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ZWROTY DZIENNE A ZWROTY NOCNE —
POROWNANIE WYBRANYCH WEASNOSCI
NA PRZYKLADZIE KONTRAKTOW FUTURES
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: W pracy poddano analizie efekt kalendarzowy. Przedmiotem rozwazan jest ana-
liza réznic pomi¢dzy wlasnosciami szeregéw zwrotdw dziennych (od otwarcia do zamknig-
cia) i nocnych (od zamknigcia do otwarcia) z inwestycji w kontrakty terminowe. Wykazano
roznice w sredniej, wariancji, kurtozie, skosnosci i grubosci ogonoéw rozktadéw prawdopo-
dobienstwa tych zwrotoéw. W badaniach wykorzystano statystyki opisowe, estymator indeksu
ogona Hilla oraz proces dyfuzji i skokow.

Stowa kluczowe: anomalie rynku kapitalowego, zwroty nocne, zwroty dzienne, rozktad
prawdopodobienstwa, kontrakty futures.

1. Wstep

Inwestorzy gietdowi i badacze od lat szukajg prawidtowosci wystepujacych na ryn-
kach finansowych, ktore to prawidtowosci pozwolityby osiaga¢ ponadprzecietne zy-
ski. W teorii finanséw sg one nazywane anomaliami rynku kapitalowego. Zwlaszcza
w obecnych czasach, gdy coraz wigksze znaczenie zyskuja strategie automatyczne,
wiedza o prawidtowosciach rzadzacych rynkiem moze okazac¢ si¢ bezcenna. Zaim-
plementowana w strategiach inwestycyjnych moze by¢ kluczem do zwigkszania
efektywnosci inwestycji. Wystgpowanie tych anomalii jest zaprzeczeniem teorii
efektywnosci rynku, ktora wyklucza osigganie ponadprzecigtnych dochodéw przy
zastosowaniu aktywnych strategii inwestowania. Z drugiej strony inwestorzy zdaja
sobie sprawe, ze wycena instrumentéw finansowych zawiera systematyczne i wy-
krywalne btedy [Slepaczuk 2006]. Znane sa powszechnie efekty kalendarzowe takie
jak m.in.: efekty miesigca, efekty dnia w tygodniu czy efekty godziny w ciagu dnia.
Wskazuja one, ze w pewnych okresach inwestowanie jest bardziej optacalne i niesie
ze sobg nizsze ryzyko niz w innych.

W niniejszej pracy poddano analizie réwniez efekt kalendarzowy. Przedmiotem
rozwazan jest analiza roznic pomiedzy wilasnosciami zwrotdéw w czasie dni (tra-
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ding periods) inocy' (non-trading periods). R.J. Rogalski [1984] na podstawie DJTA
1 SP500 wykazat, ze efekt poniedziatku jest wiasciwie efektem weekendu. Oznacza
to, ze nizszy przecig¢tny zwrot pigtek-poniedzialek liczony na cenach zamknigcia,
wynika ze spadku notowan (ok. 60% przypadkow) w okresie od zamknigcia sesji
w piatek do otwarcia w poniedziatek. Podobne badania nad wyjasnieniem efektu
weekendu prowadzili m.in. D.B. Keim i F. Stambaugh [1984], C.K. Kim i J. Park
[1994] oraz A. Agrawal 1 K. Tandon [1994]. W.S. Compon i R.A. Kunkel [2003] na
rynku europejskich akcji zauwazyli, ze §rednie zwroty dzienne sa ujemne, podczas
gdy nocne sg dodatnie. Podobne wnioski na rynku indeksowych futures formutuja
R.G. Tompkins i Z. Wiener [2008]. R6znice w wariancji zwrotow dziennych i noc-
nych zauwazyli juz E. Fama [1965], K.R. French [1980], K.R. French i R. Roll
[1986]. Na rynku amerykanskich akcji wykazali, ze wariancja zwrotow nocnych jest
istotnie nizsza niz zwrotow dziennych. Wyzsza kurtoza zwrotow nocnych w stosun-
ku do zwrotow dziennych czy dobowych (od zamknigcia do zamknigcia) dla futures
na S&P 500, FTSE100, DAX, CAC i Nikkei jest wykazana w pracy R.G. Tomp-
kinsa i Z. Wienera [2008]. Z wyjatkiem DAX $redni zwrot dla okresu nocnego jest
monotoniczny z poziomem skos$nosci, cho¢ znak miedzy nimi jest przeciwny (im
wyzsza srednia stopa zwrotu, tym wigksza ujemna sko$nos¢ rozktadu). Tak wyraz-
ne réznice we wszystkich momentach rozktadu wedlug autoréw moga sugerowac
inny typ procesu generujacego zwroty dzienne i nocne. Stawiaja hipoteze, ze proces
generujacy zwroty dobowe jest procesem dyfuzji i skokow (jump diffusion process)
i daje si¢ zdekomponowac na proces skokow (jump process) dla zwrotdw nocnych
i proces dyfuzji (diffusion process) dla dziennych. Zwigkszong intensywno$¢ sko-
kéw w okresie nocnym uzasadniajg niemoznoscig handlu w tym okresie 1 brakiem
mozliwosci reakcji na naplywajace informacje. W ten sposéb inwestorzy biora na
siebie ryzyko ekstremalnych zdarzen i braku ptynnosci, ktére musza by¢ rekompen-
sowane wyzszymi oczekiwanymi stopami zwrotu.

Poznanie specyfiki rozktadow stop zwrotu jest warunkiem koniecznym dla wia-
sciwego wyboru sposobu ich modelowania i prognozowania. Celem artykutu jest
poroéwnanie charakterystyk zwrotow nocnych i dziennych na polskim rynku kon-
traktow futures. Na przyktadzie pigciu najbardziej aktywnych na GPW w Warszawie
kontraktéw dokonana zostanie analiza wtasno$ci zwrotow nocnych, dziennych i do-
bowych. Poréwnane zostang $rednie poziomy zwrotoéw, a takze ryzyko inwestycji
opartych na cenach zamknigcia i otwarcia. Zweryfikowana zostanie rowniez hipote-
za 0 wyzszej intensywnosci skokow w okresie nocnym i wyzszym poziomie ryzyka
ekstremalnego. Wybor rynku futures wynikat z tego, iz na nim wtasnie szczegélnego
znaczenia nabierajag dynamiczne i automatyczne strategie inwestowania. To rynek,
ktory dzigki oferowanej dzwigni finansowej pozwala inwestorom wykorzystac nie-
wielkie odchylenia cen od poziomu réwnowagi i niewielkie zmiany cen instrumen-
tow bazowych.

! Przez pojgcie zwroty nocne w gruncie rzeczy rozumie¢ tu bedziemy okresy bez handlu, tzn.
okresy od zamknigcia sesji do otwarcia nastgpne;j.
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2. Opis badan

Badania zostaly przeprowadzone na podstawie pigciu kontraktow terminowych
futures notowanych na GPW w Warszawie: FW20, FKGH, FPKO, FEUR, FUSD.
Dane pochodza z portalu stooq.pl z okresu 1.01.2007-30.04.2012. Uwzglednione
zostaty wiec obie odstony ostatniego kryzysu finansowego, przy czym wybor daty
koncowej podyktowany byt momentem przeprowadzania niniejszych badan. Loga-
rytmiczne stopy zwrotu zostaty obliczone dla cen zamknigcia (zwroty dobowe), cen
otwarcia do cen zamknigcia poprzedniej sesji (zwroty nocne) i cen zamknigcia do
cen otwarcia tej samej sesji (zwroty dzienne). Zwroty obliczone na podstawie cen
zamknigcia zostaly de facto zdekomponowane na zwroty nocne i dzienne. W ten
sposob mozemy analizowac trzy rozne strategie inwestowania, ktore oznaczamy
odpowiednio symbolami CC, CO i OC. W rzeczywistos$ci otwieranie i zamykanie
pozycji w futures wiaze si¢ z ponoszeniem kosztow prowizji maklerskich, dlatego
zostaly one rowniez uwzglednione w obliczeniach. Dla kontraktu FW20 prowizje
przyjeto na poziomie 10 zt za kazda operacje, dla kontraktow akcyjnych prowizja to
3 zt i 1 zt dla kontraktow walutowych?. Nalezy zauwazy¢, ze strategia CC polega-
jaca na otwieraniu pozycji na zamknigciu jednej sesji i zamykaniu jej na nastepne;j
to nic innego niz strategia ,.kup i trzyma;j”, dlatego w tym przypadku nie bedziemy
uwzglednia¢ wspomnianych kosztow transakcyjnych. Aby wyniki badan nie byty
obarczone specyfika okresu, wyrdézniono rowniez trzy charakterystyczne podokresy.
Pierwszy to okres spadkow gietdowych 30.10.2007-18.02.2009. Data poczatkowa
to szczyt indeksu WIG20 rozpoczynajaca poéltoraroczny okres bessy na gietdzie do
dnia 18.02.2009, w ktorym WIG20 osiagnat swe minimum. To okres kryzysu fi-
nansowego wywolanego na rynku kredytow subprime w USA. Kolejny okres to
19.02.2009-29.07.2011. Jest to okres wzrostow po, jak si¢ wowczas wydawato, za-
zegnaniu kryzysu. Ostatni podokres, 1.08.2011-30.04.2012, to okres kryzysu za-
dtuzenia panstw Europy i okres powrotu duzych spadkow na gietdach §wiatowych.
Szeregi czasowe tych trzech podokreséw dla FW20 beda oznaczane kolejno W20.1,
W20.2 1 W20.3.

3. Statystyki opisowe

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe analizowanych szeregéw zwrotow
w catym okresie badan. W tabeli 3 uwzgledniono réwniez prowizje maklerskie,
a w tab. 2 przedstawiono statystyki opisowe dla kontraktu FW20 w wyréznionych
podokresach. Dla kazdego z kontraktow akcyjnych i FW20 $rednia jest najwyzsza
dla zwrotéw nocnych. Wtasnos¢ ta jest prawdziwa nie tylko w catym czteroipot-
letnim okresie, ale rowniez w podokresach, bez wzgledu na to, czy sa to okresy
wzrostu, czy spadku. Swiadczy to o uniwersalnosci tych wnioskéw nieobciazonych

2 Sq to $rednie poziomy prowizji maklerskich w tym okresie.
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Tabela 1. Statystyki opisowe szeregdw czasowych w okresie 1.01.2007-30.04.2012

Nazwa Obs. Min. Max Srednia | Odch. stand. | Sko$nos¢ Kurtoza
W20.CC 1338 | 10,76 10,66 -0,03 1,88 —0,32" 3,92
W20.CO 1338 —6,32 5,90 0,05 0,94 0,78 6,55
W20.0C 1338 -9,08 8,25 -0,08 1,68 0,28 3,69
KGH.CC 1338 23,90 16,82 0,03 2,98 -0,84"" 8,52
KGH.CO 1338 —-13,26 8,55 0,06 1,49 1,7 13,58
KGH.OC 1338 —-14,07 11,59 -0,03 2,55 0,48 3,94
PKO.CC 1336 -11,86 10,63 0,02 2,18 -0,19 3,10
PKO.CO 1336 -8,22 6,87 0,03 1,14 -0,81™ 8,14
PKO.OC 1336 | -11,83 9,74 -0,05 2,01 ~0,29" 3,51
EUR.CC 1193 -3,96 4,12 0,00 0,72 0,10 4,30
EUR.CO 1193 -3,05 4,54 -0,03" 0,48 0,72 11,78
EUR.OC 1193 2,67 2,68 0,03 0,57 0,18 3,70"
USD.CC 1328 6,77 6,30 0,01 1,10 0,21 3,59
USD.CO 1328 —4,49 5,70 -0,03 0,77 0,48 6,93
USD.OC 1328 -3,99 4,84 0,04" 0,82 0,11 2,93

Fxk

Przypadek odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci parametru rozktadu na poziomie istot-
nosci 1%, ™ na poziomie istotnosci 5%, “ na poziomie istotnoéci 10%.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Statystyki opisowe szeregdw czasowych w wyrdznionych podokresach

Nazwa Obs. Min. Max Srednia Odeh. Sko$nos¢ | Kurtoza
stand.
W20.1.CC 324 -10,76 10,66 -0,34 2,56 -0,28 2,36™
W20.1.CO 324 6,32 5,90 -0,08 1,35 -0,61"" 4,14
W20.1.0C 324 -9,08 8,25 0,26 2,27 -0,20 2,26™
W20.2.CC 617 6,52 6,86 0,12 1,55 0,44 2,44
W20.2.CO 617 3,24 3,11 0,12 0,74 -0,28" 2,69
W20.2.0C 617 6,52 5,64 0,00 1,43 0,15 2,217
W20.3.CC 189 8,19 5,78 -0,11 1,87 -0,73" 2,81
W20.3.CO 189 -2,97 2,52 -0,01 0,75 -0,70™ 2,90
W20.3.0C 189 8,55 5,15 -0,10 1,69 -0,78"" 3,78

Fxk

Przypadek odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotnosci parametru rozktadu na poziomie istot-
nosci 1%, ™ na poziomie istotnosci 5%, “ na poziomie istotnoéci 10%.

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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doborem proby do badan. W catym okresie srednie zwroty nocne sg dodatnie, cho¢
okres 2007-2012 jest de facto okresem spadkowym dla indeksow gieldowych i kur-
sow akcji. W przypadku walutowych kontraktow sytuacja jest odwrotna, $rednia
stopa zwrotu jest najnizsza dla zwrotow nocnych, a najwyzsza dla dziennych. Co
wiecej, Srednie zwroty nocne sg ujemne, a dzienne dodatnie. Oznacza to, ze w ujeciu
srednim PLN umacniat si¢ w okresie nocnym i ostabiat w czasie sesji gietdowe;j. Sta-
tystycznie niezerowg wartos$¢ §redniej udato si¢ wykazac jedynie dla FW20 i FEUR.
Najnizszym odchyleniem standardowym i rozstgpem charakteryzujg si¢ szeregi
zwrotow nocnych CO, a najwyzszym szeregi CC. Wyzsze stopy zwrotu w okresach
nocnych (dla kontraktéw walutowych w pozycji krotkiej) i nizsze ryzyko mierzo-
ne odchyleniem standardowym sktaniaja do wyboru inwestycji opartych na zwro-
tach nocnych jako dominujacych pozostate dwie w $wietle teorii portfela. Prawie
wszystkie szeregi poza walutowymi wykazuja ujemna asymetri¢. Wyjatkiem jest
okres hossy 19.02.2009-29.07.2011, gdy dla strategii zawierajacych zwroty dzien-
ne sko$nosc¢ jest dodatnia. Charakterystyczne jest, ze dla catego okresu sko$nosc¢
rozktadu zwrotow nocnych jest zdecydowanie najwyzsza. Rowniez dla kontraktow
walutowych zdecydowanie wyzsza skosnoscia, tyle ze dodatnia, charakteryzuja sig
zwroty nocne. Kurtoza, z wyjatkiem okresu spadkéw 1.08.2011-30.04.201, podob-
nie jak skosno$¢, najwyzsza jest dla zwrotow nocnych. Wskazuje to na najwigcksze
odchylenie od normalnos$ci zwrotéw nocnych. Potwierdzaja to rowniez wyniki testu
normalnos$ci Jarque-Bera, ktory wprawdzie w kazdym przypadku odrzucit hipotezg
o normalnosci rozktadu na poziomie istotnosci 0,01, jednak dla szeregdéw CO warto-
$ci statystyki Jarque-Bera sa kilkakrotnie wyzsze®.

Tabela 3. Statystyki opisowe szeregdw czasowych z uwzglednieniem prowizji
w okresie 1.01.2007-30.04.2012

Nazwa Obs. Min. Max Srednia Odeh. Skosnos¢ Kurtoza
stand.

W20.CO 1338 -6,45 5,80 -0,03 0,93 -0,82" 6,617
W20.0C 1338 -9,20 8,13 -0,16 1,68 -0,03" 3,717
KGH.CO 1338 -13,34 8,35 -0,01 1,49 -1,80™" 13,717
KGH.OC 1338 -14,26 11,32 -0,09 2,55 -0,52"" 3,96
PKO.CO 1336 -8,40 6,69 -0,14 1,14 —0,88"" 8,24
PKO.OC 1336 -12,05 9,48 -0,21 2,01 -0,33"" 3,54
EUR.CO 1193 -3,05 4,54 —0,03 0,48 0,72 11,78
EUR.OC 1193 -2,67 2,68 0,03 0,57 0,18 3,70
USD.CO 1328 —4,49 5,69 —0,03 0,77 0,48 6,93
USD.OC 1328 —4,00 4,84 0,03 0,82 0,11 2,937

Hxk

Przypadek odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotno$ci parametru rozktadu na poziomie istot-
nosci 1%, ™ na poziomie istotnosci 5%, “ na poziomie istotnosci 10%.

Zrodto: opracowanie wlasne.

* Wyniki testu Jarque-Bera nie zostaly tu zamieszczone, jednak sa dostgpne u autora.
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Rys. 1. Zysk/strata z inwestycji w jeden kontrakt FW20 w okresie 1.01.2007-30.04.2012

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Zysk/strata z inwestycji w jeden kontrakt FUSD w okresie 1.01.2007-30.04.2012

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Uwzglednienie prowizji, jak wynika z tab. 3, powoduje jedynie obnizenie war-
tosci statystyk potozenia rozktadu. Test dla §redniej wykonano jedynie w przypadku
dodatniej $redniej dla kontraktu indeksowego 1 akcyjnych oraz ujemnej $redniej dla
kontraktéw walutowych. Nie zmieniajg si¢ istotnie pozostate charakterystyki roz-
ktadow prawdopodobienstwa. Stosunkowo wysokie prowizje dla kontraktu indek-
sowego 1 akcyjnych obnizajg $rednig stope zwrotu ponizej zera, co uniemozliwia
wykorzystanie wlasnosci tych zwrotow w rzeczywistych transakcjach. Inaczej jest
w przypadku kontraktow walutowych. Zajmowanie pozycji krotkich w okresach
nocnych pozwalato czerpa¢ zyski na strategii, cho¢ statystycznie $rednie sg nie-
istotne. Symulacje takich strategii inwestycyjnych dla FW20 i FUSD pokazano na
rys. 112.

4. Wartosci ekstremalne

W tym punkcie analizie poddamy wartosci skrajne rozktadow stop zwrotu. Zwigk-
szona warto$¢ kurtozy charakteryzuje rozktad z wigksza koncentracjag warto$ci
w poblizu warto$ci centralnej, ale rowniez zwickszone w stosunku do rozktadu nor-
malnego prawdopodobienstwo wystepowania zwrotow ekstremalnych. Duza ujem-
na (dodatnia) sko$no$¢ w szeregach nocnych stop zwrotu sugeruje, ze zwroty te
beda wystepowac szczeg6lnie w lewych (prawych) ogonach rozktadow. Jednym ze
sposobow pomiaru grubosci ogonow rozktadu jest wykorzystanie ktoregos z niepa-
rametrycznych estymatoréw grubosci ogona. Najpopularniejszym z nich jest esty-
mator Hilla.

Niech X, bedzie ciggiem niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym roz-
ktadzie (i.i.d.) nalezacym do klasy rozktadu Frécheta, tj. rozktadow z grubymi ogo-
nami. Oznacza to, ze ogon rozkladu zanika w tempie potggowym (power law):

F(x) =1—-x"%L(x),dlax > 0,a >0, (D

gdzie L(*) jest wolno zmieniajaca si¢ funkcja, tzn. lim _, L(#x)/ L(x)=1, dla kaz-
dego skonczonego . Wyktadnik o jest nazywany indeksem ogona lub stopniem gru-
bosci ogona — im nizsza jego wartos¢, tym grubszy ogon rozktadu. Estymator Hilla
parametru « jest postaci

-1

@=agy ZlnX]n InXy,. | 2)
dla k=k(n)—>o. Wielkosci X, 2X, 2---2X,, 2...2X,  sa uporzadko-

wanymi warto$ciami zwrotow. Estymator Hllla Zalezy od srednlej odlegtosci po-
migdzy obserwacjami ekstremalnymi a punktem przyjetym jako poczatek ogona
rozktadu. Najwieksza jego staboscig jest konieczno$¢ przyjecia a priori wielkosci
ogona rozktadu. Wybor progu k jest zawsze kompromisem mi¢dzy duza wariancja
dla konserwatywnie wybranego progu ogona a obcigzeniem, gdy rowniez wartosci
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z centralnej czesci rozktadu sg brane pod uwage. W.H. Du Mouchel [1983] poka-
zal, ze ogon zawierajacy 10% obserwacji jest wlasciwy dla duzych prob. Podob-
nie 10% prog dla ogona przyjmuja B. LeBaron i S. Ritirupa [2005]. P. Embrechts,
C. Kluppelberg i T. Mikosch [1997] wskazuja na taki wybor progu ogona, aby wy-
kres {(k,q,,):k =1, ..., n} byl w przybliZzeniu poziomy. Taki tez sposob przyjelismy
w niniejszych badaniach, przy czym poziom stabilizacji estymatora wybierano tak,
aby k odcinato prawy ogon rozktadu nie nizej niz dla 10% najwigkszych wartosci.
Oszacowan indeksu dokonano zarowno dla prawych, jak i dla lewych ogonéw roz-
ktadow. Ze wzgledu na konieczno$¢ dysponowania dtugimi szeregami czasowymi
przeprowadzone obliczenia dotyczg tylko pelnych okresow. Wyniki przedstawione
zostaty w tab. 4, a dla FKGH réwniez na rys. 3.

Tabela 4. Oszacowania indeksu ogona estymatorem Hilla
dla lewych i prawych ogonéw rozktadow

Szereg Lewy ogon Prawy ogon
W20.CC 1,80 2,20
W20.CO 1,70 2,00
W20.0C 2,20 2,50
KGH.CC 2,10 2,70
KGH.CO 1,70 2,40
KGH.OC 2,20 2,20
PKO.CC 2,60 2,70
PKO.CO 2,00 2,20
PKO.OC 2,10 2,80
EUR.CC 2,10 2,60
EUR.CO 2,20 1,40
EUR.OC 2,00 2,50
USD.CC 2,70 2,90
USD.CO 2,50 2,10
USD.OC 2,10 2,10

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki przedstawione w tab. 4 pozwalaja uchwyci¢ kilka prawidlowosci. Ogony
lewe dla rozktadow zwrotow z futures na akcje i indeks w wigkszosci przypadkow
sa wyraznie ciezsze od prawych. Swiadczy to o czestszym wystepowaniu duzych
spadkéw niz wzrostow, a wynika to zapewne ze specyfiki okresu branego do roz-
wazan. Dla kontraktow walutowych wyniki nie sg juz tak jednoznaczne. Jedynie dla
nocnych zwrotéw widaé wyraznie nizszg wartos¢ indeksu prawego ogona. Najwaz-
niejsze spostrzezenie dotyczy poroéwnania miedzy omawianymi typami zwrotow. Tu
wyraznie daje si¢ zauwazy¢ duzg asymetri¢ grubosci ogondéw dla zwrotéw nocnych.
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Profil ryzyka mierzonego poprzez Value at Risk bedzie znaczaco roznit si¢ dla dhu-
giej 1 krotkiej pozycji inwestora. Najwicksza roznice warto$ci indeksow ogona daje
si¢ zauwazy¢ dla kontraktow FKGH i FEUR.
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Rys. 3. Estymator Hilla dla FKGH Close/Open (u gory) i Open/Close (u dotu) dla lewego (lewa strona)
i prawego (prawa strona) ogona rozkladu

Zrédto: opracowanie wilasne.

5. Proces dyfuzji i skokow

W tym rozdziale poddamy weryfikacji hipoteze¢ o réznym charakterze procesu gene-
rujacego zwroty nocne i dzienne. Wykorzystamy w tym celu model dyfuzji i skokow
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wprowadzony przez R.C. Mertona [1976] do wyceny opcji. Zaktada on, ze zmiany
cen instrumentow finansowych dajg si¢ opisa¢ rownaniem

ds(t) = S@®)(udt + adW (t) + J(£)dP(t)), (3)
gdzie: S(f) — cena instrumentu finansowego w chwili 7,
i — wspoélezynnik dryfu,
o — volatility,

W(f) — proces Wienera,
P(t) — proces Poissona ze statg intensywnos$cig 4 > 0,
J(t) — proces generujacy wielkosci skokow.

Sposob estymacji parametrow procesu mozna znalez¢ w pracy [Ardiaiin. 2010].
Rozwigzaniem réwnania (3) jest

S = S(0) ((u — D)t + oW (D) + 50 Qk>, (4)

gdzie
Qr = In(1 +J(Ty)), (5)

T,— moment, w ktorym nastepuje k-ty skok procesu Poissona.
Zakladamy, ze Q, jest ciggiem zmiennych i.i.d. z rozktadem normalnym
N(uy,0,) - Logarytmiczne zwroty w okresie Af mozna wowczas zapisa¢ w postaci

R() = (u- "72) At + cAW () + $270 . (6)

Jesli AP zostanie aproksymowane rozktadem Bernoulliego dla matych 1A¢, to
gesto$¢ zwrotow jest postaci

fa®) = (1 = D fap () + 1At [° fapWfy(u — y)du, (7)

gdzie: f,, — gestos¢ czesci dyfuzyjnej,
fQ — gestos¢ skokow.
2
Gestosc f,,, jest gestoscig rozktadu normalnego ze Srednig ( ,u—%]At i wa-

riancja o’At, z kolei splot opisany catka w (7) ma rozklad normalny ze $rednig
2
[u—%]Aﬂr,uQ 1 wariancja O'ZAtJraé. Logarytm funkcji wiarygodnosci dla

wektora parametrow 6 = (4, u,0, 1,,0,)" 1 zwrotdw empirycznych 7,7, ..., 7 jest
postaci

Inf(6;7,75, ..., 70 ) = Yr_; Infr(1,; 0). (8)



Zwroty dzienne a zwroty nocne na przyktadzie kontraktow futures 85

Estymacji parametrow dokonano w $rodowisku R, w pakiecie DEoptim. Wyniki
zawarto w tab. 5.

Tabela 5. Oszacowania parametrow modelu dyfuzji i skokow

Szereg p) i 6 Ay % Sred(r;/t))s kok
W20.CO 54,04 0,31 0,09 0,00 0,02 -0,32
W20.0C 49,88 -0,16 0,18 0,00 0,03 -0,02
W20.1.CO 82,68 0,08 0,10 0,00 0,02 -0,31
W20.1.0C 7,73 -0,13 0,32 -0,06 0,00 —6,02
W20.2.CO 100,26 0,32 0,06 0,00 0,01 -0,01
W20.2.0C 111,24 -0,27 0,12 0,00 0,02 0,27
W20.3.CO 8,36 0,18 0,10 -0,02 0,00 -2,31
W20.3.0C 45,40 0,05 0,18 -0,01 0,03 -0,56
KGH.CO 32,52 0,44 0,14 —0,01 0,03 —0,80
KGH.OC 63,70 0,22 0,25 0,00 0,04 -0,33
PKO.CO 46,22 0,27 0,10 0,00 0,02 -0,40
PKO.OC 77,45 —0,04 0,19 0,00 0,03 —0,04
EUR.CO 55,82 -0,10 0,04 0,00 0,01 0,00
EUR.OC 87,09 0,03 0,05 0,00 0,01 0,01
USD.CO 44,19 —0,16 0,08 0,00 0,01 0,20
USD.OC 95,94 0,04 0,07 0,00 0,01 0,07

Zrodto: opracowanie wlasne.

Parametr intensywnos$ci 4 wskazuje na liczbe skokdw w ciggu roku. Najwicksza
ich liczbe otrzymano dla kontraktu FW20 w okresie hossy, gdy skoki pojawiaty si¢
prawie co drugi dzien. Srednia amplituda skokow jest jednak nieznaczna we wszyst-
kich szeregach, wskazujac, ze majg one charakter zarbwno wzrostow, jak i spadkow.
Wyjatkiem jest pierwszy okres kryzysu, gdy $redni skok dla zwrotéw dziennych jest
relatywnie wysoki i wynosi —6,02%, cho¢ w tym przypadku intensywnos$¢ skokow
wynosi zaledwie 7,73. Charakterystyczne jest, ze dla calego okresu badan z wyjat-
kiem szeregu EUR amplituda skokow jest wyzsza dla zwrotow nocnych. Nie moz-
na jednak jednoznacznie za R.G. Tompkinsem i Z. Wienerem [2008] stwierdzi¢, ze
zwroty nocne generowane sg przede wszystkim przez proces skokowy, a dzienne
przez proces dyfuzji. Czesciej skoki wystepuja jednak w zwrotach dziennych, cho¢
w dwoch pierwszych wierszach tab. 5 wyniki sg doktadnie odwrotne. Proces dyfuzji
i skokoéw wydaje si¢ wlasciwy jako proces generujacy zwroty zarowno dzienne, jak
i nocne. Potwierdza t¢ teze test ilorazu wiarygodnosci, ktory w kazdym przypadku
odrzucit hipoteze o zerowym parametrze A, nawet na poziomie istotnosci 0,014,

4 Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci dostgpne sg u autora.
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6. Podsumowanie

W niniejszej pracy dokonano pordwnania wtasnosci zwrotow nocnych (otwieranych na
zamknigciu sesji i zamykanych na otwarciu nastgpnej sesji) i dziennych (otwieranych
na otwarciu i zamykanych na zamknigciu tej samej sesji). Zwroty nocne w poroéwna-
niu do zwrotéw dziennych maja wyraznie nizsza zmienno$¢. W przeciwienstwie do
zwrotéw dziennych charakteryzuja si¢ dodatnig $rednia stopg zwrotu dla kontraktow
akcyjnych i indeksowego 1 ujemng $rednig stopa zwrotu dla kontraktow walutowych.
Rozktady prawdopodobienstwa zwrotow nocnych bardziej niz dziennych odbiegaja
od rozktadu normalnego, sg bardziej sko$ne, maja wyzszg kurtoze oraz grubsze lewe
ogony dla kontraktow akcyjnych i FW20. Uwzglednienie prowizji maklerskich ob-
niza jedynie warto$¢ statystyk potozenia szeregdw stop zwrotu, ale nie zmienia istot-
nie pozostatych charakterystyk rozkltadu. Niestety dla inwestoréw strategie, ktore sa
optacalne w przypadku, gdy koszty prowizji sa pomijane, po ich uwzglednieniu stajg
si¢ nicoptacalne. Wyjatkiem sg kontrakty walutowe, w przypadku ktorych prowizje
maklerskie sg obecnie niewielkie. W tym przypadku strategia polegajaca na zajmo-
waniu pozycji krotkiej na zamknigciu sesji i zamykanie jej na otwarciu kolejnej sesji
generowala zyski, cho¢ $rednie sg nieistotne statystycznie. By¢ moze dalszy rozwoj
rynku kontraktow futures spowoduje obnizenie kosztow transakcyjnych réwniez dla
pozostatych kontraktoéw, a to spowoduje, Ze strategie wykorzystujace omowione wias-
noSci stang si¢ optacalne. Wiasciwym procesem opisu zwrotéw zardwno nocnych, jak
1 dziennych wydaje si¢ proces dyfuzji ze skokami. Intensywnos¢ skokoéw nie pozwala
na rozroznienie analizowanych rodzajow stop zwrotu.
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TRADED PERIOD RETURNS AND NON-TRADED PERIOD
RETURNS — COMPARISON OF SELECTED PROPERTIES
ON THE BASIS OF FUTURES CONTRACTS QUOTED

ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: In this paper an anomaly for traded and non-traded period returns is analysed.
We compare the properties of distributions of returns. We found differences in their means,
variances, kurtosis, skewness and tail thickness. The study used descriptive statistics, the Hill
estimator of the tail index and the jumps-diffusion process.

Keywords: Capital market anomalies, trading period returns, non-trading period returns, pro-
bability distribution, futures contracts.





