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Svar till Dufwenberg och Stoltz

Dufwenberg & Stoltz [1995] ifrdgasitter
det kloka i att vi lit infora en pristavling.
Som vi framholl i vér artikel (Bohm &
Sonnegérd [1995]), si Onskade vi testa ef-
fekterna av att tivlingar kan férekommaii
samband med politiska borser. Vadslag-
ning infor politiska val forekommer pa
akademiska institutioner (som det har var
frigan om) och en politisk bors erbjuder
d4 ett tinkbart matinstrument for sidana
tavlingar. Ett syfte med att vi sjilva in-
forde en pristdvling var just att undersdka
om aktdrerna pd EU-borsen skulle rea-
gera pd incitamenten att bilda koalitioner
som uppstr i och med sddana tavlingar.
Det vill siiga, vi var beredda pa utfall allt-
ifrin att inga koalitioner bildades till att
sidana storningar forekom i stor omfatt-
ning och kanske helt omintetgjorde bor-
sens anvindbarhet som prognosinstru-
ment. Vir artikel skrevs utifran det fak-
tiska utfallet, vilket 1ig nira den forst-
nimnda ytterligheten.

I sin kommentar hivdar Dufwenberg &
Stoltz att pristavlingen gjorde det ratio-
nellt for aktdrerna att indra sitt beteende
pa ytterligare ett sitt (utover koalitions-
bildning): Incitamenten for riskaverta ak-
torer att diversifiera sin portfdlj av JA,
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NEJ och BLANK-aktier minskades dras-
tiskt nir pristivlingen annonsecrades. Det
ir av flera skal oklart om denna diversifie-
ringsmodell passar in pi den aktuella be-
slutssituationen. Bla kan man ifragasitta
om den fungerar lika bra f6r en marknad
med tre placeringsalternativ (som hir dér
aktorerna torde ha ganska bestimda
idéer om tvd — JA och NEJ - men vara
tadvilla om det tredje, BLANK), som vid
ett stort antal placeringsalternativ pa en
vanlig bors.

LAt oss for diskussionens skull dnda
anta att diversifieringsmodellen &r rele-
vant hiir, Dufwenberg & Stoltz menar da
att BLANK-aktien gav "storst mojlighet
till god vinst” och att den i och med pris-
tiivlingen blev mer attraktiv. Att detta re-
sonemang skulle forklara prisutveck-
lingen for BLANK-aktien understéds en-
ligt Dufwenberg & Stoltz av att priset p&
BLANK-aktier "mer in férdubblades da-
garna efter prisets instiftande™. Frigan dr
nu om beteendet hos de aktdrer som inte
bildade koalitioner forandrades pd det
sitt Dufwenberg & Stoltz hiivdar. Farrell
& Scotchmer [1994], som Dufwenberg &
Stoltz hanvisar till, visar att beteendet hos
11 00D tavlande i en aktiepristivling med
ett forsta pris om USD 25 000, inte inrik-
tades pd att vinna aktiepristivlingen med
alla till buds stiende medel. Utnyttjar
man den test-statistika Farrell & Scotch-
mer konstruerar fir man en uppfattning
om hur sannolikt det ir att de 73 aktorer
pd EU-borsen, som inte bildade koalitio-
ner, pi annat sitt gjorde sitt yttersta for
att vinna pristivlingen. Vi finner da att
sannolikheten for att si var fallet ar 1,4
procent. Detta antyder att vi kan forkasta
hypotesen att deltagarna pd EU-bérsen
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tog extremt riskfyllda positioner i syfte att
vinna pristavlingen. Den okning av
BLANK-priset som Dufwenberg & Stoltz
pekar pd verkar alltsd inte forklaras av att
efterfrigan pd BLANK-aktier 6kade pi
grund av att aktdrerna pA EU-borsen blev
mer riskbeniigna i och med existensen av
en pristivling.

Dufwenberg & Stoltz efterfrigar en
noggrannare analys av koalitionernas in-
verkan pa prisbildningen f6r BLANK-ak-
tien. Som vi antydde i var artikel genom-
fordes koalitionshandeln under samman-
lagt ndgra timmar, Dufwenberg & Stoltz
genomfirde den forsta fasen i sin strategi
den 21 oktober d& marknaden var "tunn”.
Priset pA BLANK-aktier 1ag, som fram-
gick av Figur 3 i var artikel, i genomsnitt
pa 0,34 kr dagarna fore den 21 oktober,
dvs en prognos om att BLANK skulle fa
3,4 procent av rosterna i folkomrost-
ningen. Slutkursen fredagen den 21 okto-
ber stannade pi 0,40 kr och lig kvar pa
den nivin 6ver helgen. P4 mindagen den
24 oktober f6ll kursen till 0,30 kr. Det ge-
nomsnittliga priset pA BLANK-aktier lig
under perioden 24 oktober—31 oktober
pa 0,33 kr. Sammantaget gor detta att vi
drar slutsatsen att Dufwenberg & Stoliz
agerande 1 alla fall inte nimnviirt har
snedvridit prisbildningen pd BLANK-ak-
tier under perioden 14 oktober—1 novem-
ber. Eftersom den andra koalitionen inte
genomforde nigra affarer under perioden
14 oktober—1 november, finner vi att
koalitionernas agerande med storsta san-
nolikhet inte har snedvridit prisbild-
ningen pd BLANK-aktier under perioden
som helhet.

Nir Dufwenberg & Stoltz skulle ge-
nomfdra den andra fasen i sin strategi den
2 november fann de att marknaden var si
pass “tjock™ att de endast kunde utnyttja
den skillnad som fanns given p& markna-
den mellan kop- och siljpriser fér
BLANK-aktier. Denna skillnad uppgick
som mest till ca 0,15 kr under den timme
Dufwenberg & Stoltz genomforde sin
koalitionshandel. Det innebar att Duf-

wenberg & Stoltz fick genomféra ett stort
antal transaktioner sinsemellan for att
uppnd sitt syfte. Detta gjorde att andra
aktdrer i oOkad utstrickning borjade
handla i BLANK-aktier vilket forsvirade
Dufwenberg & Stoltz operation. Efter det
att Dufwenberg & Stoltz avslutat denna
handel rérde de inte sina portféljer. Sista
prisnoteringen fér BLANK-aktier den 1
november var 0,30 kr. Den 2 november
slutnoterades BLANK till 0,38 kr. Och
den 3 november till 0,31 kr. Det ir alltsd
mojligt att Dufwenberg & Stoltz handel
ledde till att priset pA BLANK-aktier
“"blastes upp” den 2 november, men da
denna notering ligger inom en standard-
avvikelse fran det genomsnittliga
BLANK-priset under perioden 14
oktober—12 november finner vi inte na-
got statistiskt stod for att si skulle vara
fallet. Vi finner det diirfor osannolikt att
Dufwenberg & Stoltz koalitionshandel
hade ndgon snedvridande effekt pa pris-
bildningen for BLANK-aktier. Samma
sak kan siigas om effekterna av den andra
koalitionens agerande.

Sammantaget gor detta att vi drar slut-
satsen att pristavlingen inte har snedvridit
prisbildningen pd BLANK-aktier. For-
Klaringen till prognosmissen betriffande
BLANK-réster miste alltsa sokas pi an-
nat hill. En majlig forklaring antyds i vir
artikel, namligen att det helt enkelt ir be-
tydligt svdrare att gora prognoser av
blankrostandet &n av andelen JA- respek-
tive NEJ-raster.
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