Spis tresci

Wprowadzenie . . . . . . . .. ... Lo

Rozdzial 1
Maksymalizacja oczekiwanej uzytecznosci przez inwestoréw racjonalnych

1.1. Homo oeconomicus i poczatki teorii racjonalnosci . . . . . . . . . . . . ..
1.2. Maksymalizowanie uzytecznodci . . . . . . . . . . .. ...
1.3. Racjonalne oczekiwania i oczekiwana uzytecznos¢ . . . . . . . . . . . ..
14. Awersjadoryzyka . . . . . . .. .0
1.5. Przetwarzanie informacji a postrzeganie uzytecznosci . . . . . . . . . . .

1.6. Maksymalizacja zdyskontowanej oczekiwanej uzytecznosci . . . . . . . . .

Rozdziat 2
Maksymalizacja wartosci przez inwestoréw z ograniczong racjonalnoscia

2.1. Krytyka i ewolucja teorii oczekiwanej uzytecznodci . . . . . . . . . . . ..
2.2. Teoria perspektywy — awersja i sklonnos¢ do ryzyka . . . . . . . . . . ..
2.3. Teoria perspektywy — subiektywne prawdopodobiefistwo i wagi decyzyjne .
2.4. Hiperboliczne dyskontowanie . . . . . . . . . . . . .. ... ... ...

2.5. Maksymalizowanie relatywnej oczekiwanej wartosci z hiperbolicznym
dyskontowaniem . . . . . . . ...

Rozdziat 3
Sklonnosci behawioralne w modelu decyzyjnym inwestora . . . . . . . . . ..

3.1. Sklonnosci poznawcze i motywacyjne inwestoréw . . . . . . . .. . ...
3.2. Heurystyka dostepnodci . . . . . . . . . . . ..o
3.3. Efekt kotwiczenia i torowanie . . . . . . . . . ...
3.4. Reprezentatywnoé¢ i prawo matych liczb . . . . . . . . . . ... .. ..
3.5. Heurystyka potwierdzenia . . . . . . . . . . . . . ... ... ... ...
3.6. Nadmierna pewnos¢ siebie i iluzja kontroli . . . . . . . . . . .. .. ..
3.7. Nieuzasadniony optymizm . . . . . . . . . . . . . ... ...
3.8. Awersja do strat i efekt dyspozycji . . . . . . ... Lo

3.9. Ksiegowanie mentalne . . . . . . . . . . ... L0000 L

21
21
23
25
27
33
37



6 Spis tresci

Rozdzial 4
Przetwarzanie informacji w procesie decyzyjnym inwestora . . . . . . . . . . 87
4.1. Potrzeby informacyjne w procesie inwestowania . . . . . . . . . . . . .. 87
4.2. Dualny system przetwarzania informacji . . . . . . . . . ... ... L. 94
4.3. Logika rozmyta w modelu przetwarzania informacji . . . . . . . . . . .. 105
4.4. Model decyzyjny agenta na potrzeby rynku eksperymentalnego . . . . . . 120
Rozdzial 5
Model heurystycznego podsystemu impulsywnego i algorytmicznego
przetwarzania informacji na potrzeby decyzji inwestycyjnych . . . . . . . .. 127
5.1. Modelowanie heurystyk w podsystemie impulsywnego przetwarzania
informacji inwestycyjnych . . . . . . . ..o o 0L 127
5.1.1. Agenci w grupie kontrolnej . . . . . ... ..o 127
5.1.2. Agenci z heurystyka dostepnosci, kotwiczenia i torowania . . . . . . . 129
5.1.3. Agenci z heurystyka reprezentatywnosci . . . . . . . .. ... ... .. 129
5.1.4. Agenci z heurystyka potwierdzenia . . . . .. .. ... ... .. ... 130
5.1.5. Agenci z heurystyka nadmiernej pewnosci siebie . . . . . . . .. . .. 131
5.1.6. Agenci z heurystyka nadmiernego optymizmu . . . . . ... ... .. 131
5.1.7. Agenci z heurystyka awersji do strat i efektem dyspozycji . . . . . . . 131
5.1.8. Agenci z wybranymi heurystykami ksiegowania mentalnego . . . . . . 132
5.2. Impulsywne decyzje inwestycyjne . . . . . . . . . ... 133
5.3. Analiza techniczna jako zbiér heurystyk algorytmicznego podsystemu
podejmowania decyzji inwestycyjnych . . . . . ... .00 000 140
5.4. Wycena mnoznikowa aktywoéw jako zbiér heurystyk algorytmicznego
podsystemu podejmowania decyzji inwestycyjnych . . . . . . .. . . .. 151
Rozdzial 6
Przetwarzanie informacji fundamentalnych w quasi-racjonalnym podsystemie
decyzyjnym inwestora . . . . . . . . .. L L. 161
6.1. Reguly postepowania inwestora quasi-racjonalnego, postugujacego sie
formalnymi metodami wyceny aktywéw . . . . . . . ... 161
6.2. Praktyka szacowania wartosci aktywoéw przez inwestorow profesjonalnych . 166
6.3. Szacowanie wartosci godziwej aktywéw w quasi-racjonalnym modelu wyceny
dochodowej . . . . . . . . ... 173
6.3.1. Prognoza zdyskontowanych przeptywéw dla firmy . . . . . . . . . .. 173
6.3.2. Prognoza przychodéw . . . . . ... .. ... ... L. 175
6.3.3. Prognoza wyniku EBIT . . . . . ... .. ... ... .. ... ..... 176
6.3.4. Prognoza amortyzacji Srodkéw trwatych . . . . . .. ... 0oL 176
6.3.5. Prognoza wydatkéw inwestycyjnych . . . . . . .. .. ... 0oL 177
6.3.6. Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy . . . . . ... ... 178

6.3.7. Prognoza wartosci rezydualnej . . . . . . .. ... ..o 179



Spis tresci 7

6.3.8. Szacowanie stopy dyskontowej . . . . .. ... 188
6.3.9. Ustalenie wyceny jednostki aktywéw tworzacych kapitat wlasny . . . . 195
6.4. Granice quasi-racjonalnego komponentu ceny rynkowej aktywéw publicznych
— przykiad zastosowania modelu quasi-racjonalnej wyceny dochodowej . . 196
Rozdzial 7
Modelowanie eksperymentalne dynamiki rynku w oparciu o informacje i rozmyte
reguly decyzyjne . . . . . . . .. oL 199
7.1. Modelowanie rynku kapitalowego a modele decyzyjne inwestoréw . . . . . 199
7.2. Modele agentowe jako narzedzia w eksperymentach finansowych . . . . . 205
7.3. Opis narzedzia badawczego, procedury eksperymentalnej oraz metod analizy
wynikow . Lo oL oL 210
7.3.1. Model agentowy rynku gieldowego wykorzystywany w badaniach . . 210
7.3.2. Procedura eksperymentéw i hipotezy badawcze . . . . . . . . ... .. 219
7.3.3. Wykorzystane metody analizy wynikéw . . . . . . ... .. ... ... 223
7.4 Wyniki eksperymentéw przeprowadzonych z wykorzystaniem modelu
agentowego z wnioskowaniem rozmytym . . . . . . . . ... ... L. 225
7.4.1. Dynamika rynku dla jednorodnych struktur agentéw . . . . . . . . .. 225
7.4.2. Dynamika rynku dla mieszanych struktur agentéw . . . . . ... . .. 234
7.4.3. Wplyw heurystyk na dynamike cen aktywéw . . . . . ... ... ... 244
Podsumowanie . . . . . . . . ... ... 253
Zalgezniki . . . . ... oL 261
Bibliografia . . . . . . . . . ..o 293
Spis tabel . . . . . . ... Lo 315

Spis rysunkOw . . . ... Lo Lo 317



	Spis treœci
	Spis treœci
	Rozdzia³ 1
	Maksymalizacja oczekiwanej u¿ytecznoœci przez inwestorów racjonalnych   21
	1.1. Homo oeconomicus i pocz¹tki teorii racjonalnoœci   21
	1.2. Maksymalizowanie u¿ytecznoœci   23
	1.3. Racjonalne oczekiwania i oczekiwana u¿ytecznoœæ   25
	1.4. Awersja do ryzyka   27
	1.5. Przetwarzanie informacji a postrzeganie u¿ytecznoœci   33
	1.6. Maksymalizacja zdyskontowanej oczekiwanej u¿ytecznoœci   37


	Rozdzia³ 2
	Maksymalizacja wartoœci przez inwestorów z ograniczon¹ racjonalnoœci¹   39
	2.1. Krytyka i ewolucja teorii oczekiwanej u¿ytecznoœci   40
	2.2. Teoria perspektywy – awersja i sk³onnoœæ do ryzyka   46
	2.3. Teoria perspektywy – subiektywne prawdopodobieñstwo i wagi decyzyjne   52
	2.4. Hiperboliczne dyskontowanie   57
	2.5. Maksymalizowanie relatywnej oczekiwanej wartoœci z hiperbolicznym dyskontowaniem   60


	Rozdzia³ 3
	Sk³onnoœci behawioralne w modelu decyzyjnym inwestora   63
	3.1. Sk³onnoœci poznawcze i motywacyjne inwestorów   63
	3.2. Heurystyka dostêpnoœci   66
	3.3. Efekt kotwiczenia i torowanie   68
	3.4. Reprezentatywnoœæ i prawo ma³ych liczb   70
	3.5. Heurystyka potwierdzenia   72
	3.6. Nadmierna pewnoœæ siebie i iluzja kontroli   74
	3.7. Nieuzasadniony optymizm   77
	3.8. Awersja do strat i efekt dyspozycji   80
	3.9. Ksiêgowanie mentalne   83


	Rozdzia³ 4
	Przetwarzanie informacji w procesie decyzyjnym inwestora   87
	4.1. Potrzeby informacyjne w procesie inwestowania   87
	4.2. Dualny system przetwarzania informacji   94
	4.3. Logika rozmyta w modelu przetwarzania informacji   105
	4.4. Model decyzyjny agenta na potrzeby rynku eksperymentalnego   120


	Rozdzia³ 5
	Model heurystycznego podsystemu impulsywnego i algorytmicznegoprzetwarzania informacji na potrzeby decyzji inwestycyjnych   127
	5.1. Modelowanie heurystyk w podsystemie impulsywnego przetwarzaniainformacji inwestycyjnych   127
	5.1.1. Agenci w grupie kontrolnej   127
	5.1.2. Agenci z heurystyk¹ dostêpnoœci, kotwiczenia i torowania   129
	5.1.3. Agenci z heurystyk¹ reprezentatywnoœci   129
	5.1.4. Agenci z heurystyk¹ potwierdzenia   130
	5.1.5. Agenci z heurystyk¹ nadmiernej pewnoœci siebie   131
	5.1.6. Agenci z heurystyk¹ nadmiernego optymizmu   131
	5.1.7. Agenci z heurystyk¹ awersji do strat i efektem dyspozycji   131
	5.1.8. Agenci z wybranymi heurystykami ksiêgowania mentalnego   132

	5.2. Impulsywne decyzje inwestycyjne   133
	5.3. Analiza techniczna jako zbiór heurystyk algorytmicznego podsystemu podejmowania decyzji inwestycyjnych   140
	5.4. Wycena mno¿nikowa aktywów jako zbiór heurystyk algorytmicznegopodsystemu podejmowania decyzji inwestycyjnych   151


	Rozdzia³ 6
	Przetwarzanie informacji fundamentalnych w quasi-racjonalnym podsystemie decyzyjnym inwestora   161
	6.1. Regu³y postêpowania inwestora quasi-racjonalnego, pos³uguj¹cego siêformalnymi metodami wyceny aktywów   161
	6.2. Praktyka szacowania wartoœci aktywów przez inwestorów profesjonalnych   166
	6.3. Szacowanie wartoœci godziwej aktywów w quasi-racjonalnym modelu wyceny dochodowej   173
	6.3.1. Prognoza zdyskontowanych przep³ywów dla firmy   173
	6.3.2. Prognoza przychodów   175
	6.3.3. Prognoza wyniku EBIT   176
	6.3.4. Prognoza amortyzacji œrodków trwa³ych   176
	6.3.5. Prognoza wydatków inwestycyjnych   177
	6.3.6. Prognoza zapotrzebowania na kapita³ obrotowy   178
	6.3.7. Prognoza wartoœci rezydualnej   179
	6.3.8. Szacowanie stopy dyskontowej   188
	6.3.9. Ustalenie wyceny jednostki aktywów tworz¹cych kapita³ w³asny   195

	6.4. Granice quasi-racjonalnego komponentu ceny rynkowej aktywów publicznych– przyk³ad zastosowania modelu quasi-racjonalnej wyceny dochodowej   196


	Rozdzia³ 7
	Modelowanie eksperymentalne dynamiki rynku w oparciu o informacje i rozmyte regu³y decyzyjne   199
	7.1. Modelowanie rynku kapita³owego a modele decyzyjne inwestorów   199
	7.2. Modele agentowe jako narzêdzia w eksperymentach finansowych   205
	7.3. Opis narzêdzia badawczego, procedury eksperymentalnej oraz metod analizy wyników   210
	7.3.1. Model agentowy rynku gie³dowego wykorzystywany w badaniach   210
	7.3.2. Procedura eksperymentów i hipotezy badawcze   219
	7.3.3. Wykorzystane metody analizy wyników   223

	7.4 Wyniki eksperymentów przeprowadzonych z wykorzystaniem modelu agentowego z wnioskowaniem rozmytym   225
	7.4.1. Dynamika rynku dla jednorodnych struktur agentów   225
	7.4.2. Dynamika rynku dla mieszanych struktur agentów   234
	7.4.3. Wp³yw heurystyk na dynamikê cen aktywów   244


	Podsumowanie   253
	Za³¹czniki   261
	Bibliografia   293
	Spis tabel   315
	Spis rysunków   317


	
	Spis tabel
	Tabela 2.2. Przegl¹d wyników badañ w zakresie szacunków parametrów funkcji wartoœci Kahnemana–Tversky’ego   49
	Tabela 2.3. Przegl¹d wyników badañ w zakresie szacunków parametru g funkcji wag decyzyjnych zaproponowanej przez Kahnemana i Tversky’ego   56
	Tabela 4.1. Koncepcje wspó³dzia³ania procesów dualnego systemu oceny i podejmowania decyzji   101
	Tabela 4.2. Okreœlenia przypisywane komponentom dualnego procesu myœlenia w literaturze przedmiotu   103
	Tabela 4.3. Przyk³adowa baza regu³ inwestora   117
	Tabela 4.4. Aktywacja regu³ wnioskowania inwestora dla zmiany zysku +12% i zmiany kosztu kapita³u +25 bp   118
	Tabela 4.5. Regu³y aktualizacji przes³anek po pojawieniu siê nowej informacji   124
	Tabela 5.1. Regu³y aktualizacji przes³anek po pojawieniu siê nowej informacji pozytywnej przy heurystyce potwierdzenia   130
	Tabela 5.2. Regu³y aktualizacji przes³anek po pojawieniu siê nowej informacji negatywnej przy heurystyce potwierdzenia   130
	Tabela 5.3. Regu³y aktualizacji przes³anek po pojawieniu siê nowej informacji przy heurystyce nadmiernego optymizmu   131
	Tabela 5.4. Regu³y aktualizacji przes³anek po pojawieniu siê nowej informacji przy heurystyce house-money   132
	Tabela 5.5. Regu³y aktualizacji przes³anek po pojawieniu siê nowej informacji przy heurystyce snake-bite   133
	Tabela 5.6. Deklaracje sk³onnoœci do zakupu akcji po wzrostach lub spadkach ich cen   137
	Tabela 5.7. Regu³y aktualizacji przes³anek po pojawieniu siê przes³anki z kolejnego narzêdzia technicznego   150
	Tabela 5.8. Wartoœæ mno¿nika EV/EBITDA w zale¿noœci od tempa wzrostu przep³ywów i œredniego wa¿onego kosztu kapita³u   157
	Tabela 5.9. Przyk³adowa baza regu³ agenta pos³uguj¹cego siê dwoma mno¿nikami w wycenie porównawczej   159
	Tabela 6.1. Regu³y decyzyjne inwestora quasi-racjonalnego w zale¿noœci od zaanga¿owania w aktywa inwestycyjne   165
	Tabela 6.3. Korelacje stóp wzrostu rezydualnego z parametrami rekomendacji inwestycyjnej dla analizowanych raportów analitycznych przygotowanych w okresie 16 paŸdziernika 2017 – 16 paŸdziernika 2018 roku   184
	Tabela 6.4. Wspó³czynniki modelu regresji liniowej dla potencjalnej zmiany ceny uzyskanej wed³ug podejœcia dochodowego DCF w rekomendacjach   185
	Tabela 6.5. Wycena akcji Mex Polska S.A. w zale¿noœci od przyjêtego scenariusza   186
	Tabela 7.1. Przyk³adowe oczekiwane stopy zwrotu w ci¹gu najbli¿szych 9–12 miesiêcy od wydania rekomendacji jako granice zaleceñ inwestycyjnych w systemach rekomendacyjnych instytucji finansowych na rynku polskim   217
	Tabela 7.2. Zestawienie symulacji bazowych i eksperymentalnych dla weryfikacji poszczególnych hipotez   222
	Tabela 7.3. Podstawowe wyniki i parametry rynku dla grupy kontrolnej i grup eksperymentalnych   247
	Tabela P.1. Zestawienie postawionych hipotez i wniosków z ich testowania   255

	
	Spis rysunków
	Rysunek 1.2. Graniczne p* oddzielaj¹ce pasywnoœæ od zaanga¿owania w loteriê racjonalnego inwestora z awersj¹ do ryzyka HARA/CRRA i h = 0,5   31
	Rysunek 1.3. Przyk³adowe przekroje p³aszczyzny granicznego p* oddzielaj¹cej pasywnoœæ od zaanga¿owania w loteriê racjonalnego inwestora z awersj¹ do ryzyka HARA/CRRA i h = 0,5   31
	Rysunek 2.1. Hipotetyczna krzywa subiektywnego prawdopodobieñstwa   44
	Rysunek 2.2. Przyk³adowe przebiegi funkcji wartoœci (u¿ytecznoœci) dla zysków i strat w teorii perspektywy   48
	Rysunek 2.3. Przyk³adowe przebiegi skorygowanych funkcji wartoœci (u¿ytecznoœci) dla zysków i strat w teorii perspektywy   51
	Rysunek 2.4. Subiektywne prawdopodobieñstwo w zale¿noœci do postawy wobec niejednoznacznoœci   54
	Rysunek 2.5. Subiektywne prawdopodobieñstwo w funkcjach Kahnemana–Tversky’ego i Gonzaleza–Wu   56
	Rysunek 2.6. Subiektywne prawdopodobieñstwo w funkcji Kahnemana–Tversky’ego dla zysków i strat dla najczêœciej obserwowanych poziomów g.   57
	Rysunek 2.7. Przyk³adowe przebiegi funkcji dyskontowania wyk³adniczego i hiperbolicznego   60
	Rysunek 4.1. Miejsce mentalnych reprezentacji problemów decyzyjnych w formu³owaniu ocen i podejmowaniu decyzji   91
	Rysunek 4.2. Model strukturalny teorii planowanych zachowañ Ajzena   96
	Rysunek 4.3. Funkcja przynale¿noœci klasy L, G i L dla zbioru rozmytego   108
	Rysunek 4.4. Przyk³adowa zmienna lingwistyczna prawdopodobieñstwo zdefiniowana za pomoc¹ funkcji przynale¿noœci do zbiorów rozmytych.   111
	Rysunek 4.5. Architektura sterownika rozmytego   112
	Rysunek 4.6. Przyk³adowe funkcje przynale¿noœci dla zmiennej lingwistycznej ró¿nica zysków   115
	Rysunek 4.7. Przyk³adowe funkcje przynale¿noœci dla zmiennej lingwistycznej zmiana kosztu kapita³u   116
	Rysunek 4.8. Przyk³adowe funkcje przynale¿noœci dla zmiennej lingwistycznej opisuj¹cej system rekomendacyjny inwestora   116
	Rysunek 4.9. Przyk³adowy model Mamdaniego dla dwóch zmiennych wejœciowych oraz czterech aktywowanych regu³ wnioskowania   119
	Rysunek 4.10. Funkcja przynale¿noœci systemu rekomendacyjnego dla informacji o (a) wzroœcie zysku o 33% i spadku kosztu kapita³u o 50 bp oraz (b) wzroœcie zysku o 1% i wzroœcie kosztu kapita³u o 125 bp   119
	Rysunek 4.11. Model procesu decyzyjnego agenta (inwestora) przy za³o¿eniu dualnego systemu przetwarzania informacji i logiki rozmytej w podejmowaniu decyzji   123
	Rysunek 5.1. Rozk³ad deklaracji sk³onnoœci do zakupu akcji po wzrostach lub spadkach ich cen   138
	Rysunek 5.2. Przyk³adowy mentalny system rekomendacyjny agenta pos³uguj¹cego siê wycen¹ mno¿nikow¹ w ocenie atrakcyjnoœci aktywów zdefiniowana funkcjami przynale¿noœci do zbiorów rozmytych   159
	Rysunek 6.1. Kierunek i ceny docelowe z rekomendacji maklerskich dla akcji PKN Orlen S.A. wydanych pomiêdzy 1 stycznia a 31 grudnia 2017 roku na tle notowañ rekomendowanych akcji   168
	Rysunek 6.2. S³owa kluczowe najczêœciej wystêpuj¹ce w rekomendacjach maklerskich dla akcji spó³ek notowanych na GPW w Warszawie   171
	Rysunek 6.3. 10-letnie i 20-letnie œrednie nominalne roczne tempo wzrostu wybranych gospodarek (PKB)   182
	Rysunek 6.4. 20-letnia œrednia krocz¹ca nominalnego rocznego tempa wzrostu wybranych gospodarek (PKB)   182
	Rysunek 6.5. Rozk³ad stóp wzrostu przep³ywów rezydualnych w modelach wyceny DCF akcji spó³ek notowanych na GPW w Warszawie przygotowanych w okresie 16 paŸdziernika 2017 – 16 paŸdziernika 2018 roku   183
	Rysunek 6.6. Zmiennoœæ mar¿y kredytowej w zale¿noœci od wartoœci funkcji dyskryminacyjnej   191
	Rysunek 6.7. Stopy zwrotu z akcji Zak³adów Odzie¿owych Bytom S.A., indeksu WIG i WIG20 w 5-letnim okresie   193
	Rysunek 6.8. Cena rynkowa a wycena mno¿nikowa i dochodowa akcji spó³ki Eurocash S.A. notowanych na GPW S.A. w okresie 6 listopada 2015 – 6 czerwca 2018 roku   197
	Rysunek 7.1. Schemat procedury przebiegu pojedynczego eksperymentu w opracowanym modelu agendowym   211
	Rysunek 7.2. WskaŸnik INI SII wykorzystany jako scenariusz zmian indeksu nastrojów w eksperymentach dla 50 kolejnych sesji   214
	Rysunek 7.3. Funkcje przynale¿noœci dla wyjœciowej atrakcyjnoœci inwestycyjnej aktywów wnioskowanej na podstawie sygna³ów w systemach decyzyjnych   219
	Rysunek 7.4. Wyniki eksperymentu I: jednorodna struktura rynku – tylko agenci RT   227
	Rysunek 7.5. Wyniki eksperymentu II: jednorodna struktura rynku – tylko agenci NT   228
	Rysunek 7.6. Wyniki eksperymentu III: jednorodna struktura rynku – tylko agenci AT   229
	Rysunek 7.7. Wyniki eksperymentu IV: jednorodna struktura rynku – tylko agenci FM   230
	Rysunek 7.8. Wyniki eksperymentu V: jednorodna struktura rynku – tylko agenci FD   231
	Rysunek 7.9. WskaŸniki techniczne w eksperymencie III dla œredniego kursu wszystkich iteracji   232
	Rysunek 7.10. Wyniki eksperymentu VI: mieszana struktura rynku – agenci AT (50%) i agenci RT (50%)   233
	Rysunek 7.11. Wyniki eksperymentu VIIa i VIIb: mieszane struktury rynku – agenci fundamentalni (mno¿niki) i szum informacyjny   236
	Rysunek 7.12. Wyniki eksperymentu VIIc: mieszana struktura rynku – agenci fundamentalni (mno¿niki) oraz szum informacyjny RT i NT   238
	Rysunek 7.13. Wyniki eksperymentu VIIIa i VIIIb: mieszane struktury rynku – agenci fundamentalni (DCF) i szum informacyjny   239
	Rysunek 7.14. Wyniki eksperymentu VIIIc: mieszane struktury rynku – agenci fundamentalni (DCF) i szum informacyjny NT   241
	Rysunek 7.15. Wyniki eksperymentu IX: mieszana struktura rynku – wszyscy agenci w równych udzia³ach   242
	Rysunek 7.16. Rynek mieszany agentów z obci¹¿eniem sk³onnoœci behawioralnych   246



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /POL <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




