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Krzysztof Echaust
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ZWROTY DZIENNE A ZWROTY NOCNE – 
PORÓWNANIE WYBRANYCH WŁASNOŚCI 
NA PRZYKŁADZIE KONTRAKTÓW FUTURES 
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: W pracy poddano analizie efekt kalendarzowy. Przedmiotem rozważań jest ana-
liza różnic pomiędzy własnościami szeregów zwrotów dziennych (od otwarcia do zamknię-
cia) i nocnych (od zamknięcia do otwarcia) z inwestycji w kontrakty terminowe. Wykazano 
różnice w średniej, wariancji, kurtozie, skośności i grubości ogonów rozkładów prawdopo-
dobieństwa tych zwrotów. W badaniach wykorzystano statystyki opisowe, estymator indeksu 
ogona Hilla oraz proces dyfuzji i skoków.

Słowa kluczowe: anomalie rynku kapitałowego, zwroty nocne, zwroty dzienne, rozkład 
prawdopodobieństwa, kontrakty futures.

1. Wstęp

Inwestorzy giełdowi i badacze od lat szukają prawidłowości występujących na ryn-
kach finansowych, które to prawidłowości pozwoliłyby osiągać ponadprzeciętne zy-
ski. W teorii finansów są one nazywane anomaliami rynku kapitałowego. Zwłaszcza 
w obecnych czasach, gdy coraz większe znaczenie zyskują strategie automatyczne, 
wiedza o prawidłowościach rządzących rynkiem może okazać się bezcenna. Zaim-
plementowana w strategiach inwestycyjnych może być kluczem do zwiększania 
efektywności inwestycji. Występowanie tych anomalii jest zaprzeczeniem teorii 
efektywności rynku, która wyklucza osiąganie ponadprzeciętnych dochodów przy 
zastosowaniu aktywnych strategii inwestowania. Z drugiej strony inwestorzy zdają 
sobie sprawę, że wycena instrumentów finansowych zawiera systematyczne i wy-
krywalne błędy [Ślepaczuk 2006]. Znane są powszechnie efekty kalendarzowe takie 
jak m.in.: efekty miesiąca, efekty dnia w tygodniu czy efekty godziny w ciągu dnia. 
Wskazują one, że w pewnych okresach inwestowanie jest bardziej opłacalne i niesie 
ze sobą niższe ryzyko niż w innych.

W niniejszej pracy poddano analizie również efekt kalendarzowy. Przedmiotem 
rozważań jest analiza różnic pomiędzy własnościami zwrotów w czasie dni (tra-
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ding periods) i nocy1 (non-trading periods). R.J. Rogalski [1984] na podstawie DJIA 
i SP500 wykazał, że efekt poniedziałku jest właściwie efektem weekendu. Oznacza 
to, że niższy przeciętny zwrot piątek-poniedziałek liczony na cenach zamknięcia, 
wynika ze spadku notowań (ok. 60% przypadków) w okresie od zamknięcia sesji 
w piątek do otwarcia w poniedziałek. Podobne badania nad wyjaśnieniem efektu 
weekendu prowadzili m.in. D.B. Keim i F. Stambaugh [1984], C.K. Kim i J. Park 
[1994] oraz A. Agrawal i K. Tandon [1994]. W.S. Compon i R.A. Kunkel [2003] na 
rynku europejskich akcji zauważyli, że średnie zwroty dzienne są ujemne, podczas 
gdy nocne są dodatnie. Podobne wnioski na rynku indeksowych futures formułują 
R.G. Tompkins i Z. Wiener [2008]. Różnice w wariancji zwrotów dziennych i noc-
nych zauważyli już E. Fama [1965], K.R. French [1980], K.R. French i R. Roll 
[1986]. Na rynku amerykańskich akcji wykazali, że wariancja zwrotów nocnych jest 
istotnie niższa niż zwrotów dziennych. Wyższa kurtoza zwrotów nocnych w stosun-
ku do zwrotów dziennych czy dobowych (od zamknięcia do zamknięcia) dla futures 
na S&P 500, FTSE100, DAX, CAC i Nikkei jest wykazana w pracy R.G. Tomp-
kinsa i Z. Wienera [2008]. Z wyjątkiem DAX średni zwrot dla okresu nocnego jest 
monotoniczny z poziomem skośności, choć znak między nimi jest przeciwny (im 
wyższa średnia stopa zwrotu, tym większa ujemna skośność rozkładu). Tak wyraź-
ne różnice we wszystkich momentach rozkładu według autorów mogą sugerować 
inny typ procesu generującego zwroty dzienne i nocne. Stawiają hipotezę, że proces 
generujący zwroty dobowe jest procesem dyfuzji i skoków (jump diffusion process) 
i daje się zdekomponować na proces skoków (jump process) dla zwrotów nocnych 
i proces dyfuzji (diffusion process) dla dziennych. Zwiększoną intensywność sko-
ków w okresie nocnym uzasadniają niemożnością handlu w tym okresie i brakiem 
możliwości reakcji na napływające informacje. W ten sposób inwestorzy biorą na 
siebie ryzyko ekstremalnych zdarzeń i braku płynności, które muszą być rekompen-
sowane wyższymi oczekiwanymi stopami zwrotu.

Poznanie specyfiki rozkładów stóp zwrotu jest warunkiem koniecznym dla wła-
ściwego wyboru sposobu ich modelowania i prognozowania. Celem artykułu jest 
porównanie charakterystyk zwrotów nocnych i dziennych na polskim rynku kon-
traktów futures. Na przykładzie pięciu najbardziej aktywnych na GPW w Warszawie 
kontraktów dokonana zostanie analiza własności zwrotów nocnych, dziennych i do-
bowych. Porównane zostaną średnie poziomy zwrotów, a także ryzyko inwestycji 
opartych na cenach zamknięcia i otwarcia. Zweryfikowana zostanie również hipote-
za o wyższej intensywności skoków w okresie nocnym i wyższym poziomie ryzyka 
ekstremalnego. Wybór rynku futures wynikał z tego, iż na nim właśnie szczególnego 
znaczenia nabierają dynamiczne i automatyczne strategie inwestowania. To rynek, 
który dzięki oferowanej dźwigni finansowej pozwala inwestorom wykorzystać nie-
wielkie odchylenia cen od poziomu równowagi i niewielkie zmiany cen instrumen-
tów bazowych. 

1 Przez pojęcie zwroty nocne w gruncie rzeczy rozumieć tu będziemy okresy bez handlu, tzn. 
okresy od zamknięcia sesji do otwarcia następnej.
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2. Opis badań

Badania zostały przeprowadzone na podstawie pięciu kontraktów terminowych 
futures notowanych na GPW w Warszawie: FW20, FKGH, FPKO, FEUR, FUSD. 
Dane pochodzą z portalu stooq.pl z okresu 1.01.2007–30.04.2012. Uwzględnione 
zostały więc obie odsłony ostatniego kryzysu finansowego, przy czym wybór daty 
końcowej podyktowany był momentem przeprowadzania niniejszych badań. Loga-
rytmiczne stopy zwrotu zostały obliczone dla cen zamknięcia (zwroty dobowe), cen 
otwarcia do cen zamknięcia poprzedniej sesji (zwroty nocne) i cen zamknięcia do 
cen otwarcia tej samej sesji (zwroty dzienne). Zwroty obliczone na podstawie cen 
zamknięcia zostały de facto zdekomponowane na zwroty nocne i dzienne. W ten 
sposób możemy analizować trzy różne strategie inwestowania, które oznaczamy 
odpowiednio symbolami CC, CO i OC. W rzeczywistości otwieranie i zamykanie 
pozycji w futures wiąże się z ponoszeniem kosztów prowizji maklerskich, dlatego 
zostały one również uwzględnione w obliczeniach. Dla kontraktu FW20 prowizję 
przyjęto na poziomie 10 zł za każdą operację, dla kontraktów akcyjnych prowizja to 
3 zł i 1 zł dla kontraktów walutowych2. Należy zauważyć, że strategia CC polega-
jąca na otwieraniu pozycji na zamknięciu jednej sesji i zamykaniu jej na następnej 
to nic innego niż strategia „kup i trzymaj”, dlatego w tym przypadku nie będziemy 
uwzględniać wspomnianych kosztów transakcyjnych. Aby wyniki badań nie były 
obarczone specyfiką okresu, wyróżniono również trzy charakterystyczne podokresy. 
Pierwszy to okres spadków giełdowych 30.10.2007–18.02.2009. Data początkowa 
to szczyt indeksu WIG20 rozpoczynająca półtoraroczny okres bessy na giełdzie do 
dnia 18.02.2009, w którym WIG20 osiągnął swe minimum. To okres kryzysu fi-
nansowego wywołanego na rynku kredytów subprime w USA. Kolejny okres to 
19.02.2009–29.07.2011. Jest to okres wzrostów po, jak się wówczas wydawało, za-
żegnaniu kryzysu. Ostatni podokres, 1.08.2011–30.04.2012, to okres kryzysu za-
dłużenia państw Europy i okres powrotu dużych spadków na giełdach światowych. 
Szeregi czasowe tych trzech podokresów dla FW20 będą oznaczane kolejno W20.1, 
W20.2 i W20.3.

3. Statystyki opisowe

W tabeli 1 przedstawiono statystyki opisowe analizowanych szeregów zwrotów 
w całym okresie badań. W tabeli 3 uwzględniono również prowizje maklerskie, 
a w tab. 2 przedstawiono statystyki opisowe dla kontraktu FW20 w wyróżnionych 
podokresach. Dla każdego z kontraktów akcyjnych i FW20 średnia jest najwyższa 
dla zwrotów nocnych. Własność ta jest prawdziwa nie tylko w całym czteroipół-
letnim okresie, ale również w podokresach, bez względu na to, czy są to okresy 
wzrostu, czy spadku. Świadczy to o uniwersalności tych wniosków nieobciążonych

2 Są to średnie poziomy prowizji maklerskich w tym okresie.
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Tabela 1. Statystyki opisowe szeregów czasowych w okresie 1.01.2007–30.04.2012

Nazwa Obs. Min. Max Średnia Odch. stand. Skośność 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.OC 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 6,80 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***

*** Przypadek odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotności parametru rozkładu na poziomie istot-
ności 1%, ** na poziomie istotności 5%, * na poziomie istotności 10%.

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 2. Statystyki opisowe szeregów czasowych w wyróżnionych podokresach

Nazwa Obs. Min. Max Średnia Odch. 
stand. Skośność Kurtoza

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.OC 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.OC 617 –6,52 5,64 0,00 1,43 0,15 2,21***

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.OC 189 –8,55 5,15 –0,10 1,69 –0,78*** 3,78***

*** Przypadek odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotności parametru rozkładu na poziomie istot-
ności 1%, ** na poziomie istotności 5%, * na poziomie istotności 10%.

Źródło: opracowanie własne.
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doborem próby do badań. W całym okresie średnie zwroty nocne są dodatnie, choć 
okres 2007–2012 jest de facto okresem spadkowym dla indeksów giełdowych i kur-
sów akcji. W przypadku walutowych kontraktów sytuacja jest odwrotna, średnia 
stopa zwrotu jest najniższa dla zwrotów nocnych, a najwyższa dla dziennych. Co 
więcej, średnie zwroty nocne są ujemne, a dzienne dodatnie. Oznacza to, że w ujęciu 
średnim PLN umacniał się w okresie nocnym i osłabiał w czasie sesji giełdowej. Sta-
tystycznie niezerową wartość średniej udało się wykazać jedynie dla FW20 i FEUR. 
Najniższym odchyleniem standardowym i rozstępem charakteryzują się szeregi 
zwrotów nocnych CO, a najwyższym szeregi CC. Wyższe stopy zwrotu w okresach 
nocnych (dla kontraktów walutowych w pozycji krótkiej) i niższe ryzyko mierzo-
ne odchyleniem standardowym skłaniają do wyboru inwestycji opartych na zwro-
tach nocnych jako dominujących pozostałe dwie w świetle teorii portfela. Prawie 
wszystkie szeregi poza walutowymi wykazują ujemną asymetrię. Wyjątkiem jest 
okres hossy 19.02.2009–29.07.2011, gdy dla strategii zawierających zwroty dzien-
ne skośność jest dodatnia. Charakterystyczne jest, że dla całego okresu skośność 
rozkładu zwrotów nocnych jest zdecydowanie najwyższa. Również dla kontraktów 
walutowych zdecydowanie wyższą skośnością, tyle że dodatnią, charakteryzują się 
zwroty nocne. Kurtoza, z wyjątkiem okresu spadków 1.08.2011–30.04.201, podob-
nie jak skośność, najwyższa jest dla zwrotów nocnych. Wskazuje to na największe 
odchylenie od normalności zwrotów nocnych. Potwierdzają to również wyniki testu 
normalności Jarque-Bera, który wprawdzie w każdym przypadku odrzucił hipotezę 
o normalności rozkładu na poziomie istotności 0,01, jednak dla szeregów CO warto-
ści statystyki Jarque-Bera są kilkakrotnie wyższe3.

Tabela 3. Statystyki opisowe szeregów czasowych z uwzględnieniem prowizji 
w okresie 1.01.2007–30.04.2012

Nazwa Obs. Min. Max Średnia Odch. 
stand. Skośność Kurtoza

W20.CO 1338 –6,45 5,80 –0,03 0,93 –0,82*** 6,61***

W20.OC 1338 –9,20 8,13 –0,16 1,68 –0,03*** 3,71***

KGH.CO 1338 –13,34 8,35 –0,01 1,49 –1,80*** 13,71***

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 2,93***

*** Przypadek odrzucenia hipotezy zerowej o nieistotności parametru rozkładu na poziomie istot-
ności 1%, ** na poziomie istotności 5%, * na poziomie istotności 10%.

Źródło: opracowanie własne.

3 Wyniki testu Jarque-Bera nie zostały tu zamieszczone, jednak są dostępne u autora.
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Rys. 1. Zysk/strata z inwestycji w jeden kontrakt FW20 w okresie 1.01.2007–30.04.2012

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 2. Zysk/strata z inwestycji w jeden kontrakt FUSD w okresie 1.01.2007–30.04.2012

Źródło: opracowanie własne.
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Uwzględnienie prowizji, jak wynika z tab. 3, powoduje jedynie obniżenie war-
tości statystyk położenia rozkładu. Test dla średniej wykonano jedynie w przypadku 
dodatniej średniej dla kontraktu indeksowego i akcyjnych oraz ujemnej średniej dla 
kontraktów walutowych. Nie zmieniają się istotnie pozostałe charakterystyki roz-
kładów prawdopodobieństwa. Stosunkowo wysokie prowizje dla kontraktu indek-
sowego i akcyjnych obniżają średnią stopę zwrotu poniżej zera, co uniemożliwia 
wykorzystanie własności tych zwrotów w rzeczywistych transakcjach. Inaczej jest 
w przypadku kontraktów walutowych. Zajmowanie pozycji krótkich w okresach 
nocnych pozwalało czerpać zyski na strategii, choć statystycznie średnie są nie-
istotne. Symulacje takich strategii inwestycyjnych dla FW20 i FUSD pokazano na  
rys. 1 i 2.

4. Wartości ekstremalne

W tym punkcie analizie poddamy wartości skrajne rozkładów stóp zwrotu. Zwięk-
szona wartość kurtozy charakteryzuje rozkład z większą koncentracją wartości 
w pobliżu wartości centralnej, ale również zwiększone w stosunku do rozkładu nor-
malnego prawdopodobieństwo występowania zwrotów ekstremalnych. Duża ujem-
na (dodatnia) skośność w szeregach nocnych stóp zwrotu sugeruje, że zwroty te 
będą występować szczególnie w lewych (prawych) ogonach rozkładów. Jednym ze 
sposobów pomiaru grubości ogonów rozkładu jest wykorzystanie któregoś z niepa-
rametrycznych estymatorów grubości ogona. Najpopularniejszym z nich jest esty-
mator Hilla. 

Niech Xi będzie ciągiem niezależnych zmiennych losowych o jednakowym roz-
kładzie (i.i.d.) należącym do klasy rozkładu Frécheta, tj. rozkładów z grubymi ogo-
nami. Oznacza to, że ogon rozkładu zanika w tempie potęgowym (power law):

(1)
gdzie L(·) jest wolno zmieniającą się funkcją, tzn. lim ( ) / ( ) 1,x L tx L x→∞ =  dla każ-
dego skończonego t. Wykładnik α jest nazywany indeksem ogona lub stopniem gru-
bości ogona – im niższa jego wartość, tym grubszy ogon rozkładu. Estymator Hilla 
parametru α jest postaci

(2)

dla ( ) .k k n= →∞  Wielkości 1, 2, , ,n n k n n nX X X X≥ ≥ ≥ ≥ ≥   są uporządko-
wanymi wartościami zwrotów. Estymator Hilla zależy od średniej odległości po-
między obserwacjami ekstremalnymi a punktem przyjętym jako początek ogona 
rozkładu. Największą jego słabością jest konieczność przyjęcia a priori wielkości 
ogona rozkładu. Wybór progu k jest zawsze kompromisem między dużą wariancją 
dla konserwatywnie wybranego progu ogona a obciążeniem, gdy również wartości 
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z centralnej części rozkładu są brane pod uwagę. W.H. Du Mouchel [1983] poka-
zał, że ogon zawierający 10% obserwacji jest właściwy dla dużych prób. Podob-
nie 10% próg dla ogona przyjmują B. LeBaron i S. Ritirupa [2005]. P. Embrechts,  
C. Kluppelberg i T. Mikosch [1997] wskazują na taki wybór progu ogona, aby wy-
kres ,ˆ{( , ) : 1, ...., }k nk a k n=  był w przybliżeniu poziomy. Taki też sposób przyjęliśmy 
w niniejszych badaniach, przy czym poziom stabilizacji estymatora wybierano tak, 
aby k odcinało prawy ogon rozkładu nie niżej niż dla 10% największych wartości. 
Oszacowań indeksu dokonano zarówno dla prawych, jak i dla lewych ogonów roz-
kładów. Ze względu na konieczność dysponowania długimi szeregami czasowymi 
przeprowadzone obliczenia dotyczą tylko pełnych okresów. Wyniki przedstawione 
zostały w tab. 4, a dla FKGH również na rys. 3.

Tabela 4. Oszacowania indeksu ogona estymatorem Hilla 
dla lewych i prawych ogonów rozkładów

Szereg Lewy ogon Prawy ogon
W20.CC 1,80 2,20
W20.CO 1,70 2,00
W20.OC 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

Źródło: opracowanie własne.

Wyniki przedstawione w tab. 4 pozwalają uchwycić kilka prawidłowości. Ogony 
lewe dla rozkładów zwrotów z futures na akcje i indeks w większości przypadków 
są wyraźnie cięższe od prawych. Świadczy to o częstszym występowaniu dużych 
spadków niż wzrostów, a wynika to zapewne ze specyfiki okresu branego do roz-
ważań. Dla kontraktów walutowych wyniki nie są już tak jednoznaczne. Jedynie dla 
nocnych zwrotów widać wyraźnie niższą wartość indeksu prawego ogona. Najważ-
niejsze spostrzeżenie dotyczy porównania między omawianymi typami zwrotów. Tu 
wyraźnie daje się zauważyć dużą asymetrię grubości ogonów dla zwrotów nocnych. 
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Profil ryzyka mierzonego poprzez Value at Risk będzie znacząco różnił się dla dłu-
giej i krótkiej pozycji inwestora. Największą różnicę wartości indeksów ogona daje 
się zauważyć dla kontraktów FKGH i FEUR.

Rys. 3. Estymator Hilla dla FKGH Close/Open (u góry) i Open/Close (u dołu) dla lewego (lewa strona) 
i prawego (prawa strona) ogona rozkładu

Źródło: opracowanie własne.

5. Proces dyfuzji i skoków

W tym rozdziale poddamy weryfikacji hipotezę o różnym charakterze procesu gene-
rującego zwroty nocne i dzienne. Wykorzystamy w tym celu model dyfuzji i skoków 
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wprowadzony przez R.C. Mertona [1976] do wyceny opcji. Zakłada on, że zmiany 
cen instrumentów finansowych dają się opisać równaniem

, (3)

gdzie: S(t) – cena instrumentu finansowego w chwili t,
μ – współczynnik dryfu,
σ – volatility,
W(t) – proces Wienera,
P(t) – proces Poissona ze stałą intensywnością λ > 0,
J(t) – proces generujący wielkości skoków.

Sposób estymacji parametrów procesu można znaleźć w pracy [Ardia i in. 2010]. 
Rozwiązaniem równania (3) jest 

,    (4)

gdzie 

,      (5)
Tk – moment, w którym następuje k-ty skok procesu Poissona. 
Zakładamy, że Qk jest ciągiem zmiennych i.i.d. z rozkładem normalnym 

( , )Q QN µ σ . Logarytmiczne zwroty w okresie Δt można wówczas zapisać w postaci

. (6)

Jeśli ΔP zostanie aproksymowane rozkładem Bernoulliego dla małych λΔt, to 
gęstość zwrotów jest postaci

, (7)

gdzie: fΔD – gęstość części dyfuzyjnej,
fQ   – gęstość skoków.

Gęstość fΔD jest gęstością rozkładu normalnego ze średnią 
2

2
tσµ

 
− ∆ 

 
 i wa-

riancją 2 ,tσ ∆  z kolei splot opisany całką w (7) ma rozkład normalny ze średnią 
2

2 Qtσµ µ
 

− ∆ + 
 

 i wariancją 2 2 .Qtσ σ∆ +  Logarytm funkcji wiarygodności dla 

wektora parametrów ( , , , , )Q Qθ λ µ σ µ σ ′=  i zwrotów empirycznych 1 2, , ..., Tr r r  jest 
postaci

. (8)
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Estymacji parametrów dokonano w środowisku R, w pakiecie DEoptim. Wyniki 
zawarto w tab. 5.

Tabela 5. Oszacowania parametrów modelu dyfuzji i skoków

Szereg λ̂  µ̂ σ̂ ˆQµ ˆQσ
Średni skok 

(%)
W20.CO 54,04 0,31 0,09 0,00 0,02 –0,32
W20.OC 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.OC 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.OC 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.OC 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

Źródło: opracowanie własne.

Parametr intensywności λ wskazuje na liczbę skoków w ciągu roku. Największą 
ich liczbę otrzymano dla kontraktu FW20 w okresie hossy, gdy skoki pojawiały się 
prawie co drugi dzień. Średnia amplituda skoków jest jednak nieznaczna we wszyst-
kich szeregach, wskazując, że mają one charakter zarówno wzrostów, jak i spadków. 
Wyjątkiem jest pierwszy okres kryzysu, gdy średni skok dla zwrotów dziennych jest 
relatywnie wysoki i wynosi –6,02%, choć w tym przypadku intensywność skoków 
wynosi zaledwie 7,73. Charakterystyczne jest, że dla całego okresu badań z wyjąt-
kiem szeregu EUR amplituda skoków jest wyższa dla zwrotów nocnych. Nie moż-
na jednak jednoznacznie za R.G. Tompkinsem i Z. Wienerem [2008] stwierdzić, że 
zwroty nocne generowane są przede wszystkim przez proces skokowy, a dzienne 
przez proces dyfuzji. Częściej skoki występują jednak w zwrotach dziennych, choć 
w dwóch pierwszych wierszach tab. 5 wyniki są dokładnie odwrotne. Proces dyfuzji 
i skoków wydaje się właściwy jako proces generujący zwroty zarówno dzienne, jak 
i nocne. Potwierdza tę tezę test ilorazu wiarygodności, który w każdym przypadku 
odrzucił hipotezę o zerowym parametrze λ, nawet na poziomie istotności 0,014.

4 Wyniki testu ilorazu wiarygodności dostępne są u autora.
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6. Podsumowanie

W niniejszej pracy dokonano porównania własności zwrotów nocnych (otwieranych na 
zamknięciu sesji i zamykanych na otwarciu następnej sesji) i dziennych (otwieranych 
na otwarciu i zamykanych na zamknięciu tej samej sesji). Zwroty nocne w porówna-
niu do zwrotów dziennych mają wyraźnie niższą zmienność. W przeciwieństwie do 
zwrotów dziennych charakteryzują się dodatnią średnią stopą zwrotu dla kontraktów 
akcyjnych i indeksowego i ujemną średnią stopą zwrotu dla kontraktów walutowych. 
Rozkłady prawdopodobieństwa zwrotów nocnych bardziej niż dziennych odbiegają 
od rozkładu normalnego, są bardziej skośne, mają wyższą kurtozę oraz grubsze lewe 
ogony dla kontraktów akcyjnych i FW20. Uwzględnienie prowizji maklerskich ob-
niża jedynie wartość statystyk położenia szeregów stóp zwrotu, ale nie zmienia istot-
nie pozostałych charakterystyk rozkładu. Niestety dla inwestorów strategie, które są 
opłacalne w przypadku, gdy koszty prowizji są pomijane, po ich uwzględnieniu stają 
się nieopłacalne. Wyjątkiem są kontrakty walutowe, w przypadku których prowizje 
maklerskie są obecnie niewielkie. W tym przypadku strategia polegająca na zajmo-
waniu pozycji krótkiej na zamknięciu sesji i zamykanie jej na otwarciu kolejnej sesji 
generowała zyski, choć średnie są nieistotne statystycznie. Być może dalszy rozwój 
rynku kontraktów futures spowoduje obniżenie kosztów transakcyjnych również dla 
pozostałych kontraktów, a to spowoduje, że strategie wykorzystujące omówione włas- 
ności staną się opłacalne. Właściwym procesem opisu zwrotów zarówno nocnych, jak 
i dziennych wydaje się proces dyfuzji ze skokami. Intensywność skoków nie pozwala 
na rozróżnienie analizowanych rodzajów stóp 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.
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