
2 M a r k e t  A n o m a l i e s  o n  T w o - S i d e d  A u c t i o n  
P l a t f o r m s '  

A b s t r a c t  

A m a r k e t  a n o m a l y  ( o r  m a r k e t  i n e f f i c i e n c y )  i s  a p r i c e  d i s t o r t i o n  t y p i c a l l y  o n  a 
f i n a n c i a l  m a r k e t  t h a t  s e e m s  t o  c o n t r a d i c t  t h e  e f f i c i e n t - m a r k e t  h y p o t h e s i s .  S u c h  
a n o m a l i e s  c o u l d  b e  c a l e n d a r ,  t e c h n i c a l  o r  f u n d a m e n t a l  r e l a t e d  a n d  h a v e  b e e n  
s h o w n  e m p i r i c a l l y  i n  a n u m b e r  o f  s e t t i n g s  f o r  f m a n c i a l  m a r k e t s .  T h i s  p a p e r  e x ­
t e n d s  t h i s  s t r e a m  o f  r e s e a r c h  t o  t w o - s i d e d  a u c t i o n  p l a t f o r m s  i n  E l e c t r o n i c  C o m ­
m e r c e  a n d  e m p i r i c a l l y  a n a l y z e s  w h e t h e r  c a l e n d a r  a n o m a l i e s  a r e  p e r s i s t e n t  o n  
s u c h  m a r k e t s .  Our e m p i r i c a l  s t o d y  a n a l y z e s  7 8 , 0 6 8  t r a n s a c t i o n s  c o m p l e t e d  b e ­
t w e e n  b u y e r s  a n d  s e l l e r s  o n  a German a u c t i o n  p l a t f o r m  a n d  c o v e r s  t h e  p e r i o d  
b e t w e e n  A p r i l  2 0 0 5  a n d  M a y  2 0 0 9 .  W e  o b s e r v e  a p e r s i s t e n t  t u m - o f - t h e - m o n t h  
e f f e c t  a n d  a d a y - o f - t h e - w e e k  e f f e c t  t h a t  w o u l d  a l l o w  b u y e r s  t o  r e a l i z e  s m a l l  
a d d i t i o n a l  s u r p l u s e s  (0.3 p e r c e n t  p r i c e  d i s c o u n t ) .  P r i c e s  a r e  a l s o  p e r s i s t e n t l y  
l o w e r  i n  t h e  h i g h l y  c o m p e t i t i v e  C h r i s t m a s  trade p e r i o d  w h i l e  s e l l e r s  b e n e f i t  f r o m  
h i g h e r  p r i c e s  a t  t h e  b e g i n n i n g  o f  e v e r y  y e a r .  O v e r a l l  o u r  r e s u l t s  s u p p o r t  t h e  
c o m m o n  n o t i o n  t h a t  t w o - s i d e d  a u c t i o n  p l a t f o r m s  a r e  r a t h e r  e f f i c i e n t  m a r k e t s  o n  
w h i c h  w e  h o w e v e r  c a n  o b s e r v e  s o m e  m a r g i n a l  m a r k e t  i n e f f i c i e n c i e s .  

2.1 I n t r o d u c t i o n  

O n e  o f  t h e  k e y  e c o n o m i c  p r o c e s s e s  w h e n  a b u y e r  a n d  a s e l l e r  e n g a g e  i n  t r a d i n g  
i s  t h a t  o f  p r i c e  d i s c o v e r y ,  i . e .  f i n d i n g  a p r i c e  t h a t  b o t h  m a r k e t  s i d e s  a c c e p t .  D u e  
t o  t h e  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  I n t e r n e t ,  t h i s  p r o c e s s  h a s  u n d e r g o n e  d r a s t i c  c h a n g e s  
o v e r  t h e  p a s t  f e w  y e a r s .  L o w e r  m e n u  c o s t s ,  t h e  r e d u c t i o n  o f  p r o c e s s i n g  c o s t s  
a s s o c i a t e d  w i t h  p r i c e  d i f f e r e n t i a t i o n ,  and n e w  p o s s i b i l i t i e s  t o  i n t e r a c t  w i t h  p r o ­
s p e c t i v e  t r a d i n g  p a r t n e r s  o u l i n e  h a v e  l e d  t o  a n u m b e r  o f  p l a t f o r m s  t h a t  e m p l o y  
a u c t i o n - t y p e  m e c h a n i s m s  f o r  p r i c e  d i s c o v e r y  ( B a p n a  e t  al. 2 0 0 4 ;  Hinz and S p a n n  
2 0 0 8 ;  Hinz e t  al. 2 0 1 1 ) .  

T h e s e  n e w  p l a t f o r m s  s h a r e  s o m e  i m p o r t a n t  p r o p e r t i e s  w i t h  f i n a n c i a l  s t o c k  
m a r k e t s  b u t  a r e  c o m p a r e d  t o  f m a n c i a l  m a r k e t s  s t i l l  u n d e r - r e s e a r c h e d .  I n  f i n a n c e ,  

N o f e r ,  M i c b a e l !  H i n z ,  O l i v e r  ( 2 0 1 2 ) .  M a r k e t  A n o m a l i e s  o n  T w o - S i d e d  A u c t i o n  P l a t ­
[ O m l S .  E u r o p e a n  C o n f e r e n c e  o n  Infom18tion S y s t e m s  ( E e l S ) ,  B a r c e l o n a ,  S p a i n .  
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t h e  e f f i c i e n t - m a r k e t  h y p o t h e s i s  a s s e r t s  t h a t  f i n a n c i a l  m a r k e t s  a r e  " i n f o r m a t i o n a l ­
l y e f f i c i e n t " .  T h i s  m e a n s  t h a t  i n v e s t o r s  c a n n o t  c o n s i s t e n t l y  a c h i e v e  h i g h e r  r e t u r n s  
t h a n  t h e  a v e r a g e  m a r k e t  f o r  a p a r t i c u l a r  r i s k - c l a s s ,  g i v e n  t h a t  t h e  i n f o r m a t i o n  i s  
p u b l i c l y  a v a i l a b l e  a t  t h e  t i m e  o f  t h e  i n v e s t m e n t  ( F a m a  1 9 7 0 ) .  H o w e v e r ,  i t  h a s  
b e e n  s h o w n  e m p i r i c a l l y  t h a t  t h i s  h y p o t h e s i s  d o e s  n o t  h o l d  f o r  m a r k e t s  l i k e  s t o c k  
e x c h a n g e s  a n d  m a r k e t  a n o m a l i e s  o c c u r  ( e . g . ,  A r i e !  1 9 9 0 ) .  A m a r k e t  a n o m a l y  ( o r  
m a r k e t  i n e f f i c i e n c y )  i s  a p r i c e  d i s t o r t i o n  o n  a f i n a n c i a l  m a r k e t  t h a t  s e e m s  t o  
c o n t r a d i c t  t h e  e f f i c i e n t - m a r k e t  h y p o t h e s i s .  S u c h  a n o m a l i e s  c o u l d  b e  c a l e n d a r ,  
t e c h n i c a l  o r  f u n d a m e n t a l  r e l a t e d .  

S t o c k  e x c h a n g e s  a n d  a u c t i o n  m a r k e t s  i n  E l e c t r o n i c  C o m m e r c e  h a v e  i n  
c o m m o n  t h a t  a m a r k e t  m e c h a n i s m  b r i n g s  t o g e t h e r  t w o  m a r k e t  s i d e s ,  n a m e l y  
b u y e r s  and s e l l e r s .  T h i s  c o u l d  b e  d o u b l e  a u c t i o n s  o r  E n g l i s h  a u c t i o n s  o r  a n y  t y p e  
o f  a u c t i o n  w h e r e  p r i c e s  r e f l e c t  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  d e m a o d  a n d  s u p p l y .  I n  
a n  e f f i c i e n t  m a r k e t  n e i t h e r  b u y e r s  n o r  s e l l e r s  w o u l d  b e  a b l e  t o  s y s t e m a t i c a l l y  
g a i n  h i g h e r  s u r p l u s e s  t h a n  m a r k e t  a v e r a g e s  f o r  a l o n g e r  t i m e .  I f  p r i c e s  a r e  l o w e r  
f o r  e x a m p l e  o n  M o n d a y s ,  s u p p l y  w o u l d  d r o p  ( i . e .  s e l l e r s  a r e  n o t  w i l l i n g  t o  s e l l  
t h e i r  p r o d u c t s / s h a r e  o n  t h i s  d a y  o f  t h e  w e e k  a n d  o f f e r  i t  o n  a n o t h e r  d a y  o f  t h e  
w e e k )  w h i l e  d e m a n d  w o u l d  r a i s e  a t  t h e  s a m e  t i m e  (Le. b u y e r s  w o u l d  t r y  t o  b u y  
o n  M o n d a y s  a n d  t h u s  c o m p e t i t i o n  a m o n g s t  b u y e r s  w o u l d  r a i s e  t h e  p r i c e )  u n t i l  
t h i s  d i s t o r t i o n  i s  n u l l i f i e d .  T h u s ,  i f  p r i c e  d i s t o r t i o n s  o c c u r ,  m a r k e t  forces a r e  
e x p e c t e d  t o  c o r r e c t  t h i s  d i s t o r t i o n  so t h a t  t h e y  c a n n o t  p e r s i s t  f o r  a l o n g e r  t i m e  o r  
o c c u r  r e g u l a r l y .  

I f  p r i c e  d i s t o r t i o n s  p e r s i s t  f o r  a l o n g e r  t i m e ,  t h i s  w o u l d  a l l o w  w e l l - i n f o r m e d  
s e l l e r s  a n d  b u y e r s  t o  o p t i m i z e  t h e i r  m a r k e t  e n t r y  a n d  o f f e r i n g l b i d d i n g  s t r a t e g y .  
T h e  i n t e r m e d i a r y  w o u l d  t h e n  h a v e  t o  r e c o n s i d e r  h i s  m a r k e t  d e s i g n  a n d  c o u l d  
i n t r o d u c e  t o o l s  t h a t  a t t e o u a t e  i n f o r m a t i o n  a s y m m e t r i e s  t o  i n c r e a s e  t h e  m a r k e t  
e f f i c i e n c y .  T h e  a i m  o f  o u r  p a p e r  is t h e r e f o r e  t o  a n a l y z e  a l o n g  t i m e  s e r i e s  o f  d a t a  
o f  a t w o - s i d e d  a u c t i o n  p l a t f o r m  w i t h  r e s p e c t  t o  m a r k e t  a n o m a l i e s .  W e  a n a l y z e  
7 8 , 0 6 6  t r a n s a c t i o n s  i n  211 w e e k s  a n d  c h e c k  w h e t h e r  s y s t e m a t i c  p r i c e  and s a l e s  
d i s t o r t i o n s  o c c u r  f o r  p r o d u c t s  s o l d  o n  a t w o - s i d e d  a u c t i o n  p l a t f o r m .  

T h e  r e m a i n d e r  o f  o u r  p a p e r  p r o c e e d s  as follows: I n  t h e  f o l l o w i n g  s e c t i o n  w e  
w i l l  o u t l i n e  t h e  p r e v i o u s  r e s e a r c h  a n d  w i l l  f o c u s  o n  r e s e a r c h  o n  t w o - s i d e d  m a r ­
k e t s  a n d  i n t r o d u c e  t h e  e f f i c i e n t - m a r k e t  h y p o t h e s i s .  W e  w i l l  f u r t h e r  o u t l i n e  t h e  
e m p i r i c a l  r e s e a r c h  o n  m a r k e t  a n o m a l i e s .  S e c t i o n  2 . 2  w i l l  a l s o  o u t l i n e  t h a t  t h e r e  
a r e  o n l y  f e w  s t u d i e s  t h a t  e x a m i n e  t w o - s i d e d  a u c t i o n  m a r k e t s  w i t h  r e s p e c t  t o  
m a r k e t  a n o m a l i e s  a n d  t h e r e b y  e m p h a s i z e s  t h e  g a p  i n  l i t e r a t u r e  w h i c h  w e  w i l l  
c l o s e  w i t h  o u r  e m p i r i c a l  s t u d y  w h i c h  i s  i n t r o d u c e d  i n  s e c t i o n  3. W e  s t a r t  w i t h  
d e s c r i b i n g  t h e  p l a t f o r m  a n d  i t s  b u s i n e s s  m o d e l  b e f o r e  w e  r e p o r t  some d e s c r i p ­
t i v e s  o f  t h e  a n a l y z e d  d a t a .  A t  t h e  c o r e  o f  t h i s  s e c t i o n  w e  w i l l  a n a l y z e  w h e t h e r  
m a r k e t  a n o m a l i e s  c a n  b e  f o u n d  a t  t h i s  p l a t f o r m .  W e  d i s c u s s  t h e  r e s n l t s  i n  s e c t i o n  
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4, o u t l i n e  t h e  l i m i t a t i o n s  o f  O U T  a p p r o a c h  a n d  d e s c r i b e  o p p o r t u o i t i e s  for future 
r e s e a r c h  b e f o r e  w e  c o n c l u d e  t h e  p a p e r  w i t h  final r e m a r k s .  

2.2 P r e v i o u s  R e s e a r c h  

2.2.1 T w o - S i d e d  M a r k e t s  

A t w o - s i d e d  e l e c t r o n i c  m a r k e t  i s  d e f i n e d  as a n  i n t e r o r g a n i z a t i o n a i  i n f o r m a t i o n  
s y s t e m  t h r o u g h  w h i c h  t w o  c u s t o m e r  p o p u l a t i o n s ,  b u y e r s  a n d  s e l l e r s ,  i n t e r a c t  to 
a c c o m p l i s h  m a r k e t - m a k i n g  a c t i v i t i e s .  I t  h e l p s  t h e s e  c u s t o m e r  p o p u l a t i o n s  t o  
i d e n t i f y  p o t e n t i a l  t r a d i n g  p a r t n e r s ,  s e l e c t i n g  a s p e c i f i c  t r a d i n g  p a r t n e r  a n d  e x e c u t ­
i n g  the t r a n s a c t i o n s  ( C h o u d h u r y  e t  al. 1998). I n  t w o - s i d e d  m a r k e t s ,  a n  i n t e r m e d i ­
a r y  p r o v i d e s  t h e  p l a t f o r m  for l i n k i n g  t o g e t h e r  t w o  d i s t i n c t  c u s t o m e r  p o p u l a t i o n s  
( R o c h e t  aud T i r o l e  2 0 0 3 ) .  F o r  i n s t a n c e ,  t h e  a u c t i o n  p l a t f o r m  e B a y  p r o v i d e s  t h e  
i n f r a s t r u c t u r e  a s  w e l l  as the r u l e s  aud p r o c e s s e s  to e n a b l e  t r a n s a c t i o n s  b e t w e e n  
t w o  c u s t o m e r  p o p u l a t i o n s :  On o n e  side o f  the m a r k e t  e B a y  s e r v e s  s e l l e r s  w i t h  a 
p l a t f o r m  t o  o f f e r  t h e i r  p r o d u c t s ,  o n  the o t h e r  side e B a y  p r o v i d e s  b u y e r s  a n  o p ­
p o r t u o i t y  t o  p u r c h a s e  p r o d u c t s .  T w o - s i d e d  m a r k e t s  h a v e  b e c o m e  m o r e  p r e v a l e n t  
i n  the N e t w o r k  E c o n o m y  ( S h a p i r o  aud V a r i a n  1 9 9 8 )  a n d  c a n  b e  found i n  m a n y  
i n d u s t r i e s  ( E i s e n m a n n  e t  al. 2 0 0 6 ) .  T h e  I n t e r n e t  h a s  c r e a t e d  n e w  i n d u s t r i e s  s u c h  
as o n l i n e  a u c t i o n  h o u s e s  a n d  d i g i t a l  m a r k e t p l a c e s  ( E l l i s o n  a n d  E l l i s o n  2 0 0 5 ) ,  
w h e r e  i n t e r m e d i a r i e s  p r o v i d e  a p l a t f o r m  t h a t  b r i n g s  t o g e t h e r  b u y e r s  a n d  s e l l e r s  
o r ,  g e n e r a l l y  s p e a k i n g ,  d e m a n d  a n d  supply. I n  2 0 1 1 ,  e B a y  r e p o r t e d  t o  m a k e  6 0  
b i l l i o n  E U R  i n  g r o s s  m e r c h a n d i s e  v o l u m e  v i a  its E - C o m m e r c e  p l a t f o r m s  ( e B a y  
2 0 1 2 ) .  

I n  t w o - s i d e d  m a r k e t s ,  b o t h  c u s t o m e r  p o p u l a t i o n s  - i n  c a s e  o f  e B a y  b u y e r s  
a n d  s e l l e r s  i n t e r a c t i n g  o n  t h e  p l a t f o r m  - a r e  c r u c i a l  to t h e  i n t e r m e d i a r y .  T h e  
e x i s t e n c e  o f  m a n y  s e l l e r s  o f f e r i n g  p r o d u c t s  o n  e B a y  a t t r a c t s  m o r e  b u y e r s  to t h e  
p l a t f o r m .  V i c e  versa, m a n y  b u y e r s  i n  t o r n  a t t r a c t  m o r e  s e l l e r s  ( T u c k e r  a n d  Z b a n g  
2 0 1 0 ) .  T h u s ,  n e t w o r k  e f f e c t s  a r e  p r e s e n t  i n  t w o - s i d e d  m a r k e t s .  N e t w o r k  e f f e c t s  
o r  n e t w o r k  e x t e r n a l i t i e s  a r e  d e f i n e d  as a c h a n g e  i n  t h e  s u r p l u s  t h a t  a c o n s u m e r  
d e r i v e s  f r o m  a g o o d  o r  s e r v i c e  w h e n  t h e  n u m b e r  o f  c o n s u m e r s  o r  t h e  d e m a u d  
c h a n g e s  ( l . i e b o w i t z  a n d  M a r g o l i s  1994). 

T h e  r i s e  aud fall o f  s e v e r a l  a u c t i o n  a n d  s h o p p i n g  m a r k e t  p l a c e s  h a s  d e m o n ­
s t r a t e d  t h e  s t r e n g t h  o f  n e t w o r k s  e f f e c t s  i n  t h i s  b u s i n e s s .  S h a p i r o  a n d  V a r i a n  
( 1 9 9 8 )  i n d i c a t e  t h a t  s t r o n g  n e t w o r k  e x t e r n a l i t i e s  m a y  l e a d  t o  a " w i n n e r - t a k e s - i t ­
a l l - m a r k e f '  w h e r e  o n e  c o m p a n y  o f f e r s  t h e  d o m i n a n t  m a r k e t  p l a c e .  M o r e o v e r ,  
m u c h  e f f o r t  h a s  to b e  p u t  i n t o  t h e  r e c r u i t m e n t  o f  n e w  s e l l e r s  a n d  b u y e r s .  On 
p l a t f o r m s  t h e  d e m a n d  o n  o n e  s i d e  w o u l d  t e n d  t o  v a n i s h  i f  t h e r e  w a s  no d e m a n d  
o n  t h e  other. E v a n s  ( 2 0 0 3 )  gives a g o o d  o v e r v i e w  o n  s o l u t i o n s  e x i s t i n g  f o r  t h i s  
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" c h i c k e n - a n d - e g g "  p r o b l e m .  T h e  l i t e r a t u r e  o n  c o m p e t i t i o n  i n  t w o - s i d e d  p l a t ­
forms, e s p e c i a l l y  i n  m i c r o e c o n o m i c s ,  i s  g r o w i n g  r a p i d l y ,  s e e  a m o n g s t  o t h e r s  
C a i l l a u d  a n d  J u l l i e n  ( 2 0 0 1 ) ,  R o c h e t  a n d  T i r o l e  ( 2 0 0 3 )  a n d  R y s m a n  ( 2 0 0 4 ) .  

M a r k e t  p l a c e s  i n  t h e  I n t e r n e t  h a v e  a l r e a d y  r e a c h e d  a m a t u r e  stage. L a t e  fol­
l o w e r s  c a n  face e n o r m o u s  c o m p e t i t i v e  d i s a d v a n t a g e s ,  r e q u i r i n g  m o r e  m a r k e t i n g  
t o  o v e r c o m e  t h e  b a r r i e r s - o f - e n t r y  e r e c t e d  b y  e a r l i e r  c o m p a n i e s  w i t h  r e g a r d  t o  
c o n s u m e r  p r e f e r e n c e  a n d  a w a r e n e s s  ( K e r i n  e t  al. 1992). E s p e c i a l l y  i n  t h e  I n t e r n e t  
l a t e  f o l l o w e r s  s u f f e r  f r o m  t h e s e  d i s a d v a n t a g e s .  P a r t i c u l a r l y  the n u m b e r  o f  e l e c ­
t r o n i c  m a r k e t  p l a c e s  s e e m s  t o  b e  l i m i t e d .  E a r l y  e n t r a n t s  d o  h a v e  s i g n i f i c a n t  a d ­
v a n t a g e s  a n d  g a i n  l a r g e  m a r k e t  s h a r e s  ( R i d d i n g  a n d  W i l l i a r n s  2 0 0 3 ) .  

H o w e v e r ,  t h e s e  e l e c t r o n i c  m a r k e t s  i n c r e a s e  e c o n o m i c  e f f i c i e n c y  aud o f f e r  a 
h i g h  t r a n s p a r e n c y  a n d  l o w  s e a r c h  c o s t s  f o r  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  ( B a k o s  1 9 9 8 )  a n d  
t h u s  f u l f i l  b e t t e r  t h e  c o n d i t i o n s  f o r  p e r f e c t  m a r k e t s  than t r a d i t i o n a l  o f f l i n e  m a r ­
k e t s .  A m o n g  t h e s e  c o n d i t i o n s  a r e  p e r f e c t  m a r k e t  i n f o r m a t i o n ,  n o  p a r t i c i p a n t  w i t h  
m a r k e t  p o w e r  t o  d i c t a t e  p r i c e s ,  a n d  n o  b a r r i e r s  f o r  p a r t i c i p a n t s  t o  e n t e r  o r  e x i t  t h e  
m a r k e t s .  

2.2.2 Efficient Markets and Market Anomalies 

T h e  e f f i c i e n t - m a r k e t  h y p o t h e s i s  r e q u i r e s  t h a t  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  m a x i m i z e  t h e i r  
u t i l i t y  a n d  h a v e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s .  F u r t h e r ,  i t  r e q u i r e s  t h a t  o n  a v e r a g e  t h e  
m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  a r e  c o r r e c t .  T h i s  c o u l d  a l s o  m e a n  t h a t  n o  m a r k e t  p a r t i c i p a n t  
i s  c o r r e c t ,  b u t  o n  a v e r a g e  t h e  b e h a v i o u r  o f  a l l  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  e v e n s  o u t .  
A d d i t i o n a l l y  t h e  m a r k e t  h y p o t h e s i s  r e q u i r e s  t h a t  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  u p d a t e  t h e i r  
b e l i e f s  w h e n e v e r  n e w  r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n  b e c o m e s  a v a i l a b l e .  T h e  m a r k e t  p a r ­
t i c i p a n t s  do n o t  n e e d  t o  b e  r a t i o n a l  b u t  t h e i r  b e h a v i o u r  f o l l o w s  a n o r m a l  d i s t r i b u ­
t i o n .  So s o m e  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  m i g h t  b i d  t o o  h i g h  o r  t o o  e a r l y  a n d  s o m e  m i g h t  
b i d  t o o  l o w  o r  t o o  l a t e .  T h i s  y i e l d s  m a r k e t  p r i c e s  t h a t  c a n n o t  b e  e x p l o i t e d  w i t h  
c e r t a i n t y  t o  r e a l i z e  a b n o r m a l  s u r p l u s e s ,  e s p e c i a l l y  w h e n  c o n s i d e r i n g  t r a n s a c t i o n  
a n d  s e a r c h  c o s t s .  I n  s u c h  m a r k e t s ,  n o  m a r k e t  p a r t i c i p a n t  is b e t t e r  than the r e s t  i n  
t h e  l o n g  r u n  aud n o  m a r k e t  p a r t i c i p a n t  h a s  t o  b e  r i g h t  a b o u t  t h e  m a r k e t .  T h e r e  a r e  
t h r e e  c o m m o n  forms o f  t h e  e f f i c i e n t - m a r k e t  h y p o t h e s i s :  the w e a k - f o r m  e f f i c i e n ­
c y ,  t h e  s e m i - s t r o n g - f o r m  e f f i c i e n c y ,  a n d  t h e  s t r o n g - f o r m  e f f i c i e n c y .  E a c h  h a s  
d i f f e r e n t  i m p l i c a t i o n s  f o r  h o w  m a r k e t s  w o r k .  

T h e  w e a k - f o r m  e f f i c i e n c y  s a y s  t h a t  f o t u r e  p r i c e s  c a n n o t  b e  f o r e c a s t e d  b y  
a n a l y z i n g  d a t a  f r o m  t h e  p a s t .  M a r k e t  p a r t i c i p a n t s  c a n n o t  s u s t a i n a b l y  r e a l i z e  ab­
n o r m a l  s u r p l u s e s  e v e n  w i t h  a c c e s s  t o  t h e  e n t i r e  d a t a  o f  p a s t  p r i c e s  s i n c e  t h e r e  a r e  
n o  p a t t e r n s  o f  p r i c e  f l u c t u a t i o n s  t h a t  c a n  b e  e x p l o i t e d  w i t h  i n v e s t m e n t  s t r a t e g i e s .  
T h i s  m e a n s  t h a t  p r i c e s  f o l l o w  a r a n d o m  w a l k ,  b u t  m a n y  s t u d i e s  h a v e  s h o w n  
e m p i r i c a l l y  t h a t  m a r k e t s  f o l l o w  t r e n d s  f o r  s o m e  t i m e .  T h i s  t r e n d  v a n i s h e s  w i t h  
t i m e  b u t  m a y  p r o v i d e  e x c e s s  r e t u r n s  f o r  a s h o r t  p e r i o d .  
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T h e  s e m i - s t r o n g - f o n n  e f f i c i e n c y  i m p l i e s  t h a t  p r i c e s  i n c o r p o r a t e  p u b l i c l y  
a v a i l a b l e  n e w  i n f o r m a t i o n  i n s t a n t l y  a n d  i n  a n  u n b i a s e d  fashion, s u c h  t h a t  m a r k e t  
p a r t i c i p a n t s  c a n n o t  r e a l i z e  a b n o r m a l  s u r p l u s e s  b y  t r a d i n g  o n  t h a t  i n f o r m a t i o n .  
T h e  s e m i - s t r o n g - f o r m  e f f i c i e n c y  a l s o  i m p l i e s  t h a t  n e i t h e r  f u n d a m e n t a l  a n a l y s i s  
( s i n c e  a l l  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  is a l w a y s  p r i c e d  in) n o r  t e c h n i c a l  a n a l y s i s  ( s i n c e  
p r i c e s  f o l l o w  a r a n d o m  w a l k )  c a n  h e l p  to g e n e r a t e  a b n o r m a l  s u r p l u s e s  i n  t h e  l o n g  
run. P r i c e s  w i l l  a d a p t  to n e w  i n f o r m a t i o n  i f  t h e  n e w s  w e r e  p r e v i o u s l y  u n k n o w n  
a n d  r e l e v a n t .  S u c h  n e w s  l e a d  to steep u p w a r d  o r  d o w n w a r d  c h a n g e s  i n  p r i c e s .  

T h e  s t r o n g - f o r m  e f f i c i e n c y  i m p l i e s  t h a t  p r i c e s  a l w a y s  r e f l e c t  a l l  p u b l i c  a n d  
p r i v a t e  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n  a n d  n o  m a r k e t  p a r t i c i p a n t  c a n  g e n e r a t e  a b n o r m a l  
s u r p l u s e s  w h e n  i n s i d e r  t r a d e s  a r e  p r o h i b i t e d  b y  law. l f t h e  s t r o n g - f o r m  e f f i c i e n c y  
is a s s u m e d  t h e n  no f u n d  m a n a g e r  is a b l e  to ' ' b e a t  t h e  m a r k e t "  i n  t h e  l o n g  run. 
S u c c e s s f u l  f u n d  m a n a g e r s  t h a t  w e r e  a b l e  to g e n e r a t e  e x c e s s  r e t o r n s  h a v e  t h u s  
j u s t  b e e n  l u c k y .  

W e  e x p e c t  t h a t  t w o - s i d e d  a u c t i o n  m a r k e t s  w o u l d  a t  l e a s t  b e  e f f i c i e n t  i n  t h e  
w e a k - f o r m .  F o r  u s e d  p r o d u c t s ,  t h e  s e l l e r  h a s  i n f o r m a t i o n  a d v a n t a g e s  w h i c h  l e a d  
t o  i n f o r m a t i o n  a s y o n n e t r i e s  ( s e e  A k e r l o f  1970). F o r  b o x e d ,  u n u s e d  p r o d u c t s  a l l  
i n f o r m a t i o n  i s  a v a i l a b l e  to a l l  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  s u c h  t h a t  e v e n  a s t r o n g e r  f o r m  
c o u l d  b e  assumed. O n  e f f i c i e n t  m a r k e t s  ( i n  a l l  forms) m a r k e t  a n o m a l i e s  s h o u l d  
n o t  o c c u r  a c c o r d i n g  to t h e o r y .  A m a r k e t  a n o m a l y  ( o r  m a r k e t  i n e f f i c i e n c y )  i s  a 
p r i c e  d i s t o r t i o n  o n  a f i n a n c i a l  m a r k e t  t h a t  s e e m s  to c o n t r a d i c t  the e f f i c i e n t ­
m a r k e t  h y p o t h e s i s .  S u c h  a n o m a l i e s  c o u l d  b e  c a l e n d a r ,  t e c h n i c a l  o r  f u n d a m e n t a l  
r e l a t e d  a n d  h a v e  b e e n  s h o w n  e m p i r i c a l l y  i n  a n u m b e r  o f  s e t t i n g s  for f i n a n c i a l  
m a r k e t s .  

O n e  p r o m i n e n t  e x a m p l e  for a c a l e n d a r  a n o m a l y  i s  t h e  M o n d a y  e f f e c t  w h i c h  
m a n i f e s t s  i n  t h e  b e l i e f  t h a t  s e c u r i t i e s  m a r k e t  r e t u r n s  o n  M o n d a y s  a r e  o n  a v e r a g e  
less t h a n  o t h e r  d a y s  o f  the w e e k ,  a n d  a r e  o f l e n  n e g a t i v e  o n  average. T h e  M o n d a y  
e f f e c t ,  w h i c h  i s  a l s o  k n o w n  as D a y - o f - t h e - w e e k  e f f e c t  o r  w e e k e n d  e f f e c t ,  h a s  
b e e n  o b s e r v e d  i n  b o t h  A m e r i c a n  a n d  f o r e i g n  e x c h a n g e s  ( e . g . ,  F i e l d s  1931; I a f f e  
a n d  Westerfie1d 1985). Arie1 ( 1 9 8 7 )  a n d  L a k o n i s h o k  a n d  S m i d t  ( 1 9 8 8 )  o b s e r v e d  
t h e  t e n d e n c y  o f  s t o c k  p r i c e s  to i n c r e a s e  d u r i n g  the l a s t  t w o  days a n d  t h e  f i r s t  
t h r e e  days o f  e a c h  m o n t h .  T h i s  e f f e c t ,  w h i c h  is c a l l e d  T u m - o f - t h e - M o n t h  e f f e c t ,  
is m o s t  l i k e l y  b a s e d  o n  t h e  t i m i n g  o f  m o n t h l y  c a s h  f l o w s  o f  p e n s i o n  funds t h a t  
i n v e s t  i n  t o r n  a t  t h i s  t i m e  o f  the m o n t h  i n  the s t o c k  m a r k e t .  L a k o n i s h o k  a n d  
S m i d t  ( 1 9 8 8 )  a l s o  o b s e r v e d  a n o t h e r  c a l e n d a r  r e l a t e d  m a r k e t  a n o m a l y  w h i c h  t h e y  
c a l l e d  h o l i d a y  effect. T h e i r  e m p i r i c a l  s t u d y  r e v e a l e d  t h a t  i n v e s t o r s  c a n  g e n e r a t e  
a b n o r m a l  r e t u r n s  b e f o r e  a n  e x c h a n g e - m a n d a t e d  l o n g  w e e k e n d  o r  h o l i d a y  s u c h  a s  
L a b o r  D a y  o r  C h r i s t m a s .  

F u n d a m e n t a l  r e l a t e d  a n o m a l i e s  a r e  f o r  e x a m p l e  t h e  s m a l l - c a p  e f f e c t  (e.g., 
R o l l ,  1981), w h i c h  d e s c r i b e s  t h e  t e n d e n c y  t h a t  s m a l l - c a p i t a l i z a t i o n  s t o c k s  o u t p e r ­
f o r m  t h e  m a r k e t  o r  t h e  v a l u e  e f f e c t  ( e . g . ,  F a r n a  a n d  F r e n c h  1 9 9 8 ) ,  w h i c h  r e f e r s  to 



16 2 Market Anomalies on Two-Sided Auction Platforms 

t h e  p o s i t i v e  r e l a t i o n  b e t w e e n  s e c u r i t y  r e t u r n s  a n d  t h e  r a t i o  o f  a c c o u n t i n g  b a s e d  
m e a s u r e s  o f  c a s h  f l o w  o r  v a l u e  t o  t h e  m a r k e t  p r i c e  o f  t h e  s e c u r i t y .  T h e s e  f u n d a ­
m e n t a l  r e l a t e d  a n d  t e c h n i c a l  r e l a t e d  a n o m a l i e s ,  l i k e  t h e  m o m e n t o m  e f f e c t  ( s e e  
J e g a d e e s h  a n d  T i t m a n  1 9 9 3 ) ,  e x i s t  e x c l u s i v e l y  i n  f i n a n c i a l  m a r k e t s  a n d  a r e  
t h e r e f o r e  o u t  o f  t h e  s c o p e  o f  t h i s  p a p e r  w h i l e  c a l e n d a r  a n o m a l i e s  c a n  i n  p r i n c i p l e  
a l s o  e x i s t  o n  o t h e r  m a r k e t s  l i k e  t w o - s i d e d  a u c t i o n  m a r k e t s .  

Y e t ,  o n l y  f e w  s t u d i e s  e x a n J i n e  m a r k e t  a n o m a l i e s  i n  t w o - s i d e d  m a r k e t s  i n  
E l e c t r o n i c  C o m m e r c e .  B r y n j o l f s s o n  a n d  S m i t h  ( 2 0 0 0 )  s h o w e d  f o r  e x a m p l e  t h a t  
t h e  p r i c e  d i s p e r s i o n  f o r  t h e  s a m e  p r o d u c t  o n  e l e c t r o n i c  m a r k e t s  is s t i l l  s u b s t s n t i a l  
a n d  t h u s  t h e  r u l e  o f  a s i n g l e  m a r k e t  p r i c e  i s  i n v a l i d .  B a  a n d  P a v l o u  ( 2 0 0 2 )  r e ­
v e a l e d  t h a t  r e p u t a t i o n  h a s  a s i g n i f i c a n t  i n f l u e n c e  o n  p r i c e s  i n  e l e c t r o n i c  m a r k e t s  
( s e e  D e l l a r o c a s  2 0 0 3  f o r  a n o t h e r  o v e r v i e w ) .  T h i s  f i n d i n g  i s  s t i l l  i n  l i n e  w i t h  t h e  
e f f i c i e n t - m a r k e t  h y p o t h e s i s ,  s i n c e  a m o r e  r e l i a b l e  t r a d i n g  p a r t n e r  c a n  l o w e r  t h e  
r i s k  o f  b e i n g  c h e a t e d  b y  t h e  t r a d i n g  p a r t n e r .  

On p e r f e c t  m a r k e t s  d e m a n d  s h o u l d  f o l l o w  s u p p l y  a n d  v i c e  v e r s a .  I f  d e m a n d  
i s  h i g h e r  o n  c e r t a i n  d a y s  o n  a u c t i o n  p l a t f o r m s  l i k e  e B a y ,  p r o s p e c t i v e  s e l l e r s  
w o u l d  s h i f t  t h e i r  o f f e r s  t o  t h e s e  d a y s  s i n c e  t h e y  w o u l d  e x p e c t  h i g h e r  p r i c e s  a n d  
s u p p l y  w o u l d  r i s e  e q u a l l y .  I t  w o u l d  t h u s  n o t  b e  p o s s i b l e  t o  m a k e  a d d i t i o u a l  p r o f ­
i t s  f o r  s e l l e r s  o r  a c h i e v e  l o w e r  p r i c e s  f o r  b u y e r s  o n  p a r t i c u l a r  w e e k d a y s  o r  
m o n t h s  f o r  a l o n g e r  p e r i o d  o f  t i m e .  H o w e v e r ,  f i r s t  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  s u g g e s t s  
t h a t  t w o - s i d e d  p l a t f o r m s  s u f f e r  f r o m  p e r s i s t e n t  m a r k e t  a n o m a l i e s  t h a t  s u b s t s n t i a l ­
l y  i n f l u e n c e  s a l e s  a n d  p r i c e s .  

S i m o n s o h n  ( 2 0 1 0 )  f o r  e x a m p l e  s h o w s  t h a t  a d i s p r o p o r t i o n a t e  s h a r e  o f  a u c ­
t i o n s  e n d  d u r i n g  p e a k  b i d d i n g  h o u r s  a n d  s u c h  h o u r s  e x h i b i t  l o w e r  s e l l i n g  r a t e s  
a n d  p r i c e s .  M o r e o v e r ,  S i m o n s o h n  ( 2 0 1 0 )  also fiods t h a t  p e a k  l i s t i n g  i s  m o r e  
p r e v a l e n t  a m o n g  s e l l e r s  l i k e l y  t o  h a v e  c h o s e n  e n d i n g  t i m e  s t r a t e g i c a l l y ,  s u g g e s t ­
i n g  d i s p r o p o r t i o n a t e  e n t r y  is a m i s t a k e  d r i v e n  b y  b o u n d e d  r a t i o u a l i t y  r a t h e r  t h a n  
mindlessness. 

T h i s  p a p e r  p i c k s  u p  t h e  t o p i c  a n d  c o n t i n u e s  t o  e m p i r i c a l l y  e x a m i n e  m a r k e t  
a n o m a l i e s  i n  t w o - s i d e d  e l e c t r o n i c  m a r k e t s ,  i.e. a u c t i o n  p l a t f o r m s  i n  p a r t i c u l a r ,  
a n d  f o c u s e s  o n  c a l e n d a r  a n o m a l i e s .  

2.3 E m p i r i c a l  S t u d y  

F o r  the p u r p o s e  o f  o u r  s t u d y ,  w e  a c q n i r e d  d a t a  f r o m  a G e r m a n  a u c t i o n  p l a t f o r m  
o n  a d a i l y  b a s i s  a n d  a n a l y z e  t h e  s a l e s ,  p r i c e ,  a n d  r e v e n u e s  o f  t h e  t o p - s e l l i n g  
p r o d u c t s  o v e r  t i m e .  W e  l a b e l  t h i s  i n t e r m e d i a r y  ' ' P l a t f o r m . c o m ' ' ,  s i n c e  w e  do n o t  
d i s c l o s e  t h e  n a m e  f o r  r e a s o n s  o f  m a i n t a i n i n g  c o n f i d e n t i a l i t y .  
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2.3.1 Platform Description 

O n  P l a t f o r m . c o m ,  s e l l e r s  o f f e r  t h e i r  p r o d u c t s  - s u c h  a s  c o n s u m e r  e l e c t r o n i c s ,  
h o u s e h o l d  a p p l i a n c e s ,  j e w e l l e r y ,  w a t c h e s  a n d  c o s m e t i c s  - t o  b u y e r s .  T h e  s e l l e r s  
a r e  e x c l u s i v e l y  p r o f e s s i o n a l  r e t a i l e r s  ( i n  c o n t r a s t  t o  e B a y )  w h o  s e l l  t o  p r i v a t e  
i n d i v i d n a l s .  O n l y  b r a n d - n e w ,  b o x e d  p r o d u c t s  c a n  b e  s o l d  o n  P l a t f o r m . c o m .  T h e  
E u r o p e a n  a r t i c l e  n u m b e r  ( B A N )  i s  u s e d  t o  i d e n t i f y  t h e  p r o d u c t s  u n a m b i g u o u s l y .  

T h e  i n t e r m e d i a r y  is a s t a r t - u p  c o m p a n y  f u n d e d  i n  t h r e e  r o u n d s ,  a n d  i n v e s ­
t o r s  i n c l u d e  t h e  H i g h - T e c h  E n t r e p r e n e u r  F u n d  o f  t h e  G e r m a n  F e d e r a l  M i n i s t r y  o f  
E c o n o m i c s  a n d  T e c h n o l o g y .  P l a t f o r m . c o m  c h a r g e s  s e l l e r s  p e r  t r a n s a c t i o n ,  w h i l e  
b u y e r s  c a n  u s e  t h e  p l a t f o r m  f o r  free. S e l l e r s  p a y  3 p e r c e n t  fee o n  t h e  v o l u m e  p e r  
t r a n s a c t i o n  w h i l e  t h e  i n t e r m e d i a r y  d o e s  n o t  c h a r g e  b u y e r s .  O n e  m a r k e t  s i d e  t h u s  
s u b s i d i z e s  t h e  c u s t o m e r  p o p n l a t i o n  o n  t h e  o t h e r  m a r k e t  s i d e  w h i c h  i s  a c o m m o n  
f e a t u r e  i n  t h e  n e t w o r k  e c o n o m y  a n d  t w o - s i d e d  m a r k e t s .  T h e  r e l a t i o n s h i p  b e ­
t w e e n  t h e  i n t e r m e d i a r y  a n d  i t s  c u s t o m e r  p o p n 1 a t i o n s ,  b u y e r s  a n d  s e l l e r s ,  i s  n o n ­
c o n t r a c t n a l .  P r i c e s  i n c l u d e  s h i p p i n g  c o s t s  a n d  t h e  i n t e r m e d i a r y  o f f e r s  a t r u s t e d  
s e r v i c e  a n d  t a k e s  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  t h e  s e l l e r s '  a c t i o n  o n  t h e  p l a t f o r m  s u c h  t h a t  
b u y e r s  c a n n o t  s u f f e r  f r o m  a u c t i o n  f r a u d .  T h e r e f o r e ,  t h e  i n t e r m e d i a r y  c h o o s e s  t h e  
s e l l e r s  q u i t e  c a r e f u l l y  s i n c e  t h e  i n t e r m e d i a r y  h a s  t o  c o v e r  p o t e n t i a l  l o s s e s  d u e  t o  
s e l l e r s '  f r a u d n l e n t  a c t i o n s .  

T h e  i n t e r m e d i a r y  a p p l i e s  a c o n t i n u o u s  d o u b l e  a u c t i o n  t o  f i n d  p r i c e s  w h i c h  
m a k e s  t h e  p l a t f o r m  t h u s  c o m p a r a b l e  t o  c o m m o n  s t o c k  e x c h a n g e s .  I n  c o n t i n u o u s  
d o u b l e  a u c t i o n s  m n l t i p l e  b u y e r s  a n d  m n l t i p l e  s e l l e r s  c a n  s i m u l t a n e o u s l y  a n d  
c o n t i n u o u s l y  n e g o t i a t e  f o r  t h e  s a m e  t y p e  o f  g o o d .  T h e  b i d s  c o m p r i s e  o f f e r s  t o  
b u y  o r  o f f e r s  t o  s e l l .  E a c h  i n c o m i n g  b i d  i s  m a t c h e d  w i t h  t h e  b e s t  p o s s i b l e  o r d e r  
o n  t h e  o p p o s i t e  m a r k e t  s i d e .  I f  t h e  i n c o m i n g  b i d  m a t c h e s  a n  o p e n  o f f e r  o n  t h e  
o t h e r  m a r k e t  s i d e ,  t h e  i n t e r m e d i a r y  i n i t i a t e s  t h e  t r a n s a c t i o n ,  o t h e r w i s e  t h e  b i d  i s  
c o l l e c t e d  i n  t h e  o r d e r  b o o k  a s  o p e n .  I n  t h e  c a s e  o f  P l a t f o r m .  corn, a l l  p r o s p e c t i v e  
m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  h a v e  a c c e s s  t o  t h e  o r d e r  b o o k  a n d  c a n  t h e r e b y  e v a l u a t e  t h e  
m a r k e t  s i t u a t i o n .  

2.3.2 Descriptives 

O u r  s t u d y  c o m p r i s e s  t r a n s a c t i o n  d a t a  b e t w e e n  b u y e r s  aud s e l l e r s  o n  P l a t f o r m .  
c o m  a n d  c o v e r s  t h e  p e r i o d  b e t w e e n  A p r i l  2 0 0 5  a n d  M a y  2 0 0 9 .  T h e  p r i c e s  r a n g e  
b e t w e e n  0 . 7 0  E U R  a n d  4 , 1 9 9 . 0 0  E U R  w i t h  a m e a n  p r i c e  o f  1 0 6 . 1 8  E U R .  O v e r ­
all, 351 d i f f e r e n t  s e l l e r s  s o l d  2 5 . 6 7 7  u n i q u e  p r o d u c t s  t y p e s  ( a s  i d e n t i f i e d  b y  t h e  
u n i q u e  E A N )  i n  7 8 , 0 6 8  t r a n s a c t i o n s  t o  6 5 , 8 9 4  d i f f e r e n t  b u y e r s .  A s  t h i s  n u m b e r s  
i n d i c a t e ,  t h e  r e t e n t i o n  r a t e  f o r  s e l l e r s  is q u i t e  h i g h  w h i l e  t h e  r e t e n t i o n  r a t e  f o r  
b u y e r s  i s  v e r y  low. M o s t  b u y e r s  o n l y  b u y  o n e  p r o d u c t  o n  P l a t f o r m . c o m  w h i c h  
t h e  i n t e r m e d i a r y  c e r t a i n l y  h a s  t o  i m p r o v e  i f  i t  w a n t s  t o  c a p t u r e  a s i g n i f i c a n t  m a r ­
k e t  s h a r e  i n  t h e  a u c t i o n  m a r k e t .  



18 2 M . m t  Anomaliell 011. Two-SiWId A u c t i o n  P l a t f i x m s  

~-

~-

~ JOcm 
• , 
• 
~ 
~-

" . -

- - ~, - -YEAR 

,, - -

" . . .  , -

.... 
• - , - -; 
~ S M I ) - r-
• c -

. - - f -

, -

, , , , • " 
M O N T H 



2.3 E m p i r i e a l  S t u d y  19 

-
, , =  

f - -

" . - f - - -
~ -u 
0 i 7 , 5(10-

• ~ 
, -

, =  

, , , • , • , 
WEEKDAY (1 ·Mond~y. 2-Tund~y e l c . )  

F i g u r e  2-1: FreqllellLl}' o f  Transactions p e r  Year, M o n t h  and Weekday 

We also p l o t  the frequency o f s a l e s  for the days o f  the month (see Figure 
2-2). We find that at the first days o f  the month the number o f  transactions i n ­
creases. T h e  number o f  sales then decreases until the 2 5 t h  o f  the month a n d  then 
starts to increase a g a i n .  Note that the number o f  transactions on the 29th, 30th 
a n d  3 1 s t  is biased downwards because not every month has a 3 1 s t  d a y  etc. Cash 
flows (wages, r e n t  received etc.) typically occur a t  these days o f  the month while 
the account balance typically drops over the month. 
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F i g u r e  2-2: Frequency o f T r a n s a c t i . o n s  p e r  Day o f  t h e  M o n t h  
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The results presented i n  Figure 2-1 and Figure 2-1 indicate that demand a n d  
supply fluctuate o v e r  t i m e  but these first results d o  not allow to draw conclusions 
about the efficiency o f  two-sided auction markets a n d  this platform i n  particular. 
We therefore analyze the effect o f  calendar regularities on sales and p r i c e  quanti­
tatiWlly i n  the n e x t  c h a p t e r .  

2.3.3 A n a l y s i s  

We start to analyze the effect o f  seasonality on daily sales a n d  thus aggregate the 
transactions on a daily basis. We use d u m m y  variables for weekdays (e.g., Mon­
d a y  - 1 indicates that the observation was made on Monday. 0 - otherwise), for 
months and for y e a r s  t o  account for the developlIlCl1t over time. 

Additionally, we introduce a dummy variable for public holidays (1 = for a l l  
public holidays i n  Germany. 0 = otherwise). We:further create a d u m m y  variable 
for the first five days and the last four days o f  each month and call the variable 
" T u r n  o f  the month". We use Monday. December and the y e a r  2009 8 8  reference 
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