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Wojciech Zaton
Uniwersytet L.odzki

UWARUNKOWANIA PSYCHOLOGICZNE
W PROGNOZOWANIU

Streszczenie: Obciazono$¢ prognoz moze wynikaé nie tylko z obiektywnego braku wystar-
czajacej ilosci informacji do przewidywania przysztosci, ale rowniez z psychologicznych
uwarunkowan percepcji rzeczywistosci przez przygotowujacych prognozy i ich osobistych
pogladéw i skltonnosci. Wsrdd tych czynnikow mozna wyrdzni¢ np. nadmierna pewnos$é
siebie, nadmierny optymizm (rzadziej pesymizm), konformizm, uleganie zachowaniom gru-
powym. Pierwsza czg$¢ artykulu zawiera omowienie niektérych uwarunkowan psycholo-
gicznych w prognozowaniu i przeglad wybranych pozycji literaturowych w tej dziedzinie.
W drugiej czg$ci omowiono przykltad dotyczacy ksztaltowania sig¢ prognozowanych cen wy-
branych akcji z warszawskiej gietdy w rekomendacjach przygotowywanych przez zespoty
analitykow gietdowych.

Stowa kluczowe: prognozowanie, czynniki psychologiczne, racjonalno$¢ ekologiczna, re-
komendacje analitykow.

1. Wstep

Prognozowanie jest procesem, ktorego najczgsciej nie da si¢ w pelni zautomatyzo-
wac. Wymaga z reguty wigkszej lub mniejszej interwencji i zaangazowania pro-
gnosty. Mozna zatem mowi¢ o pewnej dozie subiektywizmu w przygotowywanych
prognozach, a tym samym o ich obciazonosci. Wynika to nie tylko z obiektywnego
braku wystarczajacej ilosci informacji o przewidywanej przysztosci, ale réwniez z
psychologicznych uwarunkowan percepcji rzeczywisto$ci przez przygotowujacych
prognozy i ich osobistych zapatrywan. Wérdd tych czynnikow mozna wyrdzni¢ na
przyktad nadmierna pewno$¢ siebie, nadmierny optymizm (rzadziej pesymizm),
konformizm, uleganie zachowaniom grupowym. W procesie prognozowania moga
wystapi¢ btedy wynikajace z niewlasciwej oceny prawdopodobienstw wystapienia
roznych zdarzen, nieuwzglednienia regresji do §redniej lub zbytniej wiary w trend.
To tylko niektére czynniki, prowadzace czgsto do znieksztatlcen oceny prognozo-
wanych zjawisk, wplywajac na trafno$¢ prognoz. Pierwsza czg$¢ artykulu zawiera
omoéwienie niektorych uwarunkowan psychologicznych w prognozowaniu i prze-



190 Wojciech Zaton

glad wybranych pozycji literaturowych w tej dziedzinie. W drugiej czgsci przed-
stawiono przyktad dotyczacy ksztattowania si¢ prognozowanych cen wybranych
akcji z warszawskiej gietdy w rekomendacjach przygotowywanych przez zespoty
analitykow gietdowych.

2. Czynniki psychologiczne w prognozowaniu
— przeglad literatury

Podejmowanie racjonalnych, w rozumieniu teorii oczekiwanej uzytecznosci, decy-
Zji wymaga przestrzegania pewnych zasad (aksjomatoéw), z ktorych najwazniejsze
to: kompletno$¢, przechodnio$¢, ciaglos$¢ i niezalezno$¢ (por. np. [von Neumann,
Morgenstern 1944; Kozielecki 1977]). W rzeczywistoSci czgsto te zasady nie sa
przestrzegane. Proby wyjasnienia takich zachowan doprowadzity do powstania
psychologicznej teorii decyzji, ktora w przeciwienstwie do normatywne;j teorii de-
cyzji racjonalnych miata charakter deskryptywny. Obszerne badania w zakresie
psychologii podejmowania decyzji przeprowadzili Kahneman i Tversky [1979].
Doprowadzity one do stworzenia teorii perspektywy uwzgledniajacej czynniki psy-
chologiczne w podejmowaniu decyzji (wptyw emocji, sposoby formutowania
przewidywan i konstruowania preferencji). Teoria ta jest oparta na zatozeniu, ze
wybory nasze sa niestate 1 zaleza od kontekstu, zwlaszcza od tego, czy podejmuje-
my decyzje w warunkach ponoszenia strat, czy w sytuacji osiagania zyskow.
W wielu przypadkach z podobnymi problemami mamy do czynienia w procesie
prognozowania, o czym pisali tworcy teorii perspektywy juz w roku 1973 [Kahne-
man, Tversky 1973].

Obecnie prognozy sa najczesciej budowane w oparciu o mniej lub bardziej
skomplikowane modele. Nie eliminuje to do konca wptywu subiektywnych, osobi-
stych przekonan prognosty i wptywu czynnikow psychologicznych. Wplyw ten mo-
ze si¢ okaza¢ istotny w momencie konstrukcji modelu, doboru danych i akceptacji
uzyskanych wynikow (w jakim stopniu odbiegaja one od wstepnych oczekiwan).
Bardzo wazna rolg odgrywaja okolicznosci (moment przygotowywania prognozy) i
aspekty $rodowiskowe (waznos¢ przygotowywanych prognoz, konsekwencje ich
niespetnienia). Gigerenzer i Todd [1999] zwracaja uwage, ze ludzie podejmuja decy-
zje w oparciu o proste heurystyki, szybkie i oszczedne, a ich wybor nie zalezy od lo-
gicznej spojnosci, ale od realizacji praktycznych celow i adaptacyjnosci do danej sy-
tuacji oraz warunkow otoczenia (postgpowanie racjonalnie ekologicznie).

Wennberg i Nykvist [2007] na przykladzie badania ankietowego szwedzkich
prognostow stwierdzaja, ze niedokladno$ci prognoz ekonomicznych przez nich
przygotowywanych wynikaja bardziej z przyjetej racjonalnosci ekologicznej (sto-
sowania roznych mentalnych modeli w zaleznos$ci od sytuacji, proby realizacji r6z-
nych, czasem sprzecznych, celow) niz z systematycznie popetnianych blgdow.
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Wsrdd czynnikoéw psychologicznych, majacych wptyw na podejmowanie de-
cyzji inwestycyjnych i formutowanie prognoz mozemy wyr6ézni¢ migdzy innymi
(por np. [Cieslak 2003]):

nadmierny konserwatyzm,

— nadmierng pewnos¢ siebie,

— nadmierny optymizm (rzadziej pesymizm),
— nieuwzglednienie regresji do $redniej,

— blad zakotwiczenia,

— uleganie zachowaniom grupowym.

Cze$¢ z tych czynnikow jest trudna do bezposredniego zbadania w procesie
rzeczywistego podejmowania decyzji. Najlepsza forma badania, ale jednoczesnie
trudna do realizacji, bytyby ankiety przeprowadzane wsrod prognostow. Analizujac
za$ prognozy przez nich przygotowane i wyglaszane, mozna zbada¢ zachowania
konserwatywne (powiazane z heurystyka zakotwiczenia i dostgpnosci), zjawiska
nadmiernego optymizmu, zachowania grupowe.

Prognosci czgsto wlasciwie przewiduja wystapienie spowolnienia lub przyspie-
szenia zmian réznych zjawisk ekonomicznych, jednak rewiduja swoje prognozy
powoli i w niewielkich zakresach, bazujac raczej na swoich wczesniejszych pro-
gnozach. Obawiaja si¢, ze nagla zmiana prognozy moglaby by¢ odczytana jako
chwiejnosc¢ ich ocen i pogladow lub jako nadmierna reakcja na zachodzace zmiany.
Powoduje to powstawanie tzw. zjawiska wygtadzania prognoz (forecast smoothing
— por. np. [Nordhaus 1987]).

Innym zjawiskiem jest tzw. grupowanie si¢ prognoz (forecast clustering). Wy-
nika to z nasladownictwa prognoz i zachowan grupowych. Prognosci, kopiujac
prognozy innych autoréw, powoduja wyrazne grupowanie si¢ wigkszosci prognoz
wokot tzw. konsensusu, rozumianego w tym przypadku jako pewna $rednia pro-
gnoza. W skrajnych przypadkach, w sytuacji powstawania kaskad informacyjnych,
w ktorych wazno$¢ sygnalow ptynacych z zachowan innych prognostow przewyz-
sza waznos$¢ sygnatow z otoczenia gospodarczego, zjawisko nasladownictwa moze
powodowa¢, ze konsensus coraz bardziej bedzie odbiega¢ od rzeczywistosci.
W efekcie duza zgodno$¢ prognoz nie musi wcale oznacza¢ ich duzej wiarygodno-
sci (por. np. [Loungani 2001]).

Gallo, Granger i Yongil przeprowadzili badanie na danych panelowych pocho-
dzacych z bazy Consensus Forecasts [www.consensuseconomics.com] za lata 1993-
-1996. Badanie to obejmowalo trzy kraje: USA (17 o$rodkéw prognostycznych),
Wielka Brytani¢ (31 osrodkéw) i Japonig (10 osrodkéw) (por. [Gallo i in. 2000]).
Kazdy z osrodkéw w kazdym miesiacu przygotowywal prognozg wzrostu PKB dla
danego 1 nastepnego roku. Zastosowana zostata nast¢pujaca funkcja regresji:

ko kK k— k k
Yrji =p+ B Yr i+ +ﬂ2.yT,j+1 + B Or ju TUr; (D
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gdzie: y;iﬂ ;,  — prognoza k-tego osrodka prognostycznego sporzadzona dla
okresu T z wyprzedzeniem j okresow,
Yrju — konsensus ($rednia lub mediana) prognoz osrodkow w okresie
poprzednim,
Or . — odchylenie standardowe prognoz o$rodkéw w okresie poprzed-
nim.

Przyktadowe wyniki estymacji dla prognoz PKB sporzadzanych przez osrodki
w USA przedstawia rOwnanie:

yr;=0,38+0,85y; ,,+0,045, ., —0,20, ,, R*=0,79 Q)

(8,4) (47,9) (3,4) (-3,7)

W nawiasach podano wartosci statystyki ¢.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze:

a) osrodki prognostyczne sa w duzej mierze konserwatywne w swoich progno-
zach (nie zmieniaja istotnie swoich wczesniejszych prognoz); $wiadczy o tym
oszacowanie parametru 3,

b) prognosci wykazuja efekt zachowania grupowego (istotnos¢ i dodatni znak
przy oszacowaniu parametru 3, ).

Wyniki tych badan potwierdzity wczesniejsze rezultaty w zakresie konserwaty-
zmu amerykanskich prognostow (przywiazania do wiasnych wczesniejszych pro-
gnoz), uzyskane przez Batchelora i Du¢ w roku 1992 (por. [Batchelor, Dua 1992]).

Zrédha i powody powstawania behawioralnej obciazonos$ci prognoz moga by¢é
nastgpujace:

1. Bardziej optymistyczne prognozy dla firm, z ktorymi osrodki analityczne
utrzymuja kontakty biznesowe, regularnie przygotowuja wyceny (por. np. [Francis,
Philbrick 1993; Dechow i in. 2000]).

2. Optymistyczne prognozy w oczywisty sposob powoduja wigksze zaintere-
sowanie inwestorow i zwigkszenie obrotow biur maklerskich [Hong, Kubik 2003].

3. Charakter prognozy (optymistyczny badz pesymistyczny) moze wynika¢ z
typu i zapotrzebowania odbiorcow prognoz i ich interesow.

4. Prognosci nie zawsze staraja si¢ minimalizowac btad prognozy, ale czgsto
ich celem jest uzyskanie lepszego wynagrodzenia, osiagnigcie zyskow, zdobycie
uznania. Zalezy to od modelu ich wynagradzania. Nagrody za trafione $miale pro-
gnozy (bold forecasts) sa z reguly mniejsze niz kary za nietrafione $miate progno-
zy. Lamont w swojej pracy zauwaza, zZe prognosci cz¢sto staraja sig¢ optymalizowac
warto$¢ rynkowa swojej reputacji (por. [Lamont 1995]).

5. Silniej zachowaniom grupowym podlegaja mtodsi, mniej doswiadczeni pro-
gnosci, obawiajac si¢ utraty mozliwosci zrobienia kariery (por. [Lamont 1995]),



Uwarunkowania psychologiczne w prognozowaniu 193

cho¢ zdarzajq si¢ rowniez przypadki odwrotne — stawianie $§miatych prognoz przez
mlodych analitykoéw jest sposobem na szybka kariere, szansg samodzielnego zaist-
nienia z trafiona prognoza i niedzielenia si¢ z nikim uzyskana nagroda [Prender-
gast, Stole 1996]. Niektorzy prognosci stosuja niekiedy strategig ,,zepsutego zega-
ra” (broken clock) i systematyczne stawiaja $miate prognozy z nadzieja, ze w kon-
cu okaza si¢ one trafne, co wiazatoby si¢ ze zdobyciem uznania, osiagni¢ciem ko-
rzy$ci wymiernych finansowo.

6. Starsi prognosci tworza bardziej $miate prognozy. Z wiekiem ich prognozy
staja si¢ coraz mniej doktadne, zwlaszcza jesli zatoza wihasna firme¢ analityczna
[Lamont 1995].

3. Wybrane behawioralne aspekty prognozowania
na rynku finansowym w Polsce

Liczba publikacji prognoz ekonomicznych oraz dotyczacych rynku finansowego w
Polsce zwigksza si¢ dos¢ szybko. Regularnie publikowane sa prognozy niektorych
osrodkow badawczych (np. IBNGR, Eksperci NRK), NBP, Ministerstw Finansow i
Gospodarki, Banku Swiatowego, Komisji Europejskiej, departamentéw analitycz-
nych polskich i zagranicznych bankow komercyjnych. Ciekawa inicjatywa jest
»Konkurs na najlepszego analityka makroekonomicznego”, organizowany przez
NBP, redakcje ,,Parkietu” i ,,Rzeczpospolitej” (niestety, nie sa podawane prognozy
poszczegdlnych os$rodkow, lecz tylko informacje o konsensusie i prognozach
skrajnych (por. [Wilkowicz 2010]). Jednak zbiorcze, wielookresowe, usystematy-
zowane bazy prognoz, umozliwiajace przeprowadzenie badan zblizonych do tych
przedstawionych w punkcie drugim artykutu, sa trudno dostgpne. Interesujacym
natomiast polem analiz jest rynek finansowy i gietdowy, w tym prognozy, wyceny
i rekomendacje dla spotek gietdowych.

Wplyw czynnikdéw psychologicznych w inwestowaniu i prognozowaniu zmian
na rynkach finansowych jest wyrazny i szeroko omowiony w literaturze (por. np.
[Szyszka 2009; Zaleskiewicz 2003]). Prognozy formutowane w oparciu o analizg
techniczng uwzgledniaja w duzej mierze heurystyke zakotwiczenia, czyli przypisu-
ja duza, czesto nadmierna wage, pewnym wartosciom i poziomom. Nadmierna re-
aktywnos$¢ uczestnikow rynkow finansowych w czasach hossy i bessy wynika
gtownie z przyczyn psychologicznych i wzmozonej aktywnos$ci inwestoréw niera-
cjonalnych w tych okresach (por. np. [De Long i in. 1990]).

Prognozy formulowane przez analitykow sa czgsto albo skrajnie optymistyczne,
albo pesymistyczne. Mozna to bylo zaobserwowaé¢ chocby w okresie spekulacyjnej
banki internetowej, a takze w ostatnich latach. Najnowsze glosne przyktady to m.in.
prognozy kursu EUR/PLN (dalszego umacniania si¢ polskiej waluty), formutowane w
momencie trwania juz kryzysu gospodarczego latem 2008 r. Publicznie wyglaszane
opinie ekspertow oraz prognozy niektorych analitykéw bankowych (o ktérych mozna
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przypuszczaé, ze powodowane byly checia osiagnigcia zysku reprezentowanych przez
nich instytucji finansowych) odegraty duza rol¢ w powstaniu problemu opcji waluto-
wych w Polsce w latach 2008-2009 (por. np. [Zaton 2010]).

Podobnie przesadnie optymistyczne byty prognozy formutowane przez analitykow
odnosnie do rozwoju sytuacji na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych w
tamtym okresie. Warto przytoczy¢ fragment jednego z artykuldow, ktory ukazatl sie w
»Gazecie Gieldy »Parkiet«” [Piecko 2007]: ,,W tym roku gtéwny indeks gietdowy juz
15 razy bit rekord. Najwazniejszy indeks gieldowy, WIG20, zatrzymat si¢ wczoraj na
rekordowo wysokim poziomie — tuz przed granica 3900 pkt. A jeszcze tydzien temu
miat problemy z pokonaniem 3800 pkt. Zachowanie wskaznika, obejmujacego 20 naj-
wigkszych spotek z warszawskiej gieldy, jest traktowane jako wyznacznik nastrojow,
panujacych wsrdd inwestorow. Mozna wigc uznaé, ze na polskiej gietdzie nastroje sa
wciaz wysmienite, a kolejne rekordy indeksu tylko to potwierdzaja. Prognozy sa pozy-
tywne. Wszyscy przepytani wczoraj przez »Parkiet« analitycy wierza, ze WIG20 jesz-
cze w tym roku przebije poziom 4000 punktow”.

Warto doda¢, ze wartosci 4000 punktow WIG20 nigdy nie osiagnat i zakonczyt
rok 2007 na poziomie 3200 punktow.

Problem zachowan grupowych oraz nadmiernego optymizmu wsérod inwesto-
réw na rynku finansowym jest do$¢ dobrze zbadany. Warto zwrdci¢ uwagg, ze ta-
kie zachowania maja tez miejsce wsrod analitykow rynku finansowego przygoto-
wujacych rekomendacje i prognozy cen akcji (por. np. [Welch 2000]). Ponizej
przedstawiona zostata analiza rekomendacji dla trzech spotek z warszawskiej giet-
dy: PEKAO SA, KGHM, PKN Orlen w okresie XI 2004-1 2010. Tabela 1 obejmuje
zbiorcze dane dla tych rekomendacji, ktore zawieraty prognozowane ceny dla akcji
wybranych spotek w perspektywie 9-12 miesigcy (horyzont zalezal od zasad przy-
jetych przez biuro maklerskie wydajace rekomendacje).

Tabela 1. Zbiorcze zestawienie rekomendacji dla PEKAO SA, KGHM, PKN Orlen
w okresie XI2004-12010*

PEKAO SA KGHM PKN Orlen
Liczba biur maklerskich, ktore
przygotowaly rekomendacje 28 22 24
Liczba rekomendacji ogotem 166 170 175
Typ rekomendacji:
SPRZEDAJ 20 (12%) 28 (16,5%) 18 (10,3%)
REDUKUJ 16 (9,6%) 19 (11,2%) 11 (6,3%)
Razem SPRZEDAJ i REDUKUJ 21,6% 27,7% 16,6%
NEUTRALNIE/TRZYMAJ 63 (38%) 54 (31,7%) 52 (29,7%)
AKUMULUJ 21(12,7%) 12 (7,1%) 27 (15,4%)
KUPUJ 46 (27,7%) 57 (33,5%) 67 (38,3%)
Razem AKUMULUJ i KUPUJ 40,4% 40,6% 53,7%

* Podane wartosci w procentach oznaczaja udzial rekomendacji danego typu w ogdlnej ich liczbie.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych serwisu bankier.pl.
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PEAKOSA

300 -

Kurs —aA— wycena (redukuj, sprzedaj) —e— wycena (akumuluj, kupuj)

KGHM

Kurs

P P P P PP PP PSP E PP
A SR S E RSP TS SISO SRR
b o F N F TS F N F S
FFPFFFFFFS S S SS
S S S S S S SO S S S S S

A wycena (redukuj, sprzedaj) ® wycena (akumuluj, kupuj)

PKNORLEN

A wycena (redukuj, sprzedaj) ® wycena (akumuluj, kupuj)

Rys. 1. Kurs oraz prognozowane ceny docelowe PEKAO SA, KGHM, PKN Orlen

zawarte w rekomendacjach analitycznych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych serwisu bankier.pl.
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Rekomendacja KUPUJ (SPRZEDAJ) oznacza, ze akcje maja potencjat wzrostu
(spadku) wynoszacy co najmniej 15%. Rekomendacja AKUMULUJ (REDUKUI)
oznacza, ze akcje maja potencjat wzrostu (spadku) nie wigkszy niz 15%.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, przewaga rekomendacji kupowania
i akumulowania nad rekomendacjami sprzedazy i redukowania byta zdecydowana.
Mozna to potraktowac jako przejaw nadmiernego optymizmu i konserwatyzmu
ocen i prognoz analitykéw. Zrédta tych zachowan mozna poszukiwaé w charakte-
rze dzialalno$ci biur maklerskich i analitykéw (zachecenie inwestorow do inwe-
stowania i w konsekwencji zwigkszenia obrotéw biur maklerskich). Nie mozna na-
tomiast tego faktu uzasadni¢ wylacznie koniunkturg na gietdzie. W omawianym
okresie wystapily zard6wno hossa, jak i bessa. Kursy PEKAO SA i KGHM byly co
prawda wyzsze na koncu niz na poczatku omawianego okresu, ale kurs PKN Orlen
(dla ktorego przewaga rekomendacji pozytywnych nad negatywnymi byta najwyz-
sza) znajdowatl si¢ na tym samym poziomie w granicznych momentach analizy.
Zmiany kurséw akcji badanych spoétek wraz z zaznaczonymi wycenami spotek
przedstawia rysunek 1.

Na przedstawionych wykresach mozna zauwazy¢, ze zdecydowana wigkszo$¢
wycen byla nietrafiona (nalezy pamigta¢ o przesunigciu horyzontu podawanych
wycen o 9-12 miesigcy). Srednie bledy prognozowanych cen docelowych w per-
spektywie 1, 3, 6, 9 i 12 miesi¢cy zawiera tabela 2.

Tabela 2. Srednie bledy procentowe prognozowanych cen docelowych
w rekomendacjach analitycznych w perspektywie od 1 do 12 miesigcy w okresie X1 2004-1 2010

Bledy wycen PEKAO SA KGHM PKN Orlen
1 miesiac
MPE 8,8 6,9 10,8
MAPE 17,9 23,7 17,9
3 miesiace
MPE 13,4 11,6 14,1
MAPE 20,7 41,1 22,8
6 miesigcy
MPE 19,3 15,1 18,7
MAPE 33,8 60,2 30,0
9 miesigcy
MPE 25,6 21,1 24,8
MAPE 66,3 71,2 236,3
12 miesigcy
MPE 433 18,6 333
MAPE 63,6 66,7 43,6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych serwisu bankier.pl.

Duza i dodatnia warto$¢ $redniego biedu procentowego (MPE) wskazuje na
bardzo duza skalg optymizmu w prognozowaniu cen przez analitykow.
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Analizujac przedstawione wykresy, warto zwroci¢é uwage, ze o ile w poczat-
kowej i koncowej fazie badanego okresu zréznicowanie ilosci typéw rekomendacji
i wycen bylo zauwazalne (co wskazywatoby na brak istotnych zachowan grupo-
wych), o tyle ciekawa jest duza przewaga rekomendacji pozytywnych nad nega-
tywnymi na poczatku roku 2008, czyli przed rozpoczgciem najwigkszej fali spad-
kowej na gietdzie. Trudno przyjac, ze tak zdecydowanie wyraznie przewazajace
optymistyczne prognozy cen akcji zawarte w rekomendacjach, podawane w owym
czasie przez analitykow, byly sporzadzone wylacznie w oparciu o racjonalnie, fun-
damentalnie uzasadnione podstawy, zwlaszcza ze trend wzrostowy na gieldzie za-
tamat si¢ w roku 2007. Mozna przypuszcza¢, ze w pewnym stopniu mogly one
wynika¢ z chgci powstrzymania wyprzedazy na gietdzie. W skrajnym przypadku
mozna zatozy¢, ze w gr¢ mogta tez wchodzi¢ pewna manipulacja, majaca na celu
dystrybucje akcji przez zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi we wczesnej
fazie spadkowej. Mogta ona by¢ mozliwa pod warunkiem podtrzymania optymi-
zmu inwestycyjnego wsrod indywidualnych (w wigkszosci nieracjonalnych) inwe-
storow niedysponujacych dostateczna wiedza o odchyleniach cen akcji od ich war-
tosci fundamentalnej. Szczegdtowy opis modeli babli spekulacyjnych opartych na
interakcjach migdzy inwestorami racjonalnymi i nieracjonalnymi z uwzglednie-
niem asymetrii informacji mozna znalez¢ np. w pracy Brunnermeiera [2008].

4. Podsumowanie

W artykule omowiono niektére z uwarunkowan psychologicznych w prognozowa-
niu, na podstawie przegladu wybranych pozycji literaturowych z tej dziedziny.
Wiele badan wskazuje na rézne czynniki psychologiczne, majace wptyw na pracg
prognostéw 1 na to, ze czesto moga oni kierowaé si¢ racjonalnoscia ekologiczna
oraz bra¢ pod uwage swoje osobiste interesy. Mozna zatem sformutowaé wniosek
o pewnej behawioralnej obciazono$ci prognoz. Ma to istotne znaczenie dla odbior-
cOw prognoz i podejmowanych przez nich decyzji. Odbiorcy prognoz powinni
wzia¢ pod uwage, oprocz samych prognoz, rowniez ich tworcoéw, ich wezesniejsze
dokonania i opinie o nich. Szczegdlnej ostrozno$ci wymaga ocena prognoz doty-
czacych rynku finansowego. Jak wynika z przedstawionego przyktadu, prognozo-
wanie cen akcji przez analitykow gietdowych jest czgsto obarczone duzym btedem,
ktorego zrodlem moga by¢ uwarunkowania psychologiczne wynikajace z aspektow
sytuacyjnych, kiedy analitycy z biur maklerskich (zwtaszcza duzych bankow), wy-
dajac rekomendacje, w pewien sposob biora pod uwagg interesy reprezentowanych
przez siebie instytucji. Specyfika rynku finansowego jest to, ze niektorzy jego
uczestnicy (inwestorzy instytucjonalni Iub indywidualni, bedacy uznanymi autory-
tetami) sa jednoczes$nie, posrednio lub bezposrednio twdrcami oglaszanych pub-
licznie prognoz.
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PSYCHOLOGICAL ASPECTS OF FORECASTING

Summary: Forecast bias may arise not only from an objective lack of enough information
to predict the future, but also from the psychological determinants of perception of reality by
forecasters and their personal inclinations. Among these factors, we can distinguish for ex-
ample: overconfidence, excessive optimism, conformity, herding. The first part of the article
contains a discussion of some psychological factors in forecasting and reviews some of the
literature in this field. The second part shows an example for the development of the pro-
jected prices of selected shares from the Warsaw Stock Exchange, in the recommendations
prepared by teams of analysts.



