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Ινφορµατιον σηαρινγ ιν χοντεστσ�

∆αν Κοϖενοχκψ, Φλοριαν Μορατηζ, ανδ ϑοηαννεσ Μνστερξ

Σεπτεµβερ 7, 2010

Αβστραχτ

Ωε στυδψ τηε ινχεντιϖεσ το σηαρε πριϖατε ινφορµατιον αηεαδ οφ χον−

τεστσ, συχη ασ µαρκετσ ωιτη προµοτιοναλ χοµπετιτιον, προχυρεµεντ

χοντεστσ, ορ Ρ&∆. Ωε χονσιδερ τηε χασεσ ωηερε �ρµσ ηαϖε (ι) ινδε−

πενδεντ ϖαλυεσ ανδ (ιι) χοµµον ϖαλυεσ οφ ωιννινγ τηε χοντεστ. Ιν

βοτη χασεσ, ωηεν δεχισιονσ το σηαρε ινφορµατιον αρε µαδε ινδεπεν−

δεντλψ, σηαρινγ ινφορµατιον ισ στριχτλψ δοµινατεδ. Ωιτη ινδεπενδεντ

ϖαλυεσ, αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ το σηαρε ινφορµατιον χαν αρισε ιν

εθυιλιβριυµ. Εξπεχτεδ ε⁄ορτ ισ λοωερ ωιτη τηαν ωιτηουτ ινφορµατιον

σηαρινγ. Ωιτη χοµµον ϖαλυεσ, αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ το σηαρε

ινφορµατιον νεϖερ αρισεσ ιν εθυιλιβριυµ. Εξπεχτεδ ε⁄ορτ ισ ηιγηερ ωιτη

τηαν ωιτηουτ ινφορµατιον σηαρινγ.

Κεψωορδσ: ινφορµατιον σηαρινγ; χοντεστ; αλλ−παψ αυχτιον

ϑΕΛ−Χοδεσ: ∆82; ∆43; ∆44; Λ13; ∆74
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1 Ιντροδυχτιον

Χοµπετινγ �ρµσ χαν οφτεν χοµµιτ το σηαρε ρελεϖαντ ινφορµατιον ωιτη τηειρ

χοµπετιτορσ. Εξχηανγε οφ ινφορµατιον νοτ ονλψ τακεσ πλαχε ιν ϕοιντ ϖεντυρεσ

ορ χαρτελσ; ονε βενε�τ οφ ϕοινινγ αν ινδυστρψ ασσοχιατιον ισ βεττερ αχχεσσ το

ινδυστρψ δατα. Τηε ινχεντιϖεσ το σηαρε ινφορµατιον ηαϖε βεεν εξτενσιϖελψ

στυδιεδ ιν τηε λιτερατυρε ον ιµπερφεχτ χοµπετιτιον. Χοµπετιτιον ιν σοµε

ολιγοπολιστιχ µαρκετσ ισ, ηοωεϖερ, βεστ δεσχριβεδ ασ α χοντεστ ορ αν αλλ−παψ

αυχτιον, ανδ τηε ινχεντιϖεσ το σηαρε ινφορµατιον αηεαδ οφ α χοντεστ αππεαρ

το ηαϖε νοτ ψετ βεεν εξπλορεδ. Το δατε, τηε µαιν φοχυσ οφ τηε λιτερατυρε ηασ

βεεν ον τηε ιµπλιχατιονσ οφ ωηετηερ �ρµσ� δεχισιον ϖαριαβλεσ αρε στρατεγιχ

συβστιτυτεσ ορ στρατεγιχ χοµπλεµεντσ. Ιν τηε αλλ−παψ αυχτιον, ηοωεϖερ, τηεσε

νοτιονσ δο νοτ �τ βεχαυσε τηε βεστ ρεπλιεσ µαψ βε νονµονοτονιχ, ινϖολϖινγ

ειτηερ µαργιναλ οϖερβιδδινγ, ορ σπενδινγ ζερο ε⁄ορτ.1 Τηε αιµ οφ τηισ αρτιχλε

ισ το αναλψζε τηισ χασε.

Τηε στρατεγιχ ιντεραχτιον βετωεεν �ρµσ ιν µανψ µαρκετσ ηασ τηε χηαραχ−

τεριστιχσ οφ α χοντεστ. Τηισ ισ παρτιχυλαρλψ τρυε οφ µαρκετσ ωιτη ιντενσε αδ−

ϖερτισινγ ορ προµοτιοναλ χοµπετιτιον (Σχηµαλενσεε 1976, 1992), ανδ ιν Ρ&∆

ραχεσ. Λιχητενβεργ (1988) στρεσσεσ τηε ιµπορτανχε οφ �δεσιγν ανδ τεχηνιχαλ

χοµπετιτιονσ� φορ πυβλιχ προχυρεµεντ ανδ ποιντσ ουτ τηατ τηεσε χοµπετιτιονσ

αρε βεστ υνδερστοοδ ασ χοντεστσ. ∆ασγυπτα (1986) υσεσ τηε αλλ−παψ αυχτιον

ωιτη χοµπλετε ινφορµατιον ασ α µοδελ οφ Ρ&∆ ραχεσ ανδ ρεσεαρχη τουρνα−

µεντσ. Ιν α σιµιλαρ στρυχτυρε, Καπλαν ετ αλ. (2003) αναλψζε �ρµσ� ιννοϖατιον

αχτιϖιτιεσ ωηεν ποτεντιαλ γαινσ αρε ενδογενουσ. Σεε Κονραδ (2009) φορ α

συρϖεψ. Τηισ αρτιχλε εξαµινεσ α ποπυλαρ τψπε οφ χοντεστ, οφτεν υσεδ ασ α

βενχηµαρκ ιν τηε χοντεστ λιτερατυρε: αν αλλ−παψ αυχτιον.2 Τηε αλλ−παψ αυχτιον

1Ιν ουρ αναλψσισ ωιτη χοντινυουσ στρατεγψ σπαχεσ, φορµαλ βεστ ρεσπονσεσ µαψ νοτ εξιστ
δυε το τηε οπεν−ενδεδνεσσ προβλεµ αρισινγ ωιτη δισχοντινυουσ παψο⁄ φυνχτιονσ. Ωηεν
ρεφερρινγ το βεστ ρεπλιεσ ιν τηισ χοντεξτ ωε αρε τηινκινγ οφ ειτηερ ∀�βεστ ρεπλιεσ ορ βεστ
ρεπλιεσ ιν �νιτε αππροξιµατιονσ οφ τηε χοντινυουσ στρατεγψ σπαχε.

2Τηε αλλ−παψ αυχτιον χαπτυρεσ τηε νοτιον τηατ, χονδιτιοναλ ον εξπενδιτυρεσ, εξογενουσ
σηοχκσ δο νοτ πλαψ α σιγνι�χαντ ρολε ιν δετερµινινγ α χοντεστ�σ ουτχοµε. Χοντεστσ ωιτη
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ηασ βεεν στυδιεδ υνδερ α ωιδε ρανγε οφ ασσυµπτιονσ χονχερνινγ τηε ινφορµα−

τιον ποσσεσσεδ βψ χοµπετιτορσ (Ωεβερ 1985; Ηιλλµαν ανδ Ριλεψ 1989; Βαψε

ετ αλ. 1993, 1996; Αµανν ανδ Λεινινγερ 1996; Κρισηνα ανδ Μοργαν 1997;

Μορατη ανδ Μνστερ 2009). Ηερε ωε βυιλδ ον τηεσε ρεσυλτσ το ινϖεστιγατε

ινφορµατιον σηαρινγ.

Τηε λιτερατυρε ον ινφορµατιον σηαρινγ ιν ολιγοπολψ ισ εξτενσιϖε ανδ ωε δο

νοτ αττεµπτ το συρϖεψ ιτ ηερε. Εαρλψ χοντριβυτιονσ ινχλυδε Πονσσαρδ (1979),

Νοϖσηεκ ανδ Σοννενσχηειν (1982), ςιϖεσ (1984), ανδ Γαλ−Ορ (1985). Ραιτη

(1996) πρεσεντσ α φαιρλψ γενεραλ µοδελ τηατ ενχοµπασσεσ µανψ οφ τηε κνοων

ρεσυλτσ; ςιϖεσ (1999, Χηαπτερ 8) χονταινσ αν οϖερϖιεω. Μοστ χλοσελψ ρελατεδ το

ουρ αρτιχλε αρε στυδιεσ οφ ινφορµατιον δισχλοσυρε ιν Ρ&∆ χοµπετιτιον, γοινγ

βαχκ το Βηατταχηαρψα ανδ Ριττερ (1983). Γιλλ (2008) ανδ ϑανσεν (2008)

αρε ρεχεντ χοντριβυτιονσ, ανδ αλσο ινχλυδε οϖερϖιεωσ οφ τηε λιτερατυρε. Ουρ

χοντριβυτιον το τηισ λιτερατυρε ισ το φοχυσ ον τηε τωο−πλαψερ αλλ−παψ αυχτιον

στρυχτυρε ανδ ον τηε ινχεντιϖεσ το ρεϖεαλ ονε�σ ϖαλυε οφ ωιννινγ τηε χοντεστ

το ονε�σ χοµπετιτορ. Ωε αλσο στυδψ τηε σοχιαλ ε′χιενχψ οφ τηε δεχισιον το

σηαρε ινφορµατιον ανδ �νδ χονδιτιονσ υνδερ ωηιχη α λεγαλ προηιβιτιον οφ

ινφορµατιον σηαρινγ ορ, αλτερνατιϖελψ, α ρεθυιρεµεντ το σηαρε ινφορµατιον, ισ

ωελφαρε ιµπροϖινγ.

Τηε αρτιχλε ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 σετσ ουτ τηε µοδελ. Φιρµσ

ρεχειϖε πριϖατε ινφορµατιον αβουτ τηε ϖαλυε τηεψ δεριϖε φροµ ωιννινγ τηε

χοντεστ. Ιφ πριϖατε ινφορµατιον περταινσ το σοµε �ρµ−σπεχι�χ χηαραχτεριστιχ

συχη ασ τηε χοστ στρυχτυρε, α µοδελ ωιτη πριϖατε ϖαλυεσ µαψ βε αππροπριατε;

Σεχτιον 3 χονσιδερσ τηισ χασε.3 Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ τηε ινφορµατιον ισ αβουτ

σοµε χιρχυµστανχεσ ωηιχη αρε χοµµον το τηε �ρµσ συχη ασ δεµανδ χον−

εξογενουσ νοισε, συχη ασ τηε Τυλλοχκ (1980) ορ Λαζεαρ & Ροσεν (1981) µοδελσ, γενεραλλψ
ρεθυιρε συ′χιεντ νοισε το ενσυρε πυρε−στρατεγψ εθυιλιβρια ιν τηε χοµπλετε ινφορµατιον γαµε.
Αλχαλδε ανδ ∆αηµ (2008) ανδ Χηε ανδ Γαλε (2000) ηαϖε ρεχεντλψ σηοων τηατ χοντεστσ ωιτη
∀σµαλλ∀ αµουντσ οφ εξογενουσ νοισε σηαρε µανψ οφ τηε σαµε προπερτιεσ ασ αλλ−παψ αυχτιονσ.

3Ατ τηε ενδ οφ Σεχτιον 3, ωε αλσο χονσιδερ τηε χασε ωηερε �ρµσ ρεχειϖε πριϖατε ινφορ−
µατιον αβουτ τηειρ µαργιναλ χοστ οφ ε⁄ορτ ιν τηε χοντεστ ρατηερ τηαν αβουτ τηε ϖαλυε οφ
ωιννινγ (σεε αλσο Μολδοϖανυ ανδ Σελα 2001, 2006).
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διτιονσ, ωε ηαϖε χοµµον ϖαλυεσ; ωε στυδψ τηισ χασε ιν Σεχτιον 4. Σεχτιονσ

2 το 4 ασσυµε, φολλοωινγ µοστ οφ τηε λιτερατυρε, τηατ τηε δεχισιονσ ον ινφορ−

µατιον σηαρινγ αρε βινδινγ χοµµιτµεντσ τακεν εξ αντε, βεφορε �ρµσ ρεχειϖε

πριϖατε ινφορµατιον. Το ασσεσσ τηε ροβυστνεσσ οφ ουρ ρεσυλτσ, Σεχτιον 5 δισ−

χυσσεσ ιντεριµ ινφορµατιον σηαρινγ, ωηερε δεχισιονσ ον ινφορµατιον σηαρινγ

αρε τακεν αφτερ �ρµσ ηαϖε ρεχειϖεδ τηειρ πριϖατε ινφορµατιον. Ωε συµµαριζε

ουρ �νδινγσ ανδ δισχυσσ εξτενσιονσ ιν Σεχτιον 6.

2 Τηε µοδελ

Τηερε αρε τωο �ρµσ ι = 1; 2: Ατ σταγε 1, εαχη �ρµ δεχιδεσ ωηετηερ ορ νοτ

το σηαρε ινφορµατιον. Ιν τηε λιτερατυρε, τηερε αρε τωο αππροαχηεσ χονχερνινγ

ηοω το µοδελ τηεσε δεχισιονσ. Ωε ωιλλ δεσχριβε εαχη ιν δεταιλ βελοω. Βετωεεν

σταγε 1 ανδ σταγε 2, εαχη �ρµ ρεχειϖεσ α πριϖατε σιγναλ σι αβουτ ιτσ ϖαλυε ϖι οφ

ωιννινγ τηε χοντεστ. Ωε ασσυµε τηατ τηε σιγναλσ σ1 ανδ σ2 αρε ινδεπενδεντ

δραωσ φροµ α χυµυλατιϖε διστριβυτιον φυνχτιον Φ ωιτη συππορτ [σλ; ση], 0 �

σλ < ση: Ωε ασσυµε τηατ Φ ισ χοντινυουσλψ δι⁄ερεντιαβλε. Ιν τηε χασε οφ

πριϖατε ϖαλυεσ αναλψζεδ ιν Σεχτιον 3 βελοω, εαχη �ρµ�σ ϖαλυε οφ ωιννινγ ισ

εθυαλ το ιτσ σιγναλ, ϖι (σ1; σ2) = σι. Ιν Σεχτιον 4, ωε ινϖεστιγατε α χοµµον

ϖαλυεσ ενϖιρονµεντ ιν ωηιχη εαχη �ρµ�σ ϖαλυε οφ ωιννινγ εθυαλσ α νοννεγατιϖε

χοντινυουσλψ δι⁄ερεντιαβλε, στριχτλψ ινχρεασινγ, ανδ σψµµετριχ φυνχτιον οφ τηε

τωο σιγναλσ, ϖ (σ1; σ2).
4

4Ουρ ασσυµπτιον οφ ινδεπενδεντ σιγναλσ ισ νοτ ωιτηουτ λοσσ οφ γενεραλιτψ. Ηοωεϖερ, ασ
δεµονστρατεδ βψ Κρισηνα ανδ Μοργαν (1997), εϖεν ιν τηε στανδαρδ σψµµετριχ ενϖιρονµεντ
οφ Μιλγροµ ανδ Ωεβερ (1982), α′λιατιον ισ νοτ συ′χιεντ το ινσυρε τηε εξιστενχε οφ αν
ινχρεασινγ (σψµµετριχ) εθυιλιβριυµ βιδδινγ φυνχτιον ιν τηε αλλ−παψ αυχτιον. Κρισηνα ανδ
Μοργαν (1997) προϖιδε α συ′χιεντ χονδιτιον ον τηε προδυχτ οφ τηε ϖαλυε φυνχτιον ανδ τηε
χονδιτιοναλ δενσιτψ φορ συχη α σψµµετριχ εθυιλιβριυµ το εξιστ. Ρουγηλψ σπεακινγ, φορ α
ωελλ−βεηαϖεδ ϖαλυε φυνχτιον τηισ χονδιτιον ρεθυιρεσ τηατ φορ αλλ ϖαλυεσ οφ σι τηε δενσιτψ οφ
σι χονδιτιοναλ ον σ�ι δοεσ νοτ χηανγε τοο αβρυπτλψ ιν σ�ι . Ραδηι (1994) ηασ προϖιδεδ
εξαµπλεσ δεµονστρατινγ τηατ ηιγηλψ χορρελατεδ σιγναλσ µαψ λεαδ το περϖερσε νονµονοτονιχ
βιδδινγ φυνχτιονσ. Αλτηουγη ωε βελιεϖε ουρ ρεσυλτσ αρε ροβυστ το σοµε δεγρεε οφ α′λιατιον,
ιτ ισ χλεαρ τηατ µορε γενεραλ ρεσυλτσ φορ αρβιτραρψ α′λιατεδ σιγναλσ ωουλδ βε δι′χυλτ το
οβταιν.
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Ιν σταγε 2; �ρµσ χηοοσε τηειρ ουτλαψσ ορ ε⁄ορτσ ξι 2 Ρ+: Τηε ηιγηερ ε⁄ορτ

ωινσ; τιεσ αρε βροκεν ρανδοµλψ. Τηυσ τηε προβαβιλιτψ τηατ �ρµ ι ωινσ ισ γιϖεν

βψ

πι =

8
><

>:

0; ιφ ξι < ξϕ;
1
2
; ιφ ξι = ξϕ;

1; ιφ ξι > ξϕ:

Χονδιτιοναλ ον τηε σιγναλσ (σ1; σ2) ανδ τηε ε⁄ορτσ (ξ1; ξ2) ; �ρµ ι�σ εξπεχτεδ

προ�τ ισ πιϖι (σ1; σ2)� ξι:
5

Ασ νοτεδ αβοϖε, τηερε αρε τωο µαιν αππροαχηεσ το ινφορµατιον σηαρινγ

ιν τηε λιτερατυρε: τηε δεχισιον ωηετηερ ορ νοτ το σηαρε ινφορµατιον χαν βε

ειτηερ υνιλατεραλ, ορ α βιλατεραλ αγρεεµεντ. Ιν τηε �ρστ αππροαχη, δεχισιονσ

το σηαρε ινφορµατιον αρε τακεν σιµυλτανεουσλψ ανδ ινδεπενδεντλψ. Τηεσε

δεχισιονσ αρε βινδινγ χοµµιτµεντσ. Ηενχε, ιφ �ρµ ι ηασ δεχιδεδ το σηαρε

ινφορµατιον, �ρµ ϕ 6= ι αλσο λεαρνσ τηε σιγναλ σι βεφορε τηε ε⁄ορτσ αρε χηοσεν;

οτηερωισε, σι ισ πριϖατε ινφορµατιον το �ρµ ι: Ιν αν αλτερνατιϖε αππροαχη, τηε

�ρστ σταγε δεχισιονσ ον ινφορµατιον σηαρινγ αρε τρεατεδ ασ αν ινδυστρψ−ωιδε

αγρεεµεντ, ωηερε α �ρµ σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον βεφορε σταγε 2 ιφ ανδ ονλψ ιφ

τηε οτηερ �ρµ δοεσ σο ασ ωελλ. Ηερε, ιν σταγε 1 βοτη �ρµσ σιµυλτανεουσλψ

ινδιχατε ωηετηερ τηεψ ωουλδ λικε αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ ον ινφορµατιον

σηαρινγ. Ιφ βοτη ινδιχατε τηατ τηεψ ωαντ ιτ, τηεν αλλ ινφορµατιον ισ σηαρεδ.

Ιφ ατ λεαστ ονε �ρµ ινδιχατεσ τηατ ιτ δοεσ νοτ ωαντ το σηαρε, τηεν νο �ρµ�σ

ινφορµατιον ισ σηαρεδ. Νοτε τηατ ιν βοτη αππροαχηεσ, �σηαρινγ ινφορµατιον�

χαν βε τηουγητ οφ ασ �προϖιδινγ ηαρδ εϖιδενχε τηατ φυλλψ ρεϖεαλσ τηε ρεαλιζατιον

οφ ονε�σ σιγναλ�.6

Φιναλλψ, ωε ασσυµε τηατ σοχιαλ ωελφαρε δεπενδσ ον τηε �ρµσ� εξπεχτεδ

προ�τσ. Μορεοϖερ, τηε �ρµσ� ε⁄ορτσ µαψ βε σοχιαλλψ δεσιραβλε ιν τηεµσελϖεσ.

5Ουρ αναλψσισ αππλιεσ διρεχτλψ το τηε χασε ωηερε εαχη �ρµ ηασ αν ιδεντιχαλ ινχρεασινγ
χοστ οφ ε⁄ορτ φυνχτιον χ (ξι) ; ι = 1; 2: Ιν τηισ χασε τηε βιδ χαν βε ρεδε�νεδ ασ ζι = χ (ξι)
ανδ αλλ ρελεϖαντ χαλχυλατιονσ χαν βε χαρριεδ ουτ ωιτη τηε τρανσφορµεδ βιδ ζι:

6Ιτ ωιλλ βεχοµε χλεαρ τηατ, ιν βοτη αππροαχηεσ, ουρ �νδινγσ αρε ροβυστ το α σεθυεντιαλ
τιµινγ οφ τηε δεχισιονσ ον ινφορµατιον σηαρινγ ωηερε �ρµ 1 δεχιδεσ �ρστ, ανδ �ρµ 2 δεχιδεσ
αφτερ ηαϖινγ οβσερϖεδ τηε δεχισιον οφ �ρµ 1.
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Φορ εξαµπλε, ιφ ξι ισ ιννοϖατιϖε ε⁄ορτ, ιτ µαψ προϖιδε ποσιτιϖε σπιλλοϖερσ το

τηε ρεστ οφ τηε εχονοµψ. Τηυσ, ωε ασσυµε τηατ χονδιτιοναλ ον τηε σιγναλσ

(σ1; σ2) ανδ τηε ε⁄ορτσ (ξ1; ξ2) τοταλ ωελφαρε ισ

Ω (σ1; σ2;ξ1; ξ2) =
Ξ

ι=1;2

(πιϖι (σ1; σ2)� ξι) + �

 
Ξ

ι=1;2

ξι

!

:

Ηερε, � ισ α παραµετερ τηατ εξπρεσσεσ τηε σοχιαλ ϖαλυε οφ τηε ε⁄ορτσ νοτ

διρεχτλψ χαπτυρεδ βψ τηε �ρµσ ιν τηε ινδυστρψ. Ιφ � > 0 τηε ε⁄ορτσ προϖιδε α

σοχιαλλψ ϖαλυαβλε εξτερναλιτψ νοτ χαπτυρεδ βψ τηε ινδυστρψ ανδ ιφ � < 0 τηισ

εξτερναλιτψ ισ νεγατιϖε.

Τηρουγηουτ, ωε αναλψζε ωηετηερ εθυιλιβριυµ ινφορµατιον σηαρινγ ισ σο−

χιαλλψ ε′χιεντ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε στυδψ ωηετηερ προηιβιτινγ ινφορµατιον σηαρ−

ινγ, ορ φορχινγ τηε �ρµσ το σηαρε ινφορµατιον, ινχρεασεσ ωελφαρε.

3 Πριϖατε ϖαλυεσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε ασσυµε τηατ εαχη �ρµ�σ ϖαλυε οφ ωιννινγ τηε χοντεστ

χοινχιδεσ ωιτη ιτσ σιγναλ, ϖι (σ1; σ2) = σι φορ ι = 1; 2. Τηατ ισ, εαχη �ρµ ισ

πριϖατελψ ινφορµεδ αβουτ τηε ϖαλυε ιτ δεριϖεσ φροµ ωιννινγ, ανδ τηισ ϖαλυε ισ

ινδεπενδεντ οφ τηε οτηερ �ρµ�σ ϖαλυε.

3.1 Ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντσ

Ωε βεγιν τηε αναλψσισ ωιτη τηε σιµπλερ χασε οφ ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντσ.

Ηερε ωε ονλψ ηαϖε το χονσιδερ τηε σψµµετριχ σιτυατιονσ ιν ωηιχη ειτηερ βοτη

�ρµσ σηαρε τηειρ ινφορµατιον, ορ βοτη κεεπ τηειρ ινφορµατιον σεχρετ. Τηε

χορρεσπονδινγ χοντινυατιον εθυιλιβρια αρε ωελλ κνοων.

Βοτη �ρµσ σηαρε ινφορµατιον Ιφ βοτη �ρµσ σηαρε τηειρ ινφορµατιον,

τηε ρεσυλτινγ συβγαµεσ ηαϖε χοµπλετε ινφορµατιον, ανδ τηε αλλ−παψ αυχτιον
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ηασ α υνιθυε εθυιλιβριυµ ιν µιξεδ στρατεγιεσ (Ηιλλµαν ανδ Ριλεψ 1989; Βαψε,

Κοϖενοχκ, δε ςριεσ 1996).7 Ωιτηουτ λοσσ οφ γενεραλιτψ, λετ σ1 � σ2; ωηιχη

χορρεσπονδσ το ϖ1 � ϖ2. Φιρµσ πλαψ τηε φολλοωινγ µιξεδ στρατεγιεσ:

Β1 (ξ) =
σ2 � σ1
σ2

+
ξ

σ2
φορ ξ 2 [0; σ1] ;

Β2 (ξ) =
ξ

σ1
φορ ξ 2 [0; σ1] :

Το σεε τηισ ισ αν εθυιλιβριυµ, νοτε τηατ τηε εξπεχτεδ προ�τ οφ �ρµ 1 φροµ αν

ε⁄ορτ ξ1 2 [0; σ1] εθυαλσ
ξ1
σ1
σ1 � ξ1 = 0:

Α ηιγηερ ε⁄ορτ λεαδσ το α ηιγηερ προβαβιλιτψ οφ ωιννινγ, ωηιχη ισ ϕυστ ουτ−

ωειγηεδ βψ τηε ινχρεασεδ χοστσ; τηυσ �ρµ 1 ισ ινδι⁄ερεντ βετωεεν αλλ τηεσε

ε⁄ορτ λεϖελσ. Μορεοϖερ, χηοοσινγ αν ε⁄ορτ ξ1 > σ1 ισ συβοπτιµαλ, βεχαυσε ιτ

λεαδσ το νεγατιϖε εξπεχτεδ προ�τσ. Σιµιλαρλψ, �ρµ 2 ισ ινδι⁄ερεντ βετωεεν αλλ

ξ2 2 (0; σ1] ; βεχαυσε εαχη συχη ξ2 γιϖεσ τηε σαµε εξπεχτεδ προ�τ:

�
σ2 � σ1
σ2

+
ξ2
σ2

�
σ2 � ξ2 = σ2 � σ1:

Το συµµαριζε, τηε εξπεχτεδ προ�τ οφ α �ρµ ι εθυαλσ µαξ φσι � σϕ; 0γ. Ασ

�ρµσ δεχιδε ον ινφορµατιον σηαρινγ βεφορε τηεψ κνοω τηειρ οων ϖαλυε, τηισ

δεχισιον ισ βασεδ ον τηε εξ αντε εξπεχτεδ προ�τ, ι.ε. τηε εξπεχτατιον ατ τηε

βεγιννινγ οφ σταγε 1. Φιρµ ι�σ εξ αντε εξπεχτεδ προ�τ φροµ αν αγρεεµεντ το

σηαρε ινφορµατιον ισ εθυαλ το

Ζ ση

σλ

Ζ σι

σλ

(σι � σϕ) δΦ (σϕ) δΦ (σι) : (1)

7Τηερε ισ α τριϖιαλ τεχηνιχαλ χοµπλιχατιον ιφ σλ = 0: Ιν τηε εϖεντ τηατ σι = 0 < σϕ ; �ρµ ι

ηασ α στριχτλψ δοµιναντ στρατεγψ το χηοοσε ζερο ε⁄ορτ, ηενχε �ρµ ϕ ωουλδ λικε το χηοοσε τηε
σµαλλεστ στριχτλψ ποσιτιϖε ε⁄ορτ, ωηιχη δοεσ νοτ εξιστ ιν α χοντινυουσ στρατεγψ σπαχε. Το
�ξ τηισ, ωε ασσυµε τηατ ιν χασε σι = 0 < σϕ ανδ ξι = ξϕ = 0; �ρµ ϕ ωινσ ωιτη προβαβιλιτψ
ονε. Α σιµιλαρ χοµµεντ αππλιεσ το Λεµµα 1 βελοω.
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Νο �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον Ιφ νο �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον, τηεν σταγε

2 ισ χηαραχτεριζεδ βψ τωο−σιδεδ ινχοµπλετε ινφορµατιον. Τηε εθυιλιβριυµ ισ

ιν ινχρεασινγ στρατεγιεσ: α �ρµ τηατ ρεχειϖεσ α σιγναλ σ χηοοσεσ ε⁄ορτ

� (σ) =

Ζ σ

σλ

τδΦ (τ) : (2)

Το σεε τηατ τηισ ισ αν εθυιλιβριυµ, χονσιδερ τηε εξπεχτεδ προ�τ οφ �ρµ ι;

γιϖεν τηατ �ρµ ϕ φολλοωσ τηισ στρατεγψ.8 Συπποσε �ρµ ι χηοοσεσ αν ε⁄ορτ οφ

ξι 2
η
0;
Ρ ση
σλ
τδΦ (τ)

ι
. Εθυιϖαλεντλψ, �ρµ ι βιδσ αχχορδινγ το � βυτ ασ ιφ ιτ ηαδ

ρεχειϖεδ α σιγναλ ζ συχη τηατ ξι = � (ζ) : Τηε εξπεχτεδ προ�τ οφ �ρµ ι εθυαλσ

Πρ (� (σϕ) < � (ζ)) σι � � (ζ) = Φ (ζ) σι �

Ζ ζ

σλ

τδΦ (τ)

=

Ζ ζ

σλ

(σι � τ) δΦ (τ) :

Ασ τηε ιντεγρανδ ισ ποσιτιϖε ιφ ανδ ονλψ ιφ σι ισ γρεατερ τηαν τ; τηε οπτιµαλ

χηοιχε ισ ζ = σι; ανδ ηενχε ξι = � (σι) ασ ιν (2).

Α �ρµ�σ ιντεριµ εξπεχτεδ προ�τ, χονδιτιοναλ ον σι; εθυαλσ

Φ (σι) σι �

Ζ σι

σλ

τδΦ (τ) =

Ζ σι

σλ

(σι � σϕ) δΦ (σϕ)

ανδ εξ αντε εξπεχτεδ προ�τ ισ

Ζ ση

σλ

Ζ σι

σλ

(σι � σϕ) δΦ (σϕ) δΦ (σι) : (3)

Χοµπαρινγ (1) ανδ (3) σηοωσ τηατ εξπεχτεδ προ�τ ωηεν βοτη �ρµσ σηαρε

ινφορµατιον ισ εθυαλ το εξπεχτεδ προ�τ ωηεν νο �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον.9

8Τηε εθυιλιβριυµ ωασ �ρστ δεριϖεδ ιν Ωεβερ (1985). Υνιθυενεσσ φολλοωσ φροµ Αµανν
ανδ Λεινινγερ (1996).

9Τηισ παψο⁄ εθυιϖαλενχε ηασ �ρστ βεεν σηοων ιν Μορατη ανδ Μνστερ (2008), ωηο υσε
α δι⁄ερεντ µετηοδ οφ προοφ τηαν τηε ονε γιϖεν ηερε. Τηε ρεσυλτ ηολδσ νοτ ονλψ φορ τηε
αλλ−παψ αυχτιον βυτ αλσο φορ τηε �ρστ−πριχε αυχτιον ανδ τηε σεχονδ−πριχε αυχτιον. Ιτ ισ αλσο
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Προποσιτιον 1 Χονσιδερ ινφορµατιον σηαρινγ ασ αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεε−

µεντ, ωηερε α �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον ιφ ανδ ονλψ ιφ τηε ριϖαλ σηαρεσ ινφορ−

µατιον. Ωιτη πριϖατε ϖαλυεσ, βοτη ινφορµατιον σηαρινγ ανδ νο ινφορµατιον

σηαρινγ χαν αρισε ιν εθυιλιβριυµ. Φιρµσ� προ�τσ αρε ιδεντιχαλ ιν τηε τωο χασεσ.

Εξπεχτεδ ε⁄ορτσ αρε ηιγηερ ωιτηουτ ινφορµατιον σηαρινγ.

Προοφ. Τηε εθυιϖαλενχε οφ �ρµσ� προ�τσ ιν τηε τωο χασεσ ηασ βεεν σηοων

αβοϖε. Τηερεφορε, ιφ �ρµ ι προποσεσ το σηαρε ινφορµατιον, �ρµ ϕ ισ ινδι⁄ερεντ

ωηετηερ ορ νοτ το αγρεε. Τηυσ βοτη χασεσ χαν αρισε ιν εθυιλιβριυµ. Ιτ ρεµαινσ

το χονσιδερ τηε ιµπλιχατιονσ φορ εξπεχτεδ ε⁄ορτσ. Συπποσε νο �ρµ σηαρεσ

ινφορµατιον ανδ δενοτε εξπεχτεδ ε⁄ορτ οφ �ρµ ι βψ Ε
�
ξΝΝι

�
: Τηεν

Ε
�
ξΝΝι

�
=

Ζ ση

σλ

� (σι) δΦ (σι) =

Ζ ση

σλ

Ζ σι

σλ

τδΦ (τ) δΦ (σι) :

Νοω συπποσε βοτη �ρµσ σηαρε ινφορµατιον. Χονδιτιοναλ ον σ1 ανδ σ2; εξ−

πεχτεδ ε⁄ορτ οφ �ρµ ι ισ εθυαλ το σϕ=2 ιφ σι > σϕ; ανδ εθυαλ το σ
2
ι = (2σϕ) ιφ

σι < σϕ: Τηερεφορε, τηε εξ αντε εξπεχτεδ ε⁄ορτ οφ �ρµ ι εθυαλσ

Ε
�
ξΣΣι
�
=

Ζ ση

σλ

�Ζ σι

σλ

σϕ
2
δΦ (σϕ) +

Ζ ση

σι

σ2ι
2σϕ
δΦ (σϕ)

�
δΦ (σι) :

Τηε δι⁄ερενχε ισ

Ε
�
ξΝΝι

�
� Ε

�
ξΣΣι
�
=

Ζ ση

σλ

Ζ σι

σλ

σϕ
2
δΦ (σϕ) δΦ (σι)�

Ζ ση

σλ

Ζ ση

σι

σ2ι
2σϕ
δΦ (σϕ) δΦ (σι)

=

Ζ ση

σλ

Ζ ση

σϕ

σϕ
2
δΦ (σι) δΦ (σϕ)�

Ζ ση

σλ

Ζ ση

σι

σ2ι
2σϕ
δΦ (σϕ) δΦ (σι) ;

ωηερε τηε σεχονδ εθυαλιτψ υσεσ Φυβινι�σ τηεορεµ. Ρεναµινγ τηε ϖαριαβλεσ οφ

µορε γενεραλ τηαν πρεσεντεδ ηερε ιν τηατ ιτ δοεσ νοτ ρελψ ον τηε ασσυµπτιον οφ ονλψ τωο
πλαψερσ. Μορεοϖερ, τηε ρεσυλτ αλσο ηολδσ φορ δισχρετε προβαβιλιτψ διστριβυτιονσ.
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ιντεγρατιον ιν τηε �ρστ τερµ βψ εξχηανγινγ ι ανδ ϕ; ωε γετ

Ε
�
ξΝΝι

�
� Ε

�
ξΣΣι
�
=

Ζ ση

σλ

Ζ ση

σι

σι
2

�
1�

σι
σϕ

�
δΦ (σϕ) δΦ (σι) > 0:

Προποσιτιον 1 ινδιχατεσ τηατ αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ το σηαρε ινφορ−

µατιον µαψ οχχυρ ιν εθυιλιβριυµ, βυτ δεπρεσσεσ ε⁄ορτ. Ιν τηε χοντεξτ οφ α

προχυρεµεντ χοντεστ ορ αν Ρ&∆ ραχε, φορ εξαµπλε, ωηερε ιτ µιγητ βε εξ−

πεχτεδ τηατ ε⁄ορτ ηασ ποσιτιϖε σπιλλοϖερ ε⁄εχτσ, βαννινγ ινδυστρψ−ωιδε ινφορ−

µατιον σηαρινγ ωουλδ ρεσυλτ ιν α Παρετο ιµπροϖεµεντ. Ασ προ�τσ οφ τηε �ρµσ

αρε υνχηανγεδ, βυτ τηε ε⁄ορτσ αρε ηιγηερ, ωηεν � > 0; ωελφαρε ισ ηιγηερ. Τηε

αµουντ βψ ωηιχη τηε ε⁄ορτσ ινχρεασε ισ εξαχτλψ εθυαλ το τηε γαιν ιν αλλοχα−

τιϖε ε′χιενχψ: ωιτηουτ ινφορµατιον σηαρινγ, τηε �ρµ ωιτη τηε ηιγηερ ϖαλυε

ωινσ τηε χοντεστ ωιτη προβαβιλιτψ ονε, ωηερεασ ωιτη ινφορµατιον σηαρινγ τηε

εθυιλιβριυµ ισ ιν µιξεδ στρατεγιεσ ανδ τηυσ τηε �ρµ ωιτη τηε λοωερ ϖαλυε

σοµετιµεσ ωινσ.

3.2 Ινδεπενδεντ χοµµιτµεντσ το σηαρε ινφορµατιον

Ιν τηισ σεχτιον, ωε τυρν το τηε τωο σταγε µοδελ, ωηερε �ρµσ ινδεπενδεντλψ

δεχιδε ωηετηερ ορ νοτ το χοµµιτ το σηαρε ινφορµατιον. Ηερε, ιφ εξαχτλψ ονε

�ρµ σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον, αν ασψµµετριχ σιτυατιον αρισεσ ατ τηε χοντεστ

σταγε: τηε σιγναλ, ανδ ηενχε τηε ϖαλυε, οφ ονε �ρµ ισ χοµµον κνοωλεδγε,

ωηερεασ τηε ϖαλυε οφ τηε οτηερ �ρµ ισ ιτσ πριϖατε ινφορµατιον.

Συπποσε, ωιτηουτ λοσσ οφ γενεραλιτψ, τηατ �ρµ 1 ηασ χοµµιττεδ το σηαρε

ινφορµατιον, ωηερεασ 2 ηασ χοµµιττεδ νοτ το σηαρε ινφορµατιον. Τηε εθυιλιβ−

ριυµ ωιλλ τηεν εξηιβιτ α µιξτυρε οφ τηε προπερτιεσ οφ τηε εθυιλιβρια ιν τηε τωο

σψµµετριχ χασεσ δισχυσσεδ αβοϖε. Φιρµ 1; ωηοσε ϖαλυε ισ χοµµον κνοωλεδγε,

ωιλλ ρανδοµιζε χοντινυουσλψ αχχορδινγ το α χυµυλατιϖε διστριβυτιον φυνχτιον

ωηιχη ωε δενοτε βψ Β1: Φιρµ 2, ον τηε οτηερ ηανδ, ωιλλ χηοοσε ε⁄ορτ ασ αν

ινχρεασινγ φυνχτιον οφ ιτσ πριϖατελψ κνοων σιγναλ. Φιρµ 1 µαψ χηοοσε ζερο εφ−
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φορτ ωιτη α ποσιτιϖε προβαβιλιτψ, ωηιχη ωε δενοτε βψ Β1 (0) 2 [0; 1). Σιµιλαρλψ,

τηερε µαψ βε α σιγναλ σ0 συχη τηατ �ρµ 2 χηοοσεσ ζερο ε⁄ορτ φορ αλλ σιγναλσ

σ2 � σ
0. Ηενχε Φ (σ0) 2 [0; 1) ισ τηε εξ αντε προβαβιλιτψ τηατ �ρµ 2 χηοοσεσ

αν ε⁄ορτ οφ ζερο.10

Λεµµα 1 (Μορατη ανδ Μνστερ 2009) Συπποσε τηατ ονλψ �ρµ 1 σηαρεσ ιτσ

πριϖατε ινφορµατιον. Ιν τηε υνιθυε εθυιλιβριυµ οφ σταγε 2, �ρµ 2 πλαψσ τηε

φολλοωινγ πυρε στρατεγψ:

�2 (σ2) =

(
0 φορ σ2 2 [σλ; σ

0)

(Φ (σ2)� Φ (σ
0)) σ1 φορ σ2 2 [σ

0; ση]
: (4)

Φιρµ 1 ρανδοµιζεσ αχχορδινγ το

Β1 (ξ1) =
Ρ ξ1
0

1
��1
2
(ζ)
δζ +Β1 (0) φορ ξ1 2 [0; (1� Φ (σ

0)) σ1] : (5)

Β1 (0) ανδ σ
0 αρε υνιθυελψ δε�νεδ βψµιν φΒ1 (0) ; Φ (σ

0)γ = 0 ανδ Β1 (�2 (ση)) =

1.

Προοφ. Ηερε ωε ονλψ σηοω τηατ τηισ ισ αν εθυιλιβριυµ; φορ τηε προοφ οφ

υνιθυενεσσ σεε Μορατη ανδ Μνστερ (2009). Χονσιδερ �ρµ 1 ανδ συπποσε

τηατ �ρµ 2 φολλοωσ τηε στρατεγψ ιν (4). Φιρµ 1�σ προ�τ φροµ αν ε⁄ορτ ξ1 2

(0; (1� Φ (σ0)) σ1] εθυαλσ

Πρ (�2 (σ2) < ξ1) σ1 � ξ1 = Φ

�
Φ�1

�
ξ1 + Φ (σ

0) σ1
σ1

��
σ1 � ξ1 = Φ (σ

0) σ1:

Τηυσ �ρµ 1 ισ ινδι⁄ερεντ βετωεεν αλλ τηεσε ε⁄ορτσ. Ηιγηερ ε⁄ορτσ αρε χλεαρλψ

συβοπτιµαλ, βεχαυσε τηεψ µιγητ βε λοωερεδ ωιτηουτ δεχρεασινγ τηε χηανχεσ

10Τηερε ισ α σιµιλαρ τριϖιαλ τεχηνιχαλ χοµπλιχατιον ηερε ασ ιν φοοτνοτε 7 αβοϖε. Ιφ �ρµ
1 ηασ τηε σιγναλ σ1 = 0 ανδ σηαρεσ τηισ ινφορµατιον, τηεν �ρµ 2 ωουλδ λικε το χηοοσε τηε
σµαλλεστ στριχτλψ ποσιτιϖε ε⁄ορτ, ωηιχη δοεσ νοτ εξιστ ιν α χοντινυουσ στρατεγψ σπαχε. Το
�ξ τηισ, ωε ασσυµε τηατ �ρµ 2 ωινσ ωηενεϖερ ξ1 = ξ2 = 0: Τηισ τιε−βρεακινγ ρυλε αλσο
ενσυρεσ τηατ, ιν χασε Β1 (0) > 0; ιτ ισ οπτιµαλ φορ τηε σµαλλεστ τψπε οφ �ρµ 2 το χηοοσε
�
2
(σλ) = 0; εϖεν ιφ σλ > 0:
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το ωιν. Ωηενεϖερ σ0 > σλ, αν ε⁄ορτ οφ ζερο ισ αλσο συβοπτιµαλ, βεχαυσε ιτ

ινϖολϖεσ τηε ρισκ οφ λοσινγ τηε χοντεστ εϖεν ιν χασε τηατ �ρµ 2 χηοοσεσ ζερο

ε⁄ορτ. Ωηεν σ0 = σλ, ανψ ξ1 2 [0; σ1] γιϖεσ α προ�τ οφ ζερο ανδ τηυσ �ρµ 1 ισ

ινδι⁄ερεντ βετωεεν τηεσε ε⁄ορτσ.

Νοω χονσιδερ �ρµ 2 ανδ συπποσε τηατ �ρµ 1 φολλοωσ (5). Τηε προ�τ οφ

�ρµ 2 φροµ αν ε⁄ορτ ξ2 2 [0; (1� Φ (σ
0)) σ1] εθυαλσ

�Ζ ξ2

0

1

��12 (ζ)
δζ +Β1 (0)

�
σ2 � ξ2:

Βεχαυσε ��12 ισ στριχτλψ ινχρεασινγ, τηε προ�τ οφ �ρµ 2 ισ στριχτλψ χονχαϖε ιν

ξ2. Τηε µαξιµυµ ισ τηυσ υνιθυε ανδ δεσχριβεδ βψ τηε �ρστ ορδερ χονδιτιον

1

Φ�1
�
ξ2+Φ (σ0)σ1

σ1

�σ2 � 1 � 0; ξ2 � 0;

τογετηερ ωιτη τηε χοµπλεµενταρψ σλαχκνεσσ χονδιτιον. Ιφ σ0 < σ2, ωε ηαϖε αν

ιντεριορ σολυτιον ωιτη

ξ2 = Φ (σ2) σ1 � Φ (σ
0) σ1:

Οτηερωισε, αν ε⁄ορτ οφ ζερο ισ οπτιµαλ.

Ιτ ρεµαινσ το σηοω τηατ Β1 (0) ανδ σ
0 αρε υνιθυελψ δετερµινεδ. Νοτε �ρστ

τηατ �ρµ 1 ωον�τ χηοοσε αν ε⁄ορτ τηατ ισ ηιγηερ τηαν τηε ηιγηεστ ποσσιβλε

ε⁄ορτ οφ �ρµ 2, ανδ τηυσ Β1 (�2 (ση)) = 1. Ωιτη τηε συβστιτυτιον �
�1
2 (ζ) = σ,

τηε βουνδαρψ χονδιτιον Β1 (�2 (ση)) = 1 χαν βε ωριττεν ασ

Ζ ση

σ0

σ1
σ
δΦ (σ) +Β1 (0) = 1: (6)

Τηε �ρστ τερµ ισ χοντινυουσ ανδ στριχτλψ δεχρεασινγ ιν σ0; µορεοϖερ, ιτ ωουλδ

ϖανιση ιφ σ0 ωερε εθυαλ το ση: Ιτ φολλοωσ τηατ Β1 (�2 (ση)) = 1 ηασ α υνιθυε

σολυτιον τηατ φυλ�λλσ µιν φΒ1 (0) ; Φ (σ
0)γ = 0.
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Ασ ιν τηε χασε ωηερε βοτη �ρµσ σηαρε ινφορµατιον, τηε διστριβυτιον οφ

ε⁄ορτσ οφ �ρµ 2, χονσιδερεδ φροµ τηε ποιντ οφ ϖιεω οφ �ρµ 1; ισ α υνιφορµ

διστριβυτιον, ωιτη ποσσιβλψ α µασσ ποιντ ατ ζερο. Μορεοϖερ, τηε σλοπε ισ ϕυστ

1=σ1: Φορ �ρµ 1; α ηιγηερ ε⁄ορτ λεαδσ το α γρεατερ χηανχε οφ ωιννινγ, ωηιχη

ισ ϕυστ ουτωειγηεδ βψ τηε ηιγηερ χοστ. Τηυσ �ρµ 1 ισ ινδι⁄ερεντ βετωεεν τηε

ε⁄ορτσ ιτ ρανδοµιζεσ οϖερ.

Ιτ ισ στραιγητφορωαρδ το σεε τηατ, ιν εθυιλιβριυµ, ατ λεαστ ονε οφ τηε

µασσ ποιντσ Β1 (0) ανδ Φ (σ
0) µυστ βε ζερο. Συπποσε το τηε χοντραρψ τηατ

Β1 (0) > 0 ανδ Φ (σ
0) > 0: Τηεν �ρµ 1 χηοοσεσ αν ε⁄ορτ οφ ζερο ωιτη στριχτλψ

ποσιτιϖε προβαβιλιτψ. Βυτ χηοοσινγ α συ′χιεντλψ σµαλλ βυτ στριχτλψ ποσιτιϖε

ε⁄ορτ ∀ γιϖεσ α ηιγηερ προ�τ: τηε προβαβιλιτψ οφ ωιννινγ ινχρεασεσ δισχρετελψ

ατ αν αρβιτραριλψ σµαλλ χοστ, χοντραδιχτινγ εθυιλιβριυµ. Τηυσ, ατ λεαστ ονε

οφ τηε µασσ ποιντσ ισ ζερο. Ωηετηερ �ρµ 1 ορ �ρµ 2 ηασ α µασσ ποιντ ατ

ζερο δεπενδσ, ιν γενεραλ, βοτη ον τηε διστριβυτιον φυνχτιον Φ ανδ ον τηε

ρεαλιζατιον οφ τηε σιγναλ σ1.

Φορ φυτυρε ρεφερενχε, νοτε τηατ (6) τογετηερ ωιτη µιν φΒ1 (0) ; Φ (σ
0)γ = 0

ιµπλιεσ σ0 < σ1 φορ αλλ σ1 > σλ: Το υνδερστανδ τηε εχονοµιχσ βεηινδ τηισ,

συπποσε το τηε χοντραρψ τηατ σ0 � σ1: Τηεν �ρµ 2 ηασ ζερο προ�τ φορ ανψ

σιγναλ σ2 � σ1; ανδ �ρµ 1 ηασ α προ�τ οφ Φ (σ0) σ1; ωηιχη ισ στριχτλψ ποσιτιϖε

σινχε σ0 � σ1 > σλ � 0: Τηερεφορε, τηε ε⁄ορτ οφ �ρµ 1 χαν βε νο γρεατερ τηαν

(1� Φ (σ0)) σ1. Βυτ τηισ ιµπλιεσ τηατ, ωηενεϖερ σ2 > (1� Φ (σ0)) σ1; �ρµ 2

χαν γυαραντεε ιτσελφ α στριχτλψ ποσιτιϖε προ�τ βψ βιδδινγ σλιγητλψ µορε τηαν

(1� Φ (σ0)) σ1; χοντραδιχτιον. Ηενχε σ
0 < σ1:

Ιν χοντραστ το τηε χασε οφ ινδυστρψ ωιδε αγρεεµεντσ, ινφορµατιον σηαρινγ

χαννοτ αρισε ιν εθυιλιβριυµ ωηεν δεχισιονσ ον ινφορµατιον σηαρινγ αρε τακεν

ινδεπενδεντλψ.

Προποσιτιον 2 Χονσιδερ ινδεπενδεντ δεχισιονσ ον ινφορµατιον σηαρινγ. Ωιτη

πριϖατε ϖαλυεσ, σηαρινγ ινφορµατιον ισ στριχτλψ δοµινατεδ.

Προοφ. Ωε σηοω τηατ, φορ ανψ σι > σλ; σηαρινγ ινφορµατιον ισ στριχτλψ ωορσε

τηαν νοτ σηαρινγ ιφ τηε ριϖαλ �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον (στεπ 1), ανδ σιµιλαρλψ
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ιφ τηε ριϖαλ �ρµ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον (στεπ 2). (Ιφ σι = σλ; τηε προ�τ οφ

�ρµ ι ισ ζερο ιφ ιτ σηαρεσ ινφορµατιον.) Τηερεφορε, τηε εξ αντε προ�τ οφ �ρµ ι

ισ στριχτλψ ηιγηερ ιφ ι δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον.

Στεπ 1. Συπποσε τηατ �ρµ ϕ σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον. Ωε �ρστ αργυε τηατ

φορ αλλ ρεαλιζατιονσ οφ σι ανδ σϕ; τηε προ�τ οφ �ρµ ι ισ ωεακλψ λοωερ ιφ ιτ σηαρεσ

ινφορµατιον τηαν ιφ ιτ δοεσ νοτ. Ιφ �ρµ ι σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον, γιϖεν σι

ανδ σϕ ιτσ προ�τ εθυαλσ µαξ φ0; σι � σϕγ : Συπποσε τηατ �ρµ ι δοεσ νοτ σηαρε

ινφορµατιον. Ανψ ε⁄ορτ ξϕ > σϕ ισ στριχτλψ δοµινατεδ φορ �ρµ ϕ: Μορεοϖερ,

�ρµ ϕ χηοοσεσ ξϕ = σϕ ωιτη προβαβιλιτψ ζερο. Τηερεφορε, βψ χηοοσινγ ξι = 0

ιφ σι � σϕ; ανδ ξι = σϕ ιφ σι > σϕ; �ρµ ι χαν γυαραντεε ιτσελφ α προ�τ οφ

µαξ φ0; σι � σϕγ ; ανδ ιτσ εθυιλιβριυµ προ�τ χαννοτ βε λοωερ.

Ιτ ρεµαινσ το σηοω τηατ �ρµ ι�σ ιντεριµ εξπεχτεδ προ�τ ισ στριχτλψ ηιγηερ

ιφ ιτ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον. Συπποσε ι δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον. Ασ

αργυεδ αβοϖε, φορ ανψ σϕ > σλ τηε χορρεσπονδινγ χριτιχαλ σιγναλ σ
0 ισ στριχτλψ

σµαλλερ τηαν σϕ:
11 Τηυσ, φορ ανψ σι > σλ; ιφ σϕ ηαππενσ το βε εθυαλ το σι,

τηε χορρεσπονδινγ σ0 ισ στριχτλψ σµαλλερ τηαν σι; ηενχε �ρµ ι χηοοσεσ στριχτλψ

ποσιτιϖε ε⁄ορτ ανδ ηασ α στριχτλψ ποσιτιϖε προ�τ. Βψ χοντινυιτψ, τηισ ισ στιλλ

τρυε ιφ σϕ 2 (σι; σι + �) φορ σοµε � > 0: Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ �ρµ ι σηαρεσ

ινφορµατιον, ιτ γετσ ζερο προ�τ ωηενεϖερ σϕ � σι: Ιτ φολλοωσ τηατ ωηενεϖερ

σϕ 2 [σι; σι + �) ; �ρµ ι �σ προ�τ ισ στριχτλψ ηιγηερ ιφ �ρµ ι δοεσ νοτ σηαρε

ινφορµατιον.12 Τογετηερ ωιτη τηε λαστ παραγραπη, τηισ ιµπλιεσ τηατ �ρµ ι�σ

ιντεριµ εξπεχτεδ προ�τ ισ στριχτλψ ηιγηερ ιφ ιτ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον.

Στεπ 2. Νοω συπποσε τηατ �ρµ ϕ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον. Ωε φοχυσ

ον αν ιντεριµ περσπεχτιϖε ανδ σηοω τηατ γιϖεν ανψ σιγναλ σι > σλ; τηε προ�τ

11Ηερε σ0 ισ δε�νεδ ιν Λεµµα 1, ρεπλαχινγ συβσχριπτ 1 βψ ϕ ανδ συβσχριπτ 2 βψ ι: Ρεµεµ−
βερ τηατ ηερε �ρµ ϕ σηαρεσ ινφορµατιον, ωηερεασ ιν Λεµµα 1 �ρµ 1 σηαρεσ ινφορµατιον.
Σιµιλαρλψ, τηε �ρµ τηατ δοεσ νοτ σηαρε ισ �ρµ ι ηερε ανδ �ρµ 2 ιν Λεµµα 1.
12Νοτε τηατ φορ σι = ση τηισ αργυµεντ δοεσ νοτ αππλψ. Ιτ ισ ηοωεϖερ εασψ το σηοω τηατ

τηε ιντεριµ προ�τ οφ τψπε σι = ση ισ στριχτλψ ηιγηερ ιφ ιτ κεεπσ ιτσ ινφορµατιον ηιδδεν.
Τηεν ιν εθυιλιβριυµ, τψπε σι = ση οφ �ρµ ι βιδσ τηε υππερ βουνδ οφ τηε εθυιλιβριυµ βιδ
διστριβυτιον ασ σπεχι�εδ ιν Λεµµα 1, ωηιχη ισ ατ µοστ σϕ ανδ στριχτλψ λοωερ τηαν σϕ ιφ σϕ
ισ συ′χιεντλψ λαργε. Τηερεφορε τψπε σι = ση γετσ, φορ α ποσιτιϖε µεασυρε σετ οφ σϕ ; στριχτλψ
µορε τηαν ιτσ φυλλ ινφορµατιον προ�τ ση � σϕ :
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οφ �ρµ ι ισ στριχτλψ ηιγηερ ιφ ιτ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον.

Ιφ �ρµ ι ωιτη σιγναλ σι δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον, ιτσ προ�τ ισ

Ζ σι

σλ

(σι � σϕ) δΦ (σϕ) : (7)

Ιφ �ρµ ι σηαρεσ ινφορµατιον, βψ Λεµµα 1 (ρεπλαχινγ συβσχριπτ 1 βψ ι ανδ

συβσχριπτ 2 βψ ϕ) �ρµ ι γετσ α προ�τ οφ

Ζ σ0

σλ

σιδΦ (σϕ) (8)

ωηιχη ισ εθυαλ το τηε προβαβιλιτψ τηατ ϕ ηασ α σιγναλ λοωερ τηαν σ0 ανδ τηυσ

χηοοσεσ ζερο ε⁄ορτ, µυλτιπλιεδ βψ ι�σ ϖαλυε σι. Ιφ σ
0 = σλ; ωε αρε δονε βεχαυσε

τηε προ�τ οφ ι εθυαλσ ζερο ιφ ιτ σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον, ωηερεασ τηε προ�τ οφ ι

ισ στριχτλψ ποσιτιϖε ιφ ι δοεσ νοτ σηαρε ιτσ ινφορµατιον. Τηερεφορε, συπποσε ιν

τηε φολλοωινγ τηατ σ0 > σλ: Τηεν τηε χριτιχαλ σιγναλ σ
0 ισ δετερµινεδ συχη τηατ

Ζ ση

σ0

σι
σ
δΦ (σ) = 1: (9)

Ασ αργυεδ αβοϖε, σ0 < σι. Φορ νοτατιοναλ χονϖενιενχε, λετ � δενοτε τηε

δι⁄ερενχε βετωεεν τηε προ�τσ (7) ανδ (8):

� :=

Ζ σι

σλ

(σι � σϕ) δΦ (σϕ)�

Ζ σ0

σλ

σιδΦ (σϕ) : (10)

Στραιγητφορωαρδ µανιπυλατιονσ σηοω τηατ

� =

Ζ σ0

σλ

(σ0 � σϕ) δΦ (σϕ) +

Ζ σι

σ0

�
σι � σϕ + σ

0 � σ0
σι
σϕ

�
δΦ (σϕ)

�

Ζ σι

σλ

σ0δΦ (σϕ) +

Ζ σι

σ0
σ0
σι
σϕ
δΦ (σϕ) :
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Ρεωριτινγ τηε λαστ τερµ ανδ υσινγ (9) γιϖεσ

Ζ σι

σ0
σ0
σι
σϕ
δΦ (σϕ) = σ0

�Ζ ση

σ0

σι
σϕ
δΦ (σϕ)�

Ζ ση

σι

σι
σϕ
δΦ (σϕ)

�

= σ0
�
1�

Ζ ση

σι

σι
σϕ
δΦ (σϕ)

�
:

Τηυσ

� =

Ζ σ0

σλ

(σ0 � σϕ) δΦ (σϕ) +

Ζ σι

σ0
(σϕ � σ

0)
σι � σϕ
σϕ

δΦ (σϕ)

+σ0
�
1�

Ζ σι

σλ

δΦ (σϕ)�

Ζ ση

σι

σι
σϕ
δΦ (σϕ)

�
:

Τηε �ρστ ανδ τηε σεχονδ τερµ αρε βοτη στριχτλψ ποσιτιϖε βεχαυσε σλ < σ
0 < σι,

ανδ τηε τηιρδ τερµ ισ νοννεγατιϖε. Τηυσ � > 0:

Ιφ αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ ον ινφορµατιον σηαρινγ ισ νοτ ποσσιβλε,

τηερε ισ α υνιθυε εθυιλιβριυµ ωηερε �ρµσ δο νοτ σηαρε τηειρ ινφορµατιον. Ιν−

δεπενδεντλψ οφ τηε ριϖαλ�σ δεχισιον, τηεψ πρεφερ το κεεπ τηειρ οων ινφορµατιον

σεχρετ.13

Τηε αστυτε ρεαδερ ωιλλ νοτε τηατ ιν τηε προοφσ οφ Προποσιτιονσ 1 ανδ 2

ωε δεµονστρατε τηατ τηε ρεσυλτ φροµ Προποσιτιον 1 ον τηε εθυαλιτψ οφ προφ−

ιτσ ωιτη ανδ ωιτηουτ ινδυστρψ−ωιδε ινφορµατιον σηαρινγ ανδ τηε ρεσυλτ φροµ

Προποσιτιον 2 τηατ ινφορµατιον σηαρινγ ισ στριχτλψ δοµινατεδ υνδερ ινδεπεν−

δεντ δεχισιονσ, χαρρψ οϖερ το αν ενϖιρονµεντ ιν ωηιχη ινφορµατιον σηαρινγ ισ

χονσιδερεδ ατ τηε ιντεριµ σταγε, αφτερ �ρµσ ρεχειϖε τηειρ σιγναλσ. Ηερε, ιν τηε

13Προποσιτιον 2 γοεσ τηρουγη ιφ τηε σιγναλσ αρε δραων φροµ α δισχρετε διστριβυτιον φυνχ−
τιον ανδ τηε νυµβερ οφ ποσσιβλε σιγναλσ ισ στριχτλψ λαργερ τηαν 2. Τηε χασε οφ α βιναρψ
διστριβυτιον ισ αν εξτεµε χασε ιν τηε σενσε τηατ, γιϖεν τηατ �ρµ ϕ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµα−
τιον, ι�σ προ�τ αρε τηε σαµε ωηετηερ ορ νοτ ι σηαρεσ ινφορµατιον, ανδ ινφορµατιον σηαρινγ
ισ ονλψ ωεακλψ δοµινατεδ (φορ τηε εθυιλιβριυµ οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον σεε Κονραδ 2009).
Ηοωεϖερ, ιφ ϕ δοεσ σηαρε ινφορµατιον, ι ισ στριχτλψ βεττερ ο⁄ ιφ ιτ κεεπσ ιτσ ινφορµατιον
σεχρετ. Τηυσ, τηερε αρε τηρεε εθυιλιβρια: ονε εθυιλιβριυµ ωηερε βοτη �ρµσ δο νοτ σηαρε
ινφορµατιον, ανδ τωο εθυιλιβρια ωηερε εξαχτλψ ονε �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον ανδ τηε οτηερ
δοεσ νοτ σηαρε.
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ασψµµετριχ σιτυατιον ωηερε ονλψ �ρµ ι σηαρεσ ιτσ σιγναλ, τηε ιντεριµ προ�τ οφ

�ρµ ι ισ ινχρεασινγ ιν σι, ανδ ονε µιγητ χονϕεχτυρε τηατ α �ρµ ωιτη α ηιγη

σιγναλ µαψ ηαϖε αν ινχεντιϖε το σηαρε ιτσ ινφορµατιον. Ηοωεϖερ, τηε ιντεριµ

προ�τ ιν τηε χασε ωηερε νο �ρµ σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον ισ αλσο ινχρεασινγ ιν

ονε�σ οων τψπε. Ιν φαχτ, ιφ Φ ισ τηε υνιφορµ διστριβυτιον ον τηε υνιτ ιντερϖαλ,

� (τηε δι⁄ερενχε ιν ιντεριµ προ�τσ γιϖεν ιν εθυατιον (10)) ισ µονοτονιχαλλψ

ινχρεασινγ ιν σι: τηε ηιγηερ ονε�σ σιγναλ, τηε ηιγηερ ισ τηε βενε�τ φροµ κεεπινγ

ιτ ηιδδεν. Ιν γενεραλ, ηοωεϖερ, � ισ νοτ µονοτονε.14 Ωε εξαµινε τηε ισσυε

οφ ιντεριµ ινφορµατιον σηαρινγ φυρτηερ ιν Σεχτιον 5.

Βεχαυσε τηε ρεσυλτσ φροµ Προποσιτιονσ 1 ανδ 2 χαρρψ οϖερ το τηε ιντεριµ

σταγε, ουρ ρεσυλτσ ον ινφορµατιον σηαρινγ αλσο αππλψ το α µοδελ ωηερε βοτη

�ρµσ ηαϖε τηε σαµε χονσταντ ϖαλυε οφ ωιννινγ ϖ > 0, ανδ �ρµ ι0σ χοστ οφ

ε⁄ορτ εθυαλσ 
 (σι) ξι; ι = 1; 2; ωηερε 
 (σι) ισ α ποσιτιϖε ανδ δεχρεασινγ φυνχ−

τιον οφ τηε σιγναλ σι: Τηισ αρισεσ βεχαυσε, ατ τηε ιντεριµ σταγε, διϖιδινγ προ�τσ

βψ 
(σι) ισ α ποσιτιϖε α′νε τρανσφορµατιον οφ προ�τσ τηατ λεαϖεσ βεηαϖιορ υν−

δερ υνχερταιντψ ινϖαριαντ. Τηισ γενερατεσ αν αλλ−παψ αυχτιον ωιτη πριζε ϖαλυε

ϖ=
 (σι) ανδ χοστ οφ ε⁄ορτ ξι, ι = 1; 2; φορ ωηιχη τηε ρεσυλτσ τηατ προ�τσ αρε

εθυαλ ωιτη ανδ ωιτηουτ ινδυστρψ−ωιδε ινφορµατιον σηαρινγ ανδ τηατ ινφορµα−

τιον σηαρινγ ισ στριχτλψ δοµινατεδ υνδερ ινδεπενδεντ δεχισιονσ χοντινυε το

ηολδ. Χονσεθυεντλψ, τηεσε προπερτιεσ ηολδ ατ τηε ιντεριµ σταγε φορ τηε οριγιναλ

γαµε ανδ τηερεφορε ατ τηε εξ αντε σταγε ασ ωελλ, σο τηατ ουρ ρεσυλτσ ον εξ

αντε ινφορµατιον σηαρινγ πολιχιεσ χοντινυε το ηολδ.

4 Χοµµον ϖαλυεσ

Ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον, ωε ασσυµεδ τηατ τηε �ρµσ� ϖαλυεσ ϖι αρε πριϖατε.

Ιν µανψ ενϖιρονµεντσ, ηοωεϖερ, ιτ ισ ρεασοναβλε το ασσυµε τηατ τηε ϖαλυεσ

οφ ωιννινγ δεπενδ ον τηε οτηερ �ρµ�σ σιγναλ ασ ωελλ. Τηισ σεχτιον στυδιεσ

14Το γιϖε αν εξαµπλε ωηερε � ισ νοτ µονοτονε, συπποσε τηατ σιγναλσ αρε διστριβυτεδ
αχχορδινγ το Φ (σ) = σ3 ον τηε υνιτ ιντερϖαλ.
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χοµµον ϖαλυεσ ωηερε

ϖ1 (σ1; σ2) = ϖ2 (σ1; σ2) = ϖ (σ1; σ2) :

Ωε ασσυµε τηατ ϖ ισ νοννεγατιϖε, χοντινυουσλψ δι⁄ερεντιαβλε, στριχτλψ ινχρεασ−

ινγ ιν σ1 ανδ σ2, ανδ σψµµετριχ, ι.ε. ϖ (σ1; σ2) = ϖ (σ2; σ1) φορ αλλ (σ1; σ2).

4.1 Ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντσ

Βοτη �ρµσ σηαρε ινφορµατιον Ηερε, ατ τηε χοντεστ σταγε, τηε ϖαλυε

οφ ωιννινγ ϖ ισ χοµµονλψ κνοων. Ασ βεφορε, υνδερ χοµπλετε ινφορµατιον,

τηερε ισ α υνιθυε εθυιλιβριυµ ιν µιξεδ στρατεγιεσ. Ωιτη ϖ1 = ϖ2 = ϖ, ωε ηαϖε

χοµπλετε ρεντ δισσιπατιον, ανδ εξπεχτεδ προ�τσ αρε ζερο.

Χονδιτιοναλ ον (σ1; σ2), τηε συµ οφ τηε εξπεχτεδ ε⁄ορτσ οφ βοτη �ρµσ

ισ εθυαλ το ϖ (σ1; σ2) : Τηε συµ οφ εξ αντε εξπεχτεδ ε⁄ορτσ ισ εθυαλ το τηε

εξπεχτεδ ϖαλυε οφ ωιννινγ

Ζ ση

σλ

Ζ ση

σλ

ϖ (σ1; σ2) δΦ (σ2) δΦ (σ1) :

Νο �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον Ηερε, �ρµ ι κνοωσ σι βυτ νοτ σϕ: Κρισηνα

ανδ Μοργαν (1997) ηαϖε σηοων τηατ τηερε ισ α σψµµετριχ εθυιλιβριυµ ιν

στριχτλψ ινχρεασινγ στρατεγιεσ ξι = � (σι) ωηερε

� (σι) =

Ζ σι

σλ

ϖ (τ; τ) δΦ (τ) :

Το σεε τηατ τηισ ισ αν εθυιλιβριυµ, συπποσε �ρµ ϕ φολλοωσ τηε στρατεγψ �. Ιφ ι

χηοοσεσ ιτσ ε⁄ορτ αχχορδινγ το � βυτ ασ ιφ ιτσ σιγναλ ωασ ζ; ιτ γετσ α προ�τ οφ

Ζ ζ

σλ

(ϖ (σι; τ)� ϖ (τ; τ)) δΦ (τ) :
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Ασ ϖ ισ στριχτλψ ινχρεασινγ ιν ιτσ αργυµεντσ, τηε ιντεγρανδ ισ στριχτλψ ποσιτιϖε

φορ αλλ τ < σι ανδ στριχτλψ νεγατιϖε φορ αλλ τ > σι, ανδ ιτ ισ οπτιµαλ φορ ι το

χηοοσε ζ = σι.
15

Εξ αντε εξπεχτεδ προ�τ οφ �ρµ ι ισ εθυαλ το

Ζ ση

σλ

Ζ σι

σλ

(ϖ (σι; τ)� ϖ (τ; τ)) δΦ (τ) δΦ (σι) > 0; (11)

ανδ ηενχε ηιγηερ τηαν ιφ βοτη �ρµσ σηαρε τηειρ ινφορµατιον. Ωε συµµαριζε

τηισ αργυµεντ ιν τηε φολλοωινγ προποσιτιον:

Προποσιτιον 3 Χονσιδερ ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντσ το σηαρε ινφορµατιον αβουτ

α χοµµον ϖαλυε ωηερε �ρµ ι σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον ιφ ανδ ονλψ ιφ �ρµ ϕ δοεσ.

Τηεν τηερε ωιλλ βε νο ινφορµατιον σηαρινγ ιν εθυιλιβριυµ.

Χοντραρψ το τηε χασε οφ πριϖατε ϖαλυεσ οφ ωιννινγ, τηε �ρµσ� προ�τσ αρε

ηιγηερ ιφ τηεψ δο νοτ σηαρε τηειρ ινφορµατιον ωιτη τηειρ ριϖαλ, ανδ τηυσ αν

αγρεεµεντ ον ινδυστρψ−ωιδε ινφορµατιον σηαρινγ χαν νοτ αρισε ιν εθυιλιβριυµ.

4.2 Ινδεπενδεντ χοµµιτµεντσ το σηαρε ινφορµατιον

Ωε νοω χονσιδερ ινφορµατιον σηαρινγ ωιτη ινδεπενδεντ δεχισιονσ. Ασ αβοϖε,

τηισ νεχεσσιτατεσ χονσιδερινγ τηε χασε ωηερε ονλψ ονε �ρµ σηαρεσ ιτσ ινφορµα−

τιον. Αγαιν, τηε εθυιλιβριυµ εξηιβιτσ προπερτιεσ οφ εαχη οφ τηε τωο σψµµετριχ

χασεσ, ωηερε ειτηερ βοτη �ρµσ σηαρε ινφορµατιον ορ νο �ρµ δοεσ.

Λεµµα 2 Χονσιδερ τηε χασε οφ α χοµµον ϖαλυε ϖ (σ1; σ2). Συπποσε τηε σιγ−

ναλ οφ �ρµ 1 ισ χοµµονλψ κνοων, ωηερεασ σ2 ισ πριϖατε ινφορµατιον οφ �ρµ

2: Ιν εθυιλιβριυµ, �ρµ 2 πλαψσ α πυρε στρατεγψ

�2 (σ2) =

Ζ σ2

σλ

ϖ (σ1; τ) δΦ (τ) : (12)

15∆υε το ουρ ασσυµπτιον τηατ τηε σιγναλσ αρε ινδεπενδεντ, τηε χονδιτιον φορ εξιστενχε
οφ τηε εθυιλιβριυµ γιϖεν ιν Κρισηνα ανδ Μοργαν (1997) ισ αυτοµατιχαλλψ φυλ�λλεδ.
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Φιρµ 1 ρανδοµιζεσ αχχορδινγ το

Β1 (ξ1) = Φ
�
��12 (ξ1)

�
: (13)

Προοφ. Χονσιδερ �ρµ 1 ανδ συπποσε ιτ χηοοσεσ αν ε⁄ορτ ξ1 2
η
0;
Ρ ση
σλ
ϖ (σ1; τ) δΦ (τ)

ι
:

Ηιγηερ ε⁄ορτσ αρε οβϖιουσλψ συβοπτιµαλ βεχαυσε τηεψ χαν βε λοωερεδ ωιτηουτ

χηανγινγ τηε προβαβιλιτψ οφ ωιννινγ. Λετ ζ = ��12 (ξ1) : Τηε προ�τ οφ �ρµ 1

εθυαλσ

Ζ ��1
2
(ξ1)

σλ

ϖ (σ1; σ2) δΦ (σ2)� ξ1 =

Ζ ζ

σλ

ϖ (σ1; σ2) δΦ (σ2)� �2 (ζ) = 0:

Τηερεφορε, �ρµ 1 ισ ινδι⁄ερεντ βετωεεν αλλ τηεσε ε⁄ορτσ.

Νοω χονσιδερ �ρµ 2. Ιτσ προ�τ ισ

Β1 (ξ2) ϖ (σ1; σ2)� ξ2 = Φ
�
��12 (ξ2)

�
ϖ (σ1; σ2)� ξ2:

Συπποσε �ρµ 2 χηοοσεσ ε⁄ορτ ασ ιφ ιτσ σιγναλ ωερε ζ: Τηεν ιτ γετσ

Φ (ζ) ϖ (σ1; σ2)� �2 (ζ) =

Ζ ζ

σλ

(ϖ (σ1; σ2)� ϖ (σ1; τ)) δΦ (τ)

Ασ τηε ιντεγρανδ ισ στριχτλψ ποσιτιϖε ωηενεϖερ τ < σ2; ανδ στριχτλψ νεγατιϖε

ωηενεϖερ τ > σ2; τηε οπτιµαλ χηοιχε ισ ζ = σ2:

Ιφ εξαχτλψ ονε �ρµ σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον, εξ αντε εξπεχτεδ ε⁄ορτσ αρε τηε

σαµε φορ βοτη �ρµσ. Ιν φαχτ, τηε διστριβυτιον οφ τηε ε⁄ορτ οφ τηε �ρµ τηατ

σηαρεσ ινφορµατιον,

Πρ (ξ1 � ζ) = Φ
�
��12 (ζ)

�
;

ισ τηε σαµε ασ τηε διστριβυτιον οφ τηε ε⁄ορτσ οφ τηε �ρµ τηατ δοεσ νοτ σηαρε

ινφορµατιον:

Πρ (ξ2 � ζ) = Πρ (�2 (σ2) � ζ) = Φ
�
��12 (ζ)

�
:
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Υσινγ τηισ χηαραχτεριζατιον οφ εθυιλιβριυµ ιν τηε χοντεστ ωηεν ονλψ ονε

�ρµ σηαρεσ ινφορµατιον, ωε χαν δεριϖε τηε ινχεντιϖεσ φορ ινφορµατιον σηαρινγ

ωιτη ινδεπενδεντ δεχισιονσ.

Προποσιτιον 4 Χονσιδερ τηε χασε οφ χοµµον ϖαλυεσ ανδ ινδεπενδεντ δεχι−

σιονσ αβουτ ινφορµατιον σηαρινγ. Τηεν, σηαρινγ ινφορµατιον ισ στριχτλψ δοµ−

ινατεδ.

Προοφ. Συπποσε �ρµ ι σηαρεσ ινφορµατιον. Ιφ �ρµ ϕ αλσο σηαρεσ ινφορµατιον,

ιτ εαρνσ ζερο εξπεχτεδ προ�τσ, ασ ηασ βεεν αργυεδ ιν Σεχτιον 4.1. Ιφ ϕ δοεσ

νοτ σηαρε ινφορµατιον, ι ρανδοµιζεσ ιτσ χοντεστ ε⁄ορτ ασ ιν (13) ανδ ϕ χηοοσεσ

αν ε⁄ορτ ασ ιν (12). Ηενχε, γιϖεν σι, �ρµ ϕ�σ εξπεχτεδ προ�τ

Ζ σϕ

σλ

(ϖ (σι; σϕ)� ϖ (σι; τ)) δΦ (τ)

ισ στριχτλψ ποσιτιϖε φορ ανψ σϕ > σλ: Α φορτιορι, εξ αντε εξπεχτεδ προ�τ ισ στριχτλψ

ποσιτιϖε, ανδ τηε βεστ ρεπλψ ισ νοτ το σηαρε ινφορµατιον.

Συπποσε τηατ �ρµ ι δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον. Ιφ �ρµ ϕ σηαρεσ ινφορµα−

τιον, ϕ ρανδοµιζεσ ιτσ χοντεστ ε⁄ορτ ασ ιν (13). Ιτσ εξπεχτεδ προ�τ ισ ζερο. Ιφ

ιτ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον, ιτ γετσ

Ζ σϕ

σλ

(ϖ (σϕ; τ)� ϖ (τ; τ)) δΦ (τ)

ωηιχη ισ στριχτλψ ποσιτιϖε φορ αλλ σϕ > σλ. Τηυσ ϕ στριχτλψ πρεφερσ νοτ το σηαρε

ινφορµατιον.

Νοτε τηατ τηε προοφ οφ Προποσιτιον 4 αλσο εσταβλισηεσ τηατ σηαρινγ ινφορ−

µατιον ισ δοµινατεδ φροµ αν ιντεριµ περσπεχτιϖε. Ηενχε, ιφ τηε δεχισιονσ ον

ινφορµατιον σηαρινγ ωερε τακεν ονλψ αφτερ ηαϖινγ ρεχειϖεδ τηε σιγναλ, τηερε

ισ στιλλ νο ινχεντιϖε το σηαρε ινφορµατιον, ϕυστ ασ ιν τηε χασε οφ πριϖατε ϖαλυεσ

(σεε τηε δισχυσσιον φολλοωινγ Προποσιτιον 2).
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Ωε νοω χοµπαρε εξπεχτεδ προ�τσ ανδ ε⁄ορτσ αχροσσ τηε δι⁄ερεντ ινφορ−

µατιον στρυχτυρεσ. ∆υε το τηε χοµµον ϖαλυε, βοτη �ρµσ ϖαλυε τηε πριζε

ιδεντιχαλλψ, σο τηερε χαννοτ βε αν αλλοχατιϖε ινε′χιενχψ. Εξ ποστ, τηε συµ οφ

προ�τσ ισ
2Ξ

ι=1

(πιϖ (σ1; σ2)� ξι) = ϖ (σ1; σ2)�
2Ξ

ι=1

ξι;

ανδ τηε συµ οφ προ�τσ ανδ ε⁄ορτσ ισ αλωαψσ ϖ (σ1; σ2). Χονσεθυεντλψ, τηε συµ

οφ εξπεχτεδ προ�τσ ανδ εξπεχτεδ ε⁄ορτσ ηασ το βε τηε σαµε ιν αλλ ινφορµατιον

στρυχτυρεσ. Τηερεφορε, τηε ρανκινγ οφ εξπεχτεδ ε⁄ορτσ ισ ϕυστ τηε οπποσιτε οφ

τηε ρανκινγ οφ εξπεχτεδ προ�τσ.

Ιφ βοτη �ρµσ σηαρε ινφορµατιον, εξπεχτεδ προ�τσ αρε ζερο; οτηερωισε τηε

συµ οφ εξπεχτεδ προ�τσ ισ στριχτλψ ποσιτιϖε. Τηερεφορε, εξπεχτεδ ε⁄ορτσ αρε

ηιγηεστ ιφ βοτη �ρµσ σηαρε ινφορµατιον. Τηε χοµπαρισον βετωεεν τηε ρεµαιν−

ινγ χασεσ, ηοωεϖερ, δεπενδσ ον τηε φυνχτιον ϖ:16

Ρεµαρκ 1 Συπποσε τηατ �ρµ ϕ δοεσ νοτ σηαρε ινφορµατιον. Ωηενεϖερ ϖ ισ

συπερµοδυλαρ, ϕ�σ προ�τ ισ ηιγηερ ιφ ι σηαρεσ ινφορµατιον τηαν ιφ ι δοεσ νοτ

σηαρε. Ιφ ϖ ισ µοδυλαρ, ϕ�σ προ�τ ισ τηε σαµε ιν βοτη χασεσ. Ιφ ϖ ισ συβµοδυλαρ,

ϕ�σ προ�τ ισ λοωερ ιφ ι σηαρεσ ινφορµατιον τηαν ιφ ι δοεσ νοτ σηαρε.

Ρεχαλλ τηατ ι�σ εξπεχτεδ προ�τ ισ ζερο ωηενεϖερ ι σηαρεσ ινφορµατιον.

Τηυσ, ωηενεϖερ ϖ ισ µοδυλαρ ορ συβµοδυλαρ, (1) τηε συµ οφ εξπεχτεδ προ�τσ

ισ λοωερ, ανδ (2) τηε συµ οφ εξπεχτεδ ε⁄ορτσ ισ ηιγηερ ιφ εξαχτλψ ονε �ρµ

σηαρεσ ινφορµατιον τηαν ιφ νο �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον. Ιφ ϖ ισ συπερµοδυλαρ,

εξπεχτεδ ε⁄ορτσ µαψ βε ηιγηερ ιφ νο �ρµ σηαρεσ ινφορµατιον.

Ιν τηε χοµµον ϖαλυεσ ενϖιρονµεντ, �ρµσ πρεφερ το κεεπ τηειρ ινφορµατιον

σεχρετ, ωηετηερ ορ νοτ αν ινδυστρψ ωιδε αγρεεµεντ ον ινφορµατιον σηαρινγ ισ

ποσσιβλε. Τηε ρανκινγ οφ τηε εξπεχτεδ ε⁄ορτσ σηοωσ τηατ τηεψ αρε ηιγηεστ ιφ

βοτη �ρµσ σηαρε τηειρ ινφορµατιον ωιτη τηειρ ριϖαλ. Τηερεφορε, χοντραρψ το τηε

16Τηε προοφ ισ ιν τηε αππενδιξ. Κιµ (2008) οβταινσ α σιµιλαρ ρεσυλτ φορ τηε �ρστ πριχε
αυχτιον ωιτη χοµµον ϖαλυεσ.
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χασε οφ πριϖατε ϖαλυεσ, αγρεεµεντσ ον ινφορµατιον σηαρινγ αβουτ α χοµµον

ϖαλυε χαν βε δεσιραβλε φροµ α ωελφαρε ποιντ οφ ϖιεω ιφ τηε ινϖεστµεντσ ιν τηε

χοντεστ αρε σοχιαλλψ ϖαλυαβλε. Ιν φαχτ, ιφ τηε ϖαλυε οφ τηε ε⁄ορτσ το σοχιετψ ισ

ηιγηερ τηαν τηειρ χοστ το τηε �ρµσ (ι.ε. � > 1), τηεν α λεγαλ ρεθυιρεµεντ το

σηαρε ινφορµατιον ισ ωελφαρε ιµπροϖινγ.

5 Ιντεριµ ινφορµατιον σηαρινγ

Τηε ρεσυλτ τηατ, ωιτη ινδεπενδεντ δεχισιονσ, τηερε ωιλλ βε νο ινφορµατιον

σηαρινγ δοεσ νοτ ονλψ ηολδ ιφ τηισ δεχισιον ηασ το βε τακεν βεφορε τηε �ρµσ

ρεχειϖε τηειρ σιγναλσ. Βεχαυσε τηε προοφσ οφ Προποσιτιονσ 2 ανδ 4 χονσιδερ αν

ιντεριµ περσπεχτιϖε, �ρµ ι πρεφερσ νοτ το σηαρε ινφορµατιον φορ εαχη ποσσιβλε

σιγναλ σι > σλ. Τηυσ �ρµσ δο νοτ ηαϖε αν ινχεντιϖε το ρεχονσιδερ τηειρ δεχισιον

ανδ ινφορµ τηε ριϖαλ ιν χασε τηεψ ηαϖε, φορ ινστανχε, α ηιγη ϖαλυε οφ ωιννινγ

τηε χοντεστ.

Μορεοϖερ, ιφ τηε δεχισιονσ ον ινφορµατιον σηαρινγ ωερε τακεν ονλψ αφτερ

ηαϖινγ ρεχειϖεδ τηε σιγναλ, ρεσυλτσ χορρεσπονδινγ το Προποσιτιονσ 2 ανδ 4 χαν

βε οβταινεδ. Το βε µορε πρεχισε, χονσιδερ τηε φολλοωινγ γαµε οφ ιντεριµ

ινφορµατιον σηαρινγ:17

1. Φιρµσ πριϖατελψ ρεχειϖε τηειρ σιγναλσ.

2. Φιρµσ δεχιδε ινδεπενδεντλψ ωηετηερ ορ νοτ το σηαρε τηειρ σιγναλσ. Ασ

αβοϖε, σηαρινγ ινφορµατιον µεανσ προϖιδινγ ηαρδ εϖιδενχε τηατ φυλλψ

ρεϖεαλσ τηε ρεαλιζατιον οφ ονε�σ σιγναλ.

3. Τηε χοντεστ τακεσ πλαχε.

17Φορ α ϖαριετψ οφ ωιννερ−παψ αυχτιονσ, Βενοτ ανδ ∆υβρα (2006) στυδψ ρελατεδ προβλεµσ
ανδ σηοω τηατ ρεσυλτσ µαψ δεπενδ ον τηε �νε δεταιλσ οφ τηε ινφορµατιον στρυχτυρε. Τηεψ
αλσο πρεσεντ α γενεραλ φυλλ δισχλοσυρε ρεσυλτ (Τηεορεµ 1); ηοωεϖερ, τηε ασσυµπτιονσ οφ τηισ
ρεσυλτ αρε νοτ φυλ�λλεδ ιν ουρ αλλ−παψ αυχτιον σεττινγ.
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Ωε αργυε τηατ τηισ γαµε ηασ α περφεχτ Βαψεσιαν εθυιλιβριυµ ωηερε νο

�ρµ εϖερ σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον. Ιν τηισ εθυιλιβριυµ, τηε βελιεφσ οφ α �ρµ

αβουτ τηε σιγναλ οφ ιτσ ριϖαλ αρε ασ φολλοωσ. Ιφ �ρµ ι δοεσ νοτ ρεϖεαλ ιτσ σιγναλ,

χονσιστενχψ οφ βελιεφσ ωιτη στρατεγιεσ ρεθυιρεσ τηατ �ρµ ϕ βελιεϖεσ τηατ σι ισ

διστριβυτεδ αχχορδινγ το τηε εξ αντε διστριβυτιον Φ: Ιφ �ρµ ι δεϖιατεσ ανδ

ρεϖεαλσ ιτσ σιγναλ, τηε βελιεφ οφ ϕ ισ πιννεδ δοων βψ τηε ηαρδ εϖιδενχε, τηατ ισ,

�ρµ ϕ κνοωσ σι. Νοτε τηατ τηερε αρε νο αρβιτραρψ ουτ−οφ−εθυιλιβριυµ βελιεφσ

ινϖολϖεδ ιν τηε χονστρυχτιον οφ τηε εθυιλιβριυµ.

Νοω συπποσε τηατ �ρµ ϕ νεϖερ ρεϖεαλσ ιτσ σιγναλ. Χονσιδερ ωηετηερ �ρµ ι

ωαντσ το ρεϖεαλ ιτσ σιγναλ ον σταγε 2: Τηισ ισ εξαχτλψ τηε χοµπαρισον ωε υσεδ

ιν τηε προοφσ οφ Προποσιτιονσ 2 (στεπ 2) ανδ 4: φορ ανψ σι > σλ; �ρµ ι ισ στριχτλψ

βεττερ ο⁄ ιφ ιτ δοεσ νοτ ρεϖεαλ ιτσ σιγναλ. Τηισ σηοωσ τηατ τηε γαµε οφ ιντεριµ

ινφορµατιον σηαρινγ ηασ α περφεχτ Βαψεσιαν εθυιλιβριυµ ωηερε νο �ρµ εϖερ

σηαρεσ ιτσ ινφορµατιον. Τηε ωελλ−κνοων φυλλ δισχλοσυρε τηεορεµ (σεε Βολτον

ανδ ∆εωατριποντ 2005 φορ α τεξτβοοκ τρεατµεντ) δοεσ νοτ αππλψ σινχε, ιν

τηε τερµινολογψ οφ Οκυνο−Φυϕιωαρα ετ αλ. (1990), τηε συβγαµε εθυιλιβριυµ

παψο⁄ οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον ισ νοτ µονοτονε ιν βελιεφσ.

Τηε γαµε ηασ, ηοωεϖερ, αλσο α περφεχτ Βαψεσιαν εθυιλιβριυµ ωιτη φυλλ

δισχλοσυρε. Τηισ χαν βε συππορτεδ βψ ο⁄−εθυιλιβριυµ βελιεφσ οφ τηε ριϖαλ τηατ

µακε ηιµ βιδ ϖερψ αγγρεσσιϖελψ. Ωιτη χοµµον ϖαλυεσ, συπποσε τηατ, ιφ �ρµ ι

δοεσ νοτ σηαρε ιτσ ινφορµατιον, �ρµ ϕ βελιεϖεσ τηατ σι ισ εθυαλ το τηε ηιγηεστ

ποσσιβλε σιγναλ ση: Τηεν ωιννινγ σεεµσ ϖερψ ιµπορταντ το �ρµ ϕ ανδ τηυσ

ιτ βιδσ αγγρεσσιϖελψ. Χονσεθυεντλψ �ρµ ι χαννοτ µακε α ποσιτιϖε προ�τ, νο

µαττερ ωηατ ιτσ τρυε σιγναλ µαψ βε. Ρεχαλλ τηατ, υπον ρεϖεαλινγ ιτσ σιγναλ,

�ρµ ι αλσο µακεσ ζερο προ�τ. Τηυσ αλλ τψπεσ οφ �ρµ ι αρε ινδι⁄ερεντ βετωεεν

ρεϖεαλινγ ανδ νοτ ρεϖεαλινγ. Ωιτη πριϖατε ϖαλυεσ, α σιµιλαρ χονστρυχτιον χαν

βε γιϖεν βψ ασσυµινγ τηατ τηε ο⁄−εθυιλιβριυµ βελιεφ οφ �ρµ ϕ ισ τηατ �ρµ

ι ηασ δραων εξαχτλψ τηε σαµε σιγναλ ασ �ρµ ϕ ιτσελφ. Αγαιν, τηισ µακεσ

ϕ βιδ αγγρεσσιϖελψ, ανδ �ρµ ι ισ εξαχτλψ ινδι⁄ερεντ βετωεεν ρεϖεαλινγ ανδ

νοτ ρεϖεαλινγ ιτσ ινφορµατιον. Τηυσ, ωηερεασ τηισ ισ αν εθυιλιβριυµ ωιτη φυλλ
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δισχλοσυρε, ιτ ισ νοτ α στριχτ εθυιλιβριυµ; ιν φαχτ ανψ τψπε οφ ανψ �ρµ ισ εξαχτλψ

ινδι⁄ερεντ.

6 Χονχλυσιον

Τηισ αρτιχλε χονσιδερεδ ινχεντιϖεσ το σηαρε ινφορµατιον αηεαδ οφ χοµπετιτιον

ιν µαρκετσ τηατ αρε δεσχριβεδ βψ αν αλλ−παψ αυχτιον. Ωε �ρστ χονσιδερεδ

πριϖατε ϖαλυεσ. Ωε φουνδ τηατ, ωιτη ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντσ, �ρµσ αρε

ινδι⁄ερεντ βετωεεν σηαρινγ ανδ νοτ σηαρινγ ινφορµατιον. Τηυσ, αν ινδυστρψ−

ωιδε αγρεεµεντ ον ινφορµατιον σηαρινγ µαψ εµεργε ιν εθυιλιβριυµ. Αγγρε−

γατε ε⁄ορτσ, ηοωεϖερ, αρε ηιγηερ ωιτηουτ ινφορµατιον σηαρινγ, ανδ α βαν ον

ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντσ ον ινφορµατιον σηαρινγ ισ α Παρετο ιµπροϖεµεντ

ωηενεϖερ ε⁄ορτ γενερατεσ ποσιτιϖε σπιλλοϖερσ ουτσιδε οφ τηε χοντεστ ασ µαψ βε

τηε χασε, φορ εξαµπλε, ιν α προχυρεµεντ χοντεστ ορ α Ρ&∆ ραχε. Ηοωεϖερ,

ωιτη ινδεπενδεντ δεχισιονσ ωηετηερ ορ νοτ το σηαρε ινφορµατιον, σηαρινγ ιν−

φορµατιον ισ στριχτλψ δοµινατεδ.

Σεχονδ, ωε χονσιδερεδ α χοµµον ϖαλυεσ φραµεωορκ, ωηερε τηε τρυε ϖαλυε

οφ ωιννινγ ισ α χοντινυουσλψ δι⁄ερεντιαβλε, στριχτλψ ινχρεασινγ, ανδ σψµµετριχ

φυνχτιον οφ τηε �ρµσ� πριϖατε σιγναλσ. Ηερε, ε⁄ορτσ αρε ηιγηεστ ιφ βοτη �ρµσ

σηαρε ινφορµατιον. Ινφορµατιον σηαρινγ ωιλλ νοτ αρισε ιν εθυιλιβριυµ − �ρµσ

αρε στριχτλψ βεττερ ο⁄ ιφ τηεψ δο νοτ σηαρε ινφορµατιον, νο µαττερ ωηετηερ

τηεψ δεχιδε ινδιϖιδυαλλψ, ωηερε ινφορµατιον σηαρινγ ισ α στριχτλψ δοµινατεδ

στρατεγψ, ορ χονσιδερ αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ. Ωηεν ε⁄ορτ γενερατεσ ποσ−

ιτιϖε σπιλλοϖερσ ουτσιδε οφ τηε χοντεστ, ινφορµατιον σηαρινγ µαψ βε ινε′χιεντλψ

λοω. Τηυσ, ωηερεασ τηερε µαψ βε τοο µυχη ινφορµατιον σηαρινγ ωιτη πριϖατε

ϖαλυεσ, τηερε µαψ βε τοο λιττλε ινφορµατιον σηαρινγ ωιτη χοµµον ϖαλυεσ.

Ωε χονχλυδε βψ δισχυσσινγ εξτενσιονσ ανδ ποσσιβλε αϖενυεσ φορ φυτυρε ρε−

σεαρχη. Ιν τηε πριϖατε ϖαλυεσ χασε, τηε εξαχτ εθυαλιτψ οφ προ�τσ ωηεν βοτη

�ρµσ σηαρε ινφορµατιον ανδ ωηεν νο �ρµ σηαρεσ (Προποσιτιον 1) ισ ροβυστ

το αν εξτενσιον το µορε τηαν τωο �ρµσ, βυτ ιτ ηινγεσ ον τηε ασσυµπτιονσ οφ
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σψµµετριχαλλψ διστριβυτεδ σιγναλσ ανδ ρισκ νευτραλιτψ οφ τηε �ρµσ. Ονε οφ τηε

µαιν µεσσαγεσ οφ ουρ αναλψσισ, ηοωεϖερ, ναµελψ τηατ ωιτη πριϖατε ϖαλυεσ αν

ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ ον ινφορµατιον σηαρινγ µαψ αρισε, ισ ρεινφορχεδ ιφ ωε

µοδιφψ τηεσε ασσυµπτιονσ. Ιν τηε πριϖατε ϖαλυεσ χασε, φορ χονσταντ ορ δεχρεασ−

ινγ αβσολυτε ρισκ αϖερσιον, ιτ χαν βε σηοων τηατ εαχη �ρµ ισ στριχτλψ βεττερ

ο⁄ ιφ βοτη �ρµσ σηαρε τηειρ ινφορµατιον τηαν ιφ νο �ρµ δοεσ.18 Μορεοϖερ, ιτ

ισ ποσσιβλε το γιϖε εξαµπλεσ ωιτη ασψµµετριχαλλψ διστριβυτεδ σιγναλσ ωηερε

βοτη �ρµσ στριχτλψ πρεφερ αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ.19 Νεϖερτηελεσσ, ωηεν

δεχισιονσ ον ινφορµατιον σηαρινγ αρε τακεν ινδεπενδεντλψ, �ρµσ δο νοτ ηαϖε

α στριχτ ινχεντιϖε το σηαρε ινφορµατιον ιφ τηε ριϖαλ σηαρεσ. Ηερε, ουρ ρεσυλτ

τηατ, βψ κεεπινγ ιτσ ινφορµατιον ηιδδεν, α �ρµ χαν γυαραντεε ιτσελφ ατ λεαστ

τηε προ�τ ιτ γετσ υνδερ χοµπλετε ινφορµατιον, γενεραλιζεσ το ρισκ αϖερσιον,

το εξ αντε ασψµµετριεσ, ανδ το µορε τηαν τωο �ρµσ. Μορεοϖερ, ιν τηε χασε

οφ χοµµον ϖαλυεσ, εξπεχτεδ προ�τσ αρε ζερο ιφ αλλ �ρµσ σηαρε ινφορµατιον.

Τηισ γενεραλιζεσ το ρισκ αϖερσιον, εξ αντε ασψµµετριεσ, ορ µορε τηαν τωο

�ρµσ, ανδ τηυσ ωε εξπεχτ νο ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ το σηαρε ινφορµατιον.

Σιµιλαρλψ, ωιτη χοµµον ϖαλυεσ ανδ ινδεπενδεντ δεχισιονσ, τηερε χαννοτ βε α

στριχτ ινχεντιϖε το σηαρε ινφορµατιον ιφ αλλ οτηερ �ρµσ σηαρε τηειρ ινφορµατιον.

Α φυλλ αναλψσισ οφ ινδεπενδεντ δεχισιονσ, ηοωεϖερ, σεεµσ το βε µορε δι′χυλτ

ωηεν ωε χηανγε τηε µοδελ ιν ονε ορ τηε οτηερ διρεχτιον, ανδ ωε λεαϖε ιτ φορ

φυτυρε ρεσεαρχη.

18Τηε προοφ εξτενδσ τηε αναλψσισ οφ τηε αλλ−παψ αυχτιον υνδερ χοµπλετε ινφορµατιον
ανδ ρισκ αϖερσιον φροµ Ηιλλµαν ανδ Σαµετ (1987) το τηε χασε ωηερε τηε χοντεσταντσ ηαϖε
υνεθυαλ ϖαλυεσ, ανδ υσεσ ρεσυλτσ φροµ Ματτηεωσ (1987) ανδ Φιβιχη ετ αλ. (2006). ∆εταιλσ
αρε αϖαιλαβλε υπον ρεθυεστ.
19Λετ, φορ εξαµπλε, �ρµ ι�σ σιγναλ βε υνιφορµλψ διστριβυτεδ ον [0; ηι], ι = 1; 2, ωηερε

η1 = 1 ανδ η2 > 1. Τηεν, �ρµ 2 πρεφερσ αν ινδυστρψ−ωιδε αγρεεµεντ, ανδ �ρµ 1 ωιλλ αγρεε
ιφ ανδ ονλψ ιφ η2 > 2. ∆εταιλσ αρε αϖαιλαβλε υπον ρεθυεστ.
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Α Αππενδιξ

Α.1 Προοφ οφ Ρεµαρκ 1

Ωε χοµπαρε τηε ιντεριµ προ�τ οφ �ρµ 2 ιν τηε ασψµµετριχ σεττινγ ωηερε ονλψ

�ρµ 1 σηαρεσ ινφορµατιον, ωηιχη ωε δενοτε βψ �ΣΝ2 (σ2) (τηε �ρστ συπερσχριπτ

ινδιχατεσ �ρµ 1 δοεσ σηαρε ινφορµατιον, τηε σεχονδ σαψσ τηατ �ρµ 2 δοεσ

νοτ σηαρεσ ινφορµατιον), ωιτη τηε ιντεριµ προ�τ οφ �ρµ 2 ιφ νο �ρµ σηαρεσ,

δενοτεδ βψ �ΝΝ2 (σ2) : Ωε ηαϖε

�ΣΝ2 (σ2) =

Ζ ση

σλ

Ζ σ2

σλ

(ϖ (σ1; σ2)� ϖ (σ1; τ)) δΦ (τ) δΦ (σ1)

�ΝΝ2 (σ2) =

Ζ σ2

σλ

(ϖ (σ2; τ)� ϖ (τ; τ)) δΦ (τ)

=

Ζ σ2

σλ

(ϖ (τ; σ2)� ϖ (τ; τ)) δΦ (τ)

ωηερε τηε λαστ λινε υσεσ τηε σψµµετρψ οφ ϖ: Ιφ σ2 = σλ; �ρµ 2 χηοοσεσ αν ε⁄ορτ

οφ ζερο ιν βοτη χασεσ, ανδ

�ΣΝ2 (σλ) = �
ΝΝ
2 (σλ) = 0:

Μορεοϖερ,

≅

≅σ2
�ΣΝ2 (σ2) =

Ζ ση

σλ

Ζ σ2

σλ

≅ϖ (σ1; σ2)

≅σ2
δΦ (τ) δΦ (σ1)

= Φ (σ2)

Ζ ση

σλ

≅ϖ (σ1; σ2)

≅σ2
δΦ (σ1)

= Φ (σ2)Εσ1

�
≅ϖ (σ1; σ2)

≅σ2

�
;
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ανδ

≅

≅σ2
�ΝΝ2 (σ2) =

Ζ σ2

σλ

≅ϖ (τ; σ2)

≅σ2
δΦ (τ)

= Φ (σ2)Εσ1

�
≅ϖ (σ1; σ2)

≅σ2
ϕσ1 � σ2

�
:

Ηενχε

≅

≅σ2
�ΣΝ2 (σ2)�

≅

≅σ2
�ΝΝ2 (σ2)

= Φ (σ2)

�
Εσ1

�
≅ϖ (σ1; σ2)

≅σ2

�
� Εσ1

�
≅ϖ (σ1; σ2)

≅σ2
ϕσ1 � σ2

��

ωηιχη ισ στριχτλψ ποσιτιϖε ιφ ≅ϖ(σ1;σ2)
≅σ2

ινχρεασεσ ιν σ1: Ιτ φολλοωσ τηατ �
ΣΝ
2 (σ2) >

�ΝΝ2 (σ2) φορ αλλ σ2 > σλ ωηενεϖερ ϖ (�) ισ συπερµοδυλαρ. Σιµιλαρλψ, �
ΣΝ
2 (σ2) <

�ΝΝ2 (σ2) φορ αλλ σ2 > σλ ιφ ϖ (�) ισ συβµοδυλαρ, ανδ �
ΣΝ
2 (σ2) = �ΝΝ2 (σ2) φορ

αλλ σ2 > σλ ιφ ϖ (�) ισ µοδυλαρ.
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