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Streszczenie. Jednym z istotnych problemow podczas gry na gietdzie jest wybor odpowiednie-
go portfela. Gracz pragnie duzego zysku, ale rownoczesnie malego ryzyka. Kazdy rozsadny gracz
ogranicza swoj wybor tylko do portfeli nalezacych do efektywnego zbioru. Jednak w tym momen-
cie decyzja o wyborze jednego konkretnego portfela sposrod wskazanych jest juz indywidualna
i zalezy od gracza, jego awersji do ryzyka. W artykule tym problem ten zostal przedstawiony jako
gra — wewnetrzny konflikt gracza. Z jednej strony oczekuje on duzego zysku, z drugiej niskiego
poziomu ryzyka. Ktéry portfel powinien zosta¢ mu wskazany, aby usatysfakcjonowac go zarowno
pod wzgledem oczekiwanej wygranej, jak i ryzyka? W celu rozwiazania tak postawionego problemu
pewna gra zostala sformutowana, opisana i rozwiazana z wykorzystaniem modelu Zeuthena i Har-
sanyiego gier kooperacyjnych.

Stowa kluczowe: wybor portfela, gry kooperacyjne, model Harsanyiego i Zeuthena

Wstep

Teoria gier jako dziedzina matematyki jest jedna z metod podejmowania de-
cyzji w §wiecie ekonomii w warunkach strategicznej niepewnosci co do dziatan,
ktore podejmuja inne podmioty. Wydaje si¢ wigec odpowiednim narzedziem do
wykorzystania podczas gry na gieldzie. W pracy tej elementy teorii gier wykorzy-
stane zostang do wyboru portfela akcji przez gracza gietdowego.
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Podczas gry na gietdzie gracz staje przed problemem wyboru odpowiedniego
dla siebie portfela. Znajac oczekiwane zyski wraz z poziomem ryzyka dla po-
szczegdlnych portfeli musi on podja¢ decyzje o wyborze konkretnego portfela
najkorzystniejszego dla niego. Z jednej strony pragnie on oczywiscie uzyskac
jak najwigkszy zysk, z drugiej jednak pragnie minimalizowa¢ ryzyko. Problem
lezy wigec w wyborze takiego portfela, ktory usatysfakcjonowalby gracza zarow-
no pod wzgledem oczekiwanej wygranej, jak 1 ryzyka. W pracy tej rozwigzanie
tak postawionego problemu znalezione zostato na bazie teorii gier. Poszukiwanie
odpowiedniego portfela potraktowano jako pewna gre dwuosobowa i rozwiazano
ja wykorzystujac narzgdzia gier kooperacyjnych.

Celem pracy jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania teorii gier do
konstrukcji portfela. Sposob postgpowania gracza gieldowego przeanalizowany
zostanie na podstawie danych pochodzacych z GPW w Warszawie.

1. Model Markowitza

W modelu Markowitza jako miara dochodu wykorzystywana jest oczeki-
wana stopa zwrotu, a jako miara ryzyka odchylenie standardowe stop zwrotu.
Wykorzystujac dane historyczne, wartos¢ oczekiwang stopy zwrotu dla i-tej akcji
wyznacza si¢ ze wzoru':
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gdzie: r, — stopa zwrotu i-tej akcji zrealizowana w k-tym okresie, n — liczba okre-
sow, z jakich pochodza dane. Odchylenie standardowe stopy zwrotu dla i-tej akcji
mozna obliczy¢ wykorzystujac wzor:

2)

Znajac rozktady stop zwrotu i odchylenia standardowe akcji wchodzacych
w sktad portfela, mozna okresli¢, ile wynosi oczekiwana stopa zwrotu z portfela
1 jakie jest jego ryzyko. Przez oczekiwana stopg zwrotu z portfela okresla si¢ $red-
nia wazona oczekiwanych stop zwrotu akcji wchodzacych w sktad portfela, przy

' R. Haugen, Modern Investment Theory, Prentice Hall Inc., New Jersey 1993.
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czym wagami sg ich udziaty w portfelu. Opisang zaleznos¢ dla portfela zbudowa-
nego z m akcji przedstawia wzor:

r,= ZxE , 3)

gdzie x, — waga i-tej akcji. Odchylenie standardowe dla portfela S, okresla si¢
natomiast jako pierwiastek z sumy iloczyndéw postaci:

cov(r,r;) X, - x;, 4)

gdzie i, j =1, ..., m. Wyrazenie cov(rl,,rj) oznacza kowariancjg obliczana zgodnie
ze wzorem:

C 'k_Ei jk_Ej
cov(r.r) :;(C r)’ir r) ‘ )

Graficznie obrazem zalezno$ci pomigdzy oczekiwana stopa zwrotu portfela
a ryzykiem portfela sa, w przypadku portfela dwusktadnikowego, linie kombina-
cji. Na osi odcigtych odmierzane sa warto$ci odchylenia standardowego oczekiwa-
nej stopy zwrotu, a na osi rzednych wartosci oczekiwanej stopy zwrotu. Kazdemu
punktowi linii kombinacji odpowiada portfel o réoznym udziale akcji w portfe-
lu. Nalezy rowniez podkresli¢, iz ksztalt linii kombinacji zalezy od warto$ci

-4 4

Rys. 1. Linie kombinacji dla portfela dwuakcyjnego

Zrbdto: R. Haugen, Modern Investment Theory, Prentice Hall Inc., New Jersey 1993.
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Rys. 2. Portfel akcji wielu spotek

Zrodto: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa,
WN PWN, Warszawa 1997.

wspotczynnika korelacji pomigdzy badanymi akcjami. W zaleznosci od jego war-
tosci otrzymujemy cata rodzing linii kombinacji, co prezentuje rysunek 1.

W przypadku akcji wielu spotek zbior wszystkich mozliwych portfeli mozna
zilustrowac jak pokazano na rysunku 2.

Znajac oczekiwang stopg zwrotu i odchylenie standardowe dla portfeli, gracz
gietdowy musi podja¢ decyzje o wyborze jednego z nich. Latwo jest wskazac gra-
czowi, ktory wybor jest bledny ze wzgledu na to, iz istnieja portfele o takim samym
stopniu ryzyka, ale o wyzszej stopie zwrotu. Analogicznie gracz nie powinien wy-
biera¢ portfela, gdy mozna zbudowac¢ portfel o takiej samej stopie zwrotu, a mniej-
szym poziomie ryzyka. Zbior wszystkich portfeli, jakie mozna utworzy¢ z rozpatry-
wanej populacji akcji nazywa sig zbiorem mozliwosci’. Krzywa ograniczajaca zbior
mozliwosci to zbiér minimalnego ryzyka, czasami nazywany pociskiem Markowit-
za. Wszystkie portfele lezace w nim posiadaja najnizsze, mozliwe do osiagnigcia
odchylenia standardowe dla zadanej wartosci oczekiwanej stopy zwrotu. Jezeli
dodatkowo na portfel zostanie natozony warunek, iz posiada on najwyzsza mozliwa
do osiagnigcia stopg zwrotu, przy zadanym poziomie ryzyka, otrzymuje si¢ tzw.
zbior efektywny, bedacy gorna czescia zbioru minimalnego ryzyka rozpoczynajaca
sig¢ punktem o najnizszym ryzyku, zwanym globalnym portfelem minimalnego ry-
zyka. Z punktu widzenia gracza, biorac pod uwagg tylko odchylenie standardowe
i oczekiwana stope zwrotu, zbidr efektywny okresla najlepsze portfele.

2 R. Haugen, op. cit.
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Rys. 3. Wybor portfela maksymalnej uzytecznosci

Zrodto: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa,
WN PWN, Warszawa 1997.

Decyzja wyboru konkretnego portfela sposrod zbioru efektywnego jest indy-
widualna decyzja gracza i zalezy od jego sklonnosci do ryzyka. Jednym ze sposo-
bow wskazania postgpowania jest wykorzystanie krzywych obojetnosci. W tym
przypadku gracz powinien wybra¢ portfel bedacy punktem stycznosci krzywej
obojetnosci do zbioru efektywnego. W ten sposéb gracz otrzymalby tzw. portfel
maksymalnej uzytecznosci (portfel Z na rys. 3), kazdy inny bowiem lezy na krzy-
wej obojetnosci odpowiadajacej nizszej wartos¢ funkcji uzytecznosci.

Niestety, metoda ta wymaga wyznaczenia rzeczywistych krzywych oboje¢tno-
sci dla danego gracza, co w praktyce stwarza wiele problemow.

2. Gry kooperacyjne

Za historyczny moment narodzin teorii gier uwaza si¢ rok 1944, bedacy
rokiem wydania monografii Teoria gier i postepowanie ekonomiczne autorstwa
Johna von Neumanna i Oskara Morgensterna, chociaz za prekursorski model
uznano dziewigtnastowieczny model duopolu Cournota. Mozna takze wspomnie¢
o polskim wkladzie w rozwdj nowe;j teorii dzigki pracy Hugo Steinhausa z roku
1925 zatytutowanej Definicje potrzebne do teorii gry i poscigu. Swiat od zawsze
zaabsorbowany byl zagadnieniami konfliktu. Gracz znajduje si¢ w nim w sytu-
acji prowadzacej do jednego z wielu mozliwych wynikéw, co do ktéorych ma
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okreslone preferencje. Nie ma on jednak catkowitego wptywu na wynik, ktory moze
leze¢ w gestii innych graczy, dazacych do jakiego$ wyniku, a ktorych preferencje sa
na ogo6!l rézne. Moze on takze zaleze¢ od pewnego zdarzenia losowego. Teoria gier
jest proba stworzenia teorii dla wyjasnienia sposobow postgpowania w tego rodza-
ju sytuacjach. Jest proba zastosowania narzgdzi matematycznych do wyjasniania
zachowania si¢ w sytuacjach konfliktowych. Nalezy jednak podkresli¢, iz stanowi
ona opis sytuacji przede wszystkich konfliktowych, ale nie tylko. Obejmuje rowniez
sytuacje, w ktorych interesy graczy sa zgodne, ale ze wzgledu na trudnosci w poro-
zumiewaniu si¢ trudno jest im ustali¢ wspolny sposob postgpowania.

Gry moga mie¢ charakter $cisle konkurencyjny i niesci§le konkurencyjny.
W przypadku gier $cisle konkurencyjnych fakt preferowania przez I gracza roz-
wiazania (i, j) nad rozwiazaniem (k, /) pociaga za soba fakt preferowania przez
Il gracza rozwiazania (k, /) nad rozwiazaniem (i, j). Jezeli pewne rozwiazania sa
indyferentne dla gracza I, to sa takze indyferentne dla gracza II. W przypadku
klasy gier niescisle konkurencyjnych istnieje co najmniej jedno rozwiazanie (i, j)
takie, ze gracz I przedktada je nad (k, /), ale gracz Il nie przedktada rozwigzania
(k, [) nad rozwiazanie (i, j). W przypadku gier $ci$le konkurencyjnych dla graczy
nie jest korzystna jakakolwiek forma wspolpracy. Natomiast w przypadku gier
niescisle konkurencyjnych wspolpraca moze zapewni¢ obopodlne korzysci, dla-
tego tez nalezy rozwazy¢ te klasg gier w dwoch wariantach: gry kooperacyjnej
i gry niekooperacyjnej. W przypadku gier niekooperacyjnych porozumiewanie si¢
przed gra jest niedozwolone i czgsto nieoptacalne. W grze kooperacyjnej gracze
moga swobodnie porozumiewac si¢ w celu uzyskania wiazacych umoéow. W pracy
wykorzystane zostana wybrane narze¢dzia gier dwuosobowych kooperacyjnych.

Dwuosobowe gry kooperacyjne zakladaja zatem mozliwo$¢ porozumienia si¢
graczy przed gra 1 wspolny wybor pewnego rozwiazania. Zaktada sig, ze w trakcie
negocjacji gracze otrzymuja petna informacjg, umowy sa wiazace, czyli gracze nie
moga zyskac poprzez oszustwo, stosunek gracza do funkcji wyptaty nie zmienia si¢
w trakcie negocjacji oraz gracz musi przystapi¢ do rozmow. W grze kooperacyjnej
gracze moga rozszerzy¢ tradycyjny obszar wyptat w danej grze poprzez korelowa-
nie swoich strategii mieszanych. Gdy gracze wspoldziataja, moga zastosowac taczne
strategie zrandomizowane®, czyli strategie zrandomizowane ustalone przez obydwu
graczy, przy czym nie kazda taczna randomizacja daje sig¢ zrealizowac przez nieza-
lezny wybdr strategii mieszanych. Gracze oczywiscie ograniczaja utworzony w ten
sposob zbidr do zbioru strategii facznie niezdominowanych, gdzie punkt (e, ) jest
tacznie zdominowany przez (a , B,), jezeli o, > o oraz 8, > B. Jest to tzw. faczny zbior
maksymalny. W tym momencie gracze nie moga juz dhuzej wspotdziata¢ w celu
osiagnigcia wspolnych korzysci, ich preferencje staja si¢ przeciwstawne. Neumann

3 R. Luce, H. Raiffa, Games and decisions. Introduction and Critical Survey, John
Wiley & Sons Inc., New York 1964.
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1 Morgenstern stwierdzili, iz trudno jest wymagac¢ od gracza, aby zgodzit si¢ on na
rozwigzanie dajace mu mniejsza wygrang niz ta, ktéora moze sobie zapewni¢ sam.
Wykluczyli wige dodatkowo punkty dajace mniej niz wygrana w przypadku nieko-
operacyjnej wersji tej gry realizowanej przez strategi¢ maksyminowa z tacznego
zbioru maksymalnego. W ten sposob otrzymuje si¢ obszar negocjacji gry bedacy
rozwigzaniem gier kooperacyjnych von Neumanna i Morgensterna. Jednakze wyda-
je sig rozsadne w pewnych szczego6lnych przypadkach zatozenie, iz gracze gotowi
sa nawet do pewnych ustepstw, aby uzyskac¢ rozwiazanie satysfakcjonujace obydwie
strony. Wybor konkretnego punktu z tego obszaru zalezy juz od aspektéw psycho-
logicznych. W tym momencie gracze nie moga juz wspotdziata¢ w celu osiagnigcia
wspodlnych korzysci. Niemozno$¢ wyboru jednego punktu powoduje, iz gracze
sktonni sa zaakceptowac tzw. schemat arbitrazowy, czyli funkcje, ktora przyporzad-
kowuje kazdej grze dwuosobowej niescisle konkurencyjnej jedna jedyna wyplate.
Jedna z metod postgpowania zaproponowana zostata przez Harsanyiego i Zeuthena,
ktorzy sugerowali, aby ten z graczy ustapil, ktorego relatywna strata jest mniejsza®.
Niech gracz I proponuje rozwiazanie (., f,), gracz Il natomiast dazy do rozwiazania
(a,, B,)- Gracz I powinien ustapi¢ wtedy i tylko wtedy, gdy strata relatywna ponoszo-
na przez niego jest mniejsza, czyli spelniona jest nierownosc¢

o -0, Sﬂz_ﬂl (6)
a, b,
a gracz Il powinien ustapi¢, jezeli
al_QZZﬂz_ﬁ]‘ 7
% b,

Ustepstwo nie oznacza akceptacji zadan przeciwnika, gdyz ustepujacy gracz
moze zaproponowaé inne rozwiazanie, ktore nie pociagatoby jednak za soba na-
stepnych ustepstw w dalszych negocjacjach.

3. Konstrukcja portfela akcji jako gry portfelowej

Zadaniem gracza gieldowego jest przede wszystkim znalezienie portfela satys-
fakcjonujacego go pod wzgledem zaréwno spodziewanego zysku, jak i poziomu

4 J. Harsanyi, Approaches to Bargaining Problem Before and After the Theory of Games:
critical Discussion of Zeuthen's, Hick’s and Nash's theories, ,,Econometrica” 1956, No. 24,
s. 144-157; F. Zeuthen, Problems of Monopoly and Economic Welfare, Routledge and Sons, London
1930.
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ryzyka. Z jednej strony dazy on do jak najwyzszej wartosci oczekiwanego zysku,
a z drugiej do jak najmniejszego ryzyka. Ktory portfel powinien zosta¢ wskazany
graczowi, jako ten, ktory w peti go zadowala? Rozwiazanie tak postawionego
problemu znalezione zostanie z wykorzystaniem teorii gier. Poszukiwanie odpo-
wiedniego portfela potraktowa¢ mozna jako gre dwuosobowa. Niech pierwszym
graczem w przedstawianej grze bedzie ta strona ludzkiej natury, ktora jest odpo-
wiedzialna za ,,0stroznos$¢ i rozwage”, a drugim ta, ktora jest odpowiedzialna za
—nazwijmy ja w przenosni — ,,zadzg pieniadza”. Wyptlata dla gracza I niech bgda
poziomy ryzyka dla portfeli, a wyptata dla gracza I — oczekiwane wartos$ci zysku
z portfeli. Graczowi | zalezy wigc na jak najmniejszym ryzyku, a graczowi Il na
jak najwigkszej wygranej. Nie jest to gra antagonistyczna, poniewaz nie zawsze
dobra strategia dla gracza | jest ztq dla gracza II. Moze sig¢ znalez¢ portfel, ktory
bedzie miat wysoki poziom ryzyka i réwnocze$nie niska wartos¢ oczekiwana
zysku, przez co nie bedzie zadowalat Zadnego z graczy. Na pewno mozna jednak
te gre traktowaé jako kooperacyjna, biorac pod uwage, iz jest to wewngtrzny
konflikt gracza. Dodatkowo mozna takze zatozy¢, ze gracze gotowi sa nawet do
pewnych ustgpstw, aby znalez¢ rozwiazanie satysfakcjonujace obydwu z nich.
Zaktada si¢ wigc, ze rozwiazanie musi naleze¢ do tacznego zbioru maksymalnego
i w nim nalezy poszuka¢ rozwiazania arbitrazowego.

W celu wyjasnienia sposobu postgpowania wykorzystany zostanie przyktad
oparty na danych pochodzacych z GPW w Warszawie. Za miar¢ zysku przyjeto
oczekiwana stopg zwrotu, a za miarg ryzyka odchylenie standardowe. Zadaniem
gracza gietdowego jest skonstruowanie portfela sktadajacego sig z akcji dwoch
spotek: Positive Advisory SA i Internet Group SA. Spotki te zostaly wybrane do
portfela jako najlepsze inwestycje na gietdzie zgodnie z miesigczng stopa zwrotu
do 17 czerwca 2011, podane przez Dom Maklerski BDM SA’. Tabela 1 przedsta-
wia obliczone na podstawie 50 obserwacji oczekiwane stopy zwrotu wraz z od-
chyleniem standardowym dla podanych spotek.

Tabela 1. Charakterystyki Positive Advisory SA i Internet Group SA w dniu 17.06.2011
wyznaczone na podstawie 50 obserwacji

Spotka Oczekiwana stopa zwrotu Odchylenie standardowe
Positive Advisory SA 0,4860 8,843839
Internet Group SA 0,3232 4,069942

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych www.money.pl [17.06.2011].

Na podstawie wyznaczonych oczekiwanych stop zwrotu i odchylen standar-
dowych dla poszczegdlnych spotek wyznaczono oczekiwane stopy zwrotu wraz

5

www.money.pl [17.06.2011].
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z odchyleniami standardowymi dla portfeli zbudowanych z analizowanych dwoch
spotek przy zmieniajacych sig ich udziatach w portfelu. Uzyskane rezultaty zosta-
ly przedstawione na rysunku 4.

E(r,)
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Rys. 4. Zbior portfeli ztozonych z akcji IGROUP i POSITIVE 17.06.2011

Zr6d1o: opracowanie wlasne.

Oczywiscie w pierwszym kroku nalezy ograniczy¢ przedstawiony zbior do
portfeli tworzacych zbior efektywny modelu Markowitza (rys. 5).

E(r,)

Zro6dto: opracowanie whasne.
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Rys. 5. Zbior efektywny portfeli w modelu Markowitza

Zbior ten tworza najlepsze portfele. Proponujac portfel, ktory nie nalezy
do tego zbioru zawsze mozemy wskaza¢ inny lepszy od danego pod wzgledem
albo wysokos$ci oczekiwanej stopy zwrotu, albo poziomu ryzyka. Na przyktad
wybor portfela: S,=38 i E(r,)= 0,337 (co oznacza 8% akcji IGROP 1 91% akcji
POSITIVE) jest nierozsadny ze wzgledu na mozliwos¢ wyboru portfela: § = 3,8
1E(r) = 0,366 (co oznacza 27% akcji IGROP i 73% akcji POSITIVE). Od tego
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momentu decyzja wyboru konkretnego portfela sposrod zbioru efektywnego jest
indywidualna decyzja gracza i zalezy od jego sktonnosci do ryzyka. Jednym ze
sposobow postgpowania jest wykorzystanie krzywych obojgtnosci i wyznaczenie
portfela maksymalnej uzytecznosci. Metoda ta wymaga jednak wyznaczenia dla
realnego gracza krzywych obojgtnosci, co jest procesem bardzo skomplikowanym
i stwarzajacym duze problemy. W pracy tej znajdziemy rozwiazanie problemu
wyboru najlepszego portfela dla gracza gietdowego, ktory z jednej strony dazy do
jak najwigkszego zysku, ale oczywiscie z drugiej obawia si¢ ryzyka, wykorzystu-
jac narzedzia teorii gier.

Aby przeanalizowac sposob postgpowania, nalezy spojrze¢ na rysunek 3 nie
jak na zbior portfeli, ale jak na zbidér mozliwych wyptat w pewnej grze. Oczywi-
$cie aby otrzymac klasyczna posta¢ gry (aby obydwaj gracze dazyli do jak naj-
wigkszej wygranej; w niezmienionej wersji gracz | dazytby do jak najmniejszej
wygranej — najmniejszego odchylenia standardowego), przeprowadzono transfor-
macj¢ zbioru wyptat przez symetri¢ pionowa (0§ symetrii umieszczono w poto-
wie zakresu S,). Na rysunku 6 przedstawiono zbior wszystkich mozliwych wyptat
w grze portfelowej po transformacji. Po jej dokonaniu obydwaj gracze daza juz do
uzyskania jak najwigkszej wyptaty.
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0,38
0,36
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0,30 . . . . . T )

E(r,)

Rys. 6. Zbior wszystkich mozliwych wyptat w grze portfelowe;j
(IGROUP i POSITIVE 17.06. 2011)

Zr 6 d1o: opracowanie wlasne.

W ten sposob otrzymano zbior wszystkich mozliwych wyptat w grze. Oczywiscie
gracze ogranicza swoj wybor tylko do zbioru strategii tacznie niezdominowanych
1 W ten sposob otrzymujemy taczny zbior maksymalny (przedstawiony na rys. 7).

Zbidr rozwiazan tworzacych taczny zbior maksymalny to rownoczes$nie zbior
efektywny modelu Markowitza. Mozna powiedzie¢, iz taczny zbiér maksymalny
w terminologii teorii gier to zbior efektywny w terminologii modelu Markowitza.
Obydwa zbiory sktadaja sig¢ z tych samych portfeli.
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Rys. 7. Laczny zbiér maksymalny (IGROUP i POSITIVE 17.06. 2011)

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Po ograniczeniu rozwiazan do tacznego zbioru maksymalnego gracze nie
moga dhuzej wspotpracowac, ich dazenia staja si¢ przeciwstawne. Gracz I propo-
nuje rozwiazanie (8,884; 0,352), natomiast gracz II (3,697; 0,486). Do rozwiaza-
nia problemu uzyto metody Harsanyiego i Zeuthena.

Gracz | proponuje wigc na wstegpie rozwiazanie (8,884; 0,352), natomiast
gracz 11 (3,697; 0,486). Relatywna strata gracza [ wynosi woéwczas

o, —a, 8.844-3697

= =0,582,
2 8.844 ®)
natomiast relatywna strata gracza Il —
B, - B _0,486-0,352 _ 0.276. ©
5, 0,486

Relatywna strata gracza II jest mniejsza, a wigc musi on ustapi¢. Moze jed-
nak wskaza¢ inny punkt, ktory nie pociagalby za soba nastgpnych ustepstw, czyli
punkt o iloczynie sktadowych co najmniej takim, jak iloczyn ,,zadania” przeciw-
nika, na przyktad (8,262; 0,388). W tej sytuacji relatywna strata gracza I wynosi

o, —o, 8844-8262
o, 8,844

=0,066, (10)

a relatywna strata gracza I1 —

=B _0388-0352 o -
B, 0,388
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Relatywna strata gracza I jest mniejsza, wigc musi ustapi¢. Moze on jednak
zaproponowaé rozwiazanie (8,768; 0,364). Relatywna strata gracza I wynosi
wowczas

o, —a, 8,768-8262

= =0,058,
a 8,768 (12)
a relatywna strata gracza I1 —
B, -5 :0,388—0,364=0’062' 13
B, 0,388

Relatywna strata gracza I jest mniejsza, wigc musi on ponownie ustapic.
Kontynuujac postepowanie w analogiczny sposob, gracze osiagna w koncu punkt
(8,547, 0,378). Jest to rozwiazanie gry portfelowej w sensie Zeuthena i Harsa-
nyiego. Stad rzeczywisty portfel (po uwzglednieniu transformacji) bedacy roz-
wiazaniem charakteryzuje si¢ odchyleniem standardowym S,=3,9441 wartoscia
oczekiwana E(r,)=0,378. Oznacza to, iz portfel powinien sktadac si¢ z 33% akcji
spotki IGROUP i 67% akcji spotki POSITIVE. W ten sposob otrzymano pewne-
go rodzaju uniwersalny portfel maksymalnej uzyteczno$ci na podstawie metody
Zeuthena i Harsanyiego.

Whioski

Gracz gietdowy, znajac oczekiwany poziom zysku i ryzyka dla poszcze-
gblnych strategii (wyboru portfela), moze wykorzysta¢ narzedzia teorii gier do
podjecia decyzji o wyborze portfela. Metoda postgpowania zostata przedstawiona
i opisana w niniejszym artykule. Model Markowitza opisano jako pewna gre (we-
wnetrzny konflikt gracza) i rozwiazano ja korzystajac z metod teorii gier koope-
racyjnych. Za miarg zysku przyjeto oczekiwana stopg zwrotu, a za miarg ryzyka
odchylenie standardowe, jednakze opisane postgpowanie oparte na teorii gier
mozliwe jest w przypadku uzycia dowolnej innej miary zysku czy ryzyka.

Aby wyjasni¢ wszystkie mechanizmy rzadzace gietda, nalezatoby potrakto-
wac ja jako jedna gigantyczna gre z wieloma graczami, co wydaje si¢ zadaniem
zbyt obszernym i ztozonym. Trudny do rozwiazania jest juz problem okreslenia
rodzaju gry. Ze wzgledu na ponoszone koszty, takie jak optata biura maklerskiego,
gre na gietdzie mozna uznaé za gre o sumie ujemnej. Jezeli potraktujemy maklera
w naszej grze jako kolejnego gracza, to wowczas mozna uznac ja za gre o sumie
zerowej. Jezeli natomiast wezmiemy pod uwage takze pozafinansowy rodzaj
wyplaty, na przyktad samozadowolenie gracza z mozliwos$ci ponoszenia ryzyka,
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to moze by¢ to gra nawet o sumie dodatniej. W zaleznos$ci od podejscia, moze-
my wige otrzymac szereg roznorodnych mozliwych rozwigzan w zaleznosci od
nastawienia graczy i ich tendencji, biorac pod uwage nie tylko aspekt finansowy,
ale rowniez psychologiczny. Dlatego tez proba opisu funkcjonowania gietdy
jako jednej wielkiej gry wydaje si¢ nasuwac zbyt wiele watpliwosci, problemow
i pytan. Na pewno mozna jednak wykorzystywac pewne narzedzia teorii gier do
rozwiazywania zadan czastkowych stojacych przed inwestorem gietdowym.
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The choice of portfolio as based on the theory of games

Summary. During gambling on the stock exchange the problem of the choice of proper portfo-
lio appears. The player wants the impossible: both great profit and low risk. It is reasonable for him
to limit the choice only to portfolios which belong to the efficient set. The decision of the choice
of a particular portfolio is individual and depends on the player and his aversion to the risk. In this
article this problem is presented as the game, that is the inner conflict of the player. On the one hand,
he expects a great profit, yet, on the other hand, he expects a low risk. Which portfolio should be po-
inted out to give the satisfaction to the player? For the purpose of solving this problem one game is
formulated and described. The solution of this problem is found in the theory of cooperative games
and in the use of Zeuthen and Harsanyi’s model and applied on the stock exchange in Warsaw.

Key words: choice of portfolio, cooperative games, model of Harsanyi and Zeuthen






