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DURACJA AKCJI W KROTKIM OKRESIE

Streszczenie. Duracja akcji ma za zadanie okresli¢ poziom wrazliwosci instrumentu
finansowego na zmiany rynkowych stop procentowych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
dywidenda akcji jest zmienna w czasie i ustalana przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy, ponadto stopy procentowe nie sg jedynym determinantem cen akcji.
Niniejszy artykul jest implikacja modelu zaproponowanego przez Leibowitza,
Sorensena, Arnotta, Hansona.

Stowa kluczowe: duracja akcji, sektor gospodarki, wskaznik cena/zysk, parametr A

DURATION OF SHARES IN SHORT PERIOD

Summary. The duration of shares is to determine the level of sensitivity of
a financial instrument to changes in market interest rates. It should be noted, however,
that the stock dividend is variable in time and determined by the general meeting of
shareholders in addition interest rates are not the only determinant of stock prices. This
article is the implication of the model proposed by Leibowitz, Sorensen, Arnott,
Hanson.

Keywords: duration of shares; sector of the economy, ratio price/earnings, inflation
through flows parameter

1. Wstep teoretyczny

Pojecie duration najczesciej jest odnoszone do obligacji 1 oznacza $redni czas trwania
inwestycji, wyrazony w latach. Po wprowadzeniu duration zmodyfikowanego mozemy
oszacowa¢ wahania ceny obligacji w zalezno$ci od zmiany stopy rynkowe;.

Akcja jest specyficznym instrumentem finansowym, dla ktérego oszacowanie stopy
zwrotu jest trudne, poniewaz dywidenda jest zmienna w czasie i zalezna od sytuacji spotki
akcyjnej. Ponadto, stopy rynkowe nie sg jedynymi determinantami stopy zwrotu z akcji.
Ryzyko warto$ci, zaproponowane w tym artykule ma na celu wskazanie sektoroéw gospodarki,
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w ktore nalezy inwestowal, przy zalozeniu ze potencjalny inwestor charakteryzuje si¢
awersja do ryzyka i dla zabezpieczenia minimalnej stopy zwrotu stosuje dywersyfikacje
portfela akcji. Celem artykutu jest réwniez ukazanie réznic pomiedzy modelem Gordona
a modelem L-S-A-H. Dzigki temu poréwnaniu inwestor poznaje dodatkowe czynniki,
wplywajace na zmienno$¢ cen akcji. Dzigki znajomosci wrazliwosci cen akcji na zmienno$¢
stop procentowych i inflacji inwestor moze wybra¢ sektory godne inwestycji. W kontekscie
zarzadzania przedsi¢biorstwem wazna jest znajomos$¢ parametru A, ktory pozwala ustali¢

wysokos¢ straty (zysku) przy wystepowaniu inflacji (deflacji) w danym sektorze.

2. Modele duracji akcji

Istnieje kilka podejs¢ do oszacowania wrazliwos$ci akcji na stopy procentowe. W tym
artykule zostanie przyblizony model Gordona oraz podejscie Leibowitza, Sorensena, Arnotta,
Hansona. Tworca pierwszego modelu zaktada, ze tempo wzrostu dywidendy g jest state i nie

zalezy od wymaganej stopy zwrotu r oraz cena akcji jest wyrazona wzorem?®:

P— D,(1+09) _ D, (2.1)
r-g r-g
Przy powyzszych zatozeniach mozemy obliczy¢ duracje tego instrumentu jako:
D:_d_P*1+r:1+r (2.2)

da P r-g

Zaktadajac, ze duration zmodyfikowane jest wynikiem pomnozenia duration ze wzoru 2.2
przez ir w wyniku powyzszego zatozenia oraz uwzglednienia zmian wymaganej stopy
zwrotu otrzymujemy dynamike akcji Gordona?:

dFP =-D, *Ar (2.3)

Natomiast podejscie autorow modelu LSAH zaktada, ze tempo wzrostu dywidendy g jest

zmienne w czasie 1 zalezy od parametrow y oraz A, co mozna przedstawi¢ rOwnaniem:

g=0,+n1, +A (2.4)

1 Czerwonka L.: Ocena spolek kontekécie mozliwoéci zastosowania modeli zdyskontowanych dywidend.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 690, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, s. 521.

2 Sweeney M.E.: Interest rate and Duration Equity, International Review of Financial Analysis, Vol. 7, No. 3,
1998, p. 279, 296.
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Dzigki zastosowaniu powyzszego rownania model usuwa pierwsza niedoskonato$é

modelu Gordona, jaka jest niezmienno$¢ g. Rowniez zastosowanie zalezno$ci znanej
z réwnania Fishera (I, =I, — | ) oraz uwzglednienie premii za ryzyko h pozwala ustali¢ wzor
na wymagang stop¢ zwrotu r, jako:
r=r +h (2.5)
Model L-S-A-H rowniez wykorzystuje duration zmodyfikowane z modelu Gordona
i opisuje zmiennos¢ cen akcji jako?®:

dP oh oh
— =-D,(l-y+—)Ar, =D, (1~ A+—)Al .

€

Pierwsza cze$¢ wzoru 2.6 dotyczy diugiego okresu, opisuje wptyw wahan stopy realnej re
na cen¢ akcji P. Parametr y opisuje zalezno$¢ pomiedzy rei g. Symbolem h oznaczono premi¢
za ryzyko. Druga czg$¢ wzoru jest odzwierciedleniem zmian w krotkim okresie, w ktérym
ceny akcji zalezg od oczekiwan inflacyjnych I i parametru A, ktory opisuje wptyw inflacji na
zysk spotki. Znajomo$¢ wielkosci parametru A dla sektora pozwala okreslic¢ ile przecigtnie

traci spotka przy przyjetym w zalozeniach poziomu inflacji.

3. Szacowanie parametru A

Ze wzgledu na mozliwos$¢ szacowania zmian cen w poszczegolnych sektorach gospodarki
wybrano powigzanie powyzszego parametru ze wskaznikiem cena/zysk, ktore jest wyrazone
nastepujacym wzorem® :
1+l

PO
- = 3.1
E, r-Al 3.1

Parametr A miesci si¢ w przedziale [0,1]. Z powyzszego wzoru wynika, ze oczekiwania
inflacyjne sg uzaleznione od wielkoSci 1 rozpigtosci wskaznika cena/zysk.
Po przeksztalceniach wzoru 2.1 otrzymujemy zalezno$¢, ktéra pozwala oszacowaé

wielko$¢ oczekiwan inflacyjnych.
P P
Al =(E*r-1)/2+1 (3.2)
EO EO
Zaleznos¢ pomigdzy wskaznikiem a parametrem dla poszczegdlnych sektoréw prezentuje

tabela 1 oraz wykres —rys.1.

3 Jackowicz K.: Zarzadzanie ryzykiem stop procentowych. Metody duracji, PWN, Warszawa 1999, s. 81-83.
4 Solnik B.H., Mcleavy D.W.:“Internional Investmens”, s. 289-291.
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Tabela 1

Wyniki szacowania parametru A°

Sektor P/E A

Banki 15,83 0,67
Budownictwo 12,24 0,47
Deweloperzy 14,63 0,62
Energetyka 12,33 0,47
Finanse inne 8,73 0,12
Handel detaliczny 19,13 0,80
Handel hurtowy 10,74 0,34
Hotele i restauracje 15,92 0,68
Informatyka 11,80 0,43
Media 7,93 0,00
Przemyst spozywczy 13,85 0,57
Przemyst lekki 11,57 0,42
Przemyst drzewny 12,85 0,51
Przemyst chemiczny 28,44 1,00
Przemysl farmaceutyczny 19,02 0,80
Przemyst tworzyw sztucznych 11,45 0,41
Przemyst paliwowy 13,09 0,53
Przemyst elektromaszynowy 11,50 0,41
Przemyst metalowy 15,05 0,64
Przemyst motoryzacyjny 11,93 0,44
Przemyst surowcowy 10,38 0,31
Przemyst inne 16,70 0,71
Rynek kapitatowy 13,56 0,56
Telekomunikacja 18,36 0,77
Ubezpieczenia 11,32 0,40
Ustugi inne 15,08 0,64

Z ponizszego wykresu mozna odczyta¢ zaleznos¢ rosngca pomiedzy wskaznikiem P/E
a parametrem A.
Inwestora interesuje zmiennos$¢ krotkookresowa, dlatego wazny jest drugi czton wzoru na
dynamike cen (2.6), z zalozeniem, ze:
oh
—=0. 3.3
ol (3:3)

%P =-D,_(1-A)dl (3.4)

5 Opracowanie wlasne na podstawie, www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor stan na
4.02. 2015.


http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:med
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:spo
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:lek
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:drz
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:che
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:far
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:tws
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:pal
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:ele
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:met
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:mot
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:sur
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:pin
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:kap
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:tel
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:ube
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:uin
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Rys. 1. Zaleznos$¢ pomiedzy wskaznikiem a parametrem dla poszczegdlnych sektorow
Fig. 1. The relationship between the ratio P/E and the parameter A for specific sectors

Dynamike cen dla poszczegolnych sektorow prezentuje w tabeli 2 1 na wykresie — rys. 2.

Tabela 2

Dynamika cen dla sektorow®

Dynamika |Dynamika|Réznica

cen wg

dl =-0,02 |Gordona
Sektor g dr=-0,02
Banki 0,013 0,06 0,18 0,12
Budownictwo 0,042 0,13 0,24 0,11
Deweloperzy 0,006 0,06 0,17 0,10
Energetyka 0,057 0,15 0,29 0,14
Finanse inne 0,012 0,15 0,18 0,02
Handel detaliczny 0,013 0,04 0,18 0,14
Handel hurtowy 0,017 0,12 0,18 0,06
Hotele i restauracje 0,014 0,06 0,18 0,12
Informatyka 0,03 0,12 0,21 0,09
Media 0,005 0,17 0,17 0,00
Przemyst spozywczy 0,012 0,07 0,18 0,10
Przemyst lekki 0,012 0,10 0,18 0,07
Przemyst drzewny 0,01 0,08 0,17 0,09
Przemyst chemiczny 0,038 0,00 0,23 0,23
Przemyst farmaceutyczny 0,009 0,03 0,17 0,14
Przemyst tworzyw sztucznych 0,033 0,13 0,21 0,09
Przemyst paliwowy 0,032 0,10 0,21 0,11
Przemyst materiatow budowlanych | 0,068 0,18 0,34 0,17
Przemyst elektromaszynowy 0,062 0,18 0,31 0,13

® Opracowanie wiasne na podstawie, www.gpw.pl/wskazniki_sektorow stan na 4.02.2015.


http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:med
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:spo
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:lek
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:drz
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:che
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:far
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:tws
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:pal
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:mbu
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:ele
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cd. tabeli 2
Przemyst metalowy 0,014 0,06 0,18 0,11
Przemyst motoryzacyjny 0,04 0,13 0,23 0,10
Przemyst surowcowy 0,041 0,16 0,24 0,07
Rynek kapitatowy 0,025 0,09 0,20 0,11
Telekomunikacja 0,052 0,06 0,27 0,21
Ubezpieczenia 0,059 0,18 0,30 0,12
Ustugi inne 0,021 0,07 0,19 0,12

Ponizszy wykres przedstawia zalezno$¢ dynamiki cen modelu L-S-A-H i parametru A
tego modelu. Mozna zauwazy¢, ze wWraz ze wzrostem parametru A dynamika spada przy

zatozeniu niezmienno$ci pozostalych czynnikow.
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Rys. 2. Dynamika cen akcji dla dI =-0,02 a A’

Fig. 2. Dynamics share price for dI = -0,02

Ponizszy wykres ukazuje poréwnanie oszacowanej dynamiki wg modelu L-S-A-H
wg wzoru 2.4 z dynamika gordona — wzor 1.3. Wyraznie widaé, ze dynamika gordona

wieksza, poniewaz nie uwzglednia ona wptywu inflacji.

" Opracowanie wiasne na podstawie tabelach 1 i 2.


http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:met
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:mot
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:sur
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:kap
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:tel
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:ube
http://www.biznesradar.pl/spolki-wskazniki-wartosci-rynkowej/sektor:uin
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Rys. 3. Poréwnanie modeli dl = -0,028, dr = -0,02

Fig. 3. Comparison of models

Wykres rys. 4 ukazuje wyzej

wspomniang roéznice pomiedzy modelami. Dodatkowo

przeprowadzono trend liniowy dla uwidocznienia zalezno$ci dodatniej pomiedzy roznica

a parametrem A.
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Fig. 4. Difference

8 Opracowanie wiasne na podstawie tabeli 2.

9 Ibidem.
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4.

Podsumowanie i wnioski

Model opiera si¢ na nastepujacych zalozeniach dotyczacych wielkosci poszczegolnych

parametréw modelu: wymaganej nominalnej stopy zwrotu, oczekiwan inflacyjnych oraz
przewidywanych zmian inflacji.

r=0,1261035 1°

1=0,0878
di=-0,02
dr=0,02

Powyzsze zalozenia zostaly przyjete dla zachowania spojnosci wzoru 3.2 oraz

wystepowania w Polsce spadku inflacji.

Z niniejszego artykulu, przy powyzszych zatozeniach, mozna wyciagnaé nastepujace

whnioski:

Dynamika cen akcji w krotkim okresie zalezy od parametru A oraz stop r i g Oraz
oczekiwan, co do inflacji i jej zmiany.

Zastosowanie modelu L-S-A-H pozwala inwestorowi pozna¢ dynamike poszczegdlnych
sektoréw 1 wybra¢ z nich branze warte inwestycji.

Najwigksza dynamika cen jest w przemysle elektromaszynowym oraz ubezpieczeniach.
Sa to sektory, w ktére warto inwestowac, gdyz charakteryzujg si¢ wysokim tempem
wzrostu dywidendy i §rednim wptywem inflacji na zysk.

Najnizsza dynamika cen jest w przemystach farmaceutycznym i chemicznym. Sa to
sektory nie warte inwestycji, ze wzgledu na niski poziom g i wysoki poziom A

Im wyzszy parametr A, tym nizsza dynamika cen. Gdy A osigga warto§¢ maksymalng,
wtedy dany sektor nie osiaga wzrostu cen, poniewaz wplyw inflacji na zysk jest
najwigkszy w tym sektorze.

Z wykresow 3 1 4 wnioskujemy, Ze glowna réznica pomi¢dzy modelami wynika
z nieuwzgledniania przez dynamik¢ Gordona inflacji i jej wptywu na zysk firmy, dlatego
dynamika Gordona dla poszczeg6élnych sektorow jest zawyzona.

Dla tatwiejszej interpretacji tej roznicy oszacowano trend liniowy pomiedzy roznica
a parametrem A. Wspolczynnik kierunkowy trendu moéwi nam ,,Wzrost réznicy powoduje
wzrost parametru A”. Ten trend ttumaczy zmiennos¢ w 70,9%.

Znajomo$¢ parametru A dla danego sektora pozwala oszacowaé przedsigbiorstwu strate
zysku spotki wyniku wystepowania inflacji na rynku.

Model L-S-A-H w poréwnaniu do modelu Gordona ustala zwigzki pomiedzy stopamiri g
oraz uwzglednia zmienno$¢ w czasie tempa wzrostu dywidendy (g), a takze wplyw

inflacji na zmienno$¢ cen akcji.

10 Roczna stopa ktorg moze osiggnaé inwestor stosujac dywersyfikacje portfela.
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Abstract

Risk values proposed in this article is to identify sectors in which to invest, assuming that
the potential investor is characterized by risk aversion and to secure a minimum rate of return
is used to diversify their equity portfolios. The purpose of this article is also to show the
differences between the models.



