De winner’s curse

De boogste bieder is niet altijd de gelukkige winnaar. Soms zorgt de

markt voor een kat in de zak.

De woningbouwvereniging, waarvan
ik mijn woning huur, sloot een reno-
vatieproject af met een borrel voor
de bewoners van de gerenoveerde
woningen. Op die borrel bleken de
aannemer, die het project had uitge-
voerd, en ik te verschillen van me-
ning omtrent de kwaliteit van de
geleverde prestatie. De aannemer
vertelde mij toen, dat het herstel van
onvoorziene gebreken in een bouw-
muur, de kosten ver boven de oor-
spronkelijke raming hadden doen uit-
komen.

Indien een ‘raider’ een bedrijf (vij-
andig) probeert over te nemen, doet
hij dat omdat hij denkt, dat het be-
drijf meer waard is, dan uit de koers
van de aandelen, van dat bedrijf
blijkt. Als de aandeelhouders hetzelf-
de denken, zullen ze hun aandelen
niet wensen te verkopen. Als de over-
name verloopt met veel minder weer-
stand dan de ‘raider’ had verwacht,
kan hij zich afvragen of hij zich mis-
schien vergist heeft.

Indien een kunsthandelaar het
hoogste bod op een van Gogh heeft
uitgebracht kan, omdat anderen niet
hoger geboden hebben, kan deze
handelaar zich afvragen of het schil-
derij wel met winst van de hand te
doen zal zijn.

De hier boven genoemde aanne-
mer, de ‘raider’ en de kunsthandelaar,
zijn alle drie het slachtoffer geworden
van de ‘winner’s curse’.

Speltheorie van veilingen1

In marktsituaties waarin een prijs tot
stand komt tussen weinig kopers (ver-
kopers) en één verkoper (koper) be-
staat het gevaar van de winner’s cur-
se. Men biedt te hoog of te laag en
komt daardoor achteraf bezien teleur-
gesteld uit. Paradoxaal genoeg heeft
de markt kennelijk niet perfect ge-
werkt.

Omdat veilingen in dit soort situa-
ties een veel gebruikte handelswijze
zijn zal ik hier ik uitsluitend over vei-

lingen spreken. Inschrijvingen gaan,
behalve dat de aanbesteding is voor
degene met de laagste offerte in
plaats van het hoogste bod, net zo.

Welke goederen worden per vei-
ling aangeboden? In de eerste plaats
goederen, zoals bij vis, groente, fruit
en bloemen, waarbij de (dag)waarde
afthangt van een (van dag tot dag)
sterk fluctuerende vraag en/of aan-
bod. Dit zijn tevens goederen die ta-
melijk snel kunnen bederven. Verder
worden goederen met een vrij uniek
karakter, zoals schilderijen, authentie-
ke brieven van beroemde schrijvers
en, in mindere mate, antiek vaak ge-
veild. Men kan inschrijven op grote,
al dan niet openbare, werken, een
bod doen op concessies voor bij voor-
beeld olie- of gaswinning alsmede op
staatsobligaties. In dit artikel ga ik er
van uit dat door een verkoper, slechts
één object per keer, op een veiling
wordt aangeboden.

Allereerst wil ik mij verdiepen in
de verschillende soorten veilingen,
om na te gaan waar de kans op de
winner’s curse het grootst is en hoe
deze eventueel vermeden kan wor-
den. Er zijn open(bare), mondelinge
veilingen waar voor iedereen duide-
lijk is wie er bieden en hoeveel zijj
bieden. Op een zogenaamde Engelse
veiling wordt geboden bij opbod. Elk
volgend bod is hoger dan het vooraf-
gaande. Indien niemand meer een ho-
ger bod uitbrengt gaat het object naar
de laatste, hoogste bieder?.

Op Hollandse veilingen gaat
bieden bij afslag. De prijzen gaan, bij

voorbeeld aangegeven door een
klok, omlaag. Men wordt eigenaar
van het object door het te ‘mijnen’.

Er zijn ook gesloten, schriftelijke vei-
lingen, waar men een bod 'onder cou-
vert’ uitbrengt. In een gesloten vei-
ling gaat het object naar het hoogste
bod dat schriftelijk is uitgebracht”’.

In een ‘first price’ gesloten veiling
betaalt diegene die het hoogste bod
heeft uitgebracht, dit bod. In een
’second price’ gesloten veiling betaalt
hij het bod van de één na hoogste
bieder.

Ik ga er van uit dat de verkoper de
organisatie van de veiling vaststelt en
dat de bieders zich aan die regels te
houden hebben. Om te weten welke
soort veiling de verkoper zal kiezen,
moet eerst nagegaan worden hoe
elke bieder zich (rationeel) zal gedra-
gen. Een veiling kan het beste als een
niet cooperatief spel beschreven wor-
den. De spelers zijn diegene die een
bod uit brengen, hun strategie het
bod dat zij uitbrengen. Voor een spe-
ler heeft het object een bepaalde
waarde. Dit is de reserveringsprijs
van de bieder. De uitbetaling voor
de speler die het hoogste bod heeft
uitgebracht is het verschil tussen de
reserveringsprijs en de werkelijk be-
taalde prijs, en nul voor de andere
spelers. Hierbij is de werkelijk betaal-
de prijs afhankelijk van wat alle deel-
nemers geboden hebben. In een Hol-
landse open veiling is dit gelijk aan
het hoogste uitgebrachte bod. In een
second price gesloten, en in een En-
gelse open veiling is de prijs gelijk
aan het één na hoogste bod.

In een gesloten second price vei-
ling is het een dominante strategie
om je reserveringsprijs te bieden. In
een Engelse open veiling is het voor
een speler een dominante strategie,
om te blijven bieden totdat het bod

1. Een goede introductie over veilingen is
McAfee en McMillan, Auctions and bid-
ding, Journal of Economic Theory, juni
1987, blz. 699-738. Voor een theoretische
behandeling van veilingen zie Wilson,
Strategic analysis of auctions, in Aumann
en Hart (red.), Handbook of game theory,
North Holland, Amsterdam, 1992, blz. 227-
279.

2. Soms kan de verkoper, indien dat laat-
ste bod onder zijn reserveringsprijs blijft,
het object uit de markt nemen.

3. Indien meerdere bieders hetzelfde
hoogste bod hebben uitgebracht, wordt
met behulp van een kansmechanisme, bij-
voorbeeld een loterij, het object aan &één
van hen toegewezen.




boven zijn reserveringsprijs uitgaat.
De bieder met de hoogste reserve-
ringsprijs blijft het langst in de race,
en betaalt uiteindelijk (net iets meer
dan) de één na hoogste reserverings-
prijs.

Waarom is dat een dominante stra-
tegie? Stel de bieder biedt minder dan
zijn (hoogste) reserveringsprijs. Het is
dan mogelijk dat de één na hoogste
reserveringsprijs hoger is dan zijn
bod. Indien de speler met deze één
na hoogste reserveringsprijs deze als
bod uitbrengt, is de uitbetaling aan
de bieder met de hoogste reserve-
ringsprijs, maar een lager bod, nul.
Had hij zijn reserveringsprijs gebo-
den, dan was de uitbetaling het ver-
schil tussen deze reserveringsprijs en
het één na hoogste bod, dus positief,
geweest. Evenzo loopt hij, indien hij
boven zijn reserveringsprijs biedt, de
kans dat ook het één na hoogste bod
boven die reserveringsprijs ligt. Zijn
uitbetaling is dan negatief, terwijl het
anders nul geweest was (er is immers
een bod boven zijn reserveringsprijs).

Een Hollandse open en een first pri-
ce gesloten veiling zijn gelijkwaardig.
De spelers hebben nu echter geen do-
minante strategie. Het spel heeft wel
een Nash-evenwicht. Laten we eens
uitgaan van een spel met twee spe-
lers. Speler 1 heeft een reserverings-
prijs van f 100. Speler 2 heeft met
kans 1/3 een reserveringsprijs van
f 75 en met kans 2/3 één van f 50.
Bij welke prijs moet 1 mijnen? Niet bij
100 gulden, natuurlijk. Indien hij
mijnt bij 76 gulden is zijn uitbetaling
24 gulden. Maar het kan beter. Stel,
hij mijnt bij een prijs p, die tussen
f 50 en f 75 in ligt. De verwachte
uitbetaling is dan 2/3 (100 — p). Dit is
maximaal voor p = 51, de uitbetaling
bedraagt dan f 32,67, hetgeen meer
is dan 24 gld.

Indien in een Hollandse open of
een first price gesloten veiling, de
spelers hun eigen reserveringsprijs
kennen, en de kansverdelingen van
de reserveringsprijzen van de andere
spelers, is een optimale biedstrategie
af te leiden. Hierbij zullen spelers dus
in het algemeen minder dan hun re-
serveringsprijs bieden. In een Engelse
open of een second price gesloten
veiling verkrijgt de speler met de
hoogste reserveringsprijs het object.
Deze veilingen zijn dus efficiént. In
de Hollandse open en de first price
gesloten veiling hoeft het niet zo te
zijn dat de bieder met de hoogste re-
serveringsprijs, het object ook daad-
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werkelijk verkrijgt. Het
verbazingwekkende re-
sultaat is, dat in alle
vier de veilingen de ver-
koper dezelfde prijs
krijgt voor zijn object.
Verkopers hebben dus
geen voorkeur voor

één van de vier veilin-
gen.

De winner’s Curse5

De veilingen die we be-
sproken hebben had-
den allen de eigen-
schap dat elke speler
weliswaar zijn eigen re-
serveringsprijs kent,
maar slechts kansverde-
lingen over de reserve-
ringsprijzen van de an-
dere spelers. De
aannemer, de raider en
de kunsthandelaar, uit
de introductie, kenden
echter niet de kosten
van het renovatie pro-
ject, de waarde van het over te ne-
men bedrijf of de marktwaarde van
de Van Gogh. De winner’s curse doet
zich voor bij veilingen waarbij de spe-
lers de waarde van het object niet
kennen. ledere speler moet dan voor
zichzelf, op grond van de hem ter be-
schikking staande informatie, een
schatting van de waarde maken en
zijn bod daarop baseren. Degene die
de waarde van het object het hoogst
inschat, verkrijgt het, maar mogelijker-
wijs tegen een prijs die de waarde
overtreft. Als dat laatste gebeurt,

heeft de vloek van de winnaar weer
eens toegeslagen™.

In feite is de winner’s curse een
vorm van ‘adverse selection’. Bij ad-
verse selection kan het gebeuren dat
de goederen niet verkocht worden
omdat de kopers, de prijs er voor niet
willen betalen. De kopers, die onbe-
kend zijn met de kwaliteit van de aan-
geboden goederen, denken dat deze
kwaliteit lager is dan in werkelijkheid
het geval is. Bij de winner’s curse be-
taalt de koper uiteindelijk meer dan
de waarde, omdat hij denkt dat deze
kwaliteit meer is dan hij feitelijk is.
Rationele spelers, die voldoende reke-
ning houden met het feit dat winnen
betekent: de hoogste schatting ma-
ken van de waarde van het object,
hoeven geen slachtoffer te worden
van de winner’s curse.

Een Engelse open veiling: Sotbéby’s in Londen.
(Foto: ANP)

4. Ik breng de belangrijkste speltheoreti-
sche begrippen in herinnering. Een speler
heeft een dominante strategie indien de
uitbetalingen bij deze strategie, onafhan-
kelijk van de strategieén gekozen door de
andere spelers, niet minder is dan welke

_andere strategie (van deze speler) dan

ook. Indien een speler een strategie heeft
die gegeven de strategieén gespeeld door
de andere spelers, hem niet minder uitbe-
taalt dan welke andere strategie (van deze
speler) dan ook, dan noemen we die stra-
tegie een ’best response’ ten opzichte van
de gegeven strategieén van de andere spe-
lers. Een 'Nash evenwicht’ is een verzame-
ling strategieén, één voor elke speler, zo-
danig dat elke strategie (van de verzame-
ling) een optimaal antwoord is ten opzich-
te van de overige strategieén.

5. Het eerder genoemde artikel van
McAfee en McMillan alsmede het genoem-
de hoofdstuk van Wilson geven ook infor-
matie over de winner’s curse. Zie ook Tha-
ler, The winner's curse, Journal of Econo-
mic Perspectives, jg. 2, 1988, blz. 191-202,
en Milgrom, Auctions and bidding: a pri-
mer, Journal of Economic Perspectives, jg.
3, 1989, blz. 3-22. Een goed overzicht van
experimenten naar aanleiding van de win-
ner’s curse, is paragraaf 1111 in Roth, Labo-
ratory experimentation in economics: a
methodogical overview, The Economic
Journal, 1988, blz. 974-1031.

6. C.A. Holt en R. Sherman wijzen in een
artikel in de American Economic Review,
ig. 84, nr. 3, 1994, 642-52, op het bestaan
van de ‘Loser’s Curse’. Zij veronderstellen,
dat spelers niet alleen gaan voor de uitbe-
taling (in bij voorbeeld geld), maar ook
voor de ‘kick’ van het winnen. Een speler
die in zo'n situatie verliest, lijdt dus onder
de vloek van de verliezer.




De winner’s curse kan zich voor
doen bij gesloten veilingen, of bij
open Hollandse veilingen. Bij open
Engelse veilingen, indien een speler
niet langer mee biedt, is dat een sig-
naal voor de resterende bieders. Stel
dat vier ondernemingen kunnen bie-
den op een olie concessie. Vooraf-
gaand aan de veiling krijgt ieder de
gelegenheid een kwart van het ter-
rein te onderzoeken. Op grond van
dit onderzoek kan men dan een schat-
ting maken van de waarde van de ge-
hele concessie. Elke onderneming zal
er van uitgaan dat de gehele conces-
sie vier keer de waarde heeft van het
door hem onderzochte gedeelte. In
feite is de waarde de som van de
waarden van de vier onderzochte ge-
deelten. In een gesloten veiling zal
de onderneming die het waardevol-
ste kwart onderzocht heeft, de veiling
winnen. Zelfs in een second price vei-
ling betaalt hij mogelijkerwijs te veel.
In een open Engelse veiling zal het af-
haken van één van de ondernemin-
gen voor de overigen een signaal zijn
voor de waarde van het door de afha-
kende onderneming onderzochte ge-
bied. De winnende onderneming, die
van het waardevolste kwart, betaalt
dus de som van de waarden van de
door de overige drie onderneming
onderzochte gebieden, plus de waar-
de van het op één na waardevolste
kwart.

De eerste keer dat er melding werd
gemaakt van de winner’s curse, was
in een artikel van drie ingenieurs
Capen, Clapp en Campbell7. Zij con-
stateerden dat bij inschrijvingen op
olieconcessies de winst voor de win-
nende onderneming vaak beneden
verwachtingen was.

Hendricks, Porter en Boudreau be-
studeerden het bieden voor ‘wildcat
tracts’, dat zijn nog niet geéxploiteer-
de oliewinninsgsgebieden, gedurende
1954 tot 1969°. Zij vonden dat voor
de winnende bieders de gemiddelde
winsten negatief waren, indien meer
dan zes bieders inschreven. Zij leg-
den uit dat dit te maken had met niet
optimaal bieden, waarbij onvoldoen-
de rekening gehouden werd met ’ad-
verse selection’ in of het schatten van
de waarde en/of het schatten van het
aantal inschrijvingen. In tegenstelling
tot deze resultaten vonden zij dat in
geval van meer informatie, doordat in-
geschreven werd op oliewinningsge-
bieden grenzend aan reeds geéxploi-
teerde gebieden, er een betere
overeenkomst tussen bod en winst

was. Bovendien werd er op deze
‘drainage tracts’ gemiddeld door min-
der ondernemingen geboden.

Hendricks en Porter vonden dat on-
dermnemers die een ‘tract’ grenzend
aan de te veilen ‘tract’ exploiteren,
een informatievoordeel hebben’.
Daardoor bieden zij substantieel la-
ger dan de verwachtte waarde. On-
dernemers die geen aangrenzende ge-
bieden exploiteren, bieden in het
algemeen conservatief. Door dit con-
servatief bieden leiden zij niet aan de
winner’s curse en spelen gemiddeld
quitte.

Bazerman en Samuelson toonden
hun studenten tijJdens het onderwijs
in micro economie, een pot bevat-
tend stuivers met een totale waarde
van $8'°. De studenten van elke
groep konden een schatting maken
van de waarde van de inhoud van de
pot, en er een bod op doen. De beste
schatting van de groep kreeg een
(kleine) geldprijs. Het hoogste bod
kreeg de waarde van de inhoud te-
gen dat bod. De gemiddelde schat-
ting kwam uit rond $5, dus beneden
de werkelijke waarde. Gemiddeld be-
droeg het winnende bod ongeveer
$10, gemiddeld verloor de winnaar
dus $2.

Is het mogelijk om te leren de win-
ner’s curse te vermijden? Natuurlijk is
het zo dat diegenen die niet van hun
fouten leren, op den duur, door ge-
brek aan liquide middelen, vanzelf
uit de markt verdwijnen. Experimen-
ten om dit leergedrag vast te stellen
toonden aan, dat bieders inderdaad
een veilig biedgedrag kunnen le-
ren'’. Opvallend was echter, dat in-
dien het aantal bieders werd opge-
voerd, opnieuw een leerperiode
nodig was. Uit deze experimenten
volgde ook dat professionele bieders,
buiten de hun vertrouwde omgeving,
het gemiddeld niet beter doen dan
onervaren bieders.

Conclusies

In het bovenstaande heb ik laten zien
dat bij veilingen (markten) waarbij er
geen volledige informatie is over de
waarde van het te veilen object, en
waar dat object voor elke potenti€le
bieder dezelfde waarde heeft, de win-
ner’s curse kan optreden. Als markt-
partijen zich van het gevaar bewust
zijn en strategisch bieden, hoeft dit
echter niet te gebeuren. Uit experi-
menten bleek vervolgens dat men
kan leren de winner’s curse te vermij-

den. Er is nog een derde manier om
de gevolgen van de winner’s curse te
ontlopen: coalitievorming bij de bie-
ders. Als men de borreltafel mag gelo-
ven, is dat de meest gangbare metho-
de bij inschrijvingen in de bouw.
Aannemers zouden onderling uitma-
ken wie, bij toerbeurt en tegen een
vergoeding aan de overigen, de laag-
ste inschrijving mag doen'?. Deze
praktijk wordt vaak veroordeeld. De
theorie van de winner’s curse leert
echter, dat niet alleen de aannemers
daar beter van worden, maar ook de-
gene waarvoor zij het project bou-
wen. Immers, indien de aannemer
zijn kosten kan dekken, hoeft hij niet
’knibbelen op de kwaliteit’.
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