerens estimerte konstantskoeffisient fis ved 4 addere alfaestimatet med
gammaestimatet. Kolonnen o 4 ~yangir den estimerte konstantkoeffisienten for deltakerene 2 til 12.

Signifikans pa 10%-, 5%- og 1%-nivédet markeres ved henholdsvis *, ** og *** ut ifra
nullhypotesene; v; = 0,8 =1,3 =0 oga = E(d). Data fra periodene 3 til 15 blir brukt i

regresjonen. R? = 0, 165. Utvalget bestod av 144 observasjoner. Regresjonen kan sees i appendix
D; D-33.

Tabell 3.5 er utarbeidet for & se nermere pa enkeltdeltakerenes risikovilje i det uinformerte
eksperimentet. Store standardavvikestimat for dummyvariabelkoeffisientene, vanskeliggjor
imidlertid hypotesetesing. En F-test for alle dummyvariabelkoeffisientene, med nullhypotesen;
~; = 0 hvor1=2,...,12 gir en P-verdi pa 0,73. Dummyvariablene kan dermed ikke forkastes som
forskjellig fra null. Dermed kan ikke deltakerenes risikovilje pavises som signifikant forskjellig fra

deltaker 1’s risikoaverjson. Konstantestimatet angir deltaker 1’s risikoaversjon. Konstanten har

imidlertid et stort standardavvikestimat og nullyhpotesen o = E(d) kan ikke forkastes.

Variabel Koeff.est. St.avvik Qo _I_ fyz

Alfa 1,572 (0,256)%%%
Deltaker 2 -0,545 (,369) -2,117
Deltaker 4 0,549 (,356) -1,022
Deltaker 5 -1,589 (0,365)*** -3,160
Deltaker 6 -1,206 (,374)%x* 2,777
Deltaker 7 -0,344 (,368) -1,916
Deltaker 8 -0,244 (,367) -1,815
Deltaker 9 0,890 (,369)** -0,681
Deltaker 10 -1,143 (0,374)*** 2,714
Deltaker 11 0,052 (,367) -1,519
Deltaker 12 -0,615 (,369)* 2,186

Beta 1,126 (,057)**

Tabell 3.6 Adaptive forventningermodellen med dummy variabler - det informerte eksperimentet.
Koeff.est. er koeffisientestimatene fra regresjonen;
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(F.i—Fi1i) = a + 7o Deltaker 2 + ~, Deltaker 4 + ~; Deltaker 5 +
v¢ Deltaker 6 + ~; Deltaker 7 + ~¢ Deltaker 8 +
~v9 Deltaker 9 + ~;9 Deltaker 10 + ~;; Deltaker 11 +

Y12 Deltaker 12 + ﬁ(ﬁt-l,i — Ft-],i) + €t

Variabelkolonnen indikerer hvilken uavhengig variabel beregningene i de forskjellige radene er for.
Variablene med navn som innheholder deltaker, er dummyvariabeler. Deltaker 1 er «basisgruppen»
for dummyvariabelene, det betyr at konstantestimatet er deltaker 1’s konstantestimat. De ovrige
koeffisientestimatene er de estimerte forskjellene i konstantkoeffisenten mellom deltaker 1 og den
aktuelle deltakeren som variabelnavnet angir. Deltakerens estimerte konstant fis ved & addere
alfaestimatet med gammaestimatet. Kolonnen o 4 ~ angir konstantestimatet for deltakerene 2 til

12. Deltaker 3’s prognoser ansees som uteliggere og er derfor ikke med i utvalget. Signifikans pa
10%-, 5%- og 1%-nivaet markeres ved henholdsvis *, ** og *** ut ifra nullhypotesene; y; = O,

B=1o0ga = E(ci) Data fra periodene 3 til 15 blir brukt i regresjonen. Antall observasjoner 132.
R? = 0, 744. Regresjonen kan sees i appendix D; D-34.

Forutsatt at adaptive forventninger er den sanne modellen for forventningene i det informerte
eksperimentet, gir tabell 3.6 et nermere innblikk i enkeltdeltakerenes risikovilje. Konstanten er

esitmert til -1,572 og er signifikant forskjellig fra E(J) pa et hvilket som helst signifikansnivd. Det

tyder pd at deltaker 1 er risikoavers. Deltaker 9 har et positivt koeffisientestimat. Estimatet er
signifikant forskjellig fra null pd 2%-signifikansnivaet. Det tyder pa at deltaker 9 har en sterre

risikoaversjon enn deltaker 1.

Tre av deltakerene fir konstantestimat(co + <) som er mindre enn -2,5, noe som tilsier

risikosekende atferd. Koeffisientestimantene er signifikant forskjellig fra null pa 1%-nivéet. Det
tyder pa at de 3 deltakerene har en risikovilje som er forskjellig fra deltaker 1. Resultatene gir
imidlertid ikke grunnlag til & si at de tre deltakerene er enten risikoaverse eller risikongytrale. Dette

fordi koeffisientestimatenes konfidensintervall, addert med konstanten, ikke befinner seg over E(d)

gjennom hele intervallet.

De resterende seks deltakerene har konstantestimat som er sterre enn -2,5. Tre av disse har

koeffisientestimat som er signifikant forskjellig fra null pa 18%-nivaet.
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Dersom adaptive forventninger er den sanne modellen for forventningene i det informerte
eksperimentet, kan tabell 3.6 sies & stotte at deltakerene har forskjellig risikovilje og at en del av

dem er risikoaverse.

Forventningenes tilnzerming til effisiens

Smith, Suchanek og Williams (1988) fant at prognosene narmet seg E(Dt) med okt deltaker

erfaring. Deltakerene i1 det uinformerte- og det informerte eksperimentet hadde ikke erfaring fra
liknende eksperiment. En sammenligning av tallene til Smith, Suchanek og Williams med tallene
fra de to eksperimentene gjores allikevel for & se naermere pé arsaken til de sma prisfluktasjonene i

det informerte eksperimentet.

Gruppe Observasjoner  gjennomsnitt median Bredde Varianse

1 672 0,93 0,86 f;;% 2,5953

2 504 0,32 0,22 ;32”6867 0,5155

3 251 0,14 0,14 ;%”6736 0,0696
ilitsggfr‘:lﬁzg 154 0.32 0,35 ;%’,27 0,0409
Zfsggf%gﬁe 168 1,88 1,505 +‘2’§7 3,1291

Tabell 3.7 Statisitkk over z; ; = Fy; — E(Dy) . Statisitikken til gruppe 1, 2 og 3 kommer fra

observasjoner fra eksperiment i forskningsprogrammet til Smith, Suchanek og Williams. Gruppe 1
bestar av eksperiment med uerfarne deltakere. Gruppe 2 bestdr av eksperiment hvor noen av
deltakerene har erfaring. Gruppe 3 har data fra eksperiment hvor alle deltakerene har deltatt pa de
samme to eksperimentene tidligere. Alle eksperiment hadde en forventet dividendeverdi pa 0,24
dollar. For & fi tilneermet samme forventet dividendeverdi ble dataen fra det uinformerte og det
informerte eksperimentet delt pa 10.

Tabell 3.7 stotter hypotesen om at den lille prisboblen i det informerte eksperimentet kan skyldes
mastergradsstudentenes bekjentskap. Variansen til det informerte eksperimentet er omtrent like stor
som variansen til gruppe 3, den mest erfarne gruppen. Gjennomsnittet er imidlertid pa heyde med

gjennomsnittet til gruppe 2. Dette styrker hypotesen om at mastergradsstudentenes daglige
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interaksjon kan ha fjernet tvilen til andre deltakeres usikkerhet, slik erfaring gjorde i

forskningsprogammet til Smith, Suchanek og Williams.

Vekslingskurs og avrunding gjer at statistikken til det uinformerte og det informerte eksperimentet
er storre en statistikken til originaleksperimentene, alt annet likt. Som tidligere nevnt var verdiene i
originaleksperimentene utgangspunkt for verdiene 1 det uinformerte og det informerte
eksperimentet. Vekslingen til 2009 kroner fra 1988 dollar ble gjort til kursen 10,90 kroner per dollar
og 1 tillegg ble produktet avrundet. Vekslingskursen, som var sterre enn 10, og avrundingen tilsier
storre gjennomsnitt, median og bredde i1 det uinformerte og det informerte eksperimentet

sammenlignet med originaleksperimentene.

Prognoser og fortjeneste
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Kumulativt avvik

Figur 3.12 Deltakerenes endelige fortjeneste og kumulative prognoseavvik 1 det uinformerte
eksperimentet. Bade fortjeneste og avvik har benevningen kroner

Endelig fortjeneste regressert pd kumulativt avvik for det uinformerte eksperimentet gir;

I; =229,265 — 1,346 4;, R?*=0,051 N =12 (D-35)
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Eksperimentene

Sammenhengen mellom fortjeneste og kumulativt prognoseavvik estimeres som negativ, i trdd med
alternativhypotesen. Den estimerte sammenhengen er imidlertid ikke signifikant sterre enn null.
Nullhypotesen om ingen sammenheng mellom prognoseevner og fortjeneste, kan dermed ikke
forkastes. Regresjonsresultatet kan sies & vare i trdd med, men ikke beviselig for alternativ-

hypotesen; deltakere med bedre prognoser tjener mer.
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Figur 3.13 Deltakerenes endelige fortjeneste og kumulative prognoseavvik mellom prognosene og
gjennomsnittspris i det informerte eksperimentet. Deltaker 3 er ikke representert i diagrammet pa

grunn av deltakerens store kumulative avviket, som gjor observasjonen til en uteligger. Bade
fortjeneste og avvik har benevningen kroner

Test av prognoseevners pavirkning pa fortjeneste i det informerte eksperimentet gir folgende

resultat;

I, =156,961 + 0,717 A, R?>=0,019N =11 (D-36)
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Deltaker 3 er ikke med i utvalget. Sammenhengen mellom fortjeneste og kumulativt prognoseavvik

estimeres som positiv. Dermed kan ikke nullhypotesen, 3 > 0, forkastes. Regresjonen gir ingen

stotte til at bedre prognoseevner gker deltakerenes fortjeneste 1 det informerte eksperimentet

Prisdynamikk hypotesen
Testing av prisdynamikkhypotesen med dataen fra periodene 2 til 15 fra det uinformerte

eksperimentet, gir folgende resultater;

(Py— Py;-1) = —5,066 + 0,317 (B,_; — O,-1)  R*=0,351 N =13

(D-37)

Den estimerte sammenhengen mellom budoverskuddet og endringen i gjennomsnittsprisen er
positiv pa et 5% signifikansniva. Nullhypotesen o« = —E(d) kan ikke forkastes. Det uinformerte

eksperimentet stotter dermed Smith, Suchanek og Williams’ (1988) prisdynamikkhypotese om en

lagget walrasjustering av gjennomsnittsprisen med risikongytrale deltakere.

Testing av prisdynamikk hypotesen pa et utvalg med observasjoner fra periodene 2 til 15 fra det

informerte eksperimentet, gir folgende resultater;

(Py— Py1) = —2,61+0,0003 (B;—1 — O;-1)  R*=0,00001 N = 13

(D-38)

Det estimeres ingen signifikant sammenheng mellom budoverskuddet og endringen i
interperiodeprisen. Konstantestimatet er ikke signifikant forskjellig fra den negative verdien av
forventet dividendeverdi. Det informerte eksperimentet stotter dermed en markedseffisient
prisendring i det informerte eksperimentet safremt prisdynamikkhypotesen er den sanne modellen

for endringen 1 gjennomsnittsprisen i det informerte eksperimentet.

Resultatet kan sies & vaere pd kant med oppdagelsen av en prisboble i det informerte eksprimentet.
Et marked med effisiente prisendringer skal ikke produsere prisbobler. Resultatet kan tyde pa at

prisdynamikkhypotesen ikke gjelder for det informerte eksperimentet.

66



Alternativhypoteser til det informerte eksperimentets prisutvikling og prisforventninger
Episoden i det informerte eksperimentet, hvor deltakerene uttrykte stort engasjement knyttet til siste

periodes dividendeutfall, motiverte undersegkelser av en alternativ prisdynamikkhypotese

Det ble hypotiserte at endringene i gjennomsnittspris ble pavirket av hvorvidt dividendeutfallet var

over eller under forventet dividendeverdi (E(d)). Prisdynamikk modellen er som folger;

(P, — Py-1) = —E(d) + K + 8 (Dy—1 — E(d))

I denne modellen avviker prisendringene fra reduksjonen i aksjenes forventede verdi med en

konstant risikovilje, K, og forrige periodes dividendeutfall fratrukket forventet dividendeverdi.

Prisdynamikkhypotesen ble testet med felgende regresjon;

(Py—Pi1) =a+ B8(Diy —E(d) +&

For at dataen skal stemme med prisdynamikkhypotesen ma o = —E(J) (dersom deltakerene er
risikongytrale) og 3 > 0. En konstant sterre eller mindre enn nullhypotesen tyder imidlertid pa

risikoaverse eller risikosgkende deltakere.

Resultatet fra regresjonen pa dataen fra periode 1 til 15 fra det informerte eksperimentet;

(P, — Py-1) = —2,585+ 0,251 (Dy—1 — E(d))  R?*=10,203N = 14

(D-39)

Koeffisientestimatet til den uavhengige variabelen far en p-verdi pa 0,106. Med et sa lite utvalg kan
resultatet tas til stotte for den alternative prisdynamikkhypotesen. Dividendeutfallet ser ut til &
pavirke den intertemporale endringen i gjennomsnittsprisen. Konstantestimatet er ikke signifikant
forskjellig fra den negative verdien av forventet dividendeverdi. Resultatet tyder pé risikoneytrale

deltakere.

Test av den alternative prisdynamikkhypotesen péd det uinformerte eksperimentet folgende resultat;
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(Py— Py1) = —1,282+ 1,045 (D;—1 — E(d)) R*=0,386 N =14

(D-40)

Koeffisientestimatet til den uavhengige variabelen fir en p-verdi pd 0,5 og er dermed ikke
signifikant forskjellig fra null. Det uinformerte eksperimentet gir ikke stotte til den alternative

prisdynamikkhypotesen.

Etter at den alternative prisdynamikkhypotesen fikk stette 1 dataen fra det informerte eksperimentet
var det naturlig & se pa sammenhengen mellom prognosene og dividendeutfallene. Dataen fra det
informerte eksperimentet gav ikke sterk stotte til Smith, Suchanek og Williams’ (1988) adaptive
forventninger hypotese, samtidig som den grafiske fremstillingen av prognosene gav mistanke om

at fundamentalverdien alene ikke avgjorde prisforventningene.

Det ble hypotisert at endringen 1 prognosene ble pdvirket av dividendeutfallets forhold til forventet

dividendeverdi. En alternativ prisforventningsmodell ble forumlert og test. Modellen er som folger;

(Fi = Fr1) = —E(d) + 8(Dy1 — E(d))

Endringen i prognosen fra inneverende periodes til neste periodes gjennomsnittsverdi avviker fra
nedgangen i forventede verdi, p4 grunn av innevarende periodes differanse mellom dividende-

utfallet og forventet dividendeverdi.

Prisforventnignermodellen ble testet med regresjonen;
(Ft — Eﬁ—l) = o+ 5(Dt—1 — E(d)) + &

For at dataen skal stette modellen ma konstanten bli lik den negative verdien av forventet

dividendeverdi (dersom deltakerene er risikongytrale) og beta bli positiv.

Regresjonen utfort pad dataen fra periode 3 til 15 fra det informerte eksperimentet, gir folgende

resultat;
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(F, — Fyq) = —2,709 + 0,283 (D;1 —E(d))  R*=0,132 N =132

(D-41)

Koeffisientestimatet til den uavhengige variabelen blir signifikant pd et hvilket som helst niva.
Konstantestimatet blir ikke signifikant forskjellig fra den negative forventede dividendeverdien. Det
informerte eksperimentet stotter dermed den alternative prisforventningshypotesen med

risikongytrale deltakere.

Den alternative prisforventningermodellen testes pa dataen fra periode 3 til 15 fra det uinformerte

eksperimentet;

(Fr— Fio1) = —0,942 40,782 (D;-y — E(d))  R?*=10,006 N = 144

(D-42)

Nullhypotesen 3 = 0 far en p-verdi pd 0,174. Det uinformerte eksperimenet gir dermed ikke stotte

til den alternative prisforventningermodellen.

Det finnes flere mulige forklaringer pé arsakssammenhengen 1 de to alternative hypotesene og en
definitiv forklaring kan ikke gis pa bakgrunn av eksperimentdataen. En mulig forklaring pa
arsakssammenhengen til bade prisdnyamikkhypotesen og prisforventningerhypotesen er som
folger: Deltakerenes tro pd at dividendeutfallet har innvirkning pd de ovrige deltakerenes
betalingsvillighet, gir utslag 1 neste periodes prisforventninger, noe som igjen gir utslag i
prisdynamikken. Det kan vere at deltakerene tror andre deltakere vil f4 en hayere betalingsvillighet
dersom heye dividendeutfall trekkes. Dersom nok deltakere tror dette, kan arsakssammenhengen
vare en slags selvoppfyllende profeti. Deltakeren tror andre vil bli fristet til & betale mer ved hoye
dividendeutbetalinger og vil derfor ikke selge til under en bestemt pris. Forklaringen kan
viderefores. Troen pé at andre tror at dividendeutfallet har effekt pd ovrige deltakeres
verdivurdering, kan gi den samme arsakssammenhengen. Eller s& kan deltakerene tro at andre tror
at andre tror at dividendeutfallet har effekt pa evrige deltakeres verdivurdering. En slik tro pa at

andre tror, kan oppheyes i det uendelige.
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3.5 Oppsummering

Fra dataanalysen av det uinformerte og det informerte eksperimentet er det klart at prisboblen 1 det
uinformerte eksperimentet ikke avviker betydelig fra prisboblene i eksperimenter som er tilnermet
like det informerte eksperimentet. Den betydelige forskjellen i prisbobler mellom de to
eksperimentene skyldes altsé at prisboblen i1 det informerte eksperimentet er usedvanlig liten. De to
eksperimentelle aksjemarkedene gir med det ikke noen grunnlag for & forkaste Smith, Suchanek og

Williams’ (1988) spekulasjonshypotese.

Begrunnelsen for eksperimentdesignet er imidlertid ikke konsistent og en mindre prisboble 1 det
uinformerte eksperimentet hadde ikke tydet pd fravaer av rasjonell spekulasjon. Eksperiment-
designet begrunnes med at den samme deltakeren til en hver tid har minst like store preferanser for
a spekulere i det uinformerte eksperimentet, alt annet likt, som i det informerte ekserimentet.
Preferansene kan imidlertid ikke sammenlignes, fordi alt annet er ikke likt. P& grunn av
informasjonsforskjellen er mulig at settene med virkelighetsutfall og konsekvenser, som
preferansene dannes pd bakgrunn av, er forskjellige 1 de to eksperimentene. Dermed er det ikke
mulig 4 si; s& lenge deltakeren velger & spekulere i det informerte eksperimentet, sa vil spekulasjon

foretrekkes ogsa 1 det uinformerte eksperimentet.

Det ser ut som at den mest sannsynlige forklaringen pd den lille prisboblen i det informerte
eksperimentet, er masterstudentenes bekjentskap. Forklaringen som peker pd forskjellen mellom
norske og amerikanske deltakere, stottes av observasjonen av forskjellig prisdynamikk og
forventningsdannelse. At den samme prisdynamikken og forventningsdannelsen ikke er observert
tidligere, 1 et hyppig replikert studium, kan tyde pa forskjeller i maten deltakerene tenker. Dataen
fra det uinformerte eksperimentet passer imidlertid prisdynamikkhypotesen og adaptive
forventninger modellen til Smith, Suchanek og Williams (1988). At de to hypotesene fér stotte fra

eksperimentelle aksjemarkeder med norske deltakere taler imot forskjeller mellom nasjonalitetene.

Utelatelsen av informasjon hadde mest sannsynlig ikke innvirkning pé resultatet i det informerte

eksperimentet. I tidligere eksperiment ble det opplyst om samlet verdi pd gjenvarende

dividendeutbetalinger dersom alle utfallene ble lik; hoyeste mulige utbetaling eller laveste mulige

utbetaling. Gitt at forklaringen pé den lille prisboblen er mastergradsstudentenes bekjentskap, er det
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lite sannsynlig at opplysningene ville hatt stor innvirkning pd prisboblen. Deltakerene tviler ikke pa
ovrige deltakeres rasjonalitet, og informasjon om usannsynlige tilfeller ville nok ikke fort til mer

spekulasjon eller tvil til gvrige deltakeres rasjonalitet.
Gitt at mastergradsstudentenes bekjentskap er grunnen til den lille prisboblen i det informerte

eksperimentet, er det mulig at den nye prisdynamikken og den nye prisforventningermodellen,

inntreffer i eksperimentelle aksjemarkeder med erfarne deltakere.
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Appendix A

Appendix A

Z-tree programoppsettet
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[|

Nettaksj = 0;
PengeBelop = 0;

=& Active screen
5 Header
&[0 waitingscreen
- [E3 Text
Handel (13008
<\ globals.do { ... }
) subjects.do{ ... }
=[] Active screen
[] Message
=[] SELGE/KIZPE: contracts
£ Pris: IN( Price )
£ Antall: IN( Antall )
=23 KIZP
¢ Profit = ( Price * Antall) + : OpneKjop
B % contracts.do { ... }

CreatorID = :Subject;
Buyer = : Subject;
ContractID = count();
Seller = -1;

: Teller = Antall;
+ KjopsTilbudID = ContractID;

while { contracts. minimum( Buyer =:

if ( contracts. find(ContractID =

contracts.do {

if { ContractID == ::KjopsTilbudID ) {
Seller = -2;
HIE

Buyer = -2;

HiiE

} /1 contracts.do

contracts.new {

Price = contracts.find { ContractID =:

-1, Price) <= contracts.find { ContractID

+ SalgsTilbudID = contracts.Ffind ( Price == contracts.minimum({ Buyer == -1, Price) & Buyer

jopsTilbudID, Antall) > contracts.find(ContractiD =

ZTree - [Hovedprogram u restriksjon UUUUYITENDE 1. _(8(x|
[B] File Edt Treatment Run Tooks Yiew ? =18 x|
Resultatet = 0; Al

: KjopsTilbudID, Price) & : Teller >0) {

-1, ContractID );

:5algsTilbudID, Antall) & contracts. find( ContractID == :: KjopsTilbudID, Price) >= contracts.find { ContractID == :: SalgsTilbudID, Price ) ) {

SalgsTilbudID, Seller);

11 SalgsTilbudID, Price);
|
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Price = contracts.find { ContractID =
CreatorID = ::Subject;

Antall = contracts. find { ContractID == SalgsTilbudID, Antall);
ContractID =-1;

21 SalgsTilbudID, Price);

:: Teller = :: Teller - Antall;

ContractYalue = { Price * Antall );

KjopsRecord = :: KjopsTilbudID;
SalgsRecord SalgsTilbudID;

} 1 contracts.new
contracts,new {

ContractD = count{);

Antall = contracts.find { ContractID
Price = contracts.find { ContractID
Buyer = :: Subject;

Seller = -1;

CreatorID = :: Subject;

jopsTilbudID, Antall ) - contracts.find ( ContractID =
jopsTilbudID, Price );

SalgsTilbudID, Antall) ;

} 1 contracts.new

*KjopsTilbudID = contracts. maximum(ContractID);

: SalgsTilbudID = contracts.find ( Price == contracts.minimum( Buyer == -1 , Price) & Buyer == -1, ContractID );

HiiE

if  contracts.find(ContractID == ::KjopsTilbudID, Antall) == contracts.find{ContractID =:
contracts.do {

if { ContractID == ::KjopsTilbudID ) {

Seller = -2;

HitiE

if { ContractID == ::SalgsTilbudID ) {

Buyer = -2;

HitiE

} if contracts.do

contracts.new {

Buyer = :: Subject;

Seller = contracts.find { ContractlD
Price = contracts.find { ContractlD
CreatorID = ::Subject;

Antall = contracts.find { ContractID == SalgsTilbudID, Antall);
ContractID = -1;

:SalgsTilbudID, Seller);
SalgsTilbudID, Price);

:SalgsTilbudID, Antall) & contracts.find{ ContractID

=l81x|
— o

== :: KjopsTilbudID, Price) >= contracts.find { ContractID == :: SalgsTilbudID, Price ) ) {

[B] File Edi

Hovedprogram u res!
it Treatment Run Tools View ?

jon UUUUYITENDE

«

ContractID

1

Contractvalue = ( Price * Antall );

KjopsRecord
SalgsRecord

KjopsTilbudID;
SalgsTilbudID;

} Jf contracts.new
: Teller = 0;

HiiE

if { contracts.find(ContractID :KjopsTilbudID, Antall) < contracts.find(ContractID == ::SalgsTilbudID, Antall) & contracts.find( ContractID

if ( contracts.find { Buyer == -2 & KjopsRecord :SalgsTilbudID, SalgsRecord) == : SalgsTilbudID ) {
HiE

else {
contracts.new {

ContractID = count{);

Antall = contracts.find { ContractIl
Price = contracts.find { ContractID
CreatorID = contracts.find { Contractl
Seller = contracts.find { ContractID
Buyer =-2;

lgsTilbudID, Antall);
:SalgsTibudID, Price);
:5algsTilbudID, CreatorID);
SalgsTilbudID, Seller);

SalgsRecord = :: SalgsTilbudID;

} if contracts.new

}if else

contracts.do {

if { ContractID == ::KjopsTilbudID ) {

Seller = -2;

M

if { ContractID == :: SalgsTilbudID ) {

Antall = Antall - contracts.find { ContractID == ::KjopsTilbudID, Antall;
HitiE

} if contracts.do

contracts.new {

ContractlD = -1;

Antall = contracts.find { ContractID
Price = contracts.find { ContractID =
CreatorID = :: Subject;

Buyer ubject;
Seller = contracts.find { ContractID == SalgsTilbudID, Seller);

jopsTilbudID, Antall);
algsTilbudiD, Price );

== :: KjopsTilbudID, Price) >= contracts.find { ContractID == :: SalgsTilbudID, Price ) ) {
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Seller = contracts.find ( ContractID == SalgsTibudID, Seller);
ContractValue = ( Price * Antall) ;

KjopsRecord
SalgsRecord

KjopsTilbudID;
SalgsTibudID;

} Jf contracts.new
 Teller = 0;

HIHE

} 1] while

=9 globals.do {

if { contracts.count{ Seller ==-1) >0 {

BKjopP = contracts.maximum ( Seller

BKjopA = contracts.find ( Seller == -1 & ContractID == contracts.minimum ( Seller
¥

if { contracts.count { Seller == -1) ==0) {

BKjopP = 0;
BKjopA = 0;

¥
1)>0){

if { contracts.count { Buyer

1 & ContractID

BSalgP = contracts.minimum { Buyer

1 & ContractIl

BSalgA = contracts.find { Buyer contracts.minimum { Buyer

}

if { contracts.count { Buyer

BSalgP = 0;
BSalga =

¥
=] % subjects.do{ ... }

whill ( contracts.count { ContractID == -1 & TattMed 1=1)>0) {

1 &TattMed = 1, Buyer);
-1 & TattMed = 1, Seller);
-1 & TattMed I= 1, Price);
-1 & TattMed != 1, Antall);

+ Kjoper = contracts.find { ContractiD
+ Selger = contracts.find { ContractID
+ Prisen = contracts.find ( ContractID =
+ Antallet = contracts.find ( ContractID

subjects.do {

contracts.minimum { Selle:

ontracts.minimum ( Buyer

contracts.maximum ( Seller

1, Price ), ContractID ), Price );

-1 &Price == contracts.maximum { Seller == -1, Price ), ContractID ), Antall );

contracts.minimurm { Buyer

1, Price ), ContractID ), Price );

contracts.minimum { Buyel

1, Price ), ContractID ), Antall );

m

if { Subject == :: Kjoper ) {

Profit = Profit - ( :: Prisen * 1: Antallet );
Aksjer = Aksjer + 12 Antallet;

HitiE

Selger ) {

Profit isen * Antallet );
aksjer = Aksjer - :: Antallet;
HiiE

} 11 subjects.do
contracts.do {

if (::Orden==0){

if { ContractID == -1 & TattMed !=1){

TattMed = 1;
1 Orden=1;
HitiE
HitiE

} if contracts.do
:Orden=0;

} liwhile
=, subjects.do { ... }

subjects.do{
OpneKjop = 0;

contracts.do {

if ( Buyer 14

+ Subject & Seller

:0pneKjop = :OpneKjop + ( Antall * Price );

HitiE
} 1 contracts.do

PengDisp = Profit - Opnekjop;

EnhetDisp = Aksjer - contracts.sum ( Seller =

zTree - [Hovedprogram u restriksjon UUUUYITENDE 1.0.0.2tt] _18(x]
[B] File Edt Treatment Run Tools WView ? -1& x|
subjects.do { Al
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R

EnhetDisp = Aksjer - contracts.sum ( Seller == :Subject & Buyer == -1, Antall );

} 11 subjects.do
5] % contracts.do { ... }

contracts.do {
if ( ContractlD ==-1) {

CurrentPrice = Price;
CurrentAntall = Antall;

HitiE

} i contracts.do

=3 SELG

W Aksjer >= Antall + contracts.sum { Seller == : Subject & Buyer == -1, Antall}
= contracts.do { ... }

CreatorID = :Subject;

Seller = : Subject;

ContractID = count();

Buyer =-1;

: Teller = Antall;
: SalgsTilbudID = ContractID;

while { contracts.maximum( Seller == -1, Price) >= contracts.find { ContractID == : SalgsTilbudID, Price) & : Teller >0) {

+ KjopsTilbudID = contracts.find { Price == contracts.maximum{ Seller

Price) & Seller

1, ContractID );

if ( contracts. find(ContractID == ::SalgsTilbudID, Antall) > contracts.find(ContractID == ::KjopsTilbudID, Antall) & contracts.find { ContractID =:

contracts.do {

if { ContractID == ::SalgsTilbudID ) {
Buyer =

HiiE

if { ContractID == ::KjopsTilbudID ) {
Seller = -2;

M

} /1 contracts.do

contracts.new {

Seller = :: Subject;

Buyer = contracts.find { ContractIt
Price = contracts.find ( ContractID =:
CreatorlD = :: Subject;

Antall = contracts.find { ContractIl

jopsTilbudID, Buyer );
+ KjopsTilbudID, Price ) ;

: KjopsTilbudID, Antall);
tt]

Hovedprogram u restriksjon UUUUYITENDE 1.

it Treatment Run Tools View ?

|

:SalgsTilbudID, Price) <= contracts.find { ContractID == :: KjopsTilbudID, Price) ) {

18|
IR

Antall = contracts.find { ContractIl
Contract
i Teller = i

: KjopsTilbudID, Antall);

1
Teller - Antall;
ContractYalue = { Price * Antall );

KjopsRecord = :: KjopsTilbudID;
SalgsRecord SalgsTilbudID;

} 1 contracts.new

contracts.new {

ContractID = count();

Antall = contracts.find { ContractIl
Price = contracts.find { ContractID
Subject;

algsTilbudID, Antall ) - contracts.find { ContractID == :::KjopsTilbudID, Antall) ;
: SalgsTibudD, Price );

CreatorID = :: Subject;

::5algsTilbudID = ContractID;

} 1 contracts.new

: KjopsTilbudID = contracts.find ( Price == contracts. maximum( Seller == -1, Price) & Seller == -1, ContractID );

HiiE

if  contracts.find(ContractID == ::SalgsTibudID, Antall) == contracts.find(ContractID == ::KjopsTilbudID, Antall) & contracts.find { ContractID +:SalgsTilbudID, Price) <= contracts.find { ContractID

contracts.do {

if { ContractID =:

Buyer = -2;
HitiE

if ( ContractID =

Seller = -2;
HitiE

} if contracts.do
contracts.new {

ContractID =-1;

Antall = contracts.find { ContractIl
Price = contracts.find { ContractlD
CreatorID = :: Subject;

Buyer = contracts.find ( ContractID
Seller = :: Subject;

algsTilbudID, Antall);
:KjopsTilbudID, Price);

KjopsTilbudID, Buyer);

Contract¥alue = { Antall * Price);

<

— o

1t KjopsTilbudID, Price) ) {
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KA

ContractYalue = ( Antall * Price); :l

KjopsRecord = :: KjopsTilbudID;
SalgsRecord SalgsTilbudID;

} 1 contracts.new

 KjopsTilbudID = 0;
 SalgsTibudID = 0;

: Teller = 0;

HitiE

if ( contracts. find(ContractID

algsTilbudID & Antall 1= 0, Antall) < contracts.find(ContractI

:KjopsTilbudID, Antall) & contracts. find { ContractID

algsTilbudID, Price) <= contracts.find ( ContractI

if ( contracts.find ( Seller == -2 &KjopsRecord == ::KjopsTibudID, KjopsRecord) jopsTilbudID ) {

s
else { _J
contracts.new {

ContractID = count();

Antall = contracts.find { ContractID
Price = contracts.find { ContractID
CreatorID = contracts.find { ContractlD
Buyer = contracts.find ( ContractID
Seller = -2;

:KjopsTilbudID, CreatorID);
KjopsTilbudID, Buyer);

KjopsRecord = :: KjopsTilbudID;
} 1 contracts.new

Hilelse

contracts.do {

if { ContractID == ::SalgsTilbudID ) {
Buyer =

HIHE

if { ContractID = jopsTilbudID ) {

Antall = Antall - contracts.find { ContractID == SalgsTilbudID, Antall );

Seller = -1;

HiE
} 1 contracts.do

contracts.new {

ContractlD >
Hovedprogram u res! jon UUUUYITENDE 1.0.0.2tt] ) =& x|
[B] File Edt Treatment Run Tooks YView ? =18 x|
ContractID =-1; ?

Antall = contracts.find { ContractlD
Price = contracts.find { ContractlD
CreatorID = :: Subject;

Seller = :: Subject;

Buyer = contracts.find ( ContractIl

algsTilbudID, Antall);
jopsTilbudID, Price );

KjopsTilbudID, Buyer);
Contract¥alue = ( Price * Antall) ;

KjopsRecord
SalgsRecord

11 KjopsTilbudID;
SalgsTilbudID;

} i contracts.new
 Teller = 0;
HitiE

} 1} while

: Teller = 0;
=¥, globals.do { ...} J

if  contracts.count( Seller ==-1) >0) {

BKjopP = contracts.maximum ( Seller == -1 & ContractID == contracts.minimum ( Seller == -1 & Price == contracts.maximum ( Seller == -1, Price ), ContractID ), Price );

BKjopé = contracts.find { Selle: contracts.maximum ( Seller

1, Price ), ContractID ), Antall );
¥

if { contracts.count { Seller

BKjopP = 0;
BKjoph = 0;

¥

if ( contracts.count ( Buyer == -1) > 0) {

BSalgP = contracts.minimum ( Buyer == -1 & ContractID == contracts.minimum  Buyer == -1 &Price == contracts.minimum ( Buyer == -1, Price ), ContractID ), Price );
BSalgA = contracts.find ( Buyer == -1 & ContractID == contracts.minimum { Buyer == -1 &Price == contracts.minimum { Buyer == -1, Price ), ContractID ), Antall );

¥

if { contracts.count { Buyer ==-1)==0 ){

BSalgP = 0;
BSalga = 0;

i
B % subjects.do{... }

while { contracts.count { ContractlD == -1 & TattMed !=1)>0){

Kjoper = contracts.find { ContractID == -1 & TattMed != 1, Buyer);
: Selger = contracts.find  ContractID == -1 & TattMed 1= 1, Seller); -
|
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+ Selger = contracts.find { ContractIl :l

+ Prisen = contracts.find ( ContractID

subjects.do {
if { Subject == :: Kjoper ) {

Profit = Profit - ( :: Prisen * :: Antallet );
Aksjer = Aksjer + :: Antallet;

HitiE

Profit = Profit + ( ::Prisen * Antallet );
aksjer = Aksjer - :: Antallet;

HiE
} 11 subjects.do
contracts.do {

if (::Orden==0){

if { ContractID 1 & TattMed 1=1){

TattMed = 1;
1 Orden=1;
HitiE
HitiE

} if contracts.do
:Orden=0;

} liwhile
= subjects.do { ...}

subjects.do{

OpneKjop = 0;

contracts.do {

if { Buyer == : Subject & Seller == -1 ) {

:0pneKjop = :OpneKjop + ( Antall * Price );

HitiE
} i contracts.do

PengDisp = Profit - Opnekjop;

zTree - [Hovedprogram u restriksjon UUUUYITENDE 1.0.0.2tt]
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: Antallet = contracts.find { ContractID == -1 & TattMed != 1, Antall);

| » I‘j
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PengDisp = Profit - OpneKjop;

}if subjects.do
=9, contracts.do { ... }

contracts.do {

if { ContractID

111 CurrentPrice = Price;
111 CurrentAntall = Antall;

HiiE

} /1 contracts.do
1= Beholdnnig
0 Pengebeholdning: OUT( Profit )
£ Disponible peng UT( PengDisp )
0 Enhetsbeholdning: OUT( Aksjer )
£ Disponible enheter: OUT( EnhetDisp )
== pine kigp
T Dine gjennomfsrte kigp i perioden

T Pris: OUT( Price )

D Antall: OUT( Antal )

D Din handing: OUT( Buyer )
=)= Dine salg

D Dine gjennomferte salg i perioden

£ Pris: OUT( Price )
£ Antall: OUT( Antall )
£ Din handling: OUT( Buyer )
1= [ Beste salgsbud
[ Beste salgsbud
[=-FH beste salgsbud info
OO Pris
O : OUT( BSalgP )
qms)

DO Antall

D : OUT( BSalga )

[=-HH CurrentPrice

O Pris sist handlet

£ : OUT( CurrentPrice )

qms)

O Antall handlet

O : OUT( CurrentAntall )
=[5 Beste kigpsbud

£ Beste kigpsbud

= A Beste kigpsbud info

OO pris

£ : OUT({ BKjopP )

qmn}

D Antall

£ : OUT( BKjopA )

=[5 alle handler: contracts( ContractID == -1 )
[ Pris handlet for: OUT( Price )

«

EnhetDisp = Aksjer - contracts.sum ( Seller == :Subject & Buyer == -1, Antal );

1=)-fH Kiops transaksjoner: contracts( ContractID == -1 & Buyer

=) Salgs transaksjoner: contracts( ContractID == -1 & Seller == :Subject )
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D Pris handlet for: OUT( Price ) =
D Antall handlet: OUT( Antall )
£ Kjgper ID: OUT( Buyer )
D Selger ID: OUT( Seller )
=) KANS.SALG: contracts( CreatorID =
£ Pris: OUT( Price )
£ Antall: OUT( Antall )
(=0 KANSELLER SALG

[B] File Edi

: Subject & Buyer

if { contracts.count{ Seller ==-1) >0} {

BKjopP = contracts.maximum { Seller == -1 & ContractID == contracts.minimum ( Seller == -1 & Price == contracts.maximum ( Seller == -1, Price ), ContractID ), Price );

BKjopé = contracts.find  Seller == -1 & ContractID == contracts.minimum  Seller == -1 & Price == contracts.maximum  Seller == -1, Price ), ContractD ), Antall);
i

if ( contracts.count ( Seller

BKjopP = 0;
BKjopA = 0;

} ]

=-1)>00{

if { contracts.count  Buyer
BSalgP = contracts.minimum { Buyer == -1 & ContractID == contracts.minimum { Buyer == -1 & Price == contracts.minimum { Buyer == -1, Price ), ContractID ), Price );
BSalgA = contracts.find { Buyer == -1 & ContractID == contracts.minimum { Buyer == -1 & Price == contracts.minimum { Buyer == -1, Price ), ContractID ), Antall );

¥

if ( contracts.count { Buyer

=-1)==0){

BSalgP = 0;
BSalga = 0;

2
=] % subjects.do {... }
EnhetDisp = Aksjer - contracts.sum ( Seller =
=B KANS.KIOP: contracts( CreatorID =:
£ Pris: OUT( Price )
£ Antall: OUT( Antall )
[=1-30 KANSELLER KI@P

:Subject & Buyer 1, Antall );
Subject & Seller == -1 ), sorted by: -Price;

Opnekiop - ( Antall * Price );

if  contracts.count( Seller ==-1) >0) {

BKjopP = contracts.maximum ( Seller == -1 & ContractID == contracts.minimum  Seller == -1 & Price == contracts.maximum ( Seller == -1, Price ), ContractID ), Price );

-
| »
zTree - [Hovedprogram u restriksjon UUUUYITENDE 1.0.0.ztt] - & x|
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BKjopP = contracts.maximum ( Seller == -1 & ContractID == contracts.minimum ( Seller == -1 & Price == contracts.maximum { Seller == -1, Price ), ContractID ), Price ); -

BKjopA = contracts.find  Seller contracts.minimum { Seller

1 & Price == contracts.maximum { Selle

1, Price ), ContractID ), Antall );
F

if  contracts.count { Seller

BKjopP = 0;
BKjoph = 0;
¥

if ( contracts.count  Buyer

- > 004

BSalgP = contracts.minimum ( Buyer == -1 & ContractID == contracts.minimum  Buyer == -1 &Price == contracts.minimum ( Buyer == -1, Price ), ContractID ), Price );

B5algA = contracts.find { Buyer == -1 & ContractID == contracts.minimum { Buyer == -1 &Price == contracts.minimum ( Buyer == -1, Price ), ContractID ), Antal );
¥

if  contracts.count { Buyer

BSalgP = 0;
BSalga = 0;

4
=9 subjects.do{ ... } J

OpneKjop = 0;

contracts.do {

if { Buyer == : Subject & Seller ==-1 ) {

:Opnekjop = :OpneKjop + { Antall * Price );

HitiE

}1i contracts.do

PengDisp = Profit - OpneKjop;

=-HH sToPP
CD <> Av <PersMed | 1 > deltakere, er antallet som har stemt p& § slutte perioden:
[ : OUT( StopHandelPer )
=3 Stopp
S} % subjects.do{... }
StopPeriode = 1;

+ StopHandelPer = subjects.sum( StopPeriode );
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: StopHandelPer = subjects.sum( StopPeriode );

if { subjects.sum{ StopPeriode ) == subjects.count() ) {

 AuctionStop = 1;

¥

(] waitingscreen
= Periode Resultat
=9, globals.do {
Dividend

45)N

round ( random (), 0.01);
if ( Dividende <0.25){
Dividende = A;

+
elsif ( Dividende < 0.50) {

Dividende = B;

+
elsif ( Dividende < 0.75) {

Dividende = C;

]
elsif ( Dividende < 1) {
Dividende = D;

*

=14 subjects.do { ... }

TransAvkast = { contracts.sum { ContractID == -1 & Seller
Utbytte = Aksjer * : Dividende;
Profit = Profit + Utbytte;

Nettaksj = contracts.sum { Buyer == : Subject & ContractID

=4 globals.do {
if { Perio

104

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1, Price );
CurrentPrice = 0;

repeat {

contracts.do {

Hovedprogram u res| jon UUUUYITENDE
@ File Edit Treatment Run Tools ‘iew ?

-1, Antall) - contracts.sum ( Seller

= |

:Subject, Contract¥alue ) );

Subject & ContractlD == -1, Antall);

contracts.do {

if { Price : MaxMin & ContractID

ROL

+ CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price ;0
Hif

o

} 1} contracts.do

if ( MaxMin == contracts.maximum { ContractID

1, Price ) ) {

MaxMin = MaxMin + 1;
Yelse {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID

-1 &Price > : MaxMin, Price );

}iielse

} while { MaxMin < { contracts,maximum{ ContractID 1, Price )+ 1) );

GjennomsP = CurrentPrice / contracts.sum ( ContractID == -1, Antall );
+

elsif ( Period ==2) {

MaxMin = contracts,minimum  ContractID == -1, Price );
CurrentPrice = 0;

repeat {

contracts.do {

o

if { Price == : MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + { Antall * Price );0

HIE

o

} I contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractID == -1, Price ) ) {

MaxMin = MaxMin + 1;

}else {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1 & Price > : MaxMin, Price );
}ilelse

} while { MaxMin < { contracts.maximum( ContractID =:

1,Price) +1) )

Gj2 = CurrentPrice | contracts.sum ( ContractlD
GiennomsP = CurrentPrice § contracts.sum { ContractiD =

-1, Antall );
-1, Antall );

*

K1
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+
elsif ( Period

H

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1, Price );
CurrentPrice = 0;

repeat {

contracts.do {
a

if { Price MaxMin & ContractID

-4

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price ;0
HiiE

o

} 1 contracts.do

if { MaxMin

contracts.maximum { ContractID

1, Price ) ) {
MaxMin = MaxMin + 1;

}else {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID -1 &Price > : MaxMin, Price );
i else

} while { MaxMin <  contracts.maximum( ContractID

1, Price ) +1));

Gj3 = CurrentPrice / contracts.sum ( ContractID == -1, Antall );
GjennomsP = CurrentPrice | contracts.sum { ContractID == -1, Antall );

+
elsif { Period == 4 ) {

MaxMin = contracts.minimum { ContractiD =
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {

o

if { Price == : MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price );0
HIE

o

} {1 contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractID

-1, Price ) ) {
MaxMin = MaxMin + 1;

}else {

zTree - [Hovedprogram u restriksjon UUUUYITENDE 1.0.0.2tt]

[B] File Edt Treatment Run Tooks Yiew ?

|

=18(x]|
=181 x|

}else {
MaxMin = contracts.minimum { ContractlD == -1 & Price > : MaxMin, Price );
+Hiielse

} while { MaxMin <  contracts.maximum{ ContractID

Gj4 = CurrentPrice [ contracts.sum { ContractID
GjennomsP = CurrentPrice | contracts.sum { ContractID == -1, Antall);

s
elsif ( Period ==5) {

MaxMin = contracts.minimum { ContractiD
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {
o
if ( Price

: MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price );0
HIiE

o

} 1I contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractID

-1, Price ) ) {

MaxMin = MaxMin + 1;

}else {

MaxMin = contracts.minimum  ContractID == -1 & Price > : MaxMin, Price );
i else

} while ( MaxMin < ( contracts.maximum( ContractiD

-1, Price ) +1));

Gj5 = CurrentPrice | contracts.sum ( ContractID == -1, Antall);
GiennomsP = CurrentPrice § contracts.sum { ContractID == -1, Antall );

+
elsif ( Period ==6) {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1, Price );
CurrentPrice = 0;

repeat {

contracts.do {

if { Price == : MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + { Antall * Price );0

— o
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+ CurrentPrice = CurrentPrice + { Antall* Price ;0
i

o

} 11 contracts.do

if ( Maxiin

contracts.maximum { ContractID

1, Price ) ) {
MaxMin = MaxMin + 1;

Yelse {

MaxMin = contracts.minimurm { ContractID -1 &Price > : MaxMin, Price );
i else

} while { MaxMin <  contracts.maximum( ContractID

1, Price )+ 1) );

Gj6 = CurrentPrice | contracts.sum ( ContractID == -1, Antall );
GjennomsP = CurrentPrice / contracts.sum { ContractID == -1, Antall );

+
elsif ( Period ==7) {

MaxMin = contracts.minimum { ContractiD =
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {
o
if ( Price

: MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price );0
HIiE

o

} 1i contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractID

-1, Price ) ) {

MaxMin = MaxMin + 1;

}else {

MaxMin = contracts.minimum ( ContractID == -1 & Price > : MaxMin, Price );
il else

} while ( MaxMin < ( contracts.maximum( ContractiD

Gj7 = CurrentPrice | contracts.sum ( ContractlD

m

GjennomsP = CurrentPrice | contracts.sum { ContractID == -1, Antall };
+
elsif { Period H
=
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«

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1, Price };
CurrentPrice = 0;

repeat {
contracts.do {

a
if { Price =

: MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price ); 0
HIE

o

} i contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractID == -1, Price ) ) {

MaxMin = MaxMin + 1;

}else {

MaxMin = contracts,minimum  ContractID == -1 & Price > : MaxMin, Price );
} il else

} while { MaxMin < ( contracts.maximum{ ContractID == -1, Price ) + 1) )

Gj8 = CurrentPrice | contracts.sum ( ContractlD == -1, Antall );
GiennomsP = CurrentPrice § contracts.sum { ContractID == -1, Antall );

+
elsif ( Period ==9) {

MaxMin = contracts.minimurm { ContractID =:
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {

if { Price == : MaxMin & ContractID == -1 ) {

+ CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price ;0

HitiE

o

} If contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractID == -1, Price } } {
MaxMin = MaxMin + 1;

Yelse {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1 & Price > : MaxMin, Price );
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MaxMin = contracts.minimum { ContractID

-1 &Price > : MaxMin, Price );
Hielse

} while ( MaxMin < ( contracts.maximum( ContractiD

1, Price) + 1) );

9 = CurrentPrice | contracts.sum ( ContractID == -1, Antall);
GiennomsP = CurrentPrice § contracts.sum { ContractID == -1, Antall );

+
elsif ( Period == 10) {

MaxMin = contracts.minimurm { ContractID
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {

=]

if { Price == : MaxMin & ContractID == -1 ) {

+ CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price ;0
HEiE

o

} 1 contracts.do

if ( MaxMin == contracts.maximum { ContractID == -1, Price ) ) {
Maxtin = Maxiin + 1;
else {

MaxMin = contracts.minimurm { ContractlD == -1 & Price > : MaxMin, Price );

i else

} while { MaxMin <  contracts.maximum( ContractID == -1, Price ) + 1) );

Gj10 = CurrentPrice { contracts.sum { ContractlD == -1, Antall );
GjennomsP = CurrentPrice / contracts.sum { ContractID == -1, Antall );

+
elsif ( Period == 11} {

MaxMin = contracts.minimum { ContractiD =
CurrentPrice = 0;

repeat {

contracts.do {
=]

if { Price MaxMin & ContractID

14

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price ;0

Hovedprogram u restriksjon UUUUYITENDE
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+ CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price );0
i

o

} i contracts.do

if  MaxMin == contracts.maximum { ContractID

1, Price ) ) {

MaxMin = MaxMin + 1;
Yelse {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID

-1 &Price > : MaxMin, Price );

Hielse

} while { MaxMin < { contracts.maximum( ContractID 1, Price )+ 1) );

Gj11 = CurrentPrice { contracts.sum { ContractID =:
GjennomsP = CurrentPrice / contracts.sum ( ContractID

-1, Antall );
, Antall );

+
elsif ( Period ==12) {

MaxMin = contracts. minimum { ContractID
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {

o

if ( Price == : MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + { Antall * Price ;0
HiE

o

} I contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractID == -1, Price ) ) {
MaxMin = MaxMin + 1;
}else {

MaxMin = contracts.minimum { ContractlD == -1 & Price > : MaxMin, Price );

}ielse

¥ while { MaxMin < ( contracts maximum( ContractID == -1, Price ) + 1) );

Gj12 = CurrentPrice | contracts.sum  ContractID =
GiennomsP = CurrentPrice § contracts.sum { ContractiD =:

1, Antall );
-1, Antall );

elsif ( Period == 13 ) {
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elsif ( Period ==13) {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {
o
if ( Price

+ MaxMin & ContractID == -1) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall* Price ;0
Hiif

o

} 1 contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum  ContractID == -1, Price } ) {
MaxMin = MaxMin + 1;
}else {

MaxMin = contracts.minimum { ContractlD == -1 & Price > : MaxMin, Price );

}Hiielse

} while { MaxMin < { contracts.maximum( ContractID == -1, Price ) + 1) );

Gj13 = CurrentPrice | contracts.sum ( ContractID == -1, Antall );
GjennomsP = CurrentPrice | contracts.sum { ContractID == -1, Antall );

+
elsif { Period == 14 ) {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1, Price );
CurrentPrice = 0;

repeat {

contracts.do {

o
if { Price == : MaxMin & ContractID =

14

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price );0
HIE

o

} 11 contracts.do

if { MaxMin == contracts.maximum { ContractlD == -1, Price ) ) {

MaxMin = MaxMin + 1;
}else {
MaxMin

ontracts. minimum { ContractID

jon UUUUYITENDE

1 &Price > : MaxMin, Price );
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MaxMin = contracts.minimum { ContractID

-1 &Price > : MaxMin, Price );

i else

} while { MaxMin < ( contracts.maximum( ContractID

1, Price )+ 1) );

Gj14 = CurrentPrice | contracts.sum  ContractID =
GiennomsP = CurrentPrice / contracts.sum { ContractiD

-1, Antall );
1, Antall );

+
elsif ( Period == 15 ) {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID
CurrentPrice = 0;

-1, Price );

repeat {

contracts.do {

o

if { Price == : MaxMin & ContractID == -1 ) {

: CurrentPrice = CurrentPrice + ( Antall * Price );0

HiE

o

} i contracts.do

i { MaxMin == contracts.maximum { ContractID == -1, Price ) ) {
MaxMin = MaxMin + 1;

yelse {

MaxMin = contracts.minimum { ContractID == -1 & Price > : MaxMin, Price );
il else

} while { MaxMin < { contracts.maximum( ContractlD == -1, Price ) + 1) );

Gj15 = CurrentPrice { contracts.sum ( ContractID =:
GjennomsP = CurrentPrice / contracts.sum { ContractID =

-1, Antall );
-1, Antall );

+
=) % subjects.do {... }

if ( :Period ==1){

+
elsif ( :Period ==2) {

Per2 = OLDsubjects.find { same ( Subject ) , Prognose );
Avv2 j2 - Per2;

+
elsif ( :Period ==3) {

Per3 = OLDsubjects.find ( same ( Subject ) , Prognose );
Avv3 = 1Gj3 - Per3;
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Avv3 = 1Gj3 - Per3; Al

K1

+

elsif ( :Period ==4) {

Per4 = OLDsubjects.find { same ( Subject ) , Prognose );
Avvd = :Gj4 - Perd;

¥

elsif { :Period ==5) {

Per5 = OLDsubjects.find { same ( Subject ) , Prognose );
AvvS = 1GJS - PerS;

+
elsif { :Period ==6) {

Per6 = OLDsubjects.find ( same ( Subject ) , Prognose );
AvvE = 1Gj6 - Pers;

+
elsif ( :Period ==7) {

Per7 = OLDsubjects.find { same { Subject ) , Prognose );
Avv7 = 1Gj7 - Per7;

+
elsif ( :Period ==8) {

Per8 = OLDsubjects.find { same ( Subject ) , Prognose );
AvwB = :Gj6 - Perd;

¥

elsif  :Period ==9) {

Per9 = OLDsubjects.find { same ( Subject ) , Prognose );
Avvd = 1Gj9 - Per9;

+

elsif { :Period == 10) {

Per10 = OLDsubjects.find { same ( Subject ) , Prognose J;
Avv10 = :Gj10 - Per10;

+

elsif ( :Period ==11){

Per11 = OLDsubjects.find { same { Subject ) , Prognose );

Avvll =:Gj1l - Perll;

: [|
elsif ( :Period ==12) {

Per12 = OLDsubjects.find { same { Subject ) , Prognose );
Aw12 = 1Gj12 - Per12;

¥
elsif { :Period == 13) {

Per13 = OLDsubjects.find { same ( Subject ), Prognose );
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LDsubjects.find { same ( Subject ) , Prognose ); ;]

1Gj13 - Per13;

¥
elsif ( Period == 14 {

Per14 = OLDsubjects.find ( same ( Subject ) , Prognose );
Avvl4 = Gjl4 - Perld;

+
elsif ( :Period == 15 ) {

Per15 = OLDsubjects.find ( same ( Subject ) , Prognose );
GjlS - PerlS;

¥
=2 globals.do{ ... }

Maximum = A * { NumPeriods - Period );

if { { NumPeriods - Period ) ==0) {

Gjennomsnitt = 0;

F

else {

Gjennomsnitt = { (0.5 * A )+ (0.5%B ) ) * (NumPeriods - Period ) ;
+

Minimum = B * { NumPeriods - Period );
=4, subjects.do { ... }

if (Avw2 <0){

Avvz = Avwz * (-1);

+
if(Avw3 <0)4{

Avv3 = Avw3 * (-1);

+
if ( Avvd <0){

Avvd = Avvd * (-1);

¥
if(AvwS <0){

AWS = AWS * (-1); J

*
if (Avve <0){

AvvE = AvE * (-1);

85



Appendix A
2zTree - [Hovedprogram u restriksjon UUUUY. =18 x|
[B] File Edt Treatment Run Tooks Yiew ? =18 x|
Avve = Avve * (-1); Al

+
if (Avw7 <0){

AvvT = Avw7 * (-1);

+
i Avws <0){
AvvB = AvwB ¥ (-1);

+
if (Avwd <0){

Avvg = Avwd ¥ (-1);

+
i (Avw10 <0){

Avv10 = Avv10 * (-1);

+
if (Avvll <0){

Avvll = Avvll *(-1);

+
if(Avwl12 <0){

Avv1Z = Aww1Z *(-1);

+
if (Aw13 <0){

Avwl3 = Awi3*(-1);

+
if (Avvl4 <0){

Avvld = Avvl4* (-1);

i}F( Avwl1S <0){

AvvlS = AvvlS * (-1);

+

if { Period == NumPeriods ) {

Resultatet = Avv2 + Avv3 + Avvd + AvwS + Avv6 + Avy7 + AvvB + Avvd + Avv10 + Avvll + Avv1Z + Avv13 + Avvld + AvvlS;

if { Resultatet == subjects.minimum ( Resultatet ) ) { J
Profit = Profit + :ProgPris;

if { :Progvinnerl ==0) {

‘Progvinner] = Subject; -
»
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:Prog¥inner1 = Subject;

else { :Prog¥inner2 = Subject; }

M

¥
=4, subjects.do { ... }
PengeBelop = Profit;

if  Period < NumPeriods ) {
Profit = 0;

+

=-{8) Active screen

=[5 Oppsummering

O Utbytte per enhet: OUT( Dividende )

[0 Enhetsbeholdning: OUT( Aksjer )

£ Ditt samlede utbytte: OUT({ Utbytte )

qms)

qmn)

10 Endring i din pengebeholdning: OUT( Transavkast )
00 Endring i din enhetsbeholdning: OUT( Nettaksj )
[ Pengebeholdning: OUT( PengeBelop )

qms)

=06 .
== Dividendedistrib
OO DIVIDENDE UTFALL

h OUT( Gj )

1OUT(A)
1 OUT(B)
1OUT(C)
1 0UT(D)
= B Prognosehisto
O Periode
me2

ms3

BBABE

(=1 B

o4

s

D Din prognose

D0 Din prognose per. 2: OUT( Per2 )

00 Din prognose per. 3: OUT( Per3 ) J
D0 Din prognose per. 4: OUT( Perd )

D0 Din prognose per. S: OUT( PerS )

: T Din prognose per. 6: OUT( Per6 ) ' _|;I
“ »
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o 10 Al
D1
12
{mapic)
D14
mois
£ Din prognose.
OO Din prognose per. 2: OUT( Per2 }
[ Din prognose per. 3: OUT( Per3 )
0 Din prognose per. 4: OUT( Per4 )
T Din prognose per. 5: OUT( PerS )
T Din prognose per. 6: OUT( Per6 )
T Din prognose per.7: OUT( Per7 )
T Din prognose per. 8: OUT( Perd )
T Din prognose per. 9: OUT( Per9 )
T Din prognose per. 10: OUT( Per10 )
T Din prognose per. 11: OUT( Peri1 )
T Din prognose per. 12: OUT( Per12 )
0 Din prognose per. 13: OUT( Per13 )
[ Din prognose per. 14: OUT{ Per14 )
[ Din prognose per. 15: OUT{ Per15 )
[ Faktisk gj.snittspris
[ Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj2 )
[ Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj3 )
[ Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj4 )
[ Faktisk gj.snittspris: OUT( GjS )
[ Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj6 )
O Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj7 )
[ Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj& )
T Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj9 )
I Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj10 )
OO Fakkisk gj.snittspris: OUT( Gj11 )
0 Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj12 )
0 Faktisk gj.snittspris: OUT( Gj13 )
T Fakkisk gj.snittspris: OUT{ Gj14 )
T Fakkisk gj.snittspris: OUT{ Gj15 )
OO Avvik
£ Awvik: OUT{ Avv2 )
£ Awvik: OUT( Avv3 )
£ Awvik: OUT( Avvd )
£ Awvik: OUT( AvvS )
£ Awvik: OUT( Avvé )
£ Awvik: OUT( Avw7 )
£ Awvik: OUT( Avvd )
£ Avvik: OUT( Avvd )
£ Avvik: OUT( Avv10 )
1 Avvik: OUT( Avv1l)
D Avvik: OUT( Avv12)
O Avvik: OUT( Avv13 )
O Avvik: OUT( Avvi4 )
O Avvik: OUT( Avv15 )
== Prognose
£ Din prognose for gjennomsnittsprisen i neste periode:: IN{ Prognose )
=3 ok
=3 vinnermlding
£ <>GRATULERER! O OIDU HADDE MINST AYVIK MELLOM PROGNOSE OG FAKTISK GIENNOMSNITTSPRIS, 00 CJOPREMIEN PA < ProgPris | 0.01 > KRONER ER LAGT TIL DIN ENDELIGE KAPITALBEHOLDNING
=) (=3 vidretiregistrer
£ Vi er n& ferdige med eksperimentet. N3 gjenstdr kun & registrere litt informasjon, 53 vil penger bli utdelt. 0 Oltrykk ok for & fortsette
= oK
(] waitingscreen v
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Tirsdag 16. mars og torsdag 18. mars arrangerer jeg laboratorieeksperimenter for bachelorstudenter
1 samfunnsekonomi. Eksperimentene holdes pad PC-rom 305 1 Ulrikke Pihls hus 1 tidsrommet fra kl.
12.30 til k1. 13.45

Eksperimentet gir ut pa & handle aksjer i et fiktivt aksjemarked. Alle far 50 kroner for oppmete. |
tillegg vil en kunne tjene et sted mellom 0 til 200 kroner i lopet av eksperimentet. Hva den endelige
utbetalingen blir, avhenger i stor grad av egne avgjerelser.

Dersom du er interessert i 4 delta, send svar til:

ter026(@student.uib.no

Svarsfrist er 14. mars.

Oppgi i prioritert rekkefolge hvilken dag som passer best for deg (1., 2. prioritet). Dersom kun en
dag passer, sa oppgis bare den ene dagen, som 1. prioritet.

UPihl rom 305 :

Tirsdag 16. mars KI. 12.30 Prioritet
Torsdag 18. mars KI. 12.30 Prioritet

Ditt navn:

Ditt telefonnummer:

Semester pa samfunnsgkonomi

Du vil motta svar pé epost i lopet av 15. mars
Med vennlig hilsen

Tobias Erevik
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C-l; Instrukser for det uinformerte eksperimentet

INSTRUKSER

1. Generelt

Dette er et eksperiment om aksjemarkedet. Du har mulighet til & tjene penger. Pengene vil
bli utbetalt i kontanter ved eksperimentets slutt. Eksperimentet vil foregd pa PC-en du
sitter ved na. Det er viktig at du ikke kommunisere med de andre deltakerne under

eksperimentet. Dersom du bryter denne regelen vil du bli bedt om & forlate eksperimentet.

Eksperimentet bestar av 15 perioder. | lgpet av disse periodene har du anledning til &

kjope og selge en vare i et marked. All handel og fortjeneste i eksperimentet er i kroner.
2. Markedet

| hver periode, er markedet apent i 180 sekunder (3 minutter). P& dette markedet kan du
kjope og selge enheter av en vare kalt X. X kan sees som en aksje som varer i 15
perioder. Din beholdning av X tar du med deg fra en periode til neste. Etter handelen i hver

periode utbetaler hver enhet av X et utbytte.
Utbytte i hver periode har fire mulige utfall; O kroner, 1 krone, 3 kroner og 6 kroner. Hva
utbytte blir bestemmes av en tilfeldig trekning som foretas nar handelen er avsluttet.

Trekningene er uavhengige av hverandre, det vil si at en trekning er upavirket av tidligere

trekningers utfall.

3. Din beholdning og fortjeneste
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Ved starten av eksperimentet far du tildelt 70 kroner og 2 enheter av X. Utbetalt belgp ved

eksperimentets slutt er lik pengene du har i slutten av periode 15.

All utbytte du mottar legges til i ditt pengebelop

Alle penger brukt pa kjop trekkes fra ditt pengebelop

Alle penger mottat fra salg legges til din pengebelop

Eksempel pa fortjeneste fra utbytte: Hvis du har 5 enheter av X i slutten av periode 3 og

utbytte trekkes til 6 kroner, blir din totale fortjeneste fra utbytte i periode 3 lik; 5 enheter * 6

kroner = 30 kroner.

4. Handel

Nar markedet starter, kan du selge en del eller alt av din enhetsbeholdning. Du kan
alternativt bruke pengen dine til & kjgpe flere enheter. Du kan ogsa velge a ikke foreta noe

kigp eller salg og bare holde pa de enhetene av X som finnes i din enhetsbeholdning.

| denne delen av instruksjonen vil du bli spurt om a utfere forskellige ting pa PC-en foran
deg. PC-en viser na et bilde av handelsskjermen. For & forklare deg hvordan
handelsskjermen virker vil du bli bedt om a utfare et par eksempler underveis. Nar du skal
gjore noe pa handelsskjermen vil instruksene begynne med; Pa skjermen skal du na....

Husk a lese hele instruksen for du gjor eksempelet.

NB; Alle tall brukt i eksemplene er tilfeldig utvalgt og gir ingen pekepinn for hva du
bor bruke.

Dersom du onsker & foreta en handel kan du gjore dette ved & foreta en av de 4

handlingene: Gi et kjgpsbud, gi et salgsbud, Kjape eller Selge

1) Gi et kjopsbud
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Kjopsbud forteller hvor mange enheter som anskes kjopt og til hvilken enhetspris. Dersom

du ensker a kjgpe 1 enhet til 12.50 kroner, skriver du i rubrikken «Pris»;

12.50

og i rubrikken «Antall»;

og trykker pa «KJOP» i handelsskjermen.

Pa skjermen skal du na gi et kjopsbud pa 1 enhet til 12.50 kroner per enhet. Merk
deg storrelsene i pengebeholdning og disponible penger for og etter du har lagt inn

kjopsbudet. (Du ma bruke punktum (.) og ikke komma (,) i pris rubrikken.)

Kjopsbud reduserer disponible penger med verdien av kjgpsbudet. | eksempelet var
verdien av kjgpsbudet 1 * 12.50 = 12.50. Disponible penger ble redusert med kroner 12.50
til 70-12.50 = 57.50. Verdien pa kjopsbud kan maksimalt vaere lik disponible penger.

Du kan ha flere forskjellige kjgpsbud stdende i markedet til en og samme tid.

Pa skjermen skal du na gi et kjopsbud pa 1 enhet til 50 kroner per enhet. Merk deg

endringen i pris og antall i boksen «Beste kjopsbud.

Boksen «Beste kjopsbud» viser kjgpsbudet med hgyeste enhetspris. Andre kjopsbud
settes i en usynlig ka. Kaen sorteres etter pris. Jo hgyere enhetsprisen pa kjgpsbudet er,
jo lenger fremme i koen er kjopsbudet. Nar gjeldende beste kjopsbud forsvinner blir

kiopsbudet forst i kaen, det nye beste kjopssbudet.

For a fierne et kjgpsbud; Marker kjgpsbudet i den nederste boksen i hgyre hjarne og
trykk «KANSELLER KJOP».

Pa skjermen skal du na kansellere kjopsbudet pa 1 enheter til 50 kroner per enhet.
Merk deg storrelsen pa disponible penger og beste kjopsbud for og etter du

kansellerer kjopsbudet.
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2) Gi et salgsbud

Salgsbud forteller hvor mange enheter som gnskes solgt og til hvilken enhetspris. Dersom

du ensker a selge 1 enhet til 60 kroner, skriver du i rubrikken «Pris»;

60

og i rubrikken «Antall»;

og trykker «SELG» i handelsskjermen.

Pa skjermen skal du na gi et salgsbud pa 1 enheter til 60 kroner per enhet. Merk deg
storrelsene i enhetsbeholdningen og disponible enheter for og etter du har lagt inn
salgsbudet.

Salgsbud reduserer disponible enheter med antallet i salgsbudet. | eksempelet ble
disponible enheter redusert til 1 ( 2 - 1). Antallet i et salgsbud kan maksimalt veere lik

antallet disponible enheter.

Du kan ha flere forskjellige salgsbud staende i markedet til en og samme tid.

Pa skjermen skal du na gi et salgsbud pa 1 enhet til 55 kroner per enhet. Merk deg
endringen i pris og antall i boksen «Beste salgsbud».

Boksen "Beste salgsbud" viser salgsbudet med lavest enhetspris. Andre salgsbud settes i
en usynlig ka. Koen sorteres etter pris. Jo lavere enhetsprisen pa salgsbudet er, jo lenger
fremme i koen er salgsbudet. Nar gjeldene beste salgsbud forsvinner blir salgsbudet forst i

koen, det nye beste salgsbudet.

For a fierne et salgsbud; Marker salgsbudet i den nest nederste boksen i hgyre hjerne og
trykk «KANSELLER SALG».
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Pa skjermen skal du na kansellere salgsbudet pa 1 enhet til 55 kroner per enhet.
Merk deg storrelsen pa disponible enheter og beste salgsbud for og etter du

kansellerer salgsbudet.

3) Kjop og salg

En handel skjer nar et kjgpsbud har samme eller hayere enhetspris som et salgsbud. Det
betyr at for & kjope til beste salgsbudpris, ma du gi et kjgpsbud med en lik eller hgyere
enhetspris. Dersom kjgpsbudet har hgyere enhetspris, blir enhetsprisen i handelen
salgsbudprisen.

For & selge til beste kjopsbudpris, ma salgsbudprisen veere lik eller lavere. Dersom

salgsbudet har lavere enhetspris blir enhetsprisen i handelen kjgpsbudprisen.

5. Stoppe handelen

Ved enstemmighet kan en handelsperiode stoppes for de 3 minuttene er ferdige. Trykk

«Stopp» i nedre venstre hjgrne for & stemme pa a avslutte handelsperioden,

Gjennomgangen av handelsskjermen er ferdig. Pa skjermen skal du na trykke
«STOPP:.

6. Oppsummeringsskjerm

Etter periodens handel vil handelsskjermen erstattes med en oppsummeringsskjerm. Pa

PC-skjermen foran deg vises na oppsummeringsskjermen.

Den ovre firkanten pa hoyre side viser en paminnelse om hva de fire mulige utbytte

utfallene er.

Den gvre firkanten til venstre pa skjermen viser:
- Hva utbytte per enhet X ble for perioden.
- Antallet enheter du har i din beholdning etter periodens handel.

- Totalt utbytte utbetalt til deg i denne perioden. ( utbytte * enheter = totalt utbytte )
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- Endringen i din pengebeholdning i lapet av periodens handel.
- Endringen i din enhetsbeholdning i lopet av periodens handel.

- Din pengebeholdning etter perioden.

- Gjennomesnittlig enhetspris fra periodens handel.

| nedre hgyre firkant skriver du hva du forventer at gjennomsnittlig enhetspris blir i neste

periode.

Den nedre firkanten pa venstre side pa skjermen viser;
- Gjennomsnittlig enhetspris du forventet i de forrige periodene
- Faktisk gjennomsnittlig enhetspris.

- Avviket ble mellom dine forventninger og faktisk giennomsnittlig enhetspris.

Veiledende tid & bruke pa oppsummeringsskjermen er 45 sekunder. Nar du er ferdig med

oppsummeringsskjermen trykker du «OK» i hgyre hjorne. (ikke gjor det enda)

7. Faring av fortjeneste.

Du kan finne dine periodefortjenester ved a fylle ut arket <REGNSKAPSFORING AV
FORTJENESTE» underveis. Tallene du trenger nar du skal fylle skiemaet finner du pa

oppsummeringsskjermen. Nedenfor fglger en forklaring av kolonnene i arket.

Periode

Denne kolonnen viser hvilken periode fortjenesten beregnes for.

Utbytte per enhet

Her noteres periodens utbytte per enhet

Enhetsbeholdningen etter handel

Her noteres antallet enheter i din enhetsbeholdning etter periodens handel.
Totalt utbytte

Her noteres det totale utbytte du fikk i perioden.

Endring penger

Viser endringen i din pengebeholdning fra forrige periode til denne perioden.

Tildelte penger

94



Dette er pengene du far i forste periode. | denne kolonnen er alt ferdig utfylt.
Fortjeneste i lopet av perioden
Nar du summerer Totalt utbytte + endring i pengebeholdning ( + tildelte penger i forste

periode), far du din fortjeneste i lapet av perioden.

Du er na ferdig med instruksjonene. Pa skjermen skal du trykke «OK»

C-2; Instrukser for det informerte eksperimentet

INSTRUKSER

1. Generelt

Dette er et eksperiment om aksjemarkedet. Du har mulighet til & tjiene penger. Pengene vil
bli utbetalt i kontanter ved eksperimentets slutt. Eksperimentet vil foregd pa PC-en du
sitter ved na. Det er viktig at du ikke kommunisere med de andre deltakerne under

eksperimentet. Dersom du bryter denne regelen vil du bli bedt om & forlate eksperimentet.

Eksperimentet bestar av 15 perioder. | lgpet av disse periodene har du anledning til a

kjope og selge en vare i et marked. All handel og fortjeneste i eksperimentet er i kroner.
2. Markedet

| hver periode, er markedet apent i 180 sekunder (3 minutter). Pa dette markedet kan du
kijope og selge enheter av en vare kalt X. X kan sees som en aksje som varer i 15
perioder. Din beholdning av X tar du med deg fra en periode til neste. Etter handelen i hver

periode utbetaler hver enhet av X et utbytte.
Utbytte i hver periode har fire mulige utfall; O kroner, 1 krone, 3 kroner og 6 kroner. Hva

utbytte blir bestemmes av en tilfeldig trekning som foretas nar handelen er avsluttet. De

fire utfallene har like stor sannsynlighet. Informasjonen vises i tabellen nedenfor
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Utbytte 0 kroner 1 krone 3 kroner 6 kroner
Sannsynlighet 25% 25% 25% 25%

Det gjennomsnittlig utbytte per periode for hver enhet av X er 2,50 kroner.
(0*0,25+1*0,25+3*0,25+6*0,25=2,50)

Trekningene er uavhengige av hverandre, det vil si at en trekning er upavirket av tidligere

trekningers utfall.

3. Din beholdning og fortjeneste

Ved starten av eksperimentet far du tildelt 70 kroner og 2 enheter av X. Utbetalt belgp ved

eksperimentets slutt er lik pengene du har i slutten av periode 15.
All utbytte du mottar legges til i ditt pengebelap

Alle penger brukt pa kjop trekkes fra ditt pengebelop

Alle penger mottat fra salg legges til din pengebelap

Eksempel pa fortjeneste fra utbytte: Hvis du har 5 enheter av X i slutten av periode 3 og
utbytte trekkes til 6 kroner, blir din totale fortjeneste fra utbytte i periode 3 lik; 5 enheter * 6

kroner = 30 kroner.

4. Gjennomsnittsverdi for & holde en enhet tabell

Du kan bruke arket GJENNOMSNITTSVERDI TABELL, som du har fatt, til hjelp med
avgjorelser. Det er 5 kolonner i tabellen. Den fgrste kolonnen heter Siste Periode. Den
viser hva som er siste periode (periode 15). Den andre kolonnen; Inneveerende periode,
angir hvilken periode beregningene i raden gjelder for. Den tredje kolonnen; Holde
perioder, oppgir antall perioder fra inneveerende periode til siste periode. Den fjerde
kolonnen heter Gjennomsnittlig utbetaling per periode. Denne kolonnen viser hva

gjennomsnittlig utbytte per periode for hver enhet er. Den femte kolonnen er
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Gjennomsnittsverdi for a holde en enhet. Denne kolonnen viser gjennomsnittsverdien
for samlet utbytte fra en enhet fra inneveerende periode til siste periode. Det betyr altsa at
for hver enhet du holder i din beholdning fra inneveerende periode til eksperiment slutt, far
du i gjennomsnitt verdien listet i denne kolonnen.

Eksempel pa gjennomsnittsverdi for a holde en enhet resten av eksperimentet: Du
er i starten av periode 9. Da er det 7 perioder igjen. Gjennomsnittlig utbytte fra en enhet av
X er 2,50 kroner. Dersom du beholder en enhet av X i de 7 resterende periodene, vil

samet utbytte betalt til den enheten i gjennomsnitt veere 7 * 2,50 = 17,50 kroner.

5. Handel

Nar markedet starter, kan du selge en del eller alt av din enhetsbeholdning. Du kan
alternativt bruke pengen dine til & kjgpe flere enheter. Du kan ogsa velge a ikke foreta noe

kigp eller salg og bare holde pa de enhetene av X som finnes i din enhetsbeholdning.

| denne delen av instruksjonen vil du bli spurt om a utfere forskellige ting pa PC-en foran
deg. PC-en viser na et bilde av handelsskjermen. For & forklare deg hvordan
handelsskjermen virker vil du bli bedt om a utfare et par eksempler underveis. Nar du skal
gjore noe pa handelsskjermen vil instruksene begynne med; Pa skjermen skal du na....

Husk a lese hele instruksen for du gjor eksempelet.

NB; Alle tall brukt i eksemplene er tilfeldig utvalgt og gir ingen pekepinn for hva du
bor bruke.

Dersom du onsker & foreta en handel kan du gjore dette ved a foreta en av de 4

handlingene: Gi et kjgpsbud, gi et salgsbud, Kjape eller Selge

1) Gi et kjopsbud

Kjopsbud forteller hvor mange enheter som gnskes kjapt og til hvilkken enhetspris. Dersom

du gnsker a kjgpe 1 enhet til 12.50 kroner, skriver du i rubrikken «Pris»;

12.50
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og i rubrikken «Antall»;

og trykker pa «KJOP» i handelsskjermen.

Pa skjermen skal du na gi et kjopsbud pa 1 enhet til 12.50 kroner per enhet. Merk
deg storrelsene i pengebeholdning og disponible penger for og etter du har lagt inn
kjopsbudet. (Du ma bruke punktum (.) og ikke komma (,) i pris rubrikken.)

Kjopsbud reduserer disponible penger med verdien av kjgpsbudet. | eksempelet var
verdien av kjgpsbudet 1 * 12.50 = 12.50. Disponible penger ble redusert med kroner 12.50
til 70-12.50 = 57.50. Verdien pa kjopsbud kan maksimalt vaere lik disponible penger.

Du kan ha flere forskjellige kjopsbud stdende i markedet til en og samme tid.

Pa skjermen skal du na gi et kjopsbud pa 1 enhet til 50 kroner per enhet. Merk deg
endringen i pris og antall i boksen «Beste kjopsbud».

Boksen «Beste kjopsbud» viser kjgpsbudet med hgyeste enhetspris. Andre kjopsbud
settes i en usynlig ka. Kgen sorteres etter pris. Jo hgyere enhetsprisen pa kjopsbudet er,
jo lenger fremme i koen er kjopsbudet. Nar gjeldende beste kjopsbud forsvinner blir

kjopsbudet forst i kaen, det nye beste kjopssbudet.

For a fierne et kjopsbud; Marker kjgpsbudet i den nederste boksen i hgyre hjgrne og
trykk «KANSELLER KJOP».

Pa skjermen skal du na kansellere kjopsbudet pa 1 enheter til 50 kroner per enhet.
Merk deg storrelsen pa disponible penger og beste kjopsbud for og etter du
kansellerer kjopsbudet.

2) Gi et salgsbud

Salgsbud forteller hvor mange enheter som gnskes solgt og til hvilken enhetspris. Dersom

du ensker a selge 1 enhet til 60 kroner, skriver du i rubrikken «Pris»;
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60

og i rubrikken «Antall»;

og trykker «SELG» i handelsskjermen.

Pa skjermen skal du na gi et salgsbud pa 1 enheter til 60 kroner per enhet. Merk deg
storrelsene i enhetsbeholdningen og disponible enheter for og etter du har lagt inn

salgsbudet.

Salgsbud reduserer disponible enheter med antallet i salgsbudet. | eksempelet ble
disponible enheter redusert til 1 ( 2 - 1). Antallet i et salgsbud kan maksimalt veere lik

antallet disponible enheter.

Du kan ha flere forskjellige salgsbud staende i markedet til en og samme tid.

Pa skjermen skal du na gi et salgsbud pa 1 enhet til 55 kroner per enhet. Merk deg

endringen i pris og antall i boksen «Beste salgsbud.

Boksen "Beste salgsbud" viser salgsbudet med lavest enhetspris. Andre salgsbud settes i
en usynlig ke. Koen sorteres etter pris. Jo lavere enhetsprisen pa salgsbudet er, jo lenger
fremme i kgen er salgsbudet. Nar gjeldene beste salgsbud forsvinner blir salgsbudet forst i

kaen, det nye beste salgsbudet.

For a fierne et salgsbud; Marker salgsbudet i den nest nederste boksen i hoyre hjgrne og
trykk «KANSELLER SALG».

Pa skjermen skal du na kansellere salgsbudet pa 1 enhet til 55 kroner per enhet.
Merk deg storrelsen pa disponible enheter og beste salgsbud for og etter du

kansellerer salgsbudet.

3) Kjop og salg
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En handel skjer nar et kjgpsbud har samme eller hayere enhetspris som et salgsbud. Det
betyr at for & kjope til beste salgsbudpris, ma du gi et kjgpsbud med en lik eller hgyere
enhetspris. Dersom kjgpsbudet har hgyere enhetspris, blir enhetsprisen i handelen
salgsbudprisen.

For a selge til beste kjopsbudpris, ma salgsbudprisen veere lik eller lavere. Dersom

salgsbudet har lavere enhetspris blir enhetsprisen i handelen kjgpsbudprisen.

5. Stoppe handelen

Ved enstemmighet kan en handelsperiode stoppes for de 3 minuttene er ferdige. Trykk

«Stopp» i nedre venstre hjarne for & stemme pa a avslutte handelsperioden,

Gjennomgangen av handelsskiermen er ferdig. Pa skjermen skal du na trykke
«STOPP».

6. Oppsummeringsskjerm

Etter periodens handel vil handelsskjermen erstattes med en oppsummeringsskjerm. Pa

PC-skjermen foran deg vises na oppsummeringsskjermen.

Den ovre firkanten pa hoyre side viser en paminnelse om hva de fire mulige utbytte

utfallene er og hva sannsynligheten for dem er.

Den gvre firkanten til venstre pa skjermen viser:
- Hva utbytte per enhet X ble for perioden.
- Antallet enheter du har i din beholdning etter periodens handel.

- Totalt utbytte utbetalt til deg i denne perioden. ( utbytte * enheter = totalt utbytte )

- Endringen i din pengebeholdning i lgpet av periodens handel.
- Endringen i din enhetsbeholdning i lopet av periodens handel.

- Din pengebeholdning etter perioden.

- Gjennomsnittlig enhetspris fra periodens handel.
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| nedre hgyre firkant skriver du hva du forventer at giennomsnittlig enhetspris blir i neste

periode.

Den nedre firkanten pa venstre side pa skjermen viser;
- Gjennomsnittlig enhetspris du forventet i de forrige periodene
- Faktisk gjennomsnittlig enhetspris.

- Avviket ble mellom dine forventninger og faktisk gjennomsnittlig enhetspris.

Veiledende tid & bruke pa oppsummeringsskjermen er 45 sekunder. Nar du er ferdig med

oppsummeringsskjermen trykker du «OK» i hgyre hjorne. (ikke gjor det enda)

7. Foring av fortjeneste.

Du kan finne dine periodefortienester ved a fylle ut arket <REGNSKAPSFORING AV
FORTJENESTE» underveis. Tallene du trenger nar du skal fylle skiemaet finner du pa

oppsummeringsskjermen. Nedenfor fglger en forklaring av kolonnene i arket.

Periode

Denne kolonnen viser hvilken periode fortjenesten beregnes for.

Utbytte per enhet

Her noteres periodens utbytte per enhet

Enhetsbeholdningen etter handel

Her noteres antallet enheter i din enhetsbeholdning etter periodens handel.
Totalt utbytte

Her noteres det totale utbytte du fikk i perioden.

Endring penger

Viser endringen i din pengebeholdning fra forrige periode til denne perioden.
Tildelte penger

Dette er pengene du far i forste periode. | denne kolonnen er alt ferdig utfylt.
Fortjeneste i lopet av perioden

Nar du summerer Totalt utbytte + endring i pengebeholdning ( + tildelte penger i forste

periode), far du din fortjeneste i lgpet av perioden.
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Du er na ferdig med instruksjonene. Pa skjermen skal du trykke «OK».

C-3; Regnskapsoppsettet
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C-4; Gjennomsnittsverdier
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Appendix D

D-1 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress snittpriser prognose

Model

9674.13173

I
+
| 6561.52359
I
+
I

Number of obs
FC 1, 154)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

156
104 .45
= 0.0000
0.4041
0.4003
= 7.9258

_cons

.5910764
14.81989

df MS
1 6561.52359
154 62.8190372
155 104.746163
Std. Err. t
.0578345 10.22
2.299287 6.45

0.000
0.000

.476825
10.27768

. 7053277
19.36211

Model

12034 .44
315.547339

—_ 4t - — 4+ —

1
141

12034 .44
2.23792439

Number of obs
FC 1, 141)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

143
5377.50
0.0000
0.9744
0.9743
1.496

prognose
_cons

1.041178
-1.3934%0

.0141982
.3219937

73.33
-4.33

0.000
0.000

1.013109
-2.030055

1.069247
-.7569362

D-3 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 1

. regress snittpriser prognos

Source

Model

Residual

| 1098.35656
| 254.61472

1098 .35656
23.1467928

e e

| 1352.97128

12

112.747606

Number of obs
FC 1, 11)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

13
47.45
0.0000
= 0.8118
= 0.7947
= 4.8111

shittpriser

P>t

[95% Conf.

Interval]



_____________ +________________________________________________________________
prognos | .692954  .1005954 6.89 0.000 .471545 .914363
_cons | 12.11343  3.906679 3.10 0.010 3.514884 20.71197

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.01100248

D-4 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERET EKSPERIMENTET - DELTAKER 2

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- fmm e FC 1, 11) =  0.00
Model | .@58355981 1 .058355981 Prob > F = 0.9830
Residual | 1352.91292 11 122.992084 R-squared = 0.0000
————————————— e Adj R-squared = -0.0909
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 11.09
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o e
prognos | .0066286  .3043094 0.02 0.983 -.6631519 .676409

_cons | 37.13321 12.90684 2.88 0.015 8.725449 65.54097

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.00754052

D-5 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 3

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— e e FC 1, 11) = 9.42
Model | 624.245736 1 624.245736 Prob > F = 0.0107
Residual | 728.725541 11 66.2477764 R-squared = 0.4014
————————————— et Adj R-squared = 0.4124
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 8.1393
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snittpriser | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o o e e
prognos | .6855116  .2233175 3.07 0.011 .1939932 1.17703
_cons | 10.83002 8.94714 1.21 0.251 -8.862506 30.52254

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.18668557

D-6 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 4

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— bt FC 1, 11) = 35.99
Model | 1036.22128 1 1036.22128 Prob > F = 0.0001
Residual | 316.749994 11  28.795454 R-squared = 0.7659
————————————— o Adj R-squared = 0.7446
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 5.3661
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o e
prognos | .7489299  .1248467 6.00 0.000 .4741443 1.023716
_cons | 10.40329 4.741053 2.19 0.051 -.0316954 20.83828

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.06947794

D-7 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET DELTAKER 5

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— mm FC 1, 11) = 16.78
Model | 817.156954 1 817.156954 Prob > F = 0.0018
Residual | 535.814323 11  48.710393 R-squared = 0.6040
————————————— o Adj R-squared = 0.5680
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 6.9793
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snittpriser | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ Mmoo o e e
prognos | .6079019  .1484197 4.10 0.002 .2812323 .9345715
_cons | 15.75372 5.629728 2.80 0.017 3.362768 28.14467

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.02291864

D-8 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 6

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- fmm e FC 1, 11) =  1.56
Model | 168.026006 1 168.026006 Prob > F = 0.2376
Residual | 1184.94527 11 107.722297 R-squared = 0.1242
————————————— e Adj R-squared = 0.0446
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 10.379
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o e
prognos | .4253306  .3405581 1.25 0.238 -.3242327 1.174894
_cons | 20.2808 14.01107 1.45 0.176 -10.55736 51.11897

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.11963659

D-9 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 7

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— et L FC 1, 11) = 13.10
Model | 735.483353 1 735.483353 Prob > F = 0.0040
Residual | 617.487923 11 56.1352658 R-squared = 0.5436
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————————————— mm Adj R-squared = 0.5021
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 7.4923
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
prognos | .7367102 .2035299 3.62 0.004 .288744 1.184676

_cons | 9.044038 8.106449 1.12 0.288 -8.798137 26.88621

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.22230145

D-10 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 8

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- fmmm e FC 1, 1) = 0.39
Model | 46.6396494 1 46.6396494 Prob > F = 0.5437
Residual | 1306.33163 11 118.757421 R-squared = 0.0345
————————————— i Adj R-squared = -0.0533
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 10.898
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ @ m o o o el
prognos | .2340264  .3734373 0.63 0.544 -.5879034 1.055956

_cons | 27.92818 15.42326 1.81 0.098 -6.018185 61.87454

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.06484776

D-11 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 9

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
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————————————— et L FC 1, 11) = 64.89
Model | 1156.86261 1 1156.86261 Prob > F = 0.0000
Residual | 196.108671 11 17.828061 R-squared = 0.8551
————————————— e e e Adj R-squared = 0.8419
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 4.2223
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Intervall]
_____________ o o
prognos | .85099  .1056418 8.06 0.000 .618474 1.083506

_cons | 6.633142 3.995632 l1.66 0.125 -2.161184 15.42747

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.18603294

D-12 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER
10

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— et L FC 1, 11) = 0.79
Model | 90.7898256 1 90.7898256 Prob > F = 0.3928
Residual | 1262.18145 11 114.743768 R-squared = 0.00671
————————————— oo Adj R-squared = -0.0177
Total | 1352.97128 12 112.747606 Root MSE = 10.712
shittpriser | Coef Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Intervall]
_____________ o o e
prognos | .3218113  .3617822 0.89 0.393 -.474466 1.118089

_cons | 24.46572 14.84808 1.65 0.128 -8.214685 57.14613

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.08763499

D-13 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER
11
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. regress snittpriser prognos

Source

Model

Residual

| 948.146622
| 404.824654

11

948.146622
36.8022413

e -

| 1352.97128

12

112.747606

Number of obs
FC 1, 11)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

13
25.76
0.0004
= 0.7008
= 0.6736
= 0.0665

prognos

_cons

Std. Err. t

P>t

[95% Conf.

Interval]

e - - -

I . 7492308
| 9.364846

.1476097
5.775111

5.08
1.62

0.000
0.133

.4243439
-3.346088

1.074118
22.07578

. display 2*ttailCe(df_r),absC((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))

.11741471

D-14 FORVENTNINGSRETTHET - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER

12

. regress snittpriser prognos

Source

Model

Residual

[ 972.990992
[ 379.980284

11

972.990992
34.5436622

e -

| 1352.97128

12

112.747606

Number of obs
FC 1, 11
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

13
28.17
0.0002
= 0.7192
= 0.6936
= 5.8774

prognos

_cons

| Coef.

Std. Err. t

P>t

[95% Conf.

Interval]

e - - -

I .7107525
| 10.85909

.1339208
5.260958

5.31
2.06

0.000
0.063

.4159947
-.720195

1.00551
22.43838

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))

.05371933
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D-15 FORVENTINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 1

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- fmmm e FC 1, 11) = 440.05
Model | 1@95.34556 1 1095.34556 Prob > F = 0.0000
Residual | 27.3805536 11 2.48914123 R-squared = 0.9756
————————————— i Adj R-squared = 0.9734
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.5777
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ @ m o o o el
prognos | 1.087783  .0518551 20.98 0.000 .9736507 1.201915
_cons | -2.646947 1.18099 -2.24 0.047 -5.246289 -.047605

. display 2*ttailCe(df_r),absC((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.11857918

D-16 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 2

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— oo FC 1, 11) = 457.13
Model | 1096.34448 1 1096.34448 Prob > F = 0.0000
Residual | 26.3816379 11 2.39833071 R-squared = 0.9765
————————————— o Adj R-squared = 0.9744
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.5487
shittpriser | Coef Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o o o
prognos |  1.052676  .0492352 21.38 0.000 .9443099 1.161042
_cons | -1.353666 1.10284 -1.23  0.245 -3.781 1.073667

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.30758723
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D-17 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMEERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 3

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- fmmm e FC 1, 11) =  3.68
Model | 281.2398 1 281.2398 Prob > F = 0.0815
Residual | 841.486318 11 76.4987562 R-squared = 0.2505
————————————— e Adj R-squared = 0.1824
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 8.7464
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o o e e
prognos |  3.184619 1.66091 1.92 0.082 -.4710207 6.840258

_cons | 9.340166 6.240115 1.50 0.163 -4.394234 23.07457

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.21516175

D-18 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 4

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— e et FC 1, 11) = 860.15
Model | 1108.5495 1 1108.5495 Prob > F = 0.0000
Residual | 14.1766166 11 1.28878333 R-squared = 0.9874
————————————— o Adj R-squared = 0.9862
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.1352
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o e
prognos | .9952853  .0339359 29.33 0.000 .9205927 1.069978
_cons | -1.417589 . 806662 -1.76  0.107 -3.19304 .3578619

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
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.89201607

D-19 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 5

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- fmm FC 1, 11) = 576.89
Model |  1101.7188 1 1101.7188 Prob > F = 0.0000
Residual |  21.007317 11  1.90975609 R-squared = 0.9813
————————————— e Adj R-squared = ©0.9796
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.3819
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e e
prognos |  1.091016 .0454239 24.02 0.000 .9910382 1.190993
_cons | -1.33897  .9815155 -1.36 0.200 -3.499271 .8213309

. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.07035743

D-20 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 6

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— oo FC 1, 11) = 1053.64
Model | 1111.12592 1 1111.12592 Prob > F = 0.0000
Residual | 11.6001992 11 1.05456356 R-squared = 0.9897
————————————— o Adj R-squared = 0.9887
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.0269
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e e
prognos |  1.080313 .0332816 32.46 0.000 1.00706 1.153565

_cons | -1.404455  .7285995 -1.93 0.080 -3.008091 .1991821



. display 2*ttail(Ce(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.03442343

D-21 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 7

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- b m FC 1, 11) = 489.31
Model | 1098.04138 1 1098.04138 Prob > F = 0.0000
Residual | 24.6847387 11 2.24406715 R-squared = 0.9780
————————————— e e e LT Adj R-squared = 0.9760
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.498
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o o e
prognos |  1.028619 .0465011 22.12 0.000 .9262706 1.130967

_cons | -1.070987 1.054326 -1.02 0.332 -3.391542 1.249568

. display 2*ttail(e(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.55078271

D-22 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 8

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- fmmm e FC 1, 11) = 452.13
Model | 1096.05988 1 1096.05988 Prob > F = 0.0000
Residual | 26.6662341 11 2.4242031 R-squared = 0.9762
————————————— i Adj R-squared = 0.9741
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.557
shittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ @ m o o o el
prognos | .9841786  .0462851 21.26 0.000 .8823058 1.086051
_cons | -.3266166 1.064572 -0.31 0.765 -2.669724 2.016491



. display 2*ttailCe(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
. 73892403

D-23 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 9

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— et FC 1, 11) = 481.80
Model | 1097.66521 1 1097.66521 Prob > F = 0.0000
Residual | 25.0609036 11 2.27826396 R-squared = 0.9777
————————————— L e L PP PP PP PP Adj R-squared = 0.9756
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.5094
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o o o
prognos |  1.068893 .0486969 21.95 0.000 .9617116 1.176074

_cons | -3.192904 1.151963 -2.77 0.018 -5.728357  -.6574505

. display 2*ttail(Ce(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.18482747

D-24 FORVENTNINGSRETTHET DET INFORMERTE EKSPERIMENT DELTAKER 10

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- e FC 1, 11) = 1444.42
Model | 1114.24061 1 1114.240061 Prob > F = 0.0000
Residual | 8.48550543 11 .771409585 R-squared = 0.9924
————————————— o Adj R-squared = 0.9918
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = .8783
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ o e e e e e

prognos | 1.084113  .0285251 38.01 0.000 1.021329 1.146896
117



_cons | -1.568586  .6263915 -2.50 0.029 -2.947265  -.1899076

. display 2*ttailCe(df_r),absC((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.01323963

D-25 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 11

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— et L FC 1, 11) = 442.20
Model | 1@95.47541 1 1095.47541 Prob > F = 0.0000
Residual | 27.2507057 11 2.47733688 R-squared = 0.9757
————————————— L e L PP PP PP PP Adj R-squared = 0.9735
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.574
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o o
prognos |  1.052353 .0500441 21.03 0.000 .9422068 1.162499

_cons | -2.091749  1.153645 -1.81 0.097 -4.630905 .4474064

. display 2*ttail(Ce(df_r),abs(((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))
.31794073

D-26 FORVENTNINGSRETTHET - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET - DELTAKER 12

. regress snittpriser prognos

Source | SS df MS Number of obs = 13
------------- e FC 1, 11) = 561.51
Model | 1101.15432 1 1101.15432 Prob > F = 0.0000
Residual | 21.5717987 11 1.96107261 R-squared = 0.9808
————————————— mm Adj R-squared = 0.9790
Total | 1122.72612 12 93.5605098 Root MSE = 1.4004
snittpriser | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ o o e



prognos

_cons

1.018588
-.7052512

.0429854
.9702661

23.70
-0.73

0.000
0.482

.9239775
-2.840792

1.113198
1.43029

. display 2*ttailCe(df_r),absC((_b[prognos]-1)/_se[prognos])))

.6737904

D-27 TEST AV AUTOKORRELASJON I PROGNOSEAVVIKENE - DET UINFORMERTE

EKSPERIMENTET

. regress f_tp_t f_tlp_tl

Source

Model
Residual

—_ 4t - — 4+ —

901.899479
11851.745

1
142

901.899479
83.4629932

Number of obs
FC 1, 142)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

144
10.81
= 0.0013
0.0707
0.0642
= 9.1358

.3686333
.895138

.1121405
.7613333

1.18

0.001
0.242

.1469527
-.6098741

.5903138
2.40015

. display ttail(e(df_r),abs((_b[f_tlp_t1])/_se[f_tlp_t1]))

.00063757

D-28 TEST AV AUTOKORRELASJON I PROGNOSEAVVIK - DET INFORMERTE
EKSPERIMENTET

. regress f_tp_t Ftl_Ptl

Model

—_ 4t - — 4+ —

.86843173
313.778353

1
130

.86843173
2.41367964

Number of obs
FC 1, 130)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

132
0.36
0.5497
0.0028
-0.0049
= 1.5536

Ft1_Ptl
_cons

-.0514685
.6150746

.0858052
.1431112

-0.60
4.30

0.550
0.000

-.2212237
.3319461

.1182867
.8982031

. display ttail(e(df_r),abs((_b[ Ft1_Ptl ])/_se[ Ftl1l_Ptl 1))

.27483188

D-29 TEST AV KORRELASJON MELLOM PROGNOSEAVVIK OG ENDRING I
GJENNOMSNITTSPRIS - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress F_T_P_T PT_PT1
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Source

Model
Residual

—_ -t - — 4+ —

1 5701.38384

5701.38384
7113.27068

154

46.1900693

Number of obs
FC 1,
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

154)

156
123.43
0.0000
0.4449
0.4413
= 6.7963

-.6122255
-.217913

.0551056
.5518911

-11.11
-0.39

0.000
0.694

-.7210859
-1.308167

-.5033651
.8723413

. display ttail(e(df_r),absC(_b[ PT_PT1 ])/_se[ PT_PT1 1))

9.881e-22

D-30 TEST AV KORRELASJON MELLOM PROGNOSEAVVIK OG ENDRING I
GJENNOMSNITTSPRIS - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress f_tp_t ptptl

Source

Model
Residual

—_ -t - — 4+ —

1 163.384699

163.384699
170.986305

141

1.21266883

Number of obs
FC 1, 141D
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

143
134.73
= 0.0000
0.4886
0.4850
= 1.1012

.8812204
-1.70936

.0759189
.2140103

11.61
-7.99

0.000
0.000

.7311339
-2.132444

1.031307
-1.286276

. display ttail(e(df_r),absC(_b[ ptptl ])/_se[ ptptll))

1.392e-22

D-31 ADAPTIVE PRISFORVENTINGER - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress avhengig uavhengig

Model

—_ 4t - — 4+ —

4141.03632
20167.7463

1
142

4141.03632
142.026382

Number of obs
FC 1, 142)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

144
29.16
0.0000
0.1704
0.1645
= 11.917

uavhengig
_cons

.5795432
-.450401

.1073287
.9984576

5.40
-0.45

0.000
0.653

.3673747
-2.424163

.7917117
1.523361



. display (_b[ cons]+2.5)/ se[ cons]
2.0527652

. display 2*ttail(e(df r),abs((_b[ cons]+2.5)/ se[ cons]))
.04193138

. display (_b[ uavhengig | - 1)/ _se[ uavhengig |
-3.9174697

. display 2*ttail(e(df r),abs((_b[ uavhengig]-1)/ se[ uavhengig ]))
.00013855

D-32 ADAPTIVE FORVENTNINGER REGRESJON - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress avheng uavhengig

Source | SS df MS Number of obs = 132
————————————— e FC 1, 130) = 235.26
Model | 285.16066 1 285.16066 Prob > F = 0.0000
Residual | 157.577066 130 1.21213128 R-squared = 0.6441
————————————— et Adj R-squared = 0.6413
Total | 442.737726 131  3.3796773 Root MSE = 1.101

avheng | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
uavhengig | .9326493 .0608063 15.34 0.000 .8123514 1.052947
_cons | -2.058141 .1014165 -20.29 0.000 -2.258782  -1.857501

. display (_b[_cons]+2.5) / _se[_cons]
4.3568716

. display 2*ttailCe(df_r),abs((_b[_cons]+2.5)/_se[_cons]))
.00002654

. display (_b[ uavhengig ] - 1) / _se[ uavhengig ]
-1.1076273

. display 2*ttailCe(df_r),abs((_b[ uavhengig]-1)/_se[ uavhengig 1))
.27006798

D-33 ADAPTIVE PRISFORVENTNINGER MED DUMMY VARIABLER - DET
UINFORMERTE EKSPERIMENTET.

. regress avhengig uavhengig deltak2 deltak3 deltak4 deltak5 deltak6 deltak? del
> tak8 deltak9 deltakl® deltakll deltakl?2

Source | SS df MS Number of obs = 144
————————————— e e e LT FC 12, 131) = 3.02
Model | 5271.52897 12 439.294081 Prob > F = 0.0009
Residual | 19037.2536 131 145.322547 R-squared = 0.2169
————————————— e e E R b bt Adj R-squared = 0.1451



Total | 24308.7826 143 169.991487 Root MSE = 12.055

avhengig | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ A o
uavhengig | .6405184  .1108201 5.78 0.000 .4212897 .8597471
deltak2 |  7.694536  4.943457 1.56 0.122 -2.084801 17.47387
deltak3 |  2.179747 4.92179 0.44 0.659 -7.556728 11.91622
deltak4 | -.4677265 4.923584 -0.09 0.924 -10.20775 9.272298
deltak5 | -.0452444  4.923772 -0.01 0.993 -9.78564 9.695151
deltakb |  5.967482 4.9342 1.21  0.229 -3.793542 15.72851
deltak7 | 1.985858 4.921735 0.40 0.687 -7.750507 11.72222
deltak8 |  6.274595 4.93492 1.27 0.206 -3.487854 16.03704
deltak9 | -.0017394 4.922191 -0.00 1.000 -9.739007 9.735528
deltak1l® |  5.384346 4.93128 1.09 0.277 -4.370902 15.13959
deltakll | .9427552  4.921461 0.19 0.848 -8.793069 10.67858
deltak12 | .0776498  4.921477 0.02 0.987 -9.658206 9.813505
_cons | -2.891201 3.479976 -0.83 0.408 -9.775423 3.993022

. display 2*ttail(e(df_r),abs((_b[ uavhengig]l-1)/_se[ uavhengig 1))
.0014965

. display (_b[ uavhengig ] - 1) / _se[ uavhengig ]
-3.2438294

. display (_b[_cons]+2.5) / _se[_cons]
-.11241473

. display 2*ttail(Ce(df_r),abs((_b[_cons]+2.5)/_se[_cons]))
.91066665

. test deltak? deltak3 deltak4 deltak5 deltak6 deltak? deltak8 deltak9 deltakl®
> deltakll deltakl?2

) deltak2 =
) deltak3 =
) deltak4 =
) deltak5 =
) deltake =
) deltak7 =
( 7) deltak8 =
( 8) deltak9 =
( 9 deltaklo =
(10) deltakll
(11) deltakl2 =

[SESESRSE SRS B RN

0
0
0

FC 11, 131) = 0.71
Prob > F 0.7299

D-34 ADAPTIVE PRISFORVENTNIGNER DUMMY VARIABLER - DET INFORMERTE
EKSPERIMENTET

. regress avheng to fire fem seks syv otte ni ti elve tolv uavhengig

Source | SS df MS Number of obs = 132
————————————— et e L e e FC 11, 120) = 35.56
Model | 338.80024 11 30.8000219 Prob > F = 0.0000
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Residual

103.937486

R-squared
Adj R-squared
Root MSE

0.7652
0.7437
= .93067

uavhengig
_cons

-.5451729
.5494738
-1.588554
-1.205578
-.3440195
-.2438616
.8902083
-1.142554
.0522084
-.6149844
1.125789
-1.571508

120 .866145713
131  3.3796773
Std. Err t
.3685023 -1.48
.3564867 1.54
.3654755 -4.35
.3735603 -3.23
.3678766 -0.9%4
.367294 -0.66
.3692481 2.41
.3735163 -3.06
.367083 0.14
.3686309 -1.67
.0570113 19.75
.2558902 -6.14

-1.274782
-.1563451
-2.31217
-1.945202
-1.07239
-.9710782
.1591227
-1.882091
-.6745904
-1.344848
1.012911
-2.078153

.1844359
1.255293
-.8649382
-.465955
.3843506
.483355
1.621294
-.4030181
. 7790073
.1148792
1.238668
-1.064864

. display 2*ttail(Ce(df_r),abs((_b[ uavhengig ]1-1)/_se[ uavhengig 1))

.0292603

. display (_b[uavhengig]-1)/_se[uavhengig]

2.2063919

. display (_b[_cons ]+2.5) / _se[_cons]

3.6284773

. display 2*ttail(Ce(df_r),abs((_b[_cons]+2.5)/_se[_cons]))

.00042002

D-35 FORTJENESTE PROGNOSEAVVIK - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress fortjeneste avvik

Model

—_ -t - — 4+ —

8033.632
149353.02

10

8033.632
14935.302

Number of obs
FC 1, 10)
Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

12

0.54
0.4801
0.0510
-0.0439
= 122.21

-1.345922
229.2653

1.835147
131.969

-0.73
1.74

0.480
0.113

-5.434884
-64.77995

2.743041
523.3106

D-36 FORTJENESTE PROGNOSEAVVIK - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress profitt2 progfeil2

11
0.17

Number of obs
FC l) 9) =

Source |



Model | 80.4549782 1 80.4549782 Prob > F = 0.6875
Residual | 4192.69364 9 465.854849 R-squared = 0.0188
————————————— et ettt Adj R-squared = -0.0902
Total | 4273.14862 10 427.314862 Root MSE = 21.584
profitt2 | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
progfeil2 | .7173946  1.726263 0.42 0.087 -3.187684 4.622473
_cons | 156.961 29.94761 5.24 0.001 89.21476 224.7072

D-37 PRISDYNAMIKKHYPOTESEN - DET UINFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress pend oett

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— oo FC 1, 1) = 5.96
Model | 445.326758 1 445.326758 Prob > F = 0.0328
Residual | 822.255581 11 74.7505074 R-squared = 0.3513
————————————— Hmm s mmmm oo Adj R-squared = ©0.2923
Total | 1267.58234 12 105.631862 Root MSE = 8.6458

pend | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
oett | .317388  .1300344 2.44 0.033 .0311843 .6035917

cons | -5.006046 2.771851 -1.83 0.095 -11.16685 1.034758

D-38 PRISDYNAMIKKHYPOTESEN - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET

REGRESJON PRISDYNAMIKK

. regress pend oett

Source | SS df MS Number of obs = 13
————————————— mm e FC 1, 1) = 0.00
Model | .000252067 1 .000252067 Prob > F = 0.9904
Residual | 18.494504 11 1.68131854 R-squared = 0.0000
————————————— o m oo m oo Adj R-squared = -0.0909
Total | 18.494756 12 1.54122967 Root MSE = 1.2967

pend | Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
oett | .0003049  .0248975 0.01 0.990 -.0544941 .0551039

cons | -2.604771 .360931 -7.22 0.000 -3.399175 -1.810367

D-39 ALTERNATIV PRISDYNAMIKKHYPOTESE - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET

. regress prisendr overforvent

Source |

Number of obs
FC 1, 12)

14
= 3.06



Model
Residual

overforvent

4.155055 1 4.155055 Prob > F = 0.1056
16.2751454 12 1.35626211 R-squared = 0.2034
—————————————————————————————— Adj R-squared = 0.1370
20.4302004 13 1.57155387 Root MSE = 1.1646
Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
.2509091  .1433507 1.75 0.106 -.0614253 .5632435
-2.585455  .3193951 -8.09 0.000 -3.281357  -1.889552

_cons

D-40 ALTERNATIV PRISDYNAMIKKHYPOTESE - DET UINFORMERTE
EKSPERIMENTET

. regress pris

Source

Model
Residual

—_ 4t - — 4+ —

divfor

endr divfor

SS df MS Number of obs = 14
—————————————————————————————— FC 1, 12) = 0.48
49.3557254 1 49.3557254 Prob > F = 0.5007
1228.78756 12 102.398963 R-squared = 0.0386
—————————————————————————————— Adj R-squared = -0.0415
1278.14328 13 98.3187141 Root MSE = 10.119
Coef. Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Interval]
1.044795 1.504908 0.69 0.501 -2.234118 4.323707
-1.282291 2.713011 -0.47 0.645 -7.193435 4.628853

_cons

D-41 ALTERNATIV FORVENTNINGSHYPOTESE - DET INFORMERTE EKSPERIMENTET

Source | SS df MS Number of obs = 132
————————————— mm e FC 1, 130) = 19.69
Model | 58.2250138 1 58.2250138 Prob > F = 0.0000
Residual | 384.512712 130 2.95779009 R-squared = 0.1315
————————————— o m oo m oo Adj R-squared = 0.1248
Total | 442.737726 131 3.3796773 Root MSE = 1.7198
progendr | Coef Std. Err. t P>1tl [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
divover | .2831956 .0638286 4.44 0.000 .1569183 .4094729
_cons | -2.709022 .1530556 -17.70 0.000 -3.011824 -2.40622

D-42 ALTERNATIV FORVENTNINGSHYPOTESE - DET UINFORMERTE
EKSPERIMENTET

. regress endringprog ded

144
1.86

Number of obs
FC 1, 142)

Source |



Model
Residual

—_ 4 — —

315.007854
23993.7747

24308.7826

1 315.007854
142 168.970245

143  169.991487

Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

0.1743
0.0130
0.0060
= 12.999

. 7820906
-.9417702

.572798
1.084289

1.37
-0.87

0.174
0.387

-.3502228
-3.085205

1.914404
1.201664
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