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Cel przedmiotu

Celem przedmiotu jest zapoznanie studentéw z finansami behawioralnymi, dyscypling taczacg finanse,
psychologie poznawczg i ekonomig eksperymentalng. Studenci poznajg klasyczne modele wyceny aktywow
i ich ograniczenia, najwazniejsze anomalie rynkowe, psychologiczne i emocjonalne podstawy decyzji
inwestycyjnych oraz wspétczesne nurty badawcze, w tym cognitive finance, social finance i narrative
economics. Po ukonczeniu kursu studenci beda potrafili krytycznie analizowa¢ zachowania inwestoréw oraz
interpretowac zjawiska rynkowe wykraczajgce poza ramy hipotezy efektywnych rynkow.
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Efekty uczenia sie
przedmiotu

Efekt kierunkowy

Efekt z przedmiotu

Sposéb weryfikacji i oceny efektu

[MSGL3_W09] ma wiedze o
cztowieku jako jednostce
podejmujgcej decyzje
ekonomiczne, dziatajgcej w
strukturach spotecznych i
jednostkach organizacyjnych, w
szczegolnosci przedsiebiorstwach
lub prowadzgcej indywidualng
dziatalno$¢ gospodarczg

Student ma wiedze o cztowieku
jako inwestorze podejmujgcym
decyzje gospodarcze w
warunkach niepewnosci, zna
ograniczenia racjonalnosci
jednostki w decyzjach
inwestycyjnych (overconfidence,
awersja do strat, ekstrapolacja)
oraz wptyw struktur spotecznych i
interakcji rowiesniczych na
zachowania na rynkach
finansowych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[EKONL3_W04] zna rodzaje wiezi
gospodarczych i spotecznych oraz
rzgdzace nimi
prawidtowosci

Student zna zasady
funkcjonowania rynkéw
finansowych oraz klasyczne
modele wyceny aktywow (CAPM,
model tréjczynnikowy Famy-
Frencha, model pigcioczynnikowy,
czynnik momentum) opisujgce
zaleznosci miedzy ryzykiem a
stopg zwrotu na rynkach
kapitatowych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[MSGMU2_WO03] zna i rozumie
rodzaje wiezi ekonomicznych oraz
rzgdzace nimi

prawidtowosci, rozumie
uwarunkowania oraz zasady
funkcjonowania rynku i
mechanizmu rynkowego, w
aspekcie

krajowym, miedzynarodowym i
globalnym

Student ma pogtebiong wiedze o
klasycznych i wieloczynnikowych
modelach wyceny aktywéw oraz
ich behawioralnych
ograniczeniach, ze szczegélinym
uwzglednieniem zastosowan na
globalnych rynkach finansowych i
konsekwencji dla decyzji
inwestoréw miedzynarodowych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[EKONMU2_WO04] zna i rozumie w
pogtebiony sposob rézne rodzaje
wiezi gospodarczych i
spotecznych oraz wystepujgce
miedzy nimi prawidtowosci, ma
pogtebiong wiedze w zakresie
wiezi gospodarczych i
finansowych fgczacych
przedsiebiorstwa

Student ma pogtebiong wiedze o
klasycznych modelach wyceny
aktywéw (CAPM, Fama-French,
momentum) i ich behawioralnych
ograniczeniach, w tym o
anomaliach rynkowych i
mechanizmach spoteczne;j
transmisji informac;ji taczacych
uczestnikdw rynku.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[MSGMU2_U04] potrafi
wykorzystywac¢ posiadang wiedze
do formutowania i
rozwigzywania ztozonych
problemoéw zwigzanych z
funkcjonowaniem podmiotéw
gospodarczych na rynku
miedzynarodowym, ze
szczegbinym uwzglednieniem
rynku Unii

Europejskiej

Student potrafi zastosowac
zaawansowane modele finanséw
behawioralnych (teoria
perspektywy, diagnostic
expectations, salience theory) do
formutowania i rozwigzywania
ztozonych problemoéw zwigzanych
z funkcjonowaniem podmiotow
gospodarczych na rynkach
miedzynarodowych i unijnych.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[EKONMU2_WO05] ma
rozszerzong wiedze o cztowieku
jako producencie i konsumencie i
poszerzong wiedze o cztowieku
jako tworcy kultury i struktur
spotecznych

Student ma poszerzong wiedzg o
zachowaniach inwestoréw
indywidualnych (retail investors)
jako konsumentow ustug
finansowych oraz o roli emocji i
nastroju w decyzjach
gospodarczych cztowieka.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[EKONMU2_UO07] potrafi
samodzielnie proponowac
rozwigzania ztozonego problemu
gospodarczego lub spotecznego,
dobiera¢ metody analizy i
przeprowadzenia rozstrzygajgcych
procedur w tym zakresie

Student potrafi samodzielnie
zastosowac¢ modele finansow
behawioralnych do analizy
ztozonych probleméw na rynkach
finansowych (np. mechanizméw
powstawania baniek
spekulacyjnych, anomalii
przekrojowych, niedoreagowania
na newsy) oraz dobiera¢ wiasciwe
metody analizy i procedury
rozstrzygajace.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny
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Efekt kierunkowy

Efekt z przedmiotu

Sposob weryfikacji i oceny efektu

[MSGL3_U03] potrafi
identyfikowac i analizowac¢
powigzania wystepujgce miedzy
podmiotami gospodarczymi i
instytucjami publicznymi,
wchodzgcymi w sktad otoczenia
krajowego i miedzynarodowego,
korzystajgc z posiadanej wiedzy
teoretycznej potrafi krytycznie
oceniac te powigzania i
proponowac kierunki dalszego ich
rozwoju lub zmian

Student potrafi identyfikowac i
analizowaé mechanizmy
spotecznej transmisji informacji
inwestycyjnych miedzy
podmiotami na rynkach
finansowych (peer effects, viral
narratives, social networks) oraz
krytycznie ocenia¢ ich wptyw na
efektywnosé rynkow i decyzje
inwestycyjne.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[LMMU2_U02] potrafi wykorzystac
zdobytg wiedze do opisu i analizy
przyczyn oraz przebiegu
procesow i systemow
logistycznych i mobilnoéci, a takze
potrafi formutowaé¢ wiasne opinie
oraz krytycznie dobiera¢ dane i
metody analizy w oparciu o
dorobek nauk ekonomicznych i
spotecznych

Student potrafi wykorzystaé
wiedze z finanséw behawioralnych
do opisu i analizy przyczyn
anomalii rynkowych oraz
formutowac¢ wiasne opinie na
temat efektywnosci rynkow,
krytycznie dobierajac dane i
metody analizy w oparciu o
dorobek ekonomii behawioralnej i
psychologii poznawczej.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[LMMU2_U04] potrafi
prognozowac i modelowaé
ztozone procesy gospodarcze i
spoteczne, a takze procesy i
systemy logistyczne i mobilnosci z
wykorzystaniem ilosciowych i
jakosciowych metod i narzedzi
wypracowanych przez nauki
ekonomiczne (w tym statystyke i
ekonometrie)

Student potrafi zastosowac
ilosciowe i jakosciowe modele
finanséw behawioralnych (modele
ekstrapolacji, prospect theory,
modele szumu poznawczego) do
prognozowania i modelowania
zachowan inwestoréw oraz
dynamiki cen aktywow, w tym z
wykorzystaniem metod
statystycznych.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[MSGL3_U01] potrafi prawidtowo
interpretowac i wyjasniac zjawiska
gospodarcze i spoteczne,
analizowac¢ ich przyczyny,
przebieg oraz powigzania miedzy
tymi zjawiskami, korzystajac z
posiadanej wiedzy z ekonomii,
finanséw i miedzynarodowych
stosunkéw gospodarczych

Student potrafi prawidtowo
interpretowa¢ zjawiska na rynkach
finansowych, w tym anomalie
przekrojowe (momentum, value
premium, post-earnings
announcement drift), efekty
kalendarzowe i reakcje na newsy,
wykorzystujgc wiedze z ekonomii,
finanséw klasycznych oraz
finanséw behawioralnych.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[EKONMU2_U02] potrafi
wykorzystywac posiadang wiedzg
do opisu i analizowania przyczyn i
przebiegu proceséw i zjawisk
gospodarczych i spotecznych oraz
potrafi formutowa¢ wiasne opinie i
krytycznie dobiera¢ dane i metody
analiz na podstawie dorobku nauk
ekonomicznych i spotecznych

Student potrafi wyszukiwac,
krytycznie oceniac i
wykorzystywac zrédta naukowe z
zakresu finanséw behawioralnych
(w tym czotowe artykuty
empiryczne) do opisu i analizy
procesow rynkowych, a takze
krytycznie dobiera¢ dane i metody
na podstawie najnowszego
dorobku ekonomii behawioralne;.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[EKONL3_U02] potrafi
wykorzysta¢ posiadang wiedze
teoretyczng i

pozyskiwa¢ dane do analizowania
konkretnych procesow i zjawisk
gospodarczych i spotecznych oraz
analizowac te

zjawiska za pomocg metod
stworzonych w ekonomii,
finansach

i naukach o zarzadzaniu

Student potrafi wykorzystaé
teoretyczng wiedze z finanséw
(klasycznych i behawioralnych)
oraz pozyskiwac¢ dane rynkowe
(np. z K. French Data Library, baz
Shillera) do analizy konkretnych
procesow na rynkach
finansowych, w tym do obliczania i
interpretacji miar efektywnosci
inwestyciji.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[LMMU2_WO05] ma
fundamentalngwiedze o cztowieku
jako producencie i konsumencie
oraz wiedze o cztowieku jako
tworcey kultury i struktur
spotecznych

Data wygenerowania:

Student ma fundamentalng
wiedze o cziowieku jako
inwestorze i konsumencie ustug
finansowych, zna psychologiczne i
emocjonalne mechanizmy
wptywajgce na decyzje
inwestycyjne oraz role kontekstu
spotecznego i kulturowego w
ksztattowaniu zachowan
ekonomicznych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport
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Efekt kierunkowy

Efekt z przedmiotu

Sposob weryfikacji i oceny efektu

[IBL3_UO01] potrafi interpretowac i
wyjasniac zjawiska ekonomiczne,
analizowac ich przyczyny,
przebieg i zwigzki miedzy nimi,
wykorzystujgc nabytg wiedzg z
zakresu biznesu
miedzynarodowego, ekonomii i
finanséw oraz dziedzin
pokrewnych

Student potrafi obliczac i
interpretowac podstawowe miary
efektywnosci inwestycji (wskaznik
Sharpe'a) oraz wyjasnia¢ zjawiska
na rynkach finansowych z
wykorzystaniem wiedzy z zakresu
finansow klasycznych i
behawioralnych.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[IBL3_UO03] potrafi wykonywac
zadania w warunkach
niepewnosci, rozwigzywacé
skomplikowane problemy biznesu
migdzynarodowego, dokonujgc
odpowiedniego doboru zrédet,
przeprowadzajac krytyczng
analize i synteze zebranych
informaciji i danych

Student potrafi analizowaé
problemy decyzyjne w warunkach
niepewnosci i ryzyka, krytycznie
identyfikowa¢ anomalie i
nieefektywnosci na
miedzynarodowych rynkach
finansowych, dobierajgc zrédia
naukowe oraz przeprowadzajgc
analize i synteze danych
empirycznych.

[SUZ2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[IBMU2_WO06] ma pogtebiong
wiedze na temat gospodarki
Swiatowej, powigzan
gospodarczych i rzadzgcych nimi
prawidtowosci, zasad
funkcjonowania rynkow
Swiatowych i miedzynarodowych
stosunkdéw gospodarczych i
finansowych oraz procesu ich
ewolucji; rozumie przyczyny,
prawidtowosci i skutki
zachodzacych zmian;

Student ma pogtebiong wiedze o
funkcjonowaniu swiatowych
rynkoéw finansowych z
perspektywy behawioralnej, w tym
o klasycznych modelach wyceny,
anomaliach przekrojowych,
hipotezie efektywnych rynkéw i jej
ograniczeniach, oraz o ewoluc;ji
rynkéw finansowych w obecnosci
inwestoréow niedoskonale
racjonalnych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[IBL3_WO08] zna i rozumie zasady
podejmowania decyzji
gospodarczych przez jednostki
dziatajgce w strukturach
spotecznych i biznesowych

Student zna i rozumie teorig
perspektywy (prospect theory)
oraz najwazniejsze btedy
poznawcze (overconfidence,
kotwiczenie, mental accounting,
framing), ktére wptywajg na
decyzje gospodarcze jednostek
dziatajgcych w strukturach
biznesowych i na rynkach
kapitatowych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[MSGMU2_U02] potrafi
dokonywaé obserwaciji, oceniac i
krytycznie analizowac

przyczyny oraz przebieg proceséw
i zjawisk zachodzgcych w
gospodarce otwartej, potrafi
formutowac wtasne opinie na ten
temat, interpretowac niezbedne w
tym zakresie dane

statystyczne oraz wskazniki
ekonomiczne, a takze
prognozowac

procesy i zjawiska gospodarcze z
wykorzystaniem
zaawansowanych metod i
narzedzi stosowanych w naukach
ekonomicznych

Student potrafi dokonywac¢
krytycznej analizy proceséw na
rynkach finansowych z
wykorzystaniem podstawowych
miar inwestycyjnych (Sharpe,
Treynor, alfa Jensena) i
wskaznikow nastroju rynkowego,
a takze formutowaé wiasne opinie
na temat zjawisk takich jak
anomalie rynkowe, banki
spekulacyjne i nieefektywnosci
rynku.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[LMMU2_WO03] ma wiedze na
temat relacji pomigdzy
podmiotami gospodarczymi i
organizacjami funkcjonujacymi w
sferze krajowej, miedzynarodowe;j
i miedzykulturowej; rozumie
znaczenie logistyki i mobilnosci
dla ich funkcjonowania

Student ma wiedze o
mechanizmach interakcji
spotecznej miedzy inwestorami
oraz o roli narracji i komunikacji w
miedzynarodowych i
miedzykulturowych przeptywach
informacji na rynkach
finansowych, ze szczegélnym
uwzglednieniem nurtéw social
finance i narrative economics.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

Data wygenerowania:

[IBMUZ2_UO01] potrafi twoérczo
interpretowaé, wyjasniac i
analizowac ztozone zjawiska
gospodarcze i zachodzgce miedzy
nimi relacje, wykorzystujgc
zdobytg wiedzeg z zakresu biznesu
miedzynarodowego oraz
migdzynarodowych stosunkow
gospodarczych i finansowych

26.05.2026 11:19

Student potrafi twoérczo
zastosowac¢ modele finansow
behawioralnych (teoria
perspektywy, modele szumu
poznawczego, narrative
economics) do interpretaciji
ztozonych zjawisk na
migdzynarodowych rynkach
finansowych, w tym baniek
spekulacyjnych i kryzysow
finansowych.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny
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Efekt kierunkowy

Efekt z przedmiotu

Sposob weryfikacji i oceny efektu

[IBL3_WO06] zna oraz rozumie
zaleznosci i regularnosci miedzy
interesariuszami biznesu
migdzynarodowego, m.in.
podmiotami gospodarczymi,
instytucjami publicznymi i
organizacjami, dziatajgcymi na
poziomie krajowym,
migdzynarodowym i
miedzykulturowym

Student zna wspoétczesne nurty
finanséw behawioralnych
opisujgce mechanizmy spoteczne;j
transmisji przekonan
inwestycyjnych, wptyw narracji
rynkowych oraz powigzan
spotecznych miedzy
interesariuszami
miedzynarodowych rynkow
finansowych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[MSGL3_WO07] zna i rozumie
rodzaje wiezi ekonomicznych oraz
rzgdzace nimi prawidtowosci, w
tym zasady funkcjonowania rynku
i mechanizmu rynkowego,
zaréwno w aspekcie krajowym, jak
i miedzynarodowym

Student zna i rozumie
podstawowe miary zwrotu i ryzyka
(wskaznik Sharpe'a, beta, alpha)
oraz klasyczne i wieloczynnikowe
modele wyceny aktywow (CAPM,
Fama-French, momentum)
stosowane do analizy
mechanizmu rynkowego na
rynkach krajowych i
miedzynarodowych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[EKONL3_WO05] ma wiedzg o
cztowieku jako podmiocie
tworzagcym

struktury spoteczne i zasady ich
funkcjonowania oraz o jego
dziataniu w tych strukturach, zna
dobrze motywy podejmowania
decyzji gospodarczych przez
cztowieka

Student zna psychologiczne i
emocjonalne determinanty decyzji
inwestycyjnych podejmowanych
przez jednostki na rynkach
finansowych, w tym wptyw
heurystyk poznawczych, btedéw
behawioralnych i emocji na
zachowania ekonomiczne
czlowieka.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[EKONL3_UQ7] potrafi bra¢ udziat
w analizach i ocenach
alternatywnych

rozwigzan problemow
gospodarczych i spotecznych i
dobiera¢

metody oraz instrumenty
pozwalajgce racjonalnie je
rozstrzygac

Student potrafi krytycznie
analizowa¢ zachowania
inwestorow i identyfikowaé
anomalie rynkowe (efekt
dyspozycji, efekt pogody,
momentum, reakcje na ogtoszenia
zyskoéw) oraz dobiera¢
odpowiednie narzedzia
analityczne z dziedziny finanséw
behawioralnych do oceny
alternatywnych wyjasnien
obserwowanych zjawisk.

[SUZ2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[IBMUZ2_UO03] potrafi trafnie
dobieraé i wykorzystywac zrédta
informaciji o biznesie
miedzynarodowym, oceniac je,
krytycznie analizowac i kreatywnie
interpretowac oraz prezentowac¢ w
nowatorski sposéb

Student potrafi wyszukiwac,
krytycznie oceniaé i prezentowaé
akademickie zrodta z zakresu
finanséw behawioralnych (w tym
empiryczne artykuty z czotowych
czasopism w jezyku angielskim), a
takze interpretowac dane z
miedzynarodowych rynkow
finansowych z perspektywy
behawioralnej i prezentowac
wyniki w nowatorski sposob.

[SU2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[SU4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[IBMU2_W08] zna w sposdb
pogtebiony wybrane obszary
funkcjonowania nowoczesnego
przedsigbiorstwa w $Srodowisku
migdzynarodowym; rozumie
uwarunkowania, zasady i
konsekwencje decyzji
podejmowanych w strukturach
nowoczesnych przedsigbiorstw
dziatajgcych na rynku
miedzynarodowym

Student zna w pogtebiony sposéb
psychologiczne i poznawcze
uwarunkowania decyzji
inwestycyjnych podejmowanych
przez menedzeréw i inwestorow
instytucjonalnych (w tym
mechanizmy overconfidence,
mental accounting, awersji do
strat) oraz ich konsekwencje dla
wyceny przedsiebiorstw na
rynkach miedzynarodowych.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

[MSGMU2_W14] posiada
pogtebiong wiedze o cztowieku
jako jednostce

podejmujgcej decyzje
ekonomiczne, dziatajgcej w
strukturach

spotecznych i jednostkach
organizacyjnych, w szczegolnosci
w

przedsigbiorstwach dziatajacych
na rynku miedzynarodowym

Student posiada pogtebiong
wiedzeg o teorii perspektywy oraz
heurystykach poznawczych
(representativeness, availability,
anchoring), ktére ksztattujg
decyzje inwestycyjne jednostek na
rynkach miedzynarodowych, w
tym o mechanizmach
prowadzacych do nieefektywnosci
rynku.

[SW4] test/egzamin - ustny lub
pisemny

[SW2] prezentacja/projekt/referat/
raport

Data wygenerowania:

26.05.2026 11:19

Strona 5z7




Tresci przedmiotu

Wprowadzenie do finanséw behawioralnych i podstawy analizy inwestycyjnej.

*  Cele i miejsce finanséw behawioralnych w naukach o finansach; ewolucja od tradycyjnego
paradygmatu (lata 1950 do 1990) do podejscia behawioralnego; trzy wymiary realizmu
psychologicznego (przekonania, preferencje, ograniczenia poznawcze)

*  Hipoteza efektywnych rynkéw (EMH) w wersiji stabej, potsilnej i silnej

+ Podstawowe miary inwestycyjne: stopy zwrotu, ryzyko (wariancja, beta), wskaznik Sharpe'a,
wskaznik Treynora, alfa Jensena

2. Klasyczne modele wyceny aktywow i czynniki ryzyka.

*  Model CAPM Sharpe-Lintnera; pojecie premii za ryzyko rynkowe i krytyka empiryczna (Fama,
French 1992)

*  Model tréjczynnikowy Famy-Frencha (rynek, SMB, HML); model piecioczynnikowy (dodanie
profitability i investment); model czteroczynnikowy Carharta z czynnikiem momentum

*  Anomalia bety (Frazzini, Pedersen 2014); momentum jako przekrojowa anomalia (Jegadeesh,
Titman 1993); value premium

* Case study: dekompozycja zwrotéw Warrena Buffetta i Berkshire Hathaway (Frazzini,
Kabiller, Pedersen, 2018)

3. Empiryczne fakty z perspektywy behawioralne;j.

»  Trzy zagadki rynku zagregowanego: zagadka zmiennosci (Shiller 1981), zagadka przewidywalnosci
(Campbell, Shiller 1988), zagadka premii za ryzyko kapitatowe (Mehra, Prescott 1985)

*  Przekrdj zwrotéw: charakterystyki przewidujgce zwroty (past return, P/E, issuance, idiosyncratic
volatility, profitability); momentum, long-term reversal, post-earnings announcement drift

+  Banki spekulacyjne: definicja empiryczna i sze$¢ cech epizodéw bankowych (cena, opinie
sceptyczne, wolumen, ekstrapolacja, riding the bubble, fundamentalne newsy); historyczne i
wspotczesne przyktady (tulip mania, South Sea Bubble, banka technologiczna 1999-2000, kryzys
nieruchomosci 2007, kryptowaluty 2017-2021, GameStop 2021)

»  Zachowania inwestoréw indywidualnych: non-participation, buying high/selling low, under-
diversification, home bias, preference for active management, disposition effect

4. Granice arbitrazu.

»  Klasyczna krytyka arbitrazowa i odpowiedz badawcza lat 1990; pojecie fundamental value,
mispricing, noise traders, arbitrageurs

*  Ryzyko fundamentalne i ryzyko noise traderéw (De Long, Shleifer, Summers, Waldmann 1990;
Shleifer, Vishny 1997); rola dzwigni finansowej w pogtebianiu mispricingu; przyktad upadku LTCM
1998

*  Koszty arbitrazu: koszty transakcyjne, ograniczenia short-sellingu, koszty detekcji i implementaciji;
empiryczne przyktady mispricingu (twin shares, equity carve-outs, index inclusions, Palm/3Com)

5. Ekstrapolacyjne przekonania inwestorow.

»  Ekstrapolacja zwrotéw: idea, ze inwestorzy formuja oczekiwania jako $rednig wazong przesztych
zwrotdw z wiekszg wagag na Swiezsze; pierwsza fala badan (lata 1990) i druga fala (po 2010)

+  Ewidencja z badan ankietowych oczekiwan inwestoréw (Greenwood, Shleifer 2014); ekstrapolacja
jako wyjasnienie zmiennosci i przewidywalnosci rynku zagregowanego oraz baniek

«  Ekstrapolacja fundamentéw (cash-flow growth); experience effects (Malmendier, Nagel 2011);
zrodta ekstrapolaciji: reprezentatywnosé, prawo matych liczb, ograniczona racjonalnosé

6. Overconfidence i inne bitedy poznawcze.

+  Dwie formy overconfidence: overprecision (zbyt waskie przedziaty ufnosci) i overplacement (zbyt
rézowe postrzeganie wtasnych umiejetnosci); zwigzek z wysokim wolumenem obrotow

*  Modele niezgody (disagreement): trzy zrédta (rézne priors, rézne informacje, odejscia od
racjonalnosci); overconfidence i dismissiveness jako mechanizmy generowania wolumenu (Odean
1998; Eyster, Rabin, Vayanos 2019)

»  Ewidencja empiryczna: Grinblatt, Keloharju (2009) na danych finskich; Barber, Odean (2001) o
réznicach ptciowych w handlu; modele niezgody z ograniczeniami krétkiej sprzedazy (Miller 1977;
Harrison, Kreps 1978; Scheinkman, Xiong 2003) jako wyjasnienie nadwartosciowania i baniek

7. Modele preferenciji I: teoria perspektywy.

*  Cztery elementy teorii perspektywy (Kahneman, Tversky 1979, 1992): zalezno$¢ od punktu
odniesienia, awersja do strat, malejgca wrazliwos$¢, wazenie prawdopodobienstw

*  Waskie ujmowanie (narrow framing) i mental accounting (Thaler 1999)

+  Zastosowania w finansach: equity premium puzzle przez myopic loss aversion (Benartzi, Thaler
1995; Barberis, Huang, Santos 2001); skewness preference i ceny aktywow lotteryjnych (Barberis,
Huang 2008); efekt dyspozycji (Shefrin, Statman 1985; Barberis, Xiong 2009)

8. Modele preferenciji ll: awersja do niejednoznacznosci i salience theory.

»  Paradoks Ellsberga (1961); awersja do niejednoznacznos$ci jako odmienna od awersji do ryzyka

*  Trzy gtéwne ramy modelowania niejednoznacznosci: multiple priors (Gilboa, Schmeidler 1989),
smooth ambiguity (Klibanoff i in. 2005), robust control (Hansen, Sargent 2007)

+  Zastosowania: non-participation, under-diversification, equity premium, amplifikacja kryzysow;
salience theory (Bordalo, Gennaioli, Shleifer 2012, 2022) jako alternatywna rama; mere exposure
effect i preferencja dla znanego

9. Ograniczona racjonalnosc.

»  Ograniczona uwaga i niedoreagowanie na newsy: post-earnings announcement drift, customer
links (Cohen, Frazzini 2008), demographic news (DellaVigna, Pollet 2007), Friday earnings
(DellaVigna, Pollet 2009); attention-induced buying (Barber, Odean 2008)

*  Heurystyka 1/n w decyzjach portfelowych (Benartzi, Thaler 2001); nominal illusion (Modigliani,
Cohn 1979)

+  Kategorialne myslenie i komuwariacja zwrotéw (Barberis, Shleifer 2003); style investing, wigczenia
do indeksow jako ewidencja

10. Cognitive finance: szum poznawczy i niepewnos¢ poznawcza.

»  Cognitive uncertainty (Enke, Graeber 2023) jako wspofczesna rama: pomiar i konsekwencje dla
decyzji w warunkach ryzyka

+  Cognitive noise jako mikrofundament wyceny aktywéw (Charles, Frydman, Kilic 2024): staba
transmisja przekonan w dziatania inwestycyjne, eksperymentalna ewidencja

+  Ekonomia uwagi jako ramy nadrzedne (Loewenstein, Wojtowicz 2025); zwigzki z modelami
inattention i diagnostic expectations (Bordalo, Gennaioli, Shleifer 2018)
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11. Social finance i narrative economics.

*  Spofeczna transmisja przekonan inwestycyjnych: Hirshleifer (2020); model Han, Hirshleifer, Walden
o rozprzestrzenianiu strategii inwestycyjnych; ewidencja peer effects w decyzjach hipotecznych i
gietdowych (Hong, Kubik, Stein 2004, 2005); Social Connectedness Index (Kuchler, Stroebel 2021)

* Narrative economics (Shiller 2017, 2019): wirusowe narracje jako sita napedowa baniek i kryzysow;
epizody historyczne i wspétczesne (banka technologiczna lat 1990, kryzys finansowy 2008,
kryptowaluty, GameStop, AMC, meme stocks)

*  Rola mediéw spotecznosciowych, foréw internetowych (r/wallstreetbets) i platform retail brokerage
(Robinhood) we wspétczesnym ksztattowaniu zachowan inwestycyjnych

Wymagania wstepne
i dodatkowe

Sposoby i kryteria
oceniania osigganych
efektéw uczenia sie

Sposéb oceniania (sktadowe)

Prég zaliczeniowy Sktadowa oceny koncowej

(kolokwium pisemne koncowe
obejmujgce materiat wyktadow i
lekture obowigzkowsg)

[SW2][SU2] prezentacja/projekt 51.0% 40.0%
(projekt zaliczeniowy w formie

debaty)

[SW4][SU4] test/egzamin 51.0% 60.0%

Zalecana lista lektur

Podstawowa lista lektur
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Holland.
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Adresy eZasobdéw

Przyktadowe zagadnienia/
przyktadowe pytania/
realizowane zadania

Przyktadowe tematy debat:

aktywow.

meme stocks.

Hirshleifera).

1. Kryptowaluty jako banka spekulacyjna czy nowa klasa aktywoéw. Czy zachowania cen Bitcoin,
Ethereum i innych gtéwnych kryptowalut w latach 20172024 najlepiej ttumaczy banka spekulacyjna
napedzana ekstrapolacjg i narracjami wirusowymi, czy tez istniejg racjonalne fundamenty wyceny tych

2. Epizod GameStop ze stycznia 2021. Czy wzrost cen akcji GameStop, AMC i innych meme stocks byt
efektem ograniczen arbitrazu i ryzyka noise traderéw, czy tez prawomocng forma koordynacji
inwestoréw detalicznych, wymuszajgca rewizje mechanizmoéw rynkowych.

3. Nvidia i banka Al. Czy obecne wyceny Nvidia, Microsoft i innych spoétek zwigzanych ze sztuczng
inteligencjg sg racjonalnym odzwierciedleniem oczekiwanego wzrostu zyskéw, czy banka napedzang
ekstrapolacjg i narracjami wirusowymi (testy Greenwoodowskie szesciu cech banki).

4. Wycena Tesli. Czy kurs Tesli odzwierciedla racjonalne oczekiwania co do dominacji w sektorze EV,
czy jest napedzany overconfidence wobec wizji Elona Muska, retail enthusiasm i dynamika podobng do

5. Wykorzystywanie nadwartosciowania przez firmy. Czy firmy i menedzerowie wykorzystujg
nadwartosciowanie wtasnych akcji do market timingu poprzez emisje akcji (SEO) i wykupy, oraz czy
poziom inwestycji kapitatowych przewiduje przyszte stopy zwrotu (klasyczne pytanie z FBE 505

6. Wyceny prywatne unicornéw i pre-IPO. Czy wyceny na rynkach prywatnych (SpaceX, OpenAl,
Stripe) sg racjonalnym odzwierciedleniem potencjatu wzrostu, czy cierpig na overconfidence, narracyjne
ekstrapolacje i wzmocnione granice arbitrazu w rynkach prywatnych.

7. Pasywne inwestowanie vs aktywne zarzadzanie. Czy inwestorzy indywidualni powinni catkowicie
odejs$¢ od aktywnego zarzgdzania na rzecz funduszy indeksowych, biorgc pod uwage ewidencje na
temat stabych wynikéw retail investors (Barber, Odean 2013), optat zarzgdzajgcych, oraz analize alfy
Buffeta (Frazzini, Kabiller, Pedersen 2018). The good, the bad and the ugly podejscia pasywnego.

Praktyki zawodowe
w ramach przedmiotu

Nie dotyczy
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