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MOZLIWOSCI APLIKACYJNE GIER
MNIEJSZOSCIOWYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Streszczenie: W pracy poruszono problem zastosowania gier mniejszosciowych na gieldzie
papierow wartosciowych. Przedstawiono genezg tej klasy gier, omowiono krétko strukture
gier tego typu i ich wlasnosci oraz zasygnalizowano mozliwosci aplikacyjne na gietdzie z wy-
korzystaniem symulatora tej gry.

Stowa kluczowe: gry mniejszosciowe, model rynku, problem El Farol.

1. Wstep

Teoria gier jest waznym narzedziem w trakcie podejmowania strategicznych decy-
zji, negocjacji. Wydaje si¢ jednak, ze w swej tradycyjnej postaci moze by¢ trud-
na do zastosowania przy probie modelowania rynkdéw finansowych jako catosci.
Zbudowanie teoriogrowego modelu rynku finansowego wymaga wprowadzenia ol-
brzymiej liczby graczy. Wydaje si¢ niemozliwoscia skonstruowanie jednego modelu
uwzgledniajacego mozliwe zachowania wszystkich graczy i ich reakcji na kazde
dziatania pozostatych graczy. W takim przypadku wydaje si¢ rozsadne wykorzy-
stanie tzw. gier mniejszosciowych (minority games). Gracze w ich przypadku nie
zachowuja si¢ w tak wyrafinowany sposob. Buduja uproszczony model rynku i pro-
buja reagowac optymalnie. Gracze graja nie przeciwko sobie, a przeciwko rynkowi.
Maja tez ograniczona informacjeg. Jedynie cena akcji i obrot sa znane, natomiast brak
jest informacji o indywidualnych ruchach graczy.

Gry mniejszosciowe zostaly wprowadzone w 1997 r. przez D. Challeta i
Y.-Ch. Zhanga. Nazwa wywodzi si¢ od gtownej zasady obowiazujacej w tej klasie
gier. Celem gracza jest znalezienie si¢ w grupie bedacej w mniejszosci. W wielkim
uproszczeniu mozemy przyjaé, iz jezeli wigkszos¢ graczy pragnie kupié¢ akcje, ich
ceny ida w gore, wigc wowczas oplaca si¢ by¢ sprzedajacym, a wigc znajdowac sig
w mniejszosci. Oczywiscie modelowanie rynku finansowego jest zadaniem duzo
bardziej ztozonym. Celem tej pracy jest analiza klasy gier mniejszosciowych pod
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katem mozliwo$ci modelowania rynku finansowego za ich pomoca i wykorzystania
ich podczas przeprowadzania inwestycji gietdowych oraz przeprowadzenie pew-
nych symulacji.

2. Geneza gier mniejszosciowych

Rozwoj gier mniejszosciowych zapoczatkowat tzw. El Farol bar problem [Arthur
1994]. ,,El Farol” jest irlandzkim pubem w Santa Fe, gdzie gra muzyka na zywo
w czwartki. W miescie mieszka 100 mito$nikoéw irlandzkiej muzyki, a w pubie jest
tylko 60 miejsc. Zabawa jest udana, jezeli pub nie jest zatloczony, tzn. w pubie jest
mniej niz 60 osdb, w przeciwnym razie ludzie wola zosta¢ w domu. Jak powinni
postepowaé, aby mito spedza¢ wieczor? Gracze nie komunikuja si¢ ze soba, nie
umawiaja, a jedyna informacja posiadana przez nich jest liczba gosci w barze w po-
przednich tygodniach.

Po pierwsze, gracze zmuszeni sa do heterogoniczno$ci, aby osiagnaé sukces.
Jezeli wszyscy mysleliby, ze wigkszo$¢ pdjdzie do baru, to wszyscy zostang w domu
i odwrotnie. Upowszechnienie si¢ jednej z prognoz powoduje, iz staje si¢ ona btedna.
Po drugie, badajac liczbg gosci odwiedzajacych pub w poprzednie czwartki, mozna
by wykreowa¢ duza liczbe rozsadnych modeli oczekiwan. Nie wiedzac jednak, ktory
model zostanie wybrany przez innych graczy, dany gracz nie moze wybraé swojej
najlepszej odpowiedzi w dobrze okreslony sposob. Nie istnieje zatem rozsadne de-
dukcyjne rozwiazanie. Idea rozwiazania jest wigc nastgpujaca — nalezy zbudowac
prosty model, w ktorym gracze kieruja si¢ mysleniem typu ,,indukcyjnego”. Maja
ograniczong liczbg strategii i, zamiast rozwaza¢ zalety strategii przed graniem, gra-
cze beda oceniac je potem, i regulowaé swoje zachowanie zgodnie z uzyskanymi
wynikami. Gracze opieraja si¢ wigc na modelach zbudowanych na podstawie za-
obserwowanych wzorcéw zachowan wzmacnianych lub odrzucanych w zaleznosci
od efektywnosci stosowania. Mozemy wigc méwic o ,,ograniczonej racjonalnosci”
[Challet i in. 2005]. Powyzsze postulaty — ograniczona racjonalno$¢ i heterogonicz-
no$¢ — sa sprzeczne z zatozeniami klasycznej teorii gier, gdzie gracze dysponu-
ja pelna informacja, rozumuja racjonalnie i a priori wybieraja strategi¢ najlepsza.
Z punktu widzenia graczy mozna wi¢c powiedzie¢, ze problem jest zle zdefiniowany
w klasycznym podejsciu. Gracze musza sprobowac indukcyjnego sposobu myslenia.
Powstaje problem, jak ksztalttowac¢ si¢ bedzie obecnos¢ w barze dynamicznie w cza-
sie? Czy bedzie zbiezna, a jak tak, to z czym? Czy tez bgdzie chaotyczna?

Problem baru ,,El Farol” stat si¢ inspiracja dla D. Challeta i Y.-Ch. Zhanga, ktorzy
zbudowali matematyczny model nazwany gra mniejszo$ciowa. Jest to gra rozwojo-
wa, w ktorej bierze udziatl N graczy (N — nieparzyste). Kazdy z graczy ma do wyboru
jedna z dwodch opcji 4 Iub B. Gracz i-ty (dlai =1, 2, ..., N) podejmuje wigec w czasie
t jedna sposrod dwoch decyzji: a(f) = +1 (co rownowazne jest wyborowi opcji 4) lub
a(t) = -1 (co rownowazne jest wyborowi opcji B). Grupa, ktéra w czasie ¢ pozostanie
W mniejszosci, wygrywa rundg. Zysk i-tego gracza przedstawia rownanie
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N
g, (1)=—a,(1)4(1), gdzie A(t)=Y a,(t). (1

i=1
Mniejszo$¢ wygrywa wige |A(f), a wigkszos$¢ przegrywa —|A(f). Decyzje podej-
mowane sa przez wszystkich graczy rownoczesnie, a jedyna dostepna informacja sa
wyniki poprzednich gier. Pamig¢ graczy tworzy M-bitowy tancuch znakow o war-
tosciach ze zbioru {1, +1}, w ktérym warto$¢ ,,+1” oznacza, ze gracze wybieraja-
cy opcje A stworzyli mniejszos¢ w danej partii, a wartos$¢ ,,—1’ oznacza, ze gracze
wybierajacy opcje B stworzyli mniejszo$¢ w danej partii. Dla zadanej poczatkowe;j
wartosci M € N, istnieje 2" roznych bitowych kombinacji. Kazdy z graczy moze
z kolei utworzy¢ 2° strategii na kolejng parti¢. Pamig¢ reprezentowana jest przez
zmienng u(f) zwana ,historig”. Jej wymiar jest oczywiscie rowny P = 2M, Zanim
tez gra si¢ rozpocznie, okreslona zostaje takze ilo$¢ strategii S, jaka kazdy z graczy
moze posiada¢ do swoich analiz. Plan dziatania i-tego gracza na chwilg ¢ wyznacza

5(2). Wobec tego zysk i-tego gracza wyznacza sig ze wzoru

g, (l) _ _afs(:()t)Aﬂ(t) (t),

N
gdzie 4" ()= Zal.’”jf()t).

Symbol ai;,ls(it()z) oznacza, iz i-ty gracz, biorac pod uwagg histori¢ u oraz progno-
zujac sukees dla strategii s w chwili # podejmuje dziatanie a (7). Kazdemu graczowi
informacji czy raczej przypuszczen co do wyboru konkretnej strategii dostarcza na-
tomiast wskaznik, tzw. indeks wiarygodnosci nazywany takze skumulowana wirtu-
alng wyptata U, (7). Kazda strategia ma swoja wlasng punktacje, ktora sig kumuluje
poprzez dodawanie lub odejmowanie punktow na skutek prawidtowych lub ztych
predykcji na kolejna parti¢. Gracze moga rangowac strategie i wybieraé te o najwyz-
szych wskaznikach wiarygodnosci, czyli s; (t ) =maxU, (t ) Oczywiscie, graczowi
zalezy na jak najwigkszej liczbie zdobytych realnych punktow przyznawanych, gdy
w danej partii gracz znajdzie si¢ w mniejszos$ci. Gra wymaga nieustajacych zmian
decyzji i dopasowywania prognoz do terazniejszego stanu. Gracze musza wielokrot-
nie zmienia¢ decyzje, opierajac si¢ na indywidualnych skutecznych wyborach stra-
tegii z przesztosci sposrdd ograniczonej ich ilosci, gra ma wige charakter indukcyjny
z ograniczonym dostgpem do danych.

Problem El Farol i problem gier mniejszosciowych maja wiele wspolnego, ale
ro6znia si¢ zasadniczo celem. El Farol skupia si¢ na indukcyjnie rozsadnej drodze
do rownowagi, podczas gdy gry mniejszosciowe gtownie skupiaja si¢ na fluktu-
acjach dookota stanu rownowagi. Podczas gdy prawie kazdy zbior strategii pozwoli
osiagna¢ stan rownowagi, fluktuacje bedace efektem wtornym wymagaja modelu
opracowanego bardziej szczegdtowo. Wtornym nie oznacza tutaj mniej waznym.
Rynek finansowy charakteryzuje si¢ przeciez pozornie losowymi fluktuacjami ukry-
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wajacymi tak wazne informacje, czy rynek jest efektywny, jaka jest natura interakcji
pomigdzy graczami z réoznymi celami i horyzontami inwestycji, czy istnieje stan
rownowagi rynku? W takim sensie gry mniejszo$ciowe sa wigc rozwinigciem pro-
blemu EI Farol.

Kolejnym krokiem jest wprowadzenie symetrii. W przypadku baru zaktada sie,
ze bar moze pomiesci¢ potowe graczy. W ten sposob dochodzimy do gier mniej-
szo$ciowych zdefiniowanych formalnie przez D. Chaletta i Y.-Ch. Zhanga [1997].
Mozna powiedziec, iz gry mniejszo$ciowe to binarna symetryczna wersja problemu
El Farol.

3. Wlasciwosci gier mniejszosciowych

Wraz z okresleniem gier mniejszosciowych pojawito si¢ wiele pytan i problemow.
Jak pojemnos$¢ informacyjna graczy reprezentowana przez dtugo$¢ pamigci M wply-
wa na uzyskane wyniki? A jak wptywa liczba posiadanych przez graczy strategii?
Problemy te staja si¢ szczegdlnie interesujace, jezeli zalozymy, ze na prawdziwym
rynku mamy do czynienia z graczami o r6znych umiej¢tnosciach, motywacjach, ho-
ryzontem inwestycji.

Podobnie jak w przypadku problemu El Farol, gdzie frekwencja wahata si¢
na poziomie 60 oso6b, w grach mniejszosciowych wyniki zmierzaja do poziomu
A(f) = 0. Czgsto jednak zachodzi zjawisko fluktuacji. Zatem jako miarg efektywno-
sci modelu (odwrotna) mozna przyjaé¢ odchylenie standardowe o. Im wigksza jego
warto$¢, tym wigksze fluktuacje i gra staje si¢ nieefektywna z powodu zbyt matej
liczby wygranych. Natomiast niska warto$¢ odchylenia oznacza, ze mniejszos¢ za-
wiera niewiele mniej niz 50% graczy, wigc suma ich punktéw bedzie wysoka, przez
co model stanie si¢ efektywny. A jak wielko$¢ pamigci, liczba graczy czy liczba
strategii wptywaja na efektywno$¢ modelu? Jezeli liczba graczy jest zdecydowanie
wigksza niz liczba strategii, pojawia si¢ ryzyko wystapienia efektu thumu, poniewaz
wigeej graczy mogloby si¢ postugiwacé tymi samymi lub podobnymi strategiami,
przez co zabraktoby pozadanego zrdéznicowania decyzji. Jezeli natomiast liczba gra-
czy jest duzo mniejsza niz liczba niezaleznych strategii, pojawitaby si¢ przypadko-
wos$¢ decyzji potegujaca fluktuacje. Jest tak dlatego, iz prawdopodobienstwo, ze
dwoch z graczy wybierze t¢ sama strategig, jest praktycznie rowne zeru. Wtedy tak
naprawde decyzja kazdego z graczy jest niezalezna, stad catkowita losowos$¢ rezul-
tatu. Sugeruje to, iz krytycznym parametrem jest proporcja liczby graczy N i rozmia-
ru przestrzeni strategii 2. W 1999 r. Savit wprowadzit decydujacy parametr o zalez-
ny od proporcji 24/N pomiedzy liczba mozliwych historii a liczba graczy N [Savit
iin. 1999]. Okazuje sig, iz zmienno$¢ modelu o*/N zalezy tylko od wspotczynnika a
1 wyznacza poziom graniczny rowny 1 okreslajacy losowos¢ wyboroéw. Dla matych
warto$ci parametru o zmiennos$¢ przybiera wartosci wigksze od 1 (6%/N € 1). Jest to
negatywne zjawisko, prowadzi do wystgpowania wysokich fluktuacji, co zwigzane
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jest z wysoka nieefektywnoscia (efekt ttumu). Z kolei dla duzych warto$ci para-
metru a zmienno$¢ modelu jest bliska 1 (petna losowos¢ — zbyt obszerna pamigc
do przeanalizowania). Natomiast dla posrednich wartosci stan gry przybiera fazg
charakteryzujaca si¢ niskimi fluktuacjami, wysoka efektywnoscia i zarazem oczy-
wiscie wigksza liczba wygrywajacych. Zachowanie si¢ zmienno$ci $wiadczy o ist-
nieniu granicy efektywnosci modelu. Im mniejsza zmiennos¢, tym gra jest bardziej
oplacalna. Rozsadny wigc jest fakt przyjecia za granicg efektywnosci takiej wartosci
parametru a,, dla ktorej 6*/N osiaga minimum. Warto$¢ krytyczna parametru a, wy-
znacza wigc podziat gry na dwie fazy: symetryczna dla a < a, oraz asymetryczna dla
a < a,. R. Savit udowodnit, iz rozktad prawdopodobienstwa wygrania w obu fazach
jest inny. W fazie symetrycznej wynosi 0,5 (dlatego t¢ fazg nazywa si¢ czasem faza
nieprzewidywalng). Natomiast w drugiej fazie prawdopodobienstwo rozktada si¢
niesymetrycznie (dlatego t¢ fazg nazywa sig czasem faza przewidywalng).

Z punktu widzenia gracza najbardziej optacalne jest, gry gra toczy si¢ w fazie
asymetrycznej (wigcej wartosci o, dla ktérych poziom zmiennos$ci jest mniejszy
niz 1 w poréwnaniu do strony symetrycznej) blisko poziomu granicznego «,. Jest
to strefa, w ktorej taczy sig odrobina przewidywalnos$ci z pozadana efektywnoscia.

4. Gry mniejszosciowe a rynki

W ten sposéb wprowadzone zostato pojgcie gier mniejszosciowych. Powstaje wigc
pytanie: jak potaczy¢ analizowany model z prawdziwymi rynkami finansowymi?
Gdzie jest cena? Gdzie pieniadze? Gdzie mechanizm rynkowy? Oczywiscie, gry
mniejszosciowe nie sg w stanie opisa¢ rynkow pod katem wszystkich obowiazuja-
cych warunkéw [Sroczynska-Baron 2010]. Dlatego tez nalezy wyszczeg6lnic, w ja-
kim sensie gry tej klasy moga by¢ rozwazane jako wiarygodny obraz rynku finan-
sowego. Kluczowa obserwacja jest to, ze ta klasa gier dostosowana jest do badania
zjawiska fluktuacji i jej statystycznych wtasno$ci. Aby potaczy¢ gry mniejszosciowe
z rynkami finansowymi, niezbedne jest wprowadzenie glownego sktadnika: dyna-
miki cen. Rozwazmy pojedyncza akcje i oznaczmy przez p(f) jej cen¢ w czasie t.
Zaktadamy, iz cena ksztattowana jest poprzez réznicg pomigdzy liczba akcji kupo-
wanych i sprzedawanych (nadwyzke popytu nad podaza). Zachowanie graczy jest
ograniczone do dwoch mozliwych dziataf: kupi¢ akcje (przyjmujemy a(f) = +1)
albo sprzeda¢ (przyjmujemy a(f) = —1). Wowczas

A(f)=Zi:ai(f) 2)

oznacza rdznicg migdzy popytem i podaza. W literaturze proponuje si¢ rézne zasa-
dy okreslania zalezno$ci migdzy nadwyzka popytu nad podaza A(f) i stopa zwrotu
r(f). Najprostsza to zaproponowana przez J. Farmera [1999] — stopa zwrotu zalezy
liniowo od A(?).
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7o) =log p(o) ~log plt -1 =42, 3)

gdzie A czgsto oznacza ptynnos$¢.

Gry mniejszosciowe odzwierciedlaja mechanizmy spekulacyjne, w ktorych
gracze nie potrzebujq dalekich, dlugoterminowych odniesien. Ich celem sa szyb-
kie i czgste okoliczno$ci przynoszace korzysci bez analizy zachowan rynku w przy-
sztosci. Do kolejnego ruchu wystarcza im znajomos¢ aktualnej sytuacji na gietdzie,
a szczeg6lne zainteresowanie ukierunkowuja na fluktuacje cen akcji w chwili ¢.
Swoje przewidywania opieraja na wczesniejszych obserwacjach i dynamice cen.
Pomijajac wszelkie koszty gry na gietdzie, gra staje si¢ typu mniejszosciowego, co
jest szczegdlnie adekwatne do przypadku spekulantow, ktorzy nie sa zainteresowani
aktywami jako takimi, ale mozliwoscig osiagnigcia zysku z transakcji.

Gielda jest gra z wieloma graczami. Nie istnieje jednak optymalna strategia, mu-
sza oni rdznicowac swoje dzialanie. Rynek i gry mniejszosciowe maja wigc wspodlne
cechy podstawowe. Ale poza tym, rynek jest oczywiscie duzo bardziej skompliko-
wany. Gracze majg rozny horyzont czasowy inwestycji, stopien awersji do ryzyka,
oczekiwania. Nie wszystkie jednak czynniki musza by¢ wlaczone do gier mniejszo-
sciowych w celu realnego przedstawienia mechanizmow gietdowych.

5. Symulacje gier mniejszosciowych

Do przeprowadzania symulacji gier mniejszosciowych na podstawie ich struktury
i zatozenia shuzy program symulacyjny ,,The Interactive Minority Game”. Jest on
interaktywna aplikacja internetowa. Danymi wejsciowymi sa: dtugo$¢ pamigci M,
liczba strategii S oraz liczba graczy N. Na podstawie podanych parametrow powsta-
je symulacja prawdziwej gry, do ktorej dotacza si¢ nowy uczestnik. Na wykresie
przedstawiana jest historia rozwoju cen akcji w ciagu ostatnich 50 notowan. Gracz
za kazdym razem decyduje o kupnie lub sprzedazy akcji. Zysk gracza przedstawia
zalezno$¢ (1), a ksztattowanie si¢ cen w historii zadane jest rekurencyjnie wedtug
wzoru P(t + 1) = P(f) + A(¢). Pominigto logarytmiczna posta¢ cen oraz parametr
ptynnosci, aby uprosci¢ wizualng orientacj¢ grajacego. Na rysunku 1 przestawiono
okno panelu symulacyjnego.

W trakcie badan przeprowadzono 300 symulacji, przyjmujac M = 2, S = 2,
N=303 oraz M =2,5=2, N=15. Przyjeto wigc poczatkowo wspdtczynnik o = 0,01
(faza symetryczna), a nastepnie o = 0,8 (faza asymetryczna blisko poziomu granicz-
nego). We wszystkich przypadkach zatozono, iz gra toczy si¢ w okresie 50 notowan.
Dodatkowo zbadano skutecznos$¢ trzech strategii — pierwsza to zgodna z regutami gier
mniejszosciowych (za kazdym razem przeliczano liczbg wirtualnych punktow i wy-
bierano strategi¢ o najwickszym wskazniku wiarygodnosci), druga strategia to decy-
zja podejmowana na podstawie analizy wykresu (zatozono dtuzsza pamigc) i trzecia
losowa (rzut kostka do gry). Uzyskane wyniki przedstawione zostaly w tab. 1.
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Interactive Minority Game

274,00 PRICE CHART SCORE
— 172,00

— Last price move
| Price history
1 |
_ | per turn
}
— agents(303)

comparison:

-14,0
\L‘ ‘ Last Trade {buyers: .?J»i,sellers: 75), your P1L: -15
50 turns

Bet on next nrice move
o A STOP GAME
means you means you

down up e

Rys. 1. Program symulacyjny ,,Interactive Minority Game”

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 1. Wyniki symulacji dla fazy symetrycznej i asymetrycznej

Najlepszy | Sredni rezultat Néj gorszy
. , . . . $redni
Laczny wynik Srednia $redni rezultat |  uzyskany rezultat
wprowadzonego | wprowadzonego wsrod przez wéréd
gracza gracza na ruch wszr};sct;lch wszr}z;sctflch wszystkich
graczy graczy graczy
Strategia
0 najwickszym 172 344 4,16 26,47 —45,44
wskazniku
=001 wiarygodnosci
Strategia oparta na 1860 37.2 1,92 266 43,60
analizie wykresu
Strategia losowa -344 -6,88 4,16 -27,46 -61,12
Strategia
0 na]vyvn.;kszym _46 0,9 -0,04 -0,37 -0,82
wskazniku
w=0.8 wiarygodnosci
Strat‘e.gla oparta na 46 0,92 0,04 0,28 ~0,84
analizie wykresu
Strategia losowa —48 -0,96 0,32 -0,29 -0,8

Zrodlo: opracowanie wiasne.



326 Anna Sroczynska-Baron

Analiza uzyskanych rezultatow pod katem catego rynku pokazata, Ze istotnie
w fazie symetrycznej (o = 0,01) wystgpowaty duze fluktuacje i zwiazana z tym wy-
soka nieefektywno$¢. Sredni rezultat uzyskiwany przez graczy byt znaczaco ujemny,
co spowodowane byto wystapieniem tzw. efektu thumu. Gracze nie potrafili wyko-
rzysta¢ oferowanych im mozliwo$ci. Natomiast w przypadku fazy gry asymetrycz-
nej (o = 0,8) pojawiajace si¢ fluktuacje byly minimalne. Gra charakteryzowata sig
wysoka efektywnoscia. Uzyskiwane wyniki oscylowaly dookota poziomu A(¢) = 0,
niewiele odbiegajac od tej wartosci. Rynek w pelni wykorzystywat tkwiace przed
nim mozliwosci. A jak ksztaltowaty si¢ wyniki uzyskane przez wprowadzonego gra-
cza? Ciekawe, ze strategia przeliczania wirtualnych punktow oraz strategia analizy
wykresu pozwolily osiagna¢ lepsze rezultaty indywidualnie dla gracza, gdy gra to-
czyla sig¢ w fazie symetrycznej. Dodatkowo lepsze rezultaty przyniosta strategia ana-
lizy wykresu — chociaz nie stosowano w niej doktadnych obliczen, to jednak brano
pod uwage dtuzsza pamig¢ niz dwa okresy i nie ograniczano si¢ jedynie do dwoch
strategii tak, jak w przypadku restrykcyjnych zatozen dotyczacych pozostatych gra-
czy stad mozliwo$¢ wystapienia lepszych wynikow. W fazie asymetrycznej wpro-
wadzony gracz uzyskal natomiast gorsze rezultaty, ale nalezy podkresli¢, iz w pro-
gramie symulacyjnym wybrano poziom, w ktorym wszyscy pozostali gracze znaja
doktadnie reguly gry i postgpuja zgodnie z nimi, sa zréznicowani w swoich ocze-
kiwaniach i maja glgbsza wiedze wykraczajaca poza te przedstawiona w artykule.
Dlatego tez trudnym zadaniem okazato si¢ ich pokonanie. Natomiast postgpowanie
losowe z wykorzystaniem rzutu kostka w obu analizowanych przypadkach przynios-
o najgorsze rezultaty. Mozna wigc wyciagna¢ dwa podstawowe wnioski — wiedza
dotyczaca gier mniejszosciowych istotnie moze pomoc graczom uzyskiwac lepsze
rezultaty podczas inwestowania na gieldzie, a gra ta bedzie najefektywniejsza, gdy
rynek znajdzie si¢ w fazie asymetrycznej blisko poziomu granicznego.

6. Podsumowanie

Wydaje sig, ze narzgdzia klasycznej teorii gier sa niewystarczajace do modelowania
rynkéw. Dlatego tez gry mniejszosciowe odmienne w swoich zatozeniach od do-
tychczasowych modeli klasycznej teorii gier moga by¢ skutecznie wykorzystywane
w tym celu. Oczywiscie pojawia sig pytanie, czy rynek mozna traktowac jako gre
typu minority game? Wydaje sig, iz rynek tak naprawde moze by¢ gra typu zarowno
mniejszosciowego, jak 1 wigkszosciowego. Tak naprawdg inwestowanie na gietdzie
potrzebuje strategii mix (taczacej elementy strategii wigkszosciowej i mniejszoscio-
wej). Zaden boom, zadna hossa nie trwaja wiecznie, wiec kluczem do sukcesu jest
nie tylko podazanie za nurtem, ale i wlasciwy moment wyjscia. Nalezy tu jednak
podkresli¢, iz spekulanci moga efektywnie gra¢ rowniez w okresie trendow, wy-
korzystujac wystepujace fluktuacje. Gry mniejszo$ciowe sa klasg gier stosunkowo
nowa. Istnieje wiele pytan, na ktore odpowiedzi jeszcze nie znamy. Nie mozna jed-
nak pomina¢ rodzacej si¢ teorii, gdyz wzbudza ona duza nadziej¢ ze wzgledu na
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swoje mozliwos$ci aplikacyjne i moze sta¢ sig¢ skuteczna alternatywa dla klasycznych
metod inwestowania.
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THE APPLICATION OF THE MINORITY GAMES
AND GAMBLING ON THE STOCK EXCHANGE

Summary: In the work the problem of the application of the minority games on the stock
exchange is discussed. The genesis of this kind of games is presented. Then the structure of
these games with some properties is briefly described. The possibilities of the application of
these games while gambling on the stock exchange are also mentioned with the use of simu-
lator of these games.

Keywords: Minority games, market model, El Farol problem.





