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MODELOWANIE RYNKOW KAPITALOWYCH
Z WYKORZYSTANIEM GIER MNIEJSZOSCIOWYCH

Streszczenie

Opierajac si¢ na modelu gier mniejszosciowych, mozna poszukiwa¢ wyjasnienia
wielu zjawisk wystepujacych na rynkach finansowych. W artykule podano definicje
uczestnikow gry (modelu) oraz opisano ich rolg i sposob, w jaki ich obecno$¢ wptywa
na zachowanie rynku kapitalowego. Pomimo Ze gry mniejszo$ciowe nalezy traktowac
jako uproszony model rynku, to jednak do$¢ poprawnie oddaja one statystyczne
wlasnosci szeregdw czasowych zwiazanych z rynkami finansowymi i sa one dobra
podstawa do poszukiwania odpowiedzi na wiele pytan i probleméw wystgpujacych
W rzeczywistosci.

Stowa kluczowe: ckonofizyka, gry mniejszosciowe, gra bar, producenci, spekulanci,
rynki finansowe.

Wprowadzenie

Dazenie do zrozumienia i wyjasnienia mechanizmow rzadzacych rynkami
kapitatlowymi sprawia, ze w coraz wigkszym stopniu badania wykraczaja poza
obszar ekonomii klasycznej, czerpiac inspiracje z innych dziedzin nauki, ktore
pozornie nie maja nic wspolnego z ekonomia. Wspoélczesnie rozwoj dziedzin,
takich jak ekonofizyka, nabieraja tempa, a odkrycia w tej dziedzinie zachegcaja
do prowadzenia dalszych badan.
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Ekonofizyka jest dziedzina nauki, ktora bada problemy ekonomiczne za
pomoca metod i praw fizyki. Jednym z wazniejszych obszarow badan ekono-
micznych wykorzystujacych fizyke statyczna sa tak zwane gry mniejszosciowe.
Odgrywaja one coraz wigksza role¢ w modelowaniu rynkéw finansowych i ba-
daniu dynamiki instrumentow finansowych. Opieraja si¢ one na zalozeniu, ze
rynek sklada si¢ z pojedynczych uczestnikow (np. graczy gietdowych, gospo-
darki regionéw badz krajow) przypomina w swoim zachowaniu uktad oddziatu-
jacych na siebie czasteczek. Opis zachowania si¢ uktadu wielu ciat w fizyce
przeniesiony do $rodowiska rynkow, pozwala rozwiazaé problemy, ktore nie
znalazty przekonujacego wyjasnienia w teorii rynkow, zwlaszcza finansowych.

Geneza teorii gier mniejszosciowych znajduje si¢ w pracy [1]. Pierwotnym
wzorcem gier mniejszo$ciowych jest gra bar, ktéra polega na podjeciu decyzji,
czy pojs¢ do baru czy pozosta¢c w domu. Bar ma ograniczona liczbg¢ miejsc,
a zatem moze si¢ okazac¢, ze zabraknie miejsca dla wszystkich chetnych. W ta-
kim wypadku lepszym rozwigzaniem byloby pozosta¢ w domu. Gracze nie ko-
munikuja si¢ miedzy soba, nie maja wspolnej strategii, a swoja decyzje podej-
muja zupeklie samodzielnie. Maja natomiast informacjg, czy byly wolne stoliki
w danym dniu w przesztosci. Badania problemu doprowadzily do wielu intere-
sujacych propozycji. Do rozwiazania zaproponowano tak zwane podejscie
adaptacyjne, w ktorym kazda osoba do podjecia decyzji wykorzystuje informa-
cje o liczbie dostgpnych miejsc w barze w przesztosci. W badaniach wykorzy-
stano mig¢dzy innymi ponizsze zatozenia [4]:

a) liczba 0sob w barze w danym dniu bedzie taka sama jak dzien wczes-

niej;

b) jezeli w danym dniu liczba ch¢tnych na wejscie do baru byta wigksza

niz liczba stolikow, to w kolejnym dniu pozostana wolne miejsca
w barze;

¢) do baru przyjdzie tylu chetnych w danym dniu, ilu tego samego dnia

tydzien temu.

Analizujac gre, badacze starali si¢ znalez¢ odpowiedz na kilka zasadni-
czych pytan. Po pierwsze, czy gracze sa w stanie skoordynowaé swoje dziata-
nia? Zaktadajac, ze kazda osoba bedzie przychodzita do baru zupehie losowo,
czy $rednia liczba chetnych na wyjscie do baru bedzie odpowiadata liczbie do-
stegpnych stolikéw w barze. Druga watpliwos¢ dotyczyla poziomu zmiennos$ci
liczby 0s6b w barze — czy bardzo bedzie si¢ odchylata od wartosci sredniej?
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze uczestnicy gry sa w stanie koordy-
nowac swoje zachowania, co oznacza ze liczba oséb w barze nie odchylata si¢
znacznie od poziomu réwnowagi. Udowodniono réwniez, ze zmienno$¢ jest
zdecydowanie mniejsza niz mialoby to miejsce w przypadku losowym.

Gry mniejszosciowe staly si¢ jedng z form modelowania rynkoéw finanso-
wych, umozliwiajacego szczegdtowa analiz¢ zachowania uczestnikow rynku,
ktérzy probuja pokonac innych konkurentow, wykorzystujac wszelkie dostgpne
publicznie informacje. W grze mniejszosciowej grupa graczy podejmuje decy-
zjg, czy w danym momencie kupi¢ jednostkg¢ danego dobra, czy ja sprzedac.
Podobnie jak w przyktadzie z barem, decyzja podejmowana jest na podstawie
powszechnie dostgpnej historii zawierajacej informacjg, kiedy optacato sig
sprzedawac, a kiedy kupowac. Dodatnia wyptate otrzymuja na ogdét ci gracze,
ktorzy znajdowali si¢ w mniejszosci.

W dalszej czgsci artykutu przedstawiono podstawowe informacje o grach
mnigjszosciowych i zdefiniowano trzy rodzaje graczy. W kolejnym podpunkcie
opisano wpltyw poszczegolnych rodzajow graczy na wynik gry. Artykut zakon-
czono przyktadem przedstawiajacym analogie gry mniejszo$ciowej na polskim
rynku i uwagami podsumowujacymi.

1. Podstawowe informacje o grach mniejszo$ciowych

Modele rynkéw finansowych oparte na grach mniejszosciowych powstaty
na podstawie nastepujacych zatozen [3]:

1. Jezeli uczestnicy nie widza mozliwo$ci wygranej, nie musza podejmo-
wac decyzji kupna/sprzedazy aktywow w danym momencie.

2. Dywersyfikacja strategii (wykorzystanie kilku roznych strategii,
zwlaszcza nieskorelowanych ze soba), przynosi korzysci uczestnikowi gry.

3. Wyrdzniono trzy rodzaje uczestnikow rynku: producentow (ang. produ-
cers), spekulantow (ang. speculators) oraz uczestnikow losowo podejmujacych
(ang. noise traders).

Producenci, to tacy uczestnicy rynku, ktoérzy dzialaja w sposéb determini-
styczny, a takze sami generuja informacj¢ dostarczana na rynek. Ich oczekiwa-
nia dotyczace potencjalnych zyskow wynikaja z fundamentalnych perspektyw

co do wzrostu spotek. Spekulanci z kolei sa uczestnikami rynku, ktorzy zarabia-
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ja wylacznie na spekulacji. Wykorzystuja informacje dostarczone na rynek
przez producentow i stosuja wiele roznych strategii. Pomimo ze korzysci kazde;j
z powyzszych grup nie sa jednakowe i zalezg od zupehie innych czynnikow, to
jednak zaréwno producenci, jak i spekulanci potrzebuja siebie nawzajem. Gra-
cze podejmujacy decyzje w sposob losowy, nie stosuja zadnej $ci§le okreslonej
strategii. Cechuje ich chaotycznos$¢ i przypadkowos¢ podejmowanych decyz;ji.
Z punktu widzenia rynku generuja oni wyzsza zmienno$¢ rynku, ale rOwniez
umozliwiaja osiagnigcie lepszego wyniku przez rynek jako catosc.

4. Przyjmuje sig ze na starcie kazdy gracz ma jednakowa pozycj¢ (zasoby
finansowe, wiedzg efc). W grze biora udzial lepsi i gorsi uczestnicy, co znajduje
odzwierciedlenie migdzy innymi w ich zarobkach.

5. Czasami optaca si¢ manipulowac¢ iloscia informacji dostarczanej na ry-
nek. W niektorych przypadkach optaca si¢ zwigkszenie ,,pamigci” gracza. W fa-
zie ,tloku informacyjnego” zbyt duza ilo§¢ informacji moze by¢ niekorzystna
i nalezy ja ograniczac.

6. Czgs¢ uczestnikow gry ma dostgp do informacji poufnych i wykorzy-
stuja to w swojej grze. Mozliwy jest pomiar korzysci plynacych z wykorzysta-
nia informacji poufnych. Konstruujac model rynku finansowego bazujacego na
grach mniejszosciowych przyjmuje si¢ nastgpujace zalozenia [4]:

a) W grze uczestniczy N graczy;

b) dziatania podejmowane sa w czasie dyskretnym ¢ (t=1,2,3 ...). Za-
chowania (interakcje) uczestnikow rynku moga by¢ powtarzane nie-
skonczona liczbg razy;

c) decyzje aft) gracza i (i =1, ..., N) przyjmuja jedna z dwoch wartosci
{~1, +1}; decyzje podejmowane sa na zasadzie gry mniejszosciowe;j,
co oznacza, ze gracze, ktorych decyzja jest w mniejszosci wygrywaja,
a pozostali traca;

d) grupa graczy nie jest jednorodna; kazdy z nich stosuje skonczona licz-
be strategii, niezaleznie od pozostatych uczestnikow rynku;

e) gra ma charakter ewolucyjny, co oznacza, ze gracze ucza si¢ i na pod-
stawie swoich dos§wiadczen wybieraja strategi¢ najlepsza z mozliwych.

Niech a/f) =+1 oznacza kupno, a a(f)=—1 - sprzedaz. Wyptatg dla poje-

dynczego gracza i w chwili # mozna opisa¢ za pomoca wzoru:
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g;(t) = —a, () A(?) (1
gdzie:
AW = "a,(),

J=1

A((f) — wyplata i-tego uczestnika do chwili 7.

Roéwnanie (1) jest punktem wyjscia do dalszego opisu struktury wzajemnych
interakcji na rynku, w ktéorym wyptata kazdego uczestnika uzalezniona jest od
decyzji pozostatych [3]. Nagradzani sa gracze, ktorzy znalezli si¢ w mniejszo-
$ci, a zatem: a;(?) = —signA(f). Ich zysk wynosi: A(f). Stratg¢ w wysokos$ci —A(¢)
ponosza gracze, ktorzy sa w wigkszosci. Zawsze jest tak, ze wigcej graczy traci
niz zyskuje. Przed podjeciem decyzji nie ma jednak mozliwosci zdobycia in-
formacji, jak zachowa si¢ wigkszo$¢. Wszyscy gracze maja natomiast dostep do
publicznej informacji, ktoéra bedzie oznaczana przez liczbe catkowita . W mo-
mencie ¢ informacja ma warto$ci u(¢)€{l,...,P}. Zachowanie calego rynku
zalezy od decyzji podejmowanych przez uczestnikow. Poniewaz jednak kazdy
gracz podejmuje decyzje indywidualnie, opierajac si¢ na wtasnej interpretacji
informacji u(t), mozna wysnu¢ wniosek, ze informacja u(¢) nie ma zbyt duzego
wptywu na caly rynek. W zwiazku z tym wyplate i-tego uczestnika mozna
oznaczy¢ jako A"(f).

Przyjmujac, ze P okre$la liczbg informacji, mozna stwierdzi¢, ze istnieje
2" strategii, sposrod ktorych uczestnik dokonuje wyboru, a nastepnie wybrana
strategi¢ wykorzystuje w praktyce. Zachowanie i-tego uczestnika gry, ktory
wykorzystuje j-a strategi¢, na podstawie informacji u, oznacza si¢ jako d’y;.

Jesli zatem podjety przez uczestnika i w momencie ¢ wybor okreslany jest jako
(1)

(s » hatomiast jego zysk

si(t), jego zachowanie mozna opisa¢ przez a;(t) = ag

zdefiniowac¢ nastgpujaco:

() =—agt 4" @) @)

N
Gdzie A““(t)=> a4

SIOVE
J=

Autorzy pracy [3] do badan rynkéw finansowych za pomoca gier mniejszo-
sciowych wprowadzili indeks tak zwane ufnosci U;,, ktory wyraza antycypo-
wany przez i-tego gracza sukces s-tej strategii. Nie powinno si¢ tej warto$ci
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traktowac jako rzeczywistej wyptaty. Uproszczenie to bierze si¢ stad, ze przy
obliczaniu wysokosci wyplaty gracz nie bierze pod uwage wplywu jego zacho-
wania na rynek. Warto$¢ indeksu U;; aktualizowana jest kazdorazowo po upty-
wie czasu ¢ w nastgpujacy sposob:

Uy, (t+1)=U,,(0 - 4" (0)a}" 3)

Warto$¢ Us (f) definiuje skumulowana wyptate, ktora gracz i moglby otrzymac
do czasu ¢, gdyby zawsze stosowatl strategi¢ s (podczas gdy pozostali gracze
stosowali strategi¢ si(t") w czasie ¢’ < f).

2. Wplyw poszczegdinych rodzajow graczy na wynik gry na gietdzie

Graczy na rynku mozna podzieli¢ na trzy rodzaje: spekulantow, producen-
tow 1 uczestnikoéw losowo podejmujacych decyzje. Producenci wykorzystuja
gre na rynku do osiagnigcia celow innych niz gra na rynku sama w sobie. Moze
to by¢ inwestowanie w dobrze rokujace spotki, hedging etc. Inwestuja raczej
dlugoterminowo i nie opieraja swoich decyzji na timingu, czyli probie znalezie-
nia najlepszego z punku widzenia oczekiwanych zyskow momentu podjgcia
decyzji inwestycyjnej. Ponadto sa oni gtdéwnym zrodtem informacji dostarcza-
nych na rynek.

Dla spekulantow gra na gietdzie jest jedynym zrédlem zysku. Opierajac sig
na informacjach dostarczanych im przez producentow, spekulanci staraja si¢
wykorzystaé istniejace nieefektywno$ci badz szukaja okazji. Opracowuja wiele
indywidualnych strategii, na ktorych podstawie podejmuja decyzje. Poniewaz
nie sa zainteresowani gra na gieldzie w celach innych niz spekulacja, pozosta-
wiaja ten obszar producentom.

Mozna stwierdzi¢, ze zachodza silne zalezno$ci migdzy tymi dwoma gru-
pami uczestnikow rynku. Na rysunku 1 przedstawiono zaleznos$¢ zyskoéw pro-
ducentow i spekulantow od liczby producentéow. Gdy liczba producentdéw jest
niewielka, spekulanci wykorzystuja cata dostepna informacje. Zyski producen-
tow wynosza 0, a spekulanci ponosza strat¢. Wraz ze wzrostem liczby produ-
centdw zmniejsza si¢ strata spekulantow. Gdy liczba producentéw osiagnie
pewna krytyczna warto$¢, przy ktorej spekulanci nie sa w stanie wykorzystac
wigkszej ilosci informacji producenci zaczynaja ponosi¢ stratg. W miarg zwigk-
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szania si¢ liczby producentéw powigksza si¢ ich strata, a rosna zyski spekulan-
tow.

Rysunek 1. Zyski producentow i spekulantow w stosunku do liczby producentow
(w jednostkach P), liczba spekulantow jest stata
N=641(c=0,M=8,S=2, a=0,4, $rednio ponad 200 realizacji)

1

m  Gprod
o Gspec -~
a
0,5 geﬁe
© o7
2] oo
£ <
] “0
> 0 e
¥ o
& 0"
= o
c
E o
& 0.5 1
0
-1
0 2 4 6 8 10

Liczba producentdw [P]

Zrodto: na podstawie [3].

Na rysunku 2 przedstawiono zalezno$¢ srednich zyskow producentéw
i spekulantow od liczby spekulantow. Wynika z niego, ze zyski producentow
rosng wraz ze wzrostem liczby spekulantow. Zyski producentéw przy niewiel-
kiej liczbie spekulantow pozostajq na stalym poziomie. Gdy liczba spekulantow
przekroczy pewna krytyczna warto$¢, zyski producentéw zaczynaja si¢ gwat-
townie obnizac.

Z rysunku 3, na ktéorym przedstawiono zyski spekulantow i producentow
w zaleznosci od liczby spekulantow, z zatozeniem wigkszej liczbie producen-
tow wynika, ze jeSli nie ma wystarczajacej liczby producentéw, prowadzona
jest gra o sumie ujemnej dla spekulantow — krzywa przedstawiajaca ich zyski
osiaga swoje maksimum, a potem zaczyna opadac.
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Rysunek 2. Srednie zyski producentéw i spekulantéw w stosunku

do liczby spekulantéw (w jednostkach P); liczba producentow jest stala
N=641(c=0,M=8,S=2, a=0,4, $rednio ponad 200 realizacji)

Sredni zysk na gracza

1
Liczba spekulantow [P]

Zrodto: na podstawie [3].

Rysunek 3. Zyski producentow i spekulantow w stosunku do liczby spekulantow

Srednizysk na gracza

(w jednostkach P), liczba producentow jest stala
N=256(c=0,M=6,S8=2,a=0,4, srednio ponad 200 realizacji)
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Zrédto: na podstawie [3].
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Z przedstawionych rysunkéow wynika, ze producenci czerpia zyski wow-
czas, gdy na rynku obecni sg rowniez spekulanci, i na odwrot — spekulanci za-
rabiaja wtedy, gdy na rynku obecna jest wystarczajaca liczba producentow.
Wynika to z faktu, ze producenci wprowadzaja systemowa nieroOwnowage na
rynku, a w przypadku zupelego braku spekulantow straty producentéw beda
proporcjonalne do tej nierownowagi. Spekulanci za$ probuja zminimalizowac to
,odchylenie od réwnowagi”, zmniejszajac zaréwno straty producentow, jak
i swoje. Nalezy jednak podkresli¢, ze dziatania spekulantéw sa skuteczne pod
warunkiem odpowiednio wysokiej liczby producentéw [3]. Gtdwna cecha trze-
ciej grupy uczestnikow jest to, ze podejmuja swoje decyzje zupetnie przypad-
kowo, wprowadzajac szum informacyjny. Cecha ta rézni ich od spekulantow,
z ktorymi czasami sg utozsamiani [4]. Oceniajac wplyw tej grupy uczestnikow
na rynek, na podstawie modelu mozna stwierdzi¢, ze ich obecno$¢ powoduje
wyzsza zmienno$¢ na rynku, a w konsekwencji nizsza wyptate zaréwno dla
siebie, jak i dla pozostatych graczy. Zaktadajac liniowa funkcje wyplaty, nalezy
zauwazy¢, ze $redni zysk producentow i spekulantéw jest w niewielkim stopniu
zaklocony, cho¢ wida¢ szkodliwy wptyw dziatalnosci graczy wprowadzajacych
szum informacyjny.

Przyklad.

Z modelu rynku opartego na grach mniejszo$ciowych wynika, ze wszyscy
uczestnicy rynku, wzajemnie si¢ uzupetniaja. Ponizszy przyktad pokazuje, jakie
skutki moze mie¢ przewaga jednego rodzaju graczy (w analizowanym przypad-
ku spekulantdow) na rynku. Przyktad dotyczy spotki Simple notowanej na Pol-
skiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w dniu 19 sierpnia 2011 roku [5]. No-
towania spotki dzien wczesniej zamknety si¢ na poziomie 10,90, z wynikiem —
—8,33%. Pierwsze transakcje w dniu 19 sierpnia zostaly zawarte o godzinie 9:08
po cenie 11,99, a wigc wyzszej od ceny zamknigcia z poprzedniego dnia. Jed-
nak juz 18 minut p6zniej cena zaczeta spadac, a o przewazajacej liczbie sprze-
dajacych akcje Simple §wiadcza wysokie wolumeny zawieranych w tym czasie
transakcji. Po godzinie 16:00 cena akcji ustabilizowata si¢ na poziomie 9,90.
Ostatnia transakcja w tym dniu zostala zawarta o godzinie 17:06 po cenie 10,40.

Przypuszczalnie w tym dniu przewazali gracze, ktorzy chcieli sprzedac
akcje spotki Simple, a w mniejszosci byli kupujacy. Najprawdopodobniej byli
to spekulanci, ktorzy w zwiazku ze zla sytuacja na rynku chcieli za wszelka
ceng pozby¢ si¢ akcji. Biorac pod uwage, ze na gietdzie (i nie tylko) bardziej
optaca sig kupi¢ po nizszej cenie, a sprzeda¢ drozej, mozna wysunaé wniosek,
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iz w tym wypadku wygrata mniejszo$¢ graczy. W kolejnym dniu, 22 sierpnia,
do godziny 13:00 walory spotki byly wyceniane powyzej 10,17, a zatem hipote-
tycznie mogliby oni zrealizowaé¢ swoj niewielki zysk, w przeciwienstwie do
graczy, ktorzy zdecydowali sig¢ na sprzedaz akcji po nizszej cenie 19 sierpnia.
Wyglada na to, ze 19 sierpnia na rynku nie byto w ogdle ani producentow, ani
graczy losowo podejmujacych decyzje.

Podsumowanie

Opisana gra mniejszosciowa, pomimo zastosowanych uproszczen, dosé¢
dobrze opisuje zjawiska i prawa rzadzace rynkami finansowymi. Jest to jednak
dopiero punkt wyjs$cia do dalszych poszukiwan wyjasnienia szerokiego spek-
trum problemow, ktére do tej pory nie znalazty wyjasnienia w teorii rynkow
finansowych. Zaprezentowany model pokazuje, ze dzigki dziataniom dwoch
grup uczestnikow: spekulantéw i producentéw, rynek moze by¢ gra o sumie
dodatniej. Ponadto okazuje si¢, funkcjonuja oni w pewnego rodzaju symbiozie.
Producenci, jako gracze o charakterze pasywnym stosuja jedna, okreslong stra-
tegig. Ich gtowna cecha jest to, ze stanowia zrodto informacji na rynku, ktore
nastepnie sa wykorzystywane przez spekulantow. Spekulanci z kolei, oprocz
zyskow, ktore czerpig z gry na gietdzie, poprawiaja ptynnos¢ na rynku oraz
ograniczaja wpltyw producentow na rynek.

Podobne zalezno$ci wystepuja na rynku rzeczywistym. Dzigki temu mozna
poszukiwaé odpowiedzi na wiele pytan, ktore nasuwaja si¢ w toku analizy rze-
czywistych zachowan na rynkach finansowych.
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MINORITY GAMES IN CAPITAL MARKETS MODELING

Summary

Using the Minority Game model, which was formed on the basis of the static
physics, it is possible to find an explanation for the broad spectrum of market
mechanisms. The definition of different types of agents is presented and their role and
market impact analyzed as well. Although Minority Games should be treated rather as
simplified market model, it quite accurately present statistical properties of time series
related to financial markets. They are also good basis for further exploration the subject,
looking for the answers and solutions for the problems that occurred in real world.

Keywords: ecconophysics, minority games, bar problem, producers, speculators, noise
traders, financial markets.
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