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Gwaltowne wzrosty cen na wielu rynkach — nie tylko akcji — znane sa od wielu setek
lat. Czgsto te gwaltowne wzrosty koncza sig¢ réwnie spektakularnym spadkiem notowan.
Czasem aktywa w ciagu kilku miesigcy traca 90% swojej wartosci. W takim przypadku
zwykle mowi si¢ o ,,nadmuchiwaniu a pdzniej peknigciu babla spekulacyjnego”. Bardzo
wazna rol¢ (jesli nie najwazniejsza) w tym procesie odgrywaja psychologiczne postawy
inwestorow.

Pierwsza czg$¢ pracy przedstawia najbardziej znane 1 spektakularne przyktady babli,
ktore wystapity na przestrzeni 400 lat, kilka teorii na temat ksztaltowania si¢ babli
racjonalnych 1 spekulacyjnych oraz interpretacj¢ matematyczna tej anomalii i testy ja
wykrywajace. Druga cze$¢ opisuje przeprowadzony eksperyment wraz z wnioskami

wyciagnigtymi na podstawie obserwacji wynikow.

Historia babli

Najstarszym przykladem babla spekulacyjnego w historii §wiatowe] gospodarki jest,
tzw. Tulipmania. Miata ona miejsce w Holandii w latach 1620-1637 (chociaz sa doniesienia o
bablach juz z XIV w).

Tulipany — dobro tak charakterystyczne dla Holandii — staty si¢ z czasem obiektem
zainteresowania kolekcjonerow. Powstawaty coraz to nowsze 1 rzadsze (co znaczy — bardziej
cenne) odmiany. Czg$¢ zostato stworzonych przez botanikow, inne powstaly w wyniku
zmutowania przez wirusa, ktory zamiast zniszczy¢ bulwy dat im niecodzienny wzdr o
ksztalcie ptomieni. Najbardziej niezwykle odmiany sprzedawano po niestychanie wysokich
cenach.

Tulipmania doprowadzita do zmian na holenderskim rynku finansowym. Niderlandzcy
spekulanci, oprocz znanych od pewnego czasu futures, wymyslili kontrakt podobny do
dzisiejszych opcji. Dzigki niskim kosztom i duzemu lewarowi poszerzyto si¢ znacznie grono
0sob, ktore mogly inwestowa¢ na rynku tulipanow. Wkroétce szalenstwo spekulacji ogarngto
niemal caty nardd. Rolnicy, stuzacy rzucali pracg i zaczynali spekulowa¢ na rynku. Ludzie
czgsto sprzedawali ziemig, domy, konie i inne dobra by kupi¢ najbardziej cenne okazy.

W lutym 1637 r. babel nagle pgktl, dealerzy nie mogli znalez¢ nabywcow na

najdrozsze bulwy. Ceny szybko spadty do 1% maksymalnej wartosci.

Kolejnym znanym przypadkiem babla jest przypadek The South Sea Company z 1720
r. w Anglii. Na poczatku XVII w. na Wyspach powstawaty spotki zwane bubble companies.



Emitowaty one akcje tylko po to by mozna bylo zarabia¢ na wzroscie cen. Zwykle miaty si¢
zajmowac¢ co najmniej dziwnymi rzeczami — produkowaé karabiny strzelajace zarowno
okragltymi jak i kwadratowymi nabojami, transmutowa¢ rtg¢ w metal, z ktérego to mozna
wytwarza¢ narzgdzia czy ,,zajmowac si¢ przedsigwzigciem o ogromnych mozliwosciach,
tylko nikt nie wie co to jest”. Ludzie si¢ na to nabierali i ch¢tnie kupowali akcje, mimo, ze
takie przedsigbiorstwa masowo upadaty.

Jednym z takich przedsigbiorstw bylo The South Sea Company zatozone przez
Roberta Harley’a, Earla Oxfordu. Panstwo zapewnito mu monopol na handel do Ameryki
Potnocnej i Potudniowej. Hasto ,,monopol” podziatato jak magnes (mimo, ze wigkszos¢
terenow nie byta pod kontrola Brytyjczykow tylko Francuzéw, Hiszpanow i Portugalczykow).
Ceny na poczatku babla osiagnely 124 funty, by po kilku miesiacach siggna¢ 1000 funtow.
Wiasciciel czujac, ze tak wysoka cena nie utrzyma si¢ dtugo, opuscil kraj. Dodatkowo
parlament Anglii przeglosowat Bubble Act — ustawe zakazujaca tworzenia tego typu spolek i
delegalizujaca wszystkie zalozone do tej pory (co ciekawe The South Sea Company nie
podlegalo tej ustawie). Doprowadzito to do masowej wyprzedazy akcji, ktéra to nie omingta 1
The South Sea Company, ceny jej akcji spadty z maksimum 1000 funtéw do 124 funtéw pod
koniec 1720 r.

Bardzo ciekawym przypadkiem babla jest sytuacja na rynku ziemi na Florydzie, ktora
miala miejsce w latach 20-tych XX w. Poczatek bablowi dali farmerzy — ciepte zimy i dlugi
okres wegetacji pozwalal na osiaganie wysokich plonow. Po nich przyszli bogaci bankierzy z
NY, kupujac ziemi¢ pod swoje wakacyjne rezydencje. Waznym aspektem w tworzeniu si¢
babla byt fakt, Ze ziemi¢ mozna bylo kupi¢ za 10% wartosci pod zastaw hipoteki. Najbogatsi
Amerykanie podbijali ceny najpigkniejszych terenow do niespotykanej wowczas wysokos$ci
1000 dolarow za akr. W szczytowym okresie szalenstwa, ludzie przywozili ziemi¢ na
cigzarowkach by zasypywac bagna a 1/3 mieszkancow Florydy byla faktycznie agentami
nieruchomosci.

Kres bablowi przyniost huragan niszczac wiele domow, ceny szybko spadty.

Jednym z najbardziej znanych przyktadow babla spekulacyjnego jest Wielki Kryzys w
USA z lat 1929-32. Szybki wzrost cen akcji byl napedzany m.in. rzadowa polityka wspierania
biznesu oraz niskimi marginami (10%) przy zakupie akcji.

Blisko szczytu cen odbyta si¢ debata ekonomistéw i bankowcdw na temat czy trend

wzrostowy bedzie kontynuowany, czy tez dojdzie do wielkiego krachu na gietdzie. Niewielu



specjalistow przepowiadato gwattowny spadek cen, =zostali oni przez optymistow

skrytykowani i niemal zmuszeni do milczenia.

Rys. 1 Wartos¢ indeksu S&P 500 w latach 1928-32
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Spadki zaczety si¢ we wrzesniu, ale najgorsze dni byly w pazdzierniku. W ciagu
dwoch dni ceny spadly o 25% - tym samym kapitalizacja gietdy w Nowym Jorku spadta o 9
miliardow $. S&P z 3200 punktow (w 1929) spadt ponizej 500 punktow (1932).

Teoria babli

Najczgsciej uzywana 1 najprostsza definicja babla to: dlugotrwaty wzrost cen
aktywow, ktdry po pewnym czasie zatamuje si¢ i dochodzi do gwaltownego spadku. Nie jest
to jednak najlepsze przedstawienie problemu, gdyz ceny moga rosna¢ i spada¢ z wielu
powodow. Lepsza definicja brzmi: Babel ma miejsce, gdy ceny rynkowe odchylaja si¢ od
wartosci fundamentalnej — rozumianej zwykle jako zdyskontowany strumien spodziewanych
przysztych ptatnosci (dywidend).

Problemem jest jednak okreslenie wartosci fundamentalnej. Inwestorzy charakteryzuja
si¢ r6znymi oczekiwaniami i1 przez to male roéznice w oczekiwaniach co do przysztej

wielko$ci dywidend czy stopy zwrotu moga przetozy¢ si¢ na duze zmiany wartosci



fundamentalnej. Nie mozna, wigc jasno wyznaczy¢ warto$ci fundamentalnej migdzy innymi z
powodu, iz nie wiadomo czyje oczekiwania maja by¢ brane pod uwagg.

Teorig babli mozne podzieli¢ na dwie grupy — pierwsza to tradycyjna teoria zajmujaca
si¢ bablami spekulacyjnymi. Druga zajmuje si¢ do$¢ niezwyklym typem tej anomalii —
bablami racjonalnymi. Prébuje ona wyjasni¢ przyczyny powstawania babli mimo

racjonalnych zachowan inwestorow.

Tradycyjna teoria babli — inwestorzy podbijaja cen¢ pragnac osiagnaé zysk przy
sprzedazy aktywow, gdy cena ich begdzie jeszcze wyzsza. Ostatecznie jednak wszyscy
inwestorzy zdaja sobie sprawg, ze nie ma zadnych fundamentalnych podstaw do tak wysokich
cen. Dochodzi wtedy do zatamania ceny — babel pe¢ka.

W ramach tej teorii rozpatruje si¢ dwa nurty zachowan inwestorow: teori¢ wigkszego
glupca (greater fools theory) 1 krotkowzrocznego optymizmu (myopic optimism).

Teoria wigkszego ghlupca — ludzie kupuja akcje wychodzac z zalozenia, ze jakis$

wigkszy glupiec odkupi je od nich po wyzszej cenie w przysziosci. Jest to czysto
spekulacyjne zachowanie, wyliczenia warto$ci fundamentalnej nie maja na nie wptywu.

Krétkowzroczny optymizm (model Kindenberga i Minskiego) — ludzie patrzac na

wysoki aktualny wzrost ceny akcji oczekuja podobnego wzrostu w przysztosci. Pierwotne
przyczyny wzrostu ceny sa oparte na faktach i rzeczywistej wartosci akcji, ale przyszty wzrost
jest juz irracjonalny i oderwany od rzeczywistej wartosci akcji. Wysoki wzrost ceny jest nie
do utrzymania w dtugim okresie i cena ostatecznie spada. Inwestorzy nie ucza si¢ jednak na
wlasnych btedach i zapominaja o doswiadczeniach z przesztosci.

Racjonalne bable — teoria odpowiada na pytanie, dlaczego racjonalni uczestnicy rynku

nie widza odchylen cen od wartosci fundamentalnej i dlaczego nie reaguja na tg sytuacje
poprzez arbitraz, ktory moze zapobiec powstawaniu babla.

Jedno z wyjasnien polega na tym, ze ludzie skupiaja si¢ na stopie zwrotu, czyli na
zmianie cen a nie na ich poziomie. Gdy jednorazowy szok (odchylenie od warto$ci
fundamentalnej) powoduje wzrosty o racjonalnie oczekiwana stopg, odchylenie pozostaje
niezauwazone. Koniec babla spowodowany jest zwykle przez przypadek — negatywny szok.

Inne (powiazane czgsciowo z pierwszym) wyjasnienie méwi, ze ceny niektorych
aktywoéw (akcje, zloto, waluty) sa tak zmienne, ze nie da si¢ ich wyjasni¢ zmienno$cia
warto$ci fundamentalnej. Ceny ,,same z siebie” odchylaja si¢ od wartosci fundamentalnej, a
powodujacy t¢ anomali¢ babel racjonalny jest przypisany do tych aktywdéw mimo

racjonalnych zachowan inwestorow.



Bable posiadaja wigc kilka cech, ktore wynikaja z powyzszych teorii:

a) Musza by¢ trwate, oczekiwania inwestorow, co do ksztaltowania cen powinny byc¢
podobne — $rednia z blgdu prognozy (aktualna cena minus przewidywana cena) nie
moze si¢ rownac zero, gdyz spowodowatoby to zniknigcie babla.

b) Musza by¢ wybuchowe i1 poprzez to rekompensowaé inwestorowi dodatkowe
zaangazowanie kapitalu z powodu babla. Dodatkowo powinny zawiera¢ tez premi¢ za
ryzyko pegknigcia. To wyjasnia, dlaczego w miar¢ trwania babel powoduje coraz
wigksze odchylenie od warto$ci fundamentalne;.

¢) Nie mozna odr6zni¢ hipotetycznego babla od nieoczekiwanej zmiany warto$ci
fundamentalne;.

d) Istnieja granice w tworzeniu si¢ babli: nie ma babli negatywnych (inwestorzy widza,
ze cena kiedy$ osiagnie zero a dalej juz nie moze spas¢), nie tworza si¢ bable w
przypadku dostgpnosci substytutow (eliminuje je mozliwos¢ arbitrazu), gdy latwo
mozna zwigkszy¢ podaz w przypadku spostrzezenia przewartosciowania, kiedy jest
jasno okreslona cena w przysztosci (np. obligacje).

e) Irracjonalne zachowania pojedynczych inwestoréw nie wystarcza do powstania babla.
Bable odnosza si¢ do zachowania catego rynku: wszyscy musza handlowac ,,na babel”
— w przeciwnym przypadku stabilizujacy spekulanci zajeliby przeciwna pozycje i
babel by zniknal; inwestorzy fundamentalni (fundamental traders) sa w jaki§ sposob
ograniczeni (wielkoscia kapitalu, dostgpnosci kredytu, ograniczona informacja,

awersja do ryzyka) i nie moga dyktowaé cen zgodnych z wycena fundamentalna.

Matematyczne uzasadnienie

Bable mozna zanalizowa¢ takze z matematycznego punktu widzenia. W celu
uproszczenia zakladamy, ze inwestorzy sa neutralni wzgledem ryzyka, maja racjonalne
oczekiwania i oczekuja statej stopy zwrotu E{R; = k. Rozpatrujemy rownanie Eulera:
b =06(EF,, +ED,) (1)
Gdzie o =1/(1+ k). Rozwiazujac rdwnanie (1) dla kolejnych okresow mozna je uogélni¢ do
postaci:

P=B =Y SED, @

Jesli speliony jest warunek zbieznosci (franmsverality) w postaci: lim(6"E,D

t+n

)=0to



roOwnanie (2) bedzie miato tylko jedno rozwiazanie. Jednakze inne rOwnanie -—

charakterystyczne dla babla rowniez spetnia rownanie Eulera:

+B, =P’ +B, (3)

t+1

Rzi&aD

i=1
Gdzie B; — racjonalny babel. Cena P, odchyla si¢ od wartosci fundamentalnej o wielkos¢ Bi.
Nie mamy zadnych danych na temat wtasciwosci komponentu By, gdy By jest niezalezne od
wartosci fundamentalnej, aktualne ceny moga odchyla¢ si¢ od wyceny fundamentalne;.
Zaktadajac, ze (3) spetnia (1) musimy natozy¢ ograniczenia na zachowanie si¢ B.. Wychodzac
z rownania (3) i1 zaktadajac oczekiwania w czasie t otrzymujemy:

E.P, =E,|oE

t7 t+1

D, +..+B,|=|0ED,, +5°ED, +..+EB,,]| (4)

t+1771+3

D,,+6°E

t+1
Dodajac stronami EDy; i mnozac przez 6 otrzymujemy:

S(E,P, +ED,,)=8ED,, +|6E,D +..+0E,B,,| (5)

3
to t+1 t+1 t+2 + 5 EtDt+3

Prawa strona (5) (minus oE, B,,, ) rowna si¢ P', zgodnie z (5):
S(E,P,,+ED,,)=P +6EB (6)

t7 1+l t =+l

Lewa strona zgodnie z (1) réwna sig Py

Z‘Bl‘+1 (7)
Aby oba réwnania (7) 1 (3) mogly rownoczes$nie spetnia¢ réwnanie (1) zaktadamy:

£ =2/ =408, ®

Co uogolniajac daje:

EB., =5/, ©)

Mozna zauwazy¢, ze B jest martyngalem — najlepsza prognoza wszystkich przysztych

P =P +E

wartosci babla opiera si¢ na obecnej wartosci. Z chwila, gdy B spetnia rownanie Eulera,
roOwnoczes$nie tamie warunek zbiezno$ci (transverality), co powoduje, ze rownanie (3) ma
wiele rozwiazan.

Z réwnania (8) wynika racjonalnos$¢ babli stopa zwrotu ze wzrostu babla: E(Byi/By)-1
= k. Inwestorzy nie interesuja si¢ czy placa za babel czy nie, bo przynosi on oczekiwana stopg
zwrotu.

Przyktad: spodziewane dywidendy D sa stale, babel jest deterministyczny i ro$nie o k.

Dopoki babel istnieje ceny rownaja sig:

Pan =05 +B,(1+k)" (10)



Nawet, gdy zmienne fundamentalne pokazuja, ze cena powinna by¢ stata, obecno$¢ babla
powodujg, ze rosnie, bo (1+k)>1.

Blanchard w 1979 r. rozszerzyl model babli tworzac model babli stochastycznych
poprzez wprowadzenie prawdopodobienstwa peknigcia babla (1- w) 1 kontynuacji babla =.

_ t

B
t+1 (572_)

=0 z prawdopodobienstwem 1— 7 (12)

z prawdopodobienstwem 7 (11)

Ta teoria uwzgledniata (o czym juz byla mowa) dodatkowa premig za ryzyko
spowodowane mozliwoscia peknigcia babla. Anomalia nie trwa rowniez w nieskonczonosc,
co jest charakterystyczne dla babli obserwowanych na rynkach, a co teoria babli

deterministycznych pomijala.

Wielu ekonomistéw 1 matematykow zajmowato si¢ metodami wykrywania obecnosci
babli na rynku. Dwie najprostsze metody opieraja si¢ na badaniu istotno$ci zmiennej B, oraz

na testowaniu stacjonarnosci cen i dywidend a takze kointegracji migdzy nimi.

a) Testy na istotno$¢ By

Flood 1 Garber w swojej publikacji z 1980 r. zalozyli istnienie babla deterministycznego:
B t
F=r +(7°j (13)

Gdzie By jest warto$cia babla na poczatku rozpatrywanego okresu. Znajac 1/0 hipoteza

zerowa ma posta¢: Hyo: B, # 0. Jednakze 1/6 > 1, oznacza to, ze regresor jest wybuchowy 1

testy na istotno$¢ By sa przez to oparte na niestandardowym rozkladzie, a przez to sa
problemy ze znalezieniem wartoSci statystyk. Nie jest to wigc najprostsza i najlatwiejsza

metoda wykrywania babli.

b) testy na stacjonarnos¢ i kointegracje:

Ta czgs¢ testow opiera si¢ na badaniu zaleznosci migdzy cenami 1 dywidendami.
Egzogeniczny babel dodaje element eksplodujacy do cen. Jesli ceny 1 dywidendy rosna w tym
samym tempie to mozna zalozy¢, ze nie ma babla. Je§li ceny rosna szybciej moze by¢ to
spowodowane obecnos$cia babla. Jesli AD; jest stacjonarne i nie ma babli to AP; réwniez jest

stacjonarne a P, i1 D; sa skointegrowane.



Zakladamy btadzenie losowe dywidend D,,, =D, +¢,,,, wynika z tego, ze AD; jest

t+1°

stacjonarne. Badamy réwnanie:

b =((%_5)Dr +z ()

Jesli D, btadza losowo to i Py musza btadzi¢ losowo, czyli AP; jest stacjonarne, wigc rdéznica
z, =P — (% B 5)D, nie jest eksplodujaca.

Jesli z; jest stacjonarne to ceny i dywidendy sa skointegrowane.

Test Diby 1 Grossmana z 1988 r. opierat si¢ na powyzszych zatozeniach. Ich procedura
postgpowania wygladata nastgpujaco:

1) Pokaza¢, ze P, i D, sa niestacjonarne (I(1)), AD;, AP; sa wigc stacjonarne. To sugeruje, ze
nie ma babla

2) Zbada¢ kointegracj¢ migdzy P; 1 D;. Estymujemy rownanie P, =c, + ¢, D, + z, 1 badamy
reszty z, =P —c, —c,D, jesli nie ma babla to mozemy si¢ spodziewac ich stacjonarnosci.

Jesli babel jest obecny to reszty beda niestacjonarne.

Evans wykazal, ze ten test zawodzi jednak w przypadku ,,okresowo pekajacych babli”.
Zatozyt on, ze bable sa stochastyczne, jesli prawdopodobienstwo peknigcia jest mate bable te
przypominaja bable eksplodujace badane przez Dibe 1 Grossmana. Uzywajac metody Monte
Carlo wygenerowal on seri¢ okresowo pgkajacych babli i1 dodat je do zalozZonej przez siebie
ceny fundamentalnej otrzymujac seri¢ cen akcji. Powtorzyt to wiele razy dla réznego
prawdopodobienstwa kontynuacji babla n. Dla wartosci © < 0,75 w ponad 90% przypadkow
testy btednie pokazywaty, ze AP; sa stacjonarne oraz, ze ceny 1 dywidendy sa skointegrowane.
W ten sposob pokazal, ze pewna duza grupa babli ,,okresowo pekajace bable” sa czgsto
niewykrywalne przez badanie stacjonarnosc¢ reszt.

Istnieja jednak bardziej skomplikowane testy, ktore potrafia wykaza¢ obecno$¢ tego

typu babli np. przedstawione przez Bohla w 2001 r.
Opis doswiadczenia
Eksperyment zatytutowany ,,Bable spekulacyjne” polegat na utworzeniu gietdy akcji 1

prébie zaobserwowania anomalii — powstania babla spekulacyjnego. W pierwszej czesci

doswiadczenia druzyny nie znaly liczby akcji i zasobow gotowki innych zespoldw. Podczas



drugiej cz¢sci dane te byly podawane na biezaco na tablicy. Zmiana warunkéw miata na celu
zbadanie wptywu rozszerzonej informacji na ksztalttowanie si¢ babla spekulacyjnego.

W eksperymencie wzigty udziat 34 osoby podzielone na 6 zespotéw (cztery zespoly
szescioosobowe i1 dwa — pigcioosobowe). Kazda z druzyn na poczatku rozgrywki posiadata 3
akcje 1 2000 kwaczorow — waluty, za ktéra mozna nabywac akcje. Handel aktywami odbywat
si¢ w trakcie dziesigciu 3-minutowych rund, w czasie ktéorych mozna bylo zawrze¢
nieograniczong liczbe transkacji, przy czym kazda transakcja dotyczyla tylko jednej akcji. Na
koniec rundy druzyna otrzymywata 100 kwaczoréw dywidendy za kazda posiadang akcjg. Po
wyplacie dywidendy akcja mogta zosta¢ umorzona z prawdopodobienstwem 1/6 (rzut kostka
sze$cioscienna). Na koniec dziesiatej rundy (po umorzeniach) za kazda akcj¢ druzyna
otrzymywata 600 kwaczorow.

Pierwsza czg$¢ eksperymentu przebiegla modelowo, czyli druzyny poprzez aukcje
wywindowaly cen¢ akcji powyzej poziomu fundamentalnego. W naszym eksperymencie
warto$¢ ta mozna wyliczy¢ ze wzoru:

Cena (t) = 100 + 5/6 * oczekiwana cena (t + 1)

Po wykonaniu prostych obliczen wychodzi, ze cena fundamentalna akcji w kazdym z
rozpatrywanych okresow wynosita 600. Druzyny nie zachowywaty si¢ jednak racjonalnie i
cena akcji w 6smym okresie siggngla nawet 720 kwaczoréw, aby na koniec osiagna¢ 650
kwaczoréw:

Rys. 2.
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Jak wida¢ jedynie w pierwszych rundach druzyny przejawialy wzmozona aktywno$¢
dokonujac nawet trzech transakcji w czasie jednej rundy. Zapewne wynika to z faktu, ze w
poczatkowych turach druzyny nie zwracaty uwagi na prawdopodobienstwo umorzenia akcji.

Zaktadamy, ze babel spekulacyjny zaistniat w naszym eksperymencie, poniewaz
druzyny kierowaty sig ,,zasada wigkszego ghupca”, czyli miaty nadzieje, ze znajdzie si¢ ktos,
kto odkupi od nich akcje po wyzszej cenie. Przyktadem moga by¢ tutaj druzyny C i E, ktore

w pierwszych rundach postawity na kupowanie akcji, liczac na odsprzedanie ich po wyzszej

cenie.
Rys. 3.
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W przypadku druzyny C mozna jednak méwié o ,,pechu inwestecyjnym”, gdyz akcje

w ich posiadaniu ulegaly czegstemu umarzaniu. Powodem tego skupowania mogla by¢



rowniez che¢ osiagania zyskéw z dywidend. Druzyny A i1 F postawily na bezpieczne
egzystowanie, czyli sprzedaly swoje akcje w pierwszych rundach aby nie martwi¢ si¢ w
przysztosci o prawdopodobienstwo umorzenia.

Najlepszym wynikiem po 10 rundach mogta pochwali¢ si¢ druzyna A, a wigc taktyka
odsprzedawania akcji w pierwszych rundach okazata si¢ skuteczna. Taktyka ostatniej druzyny
(czyli C), opierala si¢ wtasnie na skupowaniu akcji z zamiarem ich odsprzedania po wyzszej

cenie, to oni okazali si¢ ,,wigkszymi ghupcami”.
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W drugiej czgsci eksperymentu posiadajac wigcej informacji, ceny zachowywaly si¢
zupehnie inaczej - byly zdecydowanie nizsze 1 spadty ponizej wartosci fundamentalnej. Czg$¢
druzyn nie zmienita swojej strategii inwestycyjnej (zwlaszcza druzyny A 1 C), a czg$¢
zmienita postgpowanie radykalnie.
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Druzyna A podobnie jak w poprzedniej czgsci skupita si¢ na sprzedawaniu
swoich akcji, a druzyna C na kupnie. Natomiast druzyna E w drugim etapie wigcej
sprzedawata niz kupowala, a druzyna F calkowicie nastawita si¢ na kupno akcji, oczekujac na
duze zyski z dywidendy i koncowego wykupu. Druzyny B i D mialy najmniej wyrazne
strategie, ktore pozwolity im na zajecie miejsc w srodku stawki.

Rys. 7.
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W drugiej czgéci najlepsza okazata si¢ by¢ strategia druzyny F. Dywidenda z
posiadanych przez nia akcji, kupowanych sukcesywnie podczas pierwszych rund

wywindowala ja z miejsca ostatniego na pierwsze. Mimo, iz tracili cze$¢ akcji, ilos¢ ktoéra



pozostata wystarczyta na wyprzedzenie rywali. Strategia druzyny A, ktora polegata na
sukcesywnym wyprzedawaniu akcji przyniosta im drugie miejsce. Od szostej rundy (kiedy
sprzedali ostatnia swoja akcjg) pozostawato im biernie czekaé i liczy¢ na utrate akcji przez
druzyng F. Podobny schemat dziatania przyjeta druzyna B, ktora jednak odniosta mniej
sukcesow w odpowiednio zyskownej sprzedazy akcji. Strategia druzyny E polegajaca na
szybkiej sprzedazy posiadanych akcji okazala si¢ by¢ najmniej skuteczna i1 ostatecznie

doprowadzita do zajecia przez tg druzyng ostatniego miejsca.
Whioski

Pierwsza czg$¢ eksperymentu, do ktorej druzyny przystapily z minimalna ilo$cia
informacji 1 z brakiem doswiadczenia, pokazata, ze teoria babli spekulacyjnych jest
prawdziwa, gdyz ceny akcji natychmiast przekroczyly warto§¢ fundamentalna, po czym
gwaltownie spadly. W drugiej czgs$ci eksperymentu druzyny posiadajac wigcej danych o
innych uczestnikach oraz korzystajac z doswiadczen nabytych w poprzedniej czesci,
zachowywaly si¢ zupetnie inaczej. Babel spekulacyjny nie tylko nie powstal, ale doszto ,,do
jego odwrocenia”.

Analizujac zebrane podczas eksperymentu dane, nie mozna jednoznacznie wskazaé
przyczyn zmiany zachowania uczestnikdw, a co za tym idzie zmiany ksztaltowania si¢ cen
akcji. Przypuszczalnie najwigkszy wplyw na przebieg transakcji miata dodatkowa informacja
o biezacych wynikach konkurentéw. Swiadomos¢ liczby akcji na rynku oraz wynikow
finansowych poszczego6lnych zespotow spowodowata zdecydowana obnizke cen. Dodatkowo
przypadki spektakularnych strat akcji przez niektore zespoty w poprzednich etapach
spowodowaty przeszacowanie ryzyka utraty aktywow, co zmniejszyto atrakcyjnos$¢ akcji w
oczach niektorych inwestorow. Zwigkszylo to podaz papierow, gdyz druzyny baly sig
trzymac¢ akcje. Jedyna druzyna, ktora zdecydowata si¢ na skupowanie aktywow, mimo utraty

znacznej ich czgsci, wygrata.
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