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mean � is publicly observed. In addition, each player observes a private signal
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We now analyze the equilibria of this game. For now, fix the public signal �.
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 If �̂ is the unique solution to the equation  ��̂� �̂	 � �, then the

switching strategy around �̂ is the unique rationalizable strategy for either player.
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� @��� ���� � (�� �) represents the expected utility

of investing for a player whose expectation of � is �, if he expects his opponent to

follow a � switching strategy.

Figures 1 through 4 plot the function ̃
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)
for � � ����, ��,  and �
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respectively. The intuition here is the following. If public information is large
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��� �	�� � ��� �� ������ �� �� �

��"	����� 
��	�; �������� ���� ������ �����

	� � ���� 
�����		�� ���� ���� 
���� �������� �����

?��� ����� 	� � ���� �	�
� �������� ���	��� ����	��	� ��� �����	�� 	� ���

���	���	�� 
������ �	�� 
���� �������	���� 2�� ���� �������	��� �	��� ���	���

���� ����� 	� ���� ����� 
��	� ����� 	��	���	�� ���� ��� ���	��� ���� ������ %�

���� ��� 
	��� �� 	�������	�� ���	��� ���� ������ �	��� 	����
��� �� ��� ����� ��

��� ���� ��� �������	��� �	��� ���	��� ?�	� ����	��	� 	� 	� ��� �
	�	� �� ��� ���

���	��� ����� 	� 	� ����	����� �	�� ��	#�� �#�		��	�� ��� 	� ����� �� ��
����

������ ���� ���	
� �#�		��	�������
��� ����� ��� 
�������� ���� ���� ��

�"
�	��

�When there is not a unique equilibrium (i.e., if �
 ���	� � ���), investing is rationalizable
if and only if it is common

�
�� �

�
-belief that each player’s expectation of � exceeds �; not

investing is rationalizable if and only if it is common �-belief that each player’s expectation
of � is less than �. Thus �
 ���	� � �� is a sufficient condition for the events “it is common�
�� �

�
-belief that each player’s expectation of � exceeds �” and “it is common �-belief that

each player’s expectation of � is less than �” to be essentially disjoint.
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"� !#��������

!
�
 ����������� &������ ��$ ����� �����

& ��-�� �������� �� ���	
� �#�		��	�� � ����
�� ����� 	� ���� ���
����	��

����	�� ��� ���� 
�	�� �����	� ������ �� 
��������� !� �	 ��	�,� 	�������

��� ��� ���� ��� �� �"������ �� ��	��� ������ ���
����	�� ����	� ��� 
�	��

������	���� 1�

��� �� 	�������� � 
�������� � � � ��
������	�� ��� ���� ��

�	�������	���	�� *��� ��	�	�� ���� ��� ��� ���� ����� z � �+

%@A<1?
@2?

%@A<1?

%@A<1? *%+

*&����� B 9�
��	�+
θ, θ θ � z, �

@2? %@A<1? *@+

*9� @���	�� B !	������+
�, θ � z �,�

?���� ��� ���	
� �#�		��	� �� ��� ���
��� 	�������	�� ���� 	� θ � ��, z�� F��

���� z� �� ��� ��� 
���	�		�� ���� �� 	��>�	��� �#�		��	�� 	� 
���� *���� ���

	�����+ ��� ���� �	�� ����� �� θ� 2�� 	����
�����	�� 	� ���� ����� ��� �#�		��	� ���

��� ������� �� � �����	�� �"�����	�� *	� ��� 	�����	��� % ����� ���� 	��� �������

��� ���� 	� 	�
���� �� ���+� & ������ 
�	�� ���
���� ���� �� �� 	�
��� �

��� ��" τ �� ��	� ���	��� &�������� 	� ����� �� ��"	�� ��
	�� ���,��� ��


������ �������� ��	��� ��� �� ���������� 	� ����� ������ ?�� 
���� ����	" ���

�������;

%@A<1?
@2?

%@A<1?

%@A<1? *%+

*&����� B 9�
��	�+
θ, θ θ � z,�τ

@2? %@A<1? *@+

*9� @���	�� B !	������+
�τ , θ � z �τ ,�τ

'�� ��� ����� ��� ���	
� �#�		��	� �� ��� ���
��� 	�������	�� ���� 	� θ �

��τ , z � τ �� ?�� ��" ���� ���� ��� 
��	�	�� 	�
��� �� ��	�� ��� ��� ��� �#�		��

�	�� *���� ��� 	�����+ ��� ����� �� θ 	� ��� 	������ �z � τ , z�� '�� ��� 
������

	���	�	�� ������	�� ���� 
�	�� 
��
���� 	� ��� ��
� ���� ���� � ��" �	 ������

��� 
�����		�� �� �� ������ ��� � ����� �� θ� '�� ��� ���
��� 	�������	��

�����	� �	�
� ������ ��	��� ���� ������	��� !� ������� �� ����������	��

��� ���
����	�� ����	�� �� 
�	�� 	� ��	� �	�
� �"��
��

1� ����	��� ��� 	����
��� 	�������	�� ���	������� �����	��� ���	�� *
����

�����	(�� �� α ��� β+� ?�� �����	� 
������� ������	�� �� ������� I�	#������
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��� ��#�	��� ���� z��̃ ��� 
	 � ��� ?�� �#�		��	�� ����	�	�� �������

� � � � ��
�


�
�
� � �

��
�

&����	�� ��� ��	#������ ����	�	�� 	� ���	�)�� �	�� ���	�� 	��#��	��� �� ��� ����

��

��
� �

�

� � �


��

�

�
�
� � �

�� � ��

	���� ���� 	������	�� ��� ��" ����� ��� ��	�	�� �"
�����	�� ����� � �� ��	�� 
�����

	������ ?��� ��� 	���	�	�� ���
����	�� ����	�� ��� ������

!
	
 '��� ������

?�� ����� �����	� ���	� �"����� �� ��� ���� 
���� ����� ��� �� ��	�,� ������

��� ��	� ����� *����� 	� � ���� ����	�� ��������� 	� �

���	" &+� 1�

��� ���

����� ��� � 
����� ��� ��� 
���� �� ��� 	�����	�� �� ��� ��� 
���� �� 	�����	��

	� � � � � � ��	� ����� � 	� ��� 
��
���	�� �� � � � �

������ 	�����	�� ���

� � ��� ��� ����� 	� 	������	�� �	�� � ��	 � � ��� � ��	 � �� &� ������� � 	� �����

���� ����� �	���	���	�� �	�� ���� � ��� 
���	�	�� � ��� ���� 
���� 	 ��������

� �	��� �� = �+ ��� ����� ���� �� 	� ����� ���� � ����� �	���	���	�� �	�� ����

0 ��� 
���	�	�� 
� %� � = 2� ��	� ������� �� �"���� ��� ���� �� ���� ����

����(	�� �������

1�

��� 
���� 1 ��� �������� 
��	� �	��� � ��� 
�	���� �	��� ��� �	�	�� �	�

�� �"
�����	�� �� ����������� �� ��� /	� 
�����	�� ���� ��� 
�	���� �	���� �� ���

����� 
������ (��� ������ �) ��� �	���	����� ������ �	�� ���� �������	��� !�	��

	�� � (�� � !� �) ��� ��� 
�����		�� ���� �� ���� � ��� ��  ������ �	���	�����

������ ���	���� ��� ��� ���� �� �#�� �� � 	� ���� �� ��� ������ ���	���� ���

���� 0 ��� ���	���� 1� ��� ��� �������	�� ���>�	��� ������� ��� ��� ������

���	���� 	� !� 	� ����� ��� ���� ��� 
�����		�� ���� �� ���� � ��� �� 
����� 2

������� � ������	�� � �	��� ��� ���� �� �#�� �� �� 	�

�

�
��� � ��
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&� ������� ����� 	� � ��	#�� �#�		��	�� 	� ��� ��� 	� �"
�
�
�
� � ��� � ��	#��

����	�� *��� �������� 	� �"���� ���� ��� ��� ��� 
���� ���� ��
����� 	� 
��
��	�
�	�� =�4 ��� 
����� 	� �

���	" '+� I�	�� ��	� �#���	��� 	� 	� 
���	�� �� ���� ���
��� �� ����� �"	��� ��������� # ��� # ���� ���� ����� 	� � ��	#�� �#�		��	�� 	�

�� ��� 
	 � ��
�

�
���

����
� # (independent of the shape of �); and there are multiple

equilibria if �̃ (�� 
)  #. Also, as 
 � 0, it is possible to show that ˜"
(
�
)
�

��1+ �



��∑

�	�

�
(

�

��

)
� ?��� �� 	��	�	��� 	������ ��� 	� �  1� �



���

�	�

�
�

�

��

�
��

?��� ���	�� ���� 
����� ���� ��� ������ ��� #��	���	�� ������	��� �� ���

�����	�� & ���� 	������	�� �� ��	� 
�	�� 	� ����	��� �� ����	���	�� ��� �
��	�

���� ��� �����	�� f 	� 	����� 	���� f �π	 � π� %� ��	� ����� ��� ��� ���	�� ���� *���

��� K+ ��� �#���	�� *C�4+ ������� �� �U
�
θ
�
� θ��

�

�
�
� � �

��
� 	���� �"���� ���

����	�	�� �� ����	��� 	� ��� ��� 
���� �����

$������
��

348 $������� /� ��� <� ��� 9���� 3455:�8� �L��� L���� ��� <#�		��	��
1����	�� � ���������
�� (�� 565�4J46�

3=8 $������� /� ��� <� ��� 9���� 3455:�8� �<#�		��	�� 1����	�� 	� 1��� /���
L����� 	� �����
��� �� ���� ����� *M� '	������ &� M	���� ��� &� ?��	�
<��+� ��%�?� D�����

3:8 $���� �� 345568� �'�	��� ��� /�
�; 1��	�� $����	���
�	�� D������ �	�� ?���	�	�� &�����	�	��� ���	��� ��
���
;BB�����
�����	��������B�����B�����

3C8 $��
��� �� 345558� �����
���
�� ������ $����	��� I�	����	�� D�����

3G8 $������	� L�� 1� ����	� ��� /� 1� 1�	� 345558� �9��� 2�� 1���� ���� � 9	��
�������0; ?�� ��� �� � E���� ?����� 	� $������� $�	���� 	� 
��������

378 9��	�� /� ��� F� 1	" 345H48� �1	�� 9	���	���	�� �� 1������� ���	�����
A��	���� �	�� <#�� D��	�	�� $������	��� �)� 4�:�

3H8 9	������ 9� ��� D� 9���	� 3456:8� �'��� ����� 9�
��	� %��������� ���
E	#�	�	��� ������� �� ���
�
��� ������ )�� CJ4�C45�

368 M�-		� &� ��� 1� ����	� 3455H8� �?�� ���������� �� <#�		��	� �� %����
���
%�������	��� ���������
�� (*� 4=6:�4:J5�

�������� �� �� )���� 78993�; �� =�� 78995; ����� ������� �����
� ���� 
�� ������

���
����
���
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358 M	�� .� 345578� �<#�		��	�� 1����	�� 	� n�D����� $����	���	�� L����� 

����� ��� ������
� �����
�� �*� =J:�==H�

34J8 �	����� D� ��� K� ������� 3455J8� ����	���	(��		��� E����	��� ��� <#�		��

�	�� 	� L���� �	�� 1������	� $��
�������	�	��� <��������	�� *+� 4=GG�

4=HH�

3448 ��������� 9� ��� 9� 1���� 345658� �&

��"	���	�� $����� M�������

�	�� $����� '�	���� ����� ��� ������
� �����
�� �� 4HJ�45J�

34=8 ����	�� 1�� �� ��� ��� /� 1� 1�	� 3455G8� ���9��	����� ��� '�	�� D�����	�� 

���������
�� 7:� 4CG�4GH�

34:8 ����	�� 1� ��� /� 1� 1�	� 34556�8� �I�	#�� <#�		��	�� 	� � ���� �� 1���

F�)	�� $������� &������  ���
��� ������
� !��
�"# ++� G6H � G5H�

34C8 ����	�� 1� ��� /� 1� 1�	� 34556�8� �& ?����� �� ��� 2���� �� $�������
&������� $���� F������	�� 9	�����	�� D�
�� N4=JC�

34G8 ����	�� 1� ��� /� 1� 1�	� 345558� �$�����	���	�� �	�� ��� ��� D�	�� �� 9���� 
	� 
��������

3478 ���	����	�� &� 345658� �?�� <������	� ��	 L���; 1������	� '����	�� �����
&���� $����� M��������  ���
��� ������
� !��
�" ,)� :6G�:54�

�������� �� ��� K ��	�� �	��

?���� ���K  � 
������ ��� 
���� �� ��� 	�����	�� 	� �� ��� 
���� �� 	�����	��

	� θ � � � f �π	� ����� π 	� ��� 
��
���	�� �� K � � �

������ 	�����	�� ���

f � ��, �� � ��, �� 	� 	������	�� �	�� f ��	 � � ��� f ��	 � �� θ 	� ����� ����

����� �	���	���	�� �	�� ���� y ��� 
���	�	�� α ��� ���� 
���� i �������� �

�	��� x� � � � ��� ����� ���� �� 	� ����� ���� � ����� �	���	���	�� �	�� ����

� ��� 
���	�	�� 
�

1�

��� 
���� � ��� �������� 
��	� �	��� � ��� 
�	���� �	��� �� ����


�����		�� ���� �� ���	�� �� ��� ����� ���� �� ���� � ��� �� 
����� � ������� �

������	�� � �	��� ��� ���� �� �#�� �� �0 ?� ������ ��	� #����	��� ����	��� ���

����	�� 	���� �����������	�� �� ���� ����� �	;

�� �

�



�
�� 


�� �


�
�� �

�� � 
�

� � 


�
�
�



�
�� 


�� �


�
� � �� �

�� � 
�

� � 


�

46



@�� ��� 
���� ��

�
�����

�

��

��

�

��

�
�����

� $

�
������

�
�����

�����

���

�

�

�

�

�
�����

�

�
������

�

���
� � � �

�
�

�
� � �

� �
�

�
� �

� � � � �

� � � �

�

�

�
������

�
������

@��

� �

�
���

��

��

�

��

�
��� � A

�
�����

θ

ε2

ε3

�

ε�

�
�����
�

�



�
� � 


� � �


�
�� � 
�

�� 


�
�
���

�

�

�

�

�
���

�����

% �
�



�
� � 


� � �


�

��
�

� � � � �

� � � � �

� � � � �

� � � � �

�

��
�

?���

� � $

�
������
%

�
�����

�����

���

�

�

�

�

�
�����

�

�



�
� � 


� � �


�
�� � 
�

�� 


�����
�

�

�

�

�
��� � %

�
������

�

���
� � � �

�
�

�
� � �

� �
�

�
� �

� � � � �

� � � �

�

�

�
������
%

�

�
������

� $

�
������

�
�����

�

�

�

�

�

�
�����
�

 �� � 
	

�� �


�
������

�

���
�

�

�

�

���

�

���
�

�

���

�

���

�

���
�

�

�

�

���
�

�

���

�

���

�

���

�

���
�

�

�
�

�

���

� � � � �

�

���

�

���

�

���
�

�

���
�

�

�

�
������

�
������

� $







�

�

�

·

�



�




� ! ! · !

! � ! · !

! � � · !

· · · · ·

! ! ! · �







����� ! �
�

����
�

45



!�	�	�� � ���
�����

���
� ������� ���� � � � �

�

�

�
� � �

�
� �� ��  � 	� ��� ��� 	�

�� �

�



�
� � 


� � �


�
�� � �

� 
�



�
�� 


�� �


�
�




�
�
� � �

�
�

�




�
�� 


� � �


�
� � �

�

@�� ��	�� � ��� � !� �	 ��� ��� 
�����		�� ���� �� ���� � ��� ��  ������

�	���	����� ������ ���	���� ��� ��� ���� �� �#�� �� � 	� ���� �� ��� ������

���	���� ��� ���� � ��� ���	���� �� ��� ��� �������	�� ���>�	��� ������� ���

��� ������ ���	���� 	� !� %� ����� ��� ���� ��� 
�����		�� ���� �� ���� � ��� ��
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In an analogous way, we define the sequence
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�

�� ������ ?��� � � ������ x
�
� &��������� 	� �x 	� ��� ������ ����	��

�� u �x, x	 � �� ���� *C�7+ ��� �������	�	�� �� u 	�
	�� ���� �x � ������ �x
�
.
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��� ������ if x < x

�

������ if x > �x
�

(4.8)

The argument is as follows. Let s
�� be the strategy profile used by player 	’s

opponent, and denote by �
�
��� �

��	 the expected payoff to 	 of ������ ����	�	���

�� � ���� �	� �

������� �������� 
��)� 	� �	��� �� �
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�
�
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�

(4.12)

so that (4.8) holds for � � �.

For the inductive step, suppose that (4.8) holds for �, and denote by " � ���

��� �� �������	�� ��	�� ���	��� *C�6+ ��� �� !� ���� ��� ���� ����� 	� 
���� 	 �����
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of iterated deletion of dominated strategies,
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