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Streszczenie: W licznych publikacjach naukowych na przestrzeni ostatnich
lat formutowany jest poglad, zgodnie z ktérym mozliwe jest konstruowanie
strategii inwestowania na rynku kapitalowym wykorzystujacych zjawisko
kontynuacji aktualnego ruchu cenowego. Przyjecie powyzszego pogladu
oznacza poddanie w watpliwos¢ fundamentalnego dla nowoczesnej teorii
inwestowania  zalozenia  efektywnosci  rynku. W przedstawianym
opracowaniu podjgta zostanie proba zbadania warunkow dla kontynuacji
ruchu cenowego na przyktadzie indeksu WIG 20.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, rynek efektywny; indeks gietdowy;
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WPROWADZENIE

Na przestrzeni ostatniego dwudziestolecia w licznych publikacjach
przedstawiany jest poglad, zgodnie z ktérym na rynkach akcyjnych wystepuje
zjawisko dtugoterminowego odwrdcenia trendu. Rownoczesnie badacze obserwuja
w krotkim okresie zjawisko kontynuacji ruchu cenowego. Przyktadowo [De Bondt
1 in. 1985, 1987] oraz [Chopra i in. 1992] wskazuja na prawidtlowos$¢ odwrocenia
trendu kursowego w horyzoncie trzech do pigeiu lat. Inni autorzy z kolei
zauwazaja, ze w znacznie krotszym horyzoncie czasowym, trwajacym od trzech do
dwunastu miesigcy, mozna zaobserwowac zjawisko krotkookresowej kontynuacji
ruchu cenowego [Jagadeesh i in. 2001; Grundy i in. 2001]. Wystgpowanie tego
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zjawiska udokumentowano réwniez dla tzw. rynkéw wschodzacych [Rouwenhorst
1999]. Dla rynku polskiego odpowiednie badania przeprowadzit Szyszka [Szyszka
2006].

Z punktu widzenia modeli wyceny papierow wartosciowych wyrastajacych
na gruncie nowoczesnej teorii portfela i zatozeniu efektywno$ci informacyjnej
rynku, réwnoczesne wystepowanie zjawiska krotkoterminowej kontynuacji ruchu
cenowego oraz dlugoterminowego odwrocenia trendu wydaje si¢ by¢ trudne do
wyjasnienia. Trudno$ci te nie stanowia dla rdéznych autorow przeszkody
w formutowaniu zalecen zach¢cajacych do konstruowania strategii inwestycyjnych
wykorzystujacych te zjawiska. Najnowsze badania i symulacje, przeprowadzone
zarowno dla rynku polskiego [Szyszka 2006], dla rozwinigtych rynkow
kapitatowych [Chan i in. 2006, Schulz 2010], jak roéwniez w warunkach
eksperymentalnych [Hasanhodzic i in. 2011], wskazuja na ekonomiczne korzysci
stosowania strategii wykorzystujacych wymienione zjawiska.

Wobec istnienia wskazanych powyzej przestanek zachodzi nastepujace
pytanie badawcze: Czy mozna zaobserwowaé zjawisko kontynuacji ruchu
cenowego na podstawie analizy notowan w bardzo krotkim (jednodniowym)
horyzoncie czasowym? Mozna dodatkowo postawi¢ pytanie o warunek
(przyczyng) kontynuacji ruchu cenowego: Jak silny musi by¢ obserwowany ruch
cenowy, aby zamkniecie notowan w dniu jutrzejszym znalazto si¢ wyzej (nizej) niz
zamknigcie dnia dzisiejszego?

MOZLIWE PRZYCZYNY POWSTANIA ZJAWISKA KONTYNUACIJI
RUCHU CENOWEGO

Hipoteza efektywnosci rynku jako paradygmat, na ktorym zbudowany jest
model rownowagi rynkowej, w istocie rzeczy wyrasta z zatozenia racjonalnosci
ekonomicznej podmiotéw podejmujacych decyzje inwestycyjne. Ich postulowana
racjonalno$¢ ekonomiczna winna si¢ przejawia¢ w rownym stopniu w sposobie
wykorzystania informacji oraz w percepcji i zarzadzaniu wtasna pozycja ryzyka.
Jednoczesnie, w warunkach efektywnego rynku w kazdym czasie losowy charakter
stanowienia cen nie moze oznacza¢ nic innego, jak to, ze biezaca cena rynkowa nie
moze by¢ réwna wartosci wewngtrznej. Moze by¢ jedynie jej przyblizeniem.
Przyjmuje sig¢ wigc, ze odchylenia od warto$ci wewngetrznej maja charakter losowy
[De Long i in. 1990]. Osia hipotezy efektywnosci rynku kapitatowego jest
spetnienie warunku, w mys$l ktérego zaden z uczestnikow rynku nie ma przewagi
nad innymi inwestorami w pozyskiwaniu, przetwarzaniu oraz wykorzystaniu
informacji. Zgodnie z hipoteza efektywnego rynku wszystkie istotne informacje juz
sa zawarte w kursach poszczegélnych papierow wartosciowych, ktore wyznaczaja
ceny rownowagi rynkowej. Jezeli pozyskiwanie informacji jest bezptatne i zaden
z uczestnikow rynku nie ma i nie moze osiagna¢ przewagi nad pozostatymi, to nie
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istnialyby bodzce do gromadzenia, przetwarzania i wykorzystywania informacji
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjne;.

Grossman [1976] zauwaza, ze kurs i-tego instrumentu staje sig¢ cena
rownowagi rynkowej w wyniku ,,procesu uczenia si¢ rynku”. Uczestnicy rynku
obserwuja kursy papierow wartosciowych w nastgpujacych po sobie okresach.
Sktad posiadanych przez kazdego z uczestnikow portfeli oraz udzial w nich i-tego
instrumentu jest zgodny z preferencjami inwestorow wzgledem ryzyka. Zmiana
preferencji nastgpuje pod wpltywem informacji dotyczacej i-tego papieru
wartosciowego.! Proces uczenia si¢ rynku dokonuje si¢ w ten sposob, ze
inwestorzy obserwuja zarowno biezacy kurs ,,powstajacy” w oparciu o dostgpne w
danym czasie informacje, jak i kurs ustalony na koniec okresu, to jest kurs
zamknigcia. Poprzez zrealizowanie transakcji uczestnicy rynku zdradzaja
posiadane informacje na temat spodziewanego kursu zamknigcia. Obserwowany
wspodlny rozklad kurséw biezacych oraz kursu zamknigcia moze wpltywaé na
decyzje pozostatych uczestnikow. Zmiana preferencji, dokumentowana ztozeniem
odpowiednich zlecen kupna lub sprzedazy, wptywa na wyznaczenie nowego kursu
otwarcia dla kolejnego okresu. Kiedy rozktad stop zwrotu papieru warto$ciowego
obarczonego ryzykiem znany jest z wystarczajaca pewnoscia (przekonaniem wsrod
uczestnikow) mozna stwierdzié, ze proces uczenia si¢ rynku jest wystarczajaco
zaawansowany. W wyniku gry sil popytu i podazy ustalany jest kurs rownowagi
akceptowany przez wszystkich uczestnikow rynku. Sekwencja takich wydarzen ma
miejsce w trakcie kazdej sesji gietdowe;.

Na gruncie finanséw behawioralnych przedstawiono kilka interesujacych
spostrzezen przyczyniajacych si¢ do bardziej precyzyjnego zrozumienia przyczyn
wystepowania w krotkim okresie zjawiska kontynuacji ruchu cenowego. Wskazano
[Hong i in. 2000], ze dyfuzja informacji oddziatujacych na pojedyncze walory oraz
na caly rynek nastgpuje stopniowo, tak iz w krotkim okresie obserwowana reakcja
— uwidoczniona w ruchu cenowym — jest zbyt staba. Opdznione reakcje
inwestorOw moga rowniez prowadzi¢ do swoistej bezwladnosci kursow, ktore
przez pewien czas w wyniku zbyt silnie skumulowanej reakcji kontynuuja ruch
wzrostowy, wzglednie spadkowy [Daniel i in. 1998].

Na efektywnym rynku kapitatowym dziata duza liczba inwestorow. Mimo
wystepujacych migdzy nimi réznic w ostrosci i precyzji formutowanych sadéw na
temat ich wilasnej pozycji ryzyka i zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej, istnieja
podstawy, aby zduzym prawdopodobienstwem twierdzi¢, ze nawet
»przypadkowy” inwestor, jest wyksztalcony w zakresie podejmowania decyzji.
Jednoznaczna identyfikacja zjawiska postrzeganego jako kontynuacja ruchu
cenowego oznacza przyjecie prognozy kierunku ruchu rynku, a jednoczesnie
umozliwia redukcje zakresu analizowanych informacji rynkowych Ewolucja rynku
w kierunku nowego punktu chwilowej rownowagi ma charakter ewolucyjny i jest

! Grossman analizuje decyzje inwestoréw zgodnie z zatozeniami modelu Markowitza,
gdzie decyzje inwestycyjne majg charakter jednookresowy.
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wzmacniany kolejnymi zleceniami inwestorow, ktdrzy poprzez swoje decyzje co
do dhlugiej lub krotkiej pozycji ,,zapamigtuja” wiasciwy w nowych warunkach
kierunek rynku [Hasanhodzic i in. 2011]. Tym samym stanowi¢ moze sygnat do
otwarcia pozycji zgodnej z obserwowanym ruchem cen [Schittenkopfi in. 2002].

WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Material liczbowy obejmowat kursy indeksu WIG20 na zamknigcie sesji
gietdowych w okresie od dnia 29. 12. 1999 do dnia 29. 12. 2006 roku. Przyjety
okres badawczy obejmowal tacznie 1736 obserwacji. Ksztaltowanie si¢ wartosci
indeksu WIG20 w tym okresie przedstawia Wykres 1.

Wykres 1. Warto$¢ indeksu gietdowego WIG 20 w okresie 29.12.1999 -29.12.2006
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Zrbdlo: opracowanie wlasne

W catym badanym przedziale czasowym mozna wyrdoznié trzy okresy:

e trendu spadkowego, od poczatki okresu badawczego do konca sierpnia 2001
roku (obejmujacy 445 obserwacji);

e konsolidacji, okres od wrzesnia 2001 do konca sierpnia 2003 roku (obejmujacy
408 obserwacji);

e trendu wzrostowego, obejmujacy okres od kwietnia 2003 roku do konca grudnia
2006 (obejmujacy 883 obserwacje).

Okresy te wydzielone zostaly tak, aby mozliwe bylo wykrycie ewentualnego

zréznicowania warunkoéw kontynuacji  krétkookresowego ruchu cenowego

w zaleznosci od kierunku trendu dtugookresowego. Ocena, na ile WIG20 podlegat
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w badanym okresie trendom, dokonana zostata przy pomocy wyktadnika Hursta.”
Wyktadnik Hursta (H) pozwala na podziat szeregoéw czasowych na trzy grupy:
antypersystentne, persystentne (uporczywe) i losowe. W przypadku szeregow
antypersystentnych zachodzi He (0, 0,5). Szeregi takie charakteryzuja sig
sktonnoscia do czestego odwracania kierunku trendu. Szereg jest nazywany
persystentnym, gdy wyktadnik Hursta przyjmuje warto$¢ wigksza od 0,5
i charakteryzuje si¢ on skfonnosécia do utrzymywania trendu. Wartos¢ H=0,5
wystepuje w szeregach losowych, ktorych elementy sa niezaleznymi zmiennymi
losowymi o jednakowym rozktadzie. Wartosci wyktadnika Hursta charakteryzujace
badany szereg wartosci WIG20 zamieszczone zostaty w tabeli 1.

Tabela 1. Warto$¢ wyktadnika Hursta dla poszczegolnych elementéw szeregu czasowego

indeksu WIG20.
L, . Trend
Okres Catos¢ Trend spadkowy | Konsolidacja
wzrostowy
Wartos¢
wyktadnika 0,98669 0,99709 0,961532 0,98985
Hursta

Zrodto: obliczenia wlasne

Otrzymane wyniki wskazuja na wysoka persystentno$¢ indeksu WIG20. Zgodnie
z interpretacja warto$ci wspotczynnika Hursta [Stawicki i in. 1997] w przypadku
indeksu WIG20 istnieje niemal pewno$¢ kontynuacji trendu wystgpujacego
w przesztosci (H bliskie jednosci). Warto§¢ wspotczynnika Hursta byta
modyfikowana tylko nieznacznie przez charakter trendu dlugookresowego.

Warunki kontynuacji trendu w zaleznosci od wielkosci przyrostow badz
spadkow indeksu zanalizowane zostaty przy pomocy modelu logitowego:

=B+ BWIG +e (1)
gdzie: y, - zmienna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy w dniu ¢ nastgpowata kontynuacja
wzrostu badz spadku indeksu WIG20 z dnia #-1 Iub 0, gdy taka kontynuacja nie
nastepowata, WIG,; — opdzniona warto$§¢ przyrostu indeksu WIG20, &, B —
parametry modelu. Oddzielnie oszacowany zostat model dla kontynuacji wzrostow
i spadkow. Wyniki estymacji uzyskane przy pomocy metody najwigkszej
wiarygodnosci przedstawione zostaty w tabeli 2.

*Szczegdtowo metodyka wyznaczania wyktadnika Hursta przedstawiona zostata w pracy
[Weron i in. 1998], str. 323 i dalsze.
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Tabela 2. Wyniki estymacji modelu logitowego (1)

R’ Zliczeniowy Ocena
Model (McFaddena) R Parametr parametru t
; -1,344 20,036
Kontynuacja 0.165 0,739 Bo
wzrostu ol 0,041 15,045
; -1,335 20,166
Kontynuacja 0.155 0,750 5
spadku B -0,040 14,152

Zrodto: obliczenia wilasne

Do oceny zgodnosci modelu z danymi empirycznymi zastosowany zostat
wspotczynnik McFaddena, bgdacy ilorazem logarytmu maksymalnej funkcji
wiarygodnosci dla pelnego modelu i dla modelu zawierajacego jedynie wyraz

wolny oraz tak zwany zliczeniowy R’ okreslajacy udziat poprawnie
prognozowanych przypadkéow w ogolnej liczbie przypadkow.” Warto§é
wspolczynnika R> McFaddena jest stosunkowo niska w obydwu przypadkach, co
jest typowe dla tego typu miar w modelach logitowych. W oparciu o t¢ miarg
stopien dopasowania modelu do danych empirycznych mozna uznaé za co
najwyzej umiarkowany [Maddala 2006]. Nieco lepszy obraz dopasowania modelu
daje zliczeniowy R2, ktéry mowi, ze w okoto % przypadkéw model prognozuje
poprawnie kierunek zmian w obydwu przypadkach. W przypadkach obydwu
modeli istotne tez byly parametry £, . Warto$¢ statystyki testu t znacznie
przekracza warto$¢ krytyczna, tak w przypadku gdy przyjety zostal poziom
istotnos$ci roéwny 0,05, jak i 0,01.

Warto$ci ocen wspotczynnikow [ wskazuja, ze im wigksze byly przyrosty
tym wigksza byla szansa kontynuacji trendu wzrostowego i im glebsze spadki, tym
wigksza szansa kontynuacji trendu spadkowego. Uzyskane wyniki wskazuja, ze im
wigksza byla wielko§¢ zmiany indeksu WIG20 wyrazona jako wartos¢
bezwzgledna, tym wigksza bylta szansa kontynuacji jej kierunku w przesztosci.

Nastepnym elementem opisu kontynuacji trendu indeksu WIG20 byto
okreslenie rozktadu przypadkow kontynuacji trendu. W tabeli 3 zamieszczony
zostal procentowy udzial przypadkéw kontynuacji trendu w nastgpnym dniu
w ogolnej liczbie przypadkow wystapienia danego typu zmiany wartosci indeksu
(wzrostu lub spadku).

3 Wiecej na temat konstrukcji i interpretacji miar dopasowania stosowanych w modelach
logitowych podaje Maddala [2006], str. 377-379.
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Tabela 3. Procentowy udziat kontynuacji trendu gdy wystapi zmiana warto$ci indeksu
w poszczegblnych elementach szeregu czasowego

% kontynuacji % kontynuacji % kontynuacji
Okres . , ,
trendu ogdtem przyrostow spadkow
Catos¢ 50,4 51,0 49,8
Trend spadkowy 53,0 48,3 57,0
Konsolidacja 49,9 47,7 51,9
Trend wzrostowy 49,3 53,4 44,3

Zrodto: obliczenia whasne

Wyniki zawarte w tabeli 3 wskazuja, ze sam fakt wystapienia przyrostu lub
spadku w danym dniu w zasadzie nie przesadza o kontynuacji tego trendu w dniu
nastepnym. Udziat przypadkow, ktorych w dniu nastepnym wystapita kontynuacja
zmian indeksu WIG20 z dnia poprzedniego byt istotnie rozny od 0,5 jedynie w
wydzielonym okresie trendu wzrostowego. Chociaz istotne statystycznie, réznice
te, tak w przypadku wzrostoéw, jak i spadkdéw, nie byty zbyt duze.

W tabeli 4 zamieszone sa $rednie wartosci zmian trendu poprzedzajace
wystapienie kontynuacji trendu oraz brak kontynuacji. Wartosci te zostaly
oddzielnie wyznaczone dla przypadku wzrostow i spadkow.

Tabela 4. Wartosci $rednie przyrostow poprzedzajacych przypadki kontynuacji i braku
kontynuacji trendu

Wazrost Spadek
Okres Kontynuacja Brak Kontynuacja Brak
kontynuacji kontynuacji
Catos¢ 21,75 1,21 -19,96 -21,72
Trend 27,07 1,60 -22,75 -30,50
Konsolidacja 12,60 1,38 -12,72 -11,72
Trend 23,06 1,03 -22,27 -22,20

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dane zawarte w tabeli 4 pozwalaja zauwazy¢ bardzo wyrazna rdznice
pomiedzy przypadkami wystapienia wzrostow i spadkéw indeksu WIG20. Srednia
wzrostow poprzedzajaca kontynuacje trendu krotkookresowego jest kilkakrotnie,
anawet kilkunastokrotnie wyzsza od $redniej wzrostow, po ktorej kontynuacja
trendu nie nastgpuje. Prawidlowos$¢ ta dotyczy tak catosci badanego przedziatu
czasowego, jak i kazdego z wyr6znionych w nim okresow. Z kolei $rednie spadki
warto$ci WIG20 sa w zasadzie bardzo podobne, tak w przypadku, gdy nastepuje po
nich kontynuacja trendu, jak i w przypadku, gdy takiej kontynuacji brak. Jedynie
wtedy gdy wystepowat dlugookresowy trend spadkowy roznica pomigdzy tymi
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dwoma przypadkami byla statystycznie istotna na poziomie ot = 0,05.* Réznica ta
jest jednak po pierwsze niezbyt duza, a po drugie wartos¢ $redniego spadku jest
wtedy wyzsza dla przypadku braku kontynuacji trendu.

Obraz uzyskany w oparciu o poréownanie $rednich zostal uszczegdtowiony
przez porownanie rozktadu wielko$ci zmian indeksu WIG20 poprzedzajacych
kontynuacj¢ trendu i brak takiej kontynuacji. W zataczniku 1 zamieszczony zostaty
rozktad wielkoSci wzrostow, za§ w zalaczniku 2 rozktad spadkow. Rozktad
przyrostow zawarty w zataczniku 1 daje wyjatkowo czytelny obraz. Przede
wszystkim przyrosty indeksu wigksze od 10 punktow powodowaly zawsze
kontynuacje¢ trendu wzrostowego. Ponadto okoto 2/3 przypadkéw, w ktorych po
przyroscie indeksu nastgpita kontynuacja ma warto$¢ wigksza od najwigkszego
wzrostu, po ktérym kontynuacja nie nastgpila. Z kolei blisko 90% przypadkow
wzrostu indeksu, po ktorych nie nastapit wzrost ma warto$¢ mniejsza od 2,5
punktu, a taka warto$¢ ma tylko 10% wzrostow po ktdrych wzrost nastapit. Obraz
rozktadu spadkow jest réwnie czytelny jak rozktad wzrostow, aczkolwiek jest on
krancowo przeciwny. Rozklad ten jest w zasadzie identyczny dla przypadku
kontynuacji i braku kontynuacji trendu spadkowego w dniu nastgpnym.

PODSUMOWANIE

Celem badan udokumentowanych w niniejszym opracowaniu byla analiza
warunkow kontynuacji ruchu cenowego w krotkim (jednodniowym) horyzoncie
czasowym. Otrzymane wyniki wydaja si¢ potwierdza¢ wystgpowanie dwoch
zjawisk. Rynek opisywany indeksem gieldowym WIG20 zasadniczo nalezy uznaé
za efektywny pod wzgledem informacyjnym Jednoczesnie rynek ten wykazuje
cechy przypominajace swoista ,.bezwladno§¢” — kontynuuje wzrost w dniu
nastgpnym, jezeli poprzedzal go duzy (wyrazony punktowo) wzrost w dniu
poprzednim. Taka ,,bezwtadno$¢” wydaje si¢ by¢ oznaka herdingu na rynku
kapitalowym. Wykorzystanie wystgpujacych w krotkich okresach czasu stanow
nierownowagi rynku musi wigza¢ si¢ z umiejetno$cia ich bezposredniej
iprecyzyjnej identyfikacji. Zgodnie =z hipoteza efektywnosci rynku
prawdopodobienstwo dostrzezenia takiego stanu rzeczy przez pojedynczego
inwestora jest znikome. Skoro jednak obserwuje si¢ zjawisko kontynuacji ruchu
cenowego w krotkim okresie dla catego rynku, jak to ma miejsce w przypadku
indeksu WIG 20, to nalezy si¢ spodziewac, ze uwazny i ostrozny zarazem inwestor
potrafi je dostrzec i wykorzystac.

Nalezy zastrzec, ze wyniki przeprowadzonych analiz nie moga by¢
wystarczajaca podstawa do formutowania kategorycznych sadow dotyczacych
przyczyn oraz zasiggu krotkookresowego wzrostowego ruchu cen. Wydaje sig
jednak, ze dalsze badania prowadzone na gruncie finanséw behawioralnych,

* Zastosowany tu zostal typowy test roznicy $rednich oparty na statystyce u.
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wykorzystujace zaawansowane metody ilosciowe, przyczynia si¢ do lepszego
poznania prawidlowosci rzadzacych zachowaniami duzych grup inwestorow na
rynku kapitalowym.
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PRICE CONTINUATION ON CAPITAL MARKETS

Abstract: In several papers published recently an opportunity is argued to
develop investment strategies based on momentum and price continuation.
This opinion seems to contradict the fundamental in the modern investment
theory assumption of stock market efficiency. The aim of this study is to test
the presence and determinants of the price continuation using data for WIG
20 Warsaw Stock Exchange market index.

Key words: stock market; market efficiency; market index; price
continuation; turning points

Zalacznik 1. Rozklad liczebnosci wielkosci przyrostow, po ktorej nastgpowata kontynuacja
trendu oraz przyrostow po ktorych nie nastgpowata kontynuacja trendu [pkt].

Przedzial Kontyn.uacja trendt)l Brak kontypuacji trendli
[pkt] N Udziat % N Udziat %
[%] skumulowany [%] skumulowany

do 0,5 8 1,8 1,8 135 31,3 31,3
0,5-1 11 2,5 4,2 97 22,5 53,8
1,0-1,5 6 1,3 5,6 62 14,4 68,2
1,5-2,0 9 2,0 7,6 57 13,2 81,4
2,0-2,5 11 2,5 10,0 30 7,0 88,4
2,5-3,0 14 3,1 13,2 18 4,2 92,6
3,0-4,0 18 4,0 17,2 21 4,9 97,4
4,0-5,0 9 2,0 19,2 8 1,9 99,3
50-10 79 17,6 36,8 3 0,7 100,0
10-20 104 23,2 60,0

20-30 66 14,7 74,8

30 -40 44 9,8 84,6

40 -50 26 5,8 90,4

50 - 60 14 3,1 93,5

60 - 70 7 1,6 95,1

70 — 80 12 2,7 97,8
Ponad 80 10 2,2 100,0

Razem 448 100 431 100

Zrodto: obliczenia whasne
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Zatacznik 2. Rozktad liczebnosci wielkosci spadkow, po ktorej nastgpowata kontynuacja
trendu, oraz spadkow po ktorych nie nastgpowata kontynuacja trendu [pkt].

. Kontynuacja trendu Brak kontynuacji trendu
Przedziat
[pkt] N Udziat % N Udziat %
[%] skumulowany [%] skumulowany

Pow. -0,5 11 2,6 2,6 12 2,8 2,8
-1 do -0,5 12 2,8 5,4 9 2,1 4,9
-1,5 do -1 12 2,8 8,2 15 3,5 8,4
-2 do -1,5 6 1.4 9,6 7 1,6 10,0
-2,5 do -2 8 1,9 11,5 5 1,2 11,2
-3 do -2,5 9 2,1 13,6 1 0,2 11,4

-4 do -3 13 3.1 16,7 17 4,0 15,3

-5 do -4 12 2,8 19,5 12 2,8 18,1
-10 do -5 77 18,1 37,6 75 17,4 35,6
-20 do -10 107 25,1 62,7 117 27,2 62,8
-30 do -20 70 16,4 79,1 65 15,1 77,9
-40 do -30 34 8,0 87,1 38 8,8 86,7
-50 do -40 26 6,1 93,2 17 4,0 90,7
-70 do -50 13 3.1 96,2 14 3.3 94,0
-70 do -60 6 1.4 97,7 7 1,6 95,6
Mnigj niz -70 10 2,3 100,0 19 4,4 100,0

Razem 426 100 430 100

Zrodto: obliczenia wilasne
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