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Cena ztota i rynek akgji jako podstawowe
determinanty kursow akgji kopalni ztota

Wprowadzenie

Inwestorzy moga uczestniczy¢ w zmianach ceny ztota poprzez zakup jego pro-
duktow fizycznych oraz akcji spotek sektora wydobywezego (kopalni ztota). Akcje
spotek szeroko rozumianego sektora kopalni ztota stanowig jeden z instrumentow
finansowych angazowania kapitatu. Schwarze (2010) wyroznia: spotki zajmujgce
si¢ poszukiwaniem zlota (eksplorerow) oraz jego wydobyciem (poczatkujacych
producentéw, juniorow i senioréw). Oprocz wymienionych spotek w sektorze
kopalni ztota funkcjonujg na rynku takze spotki taczace te rodzaje dziatalnoscil.
W przypadku kopalni ztota waznym czynnikiem okreslajacym ich rentownos¢ sa
koszty produkcji. W ocenie optacalnosci produkeji istotny jest koszt catkowity
(tzw. All in Cost)?. Warunkiem kontynuacji wydobycia w istniejacych kopalniach
jest pokrycie kosztu catkowitego przez ceng. Ceny akcji kopalni ztota, podobnie

I W sektorze kopalni ztota szczegdlnym rodzajem spotek sa tzw. royalties. Poprzez wnoszenie
okreslonych udzialdéw wspieraja one pozostate spotki, ktore dokonuja nastepnie na ich rzecz statych
ptatnosci, okreslonych z reguty procentowo od wielkosci produkcji, przychodoéw lub zyskow tych
spotek. Zwykle udzialy royalties sa okre$lane w umowie zawieranej przez strony, chociaz mozliwa jest
tylko rejestracja w odpowiednim rejestrze (land registry). Royalties nie ponosza ryzyka operacyjnego.
Wystepuje kilka rodzajow royalties, np. Sliding Scale Royalty (SCR), Net Smelter Return (NSR),
Royalty Stream (RS), Gross Royalty (GR) 1 Gross Overriding Royalty (GOR), Overriding Royalty
(ORR) i Lessor lub Freehold Royalty (FH). Unikalne cechy wymienionych royalties zapewniaja
ich wilascicielom pewne korzysci komercyjne, ktore nie sa dostepne dla wspieranych podmiotow
(Franco-Nevada Corporation).

2 All in Cost stanowi sume wszystkich kosztow wynikajacych z funkcjonowania kopalni. Jego
podstawowa pozycja jest koszt zwiazany bezposrednio z wydobyciem ztota (Mine Site Cash Cost),
ktory powickszony o koszty przetapiania i rafinacji, optaty royalties i amortyzacj¢ daje catkowity
koszt produkcji (Total Production Cost). Ten wraz z kosztami administracji, odsetkami od kredytow,
kosztami nadzwyczajnymi i kosztami dziatan odtworzeniowych daje koszt catkowity (4!l in Cost)
(Thomson Reuters GFMS 2015, s. 45).
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jak ceny innych spotek, determinuje wiele czynnikow. Przedmiotem rozwazan
w niniejszym artykule sg dwa z nich: cena zlota i rynek akcji.

Cena ztota jest niewatpliwie specyficznym czynnikiem wplywajacym na ceng
akcji kopalni, dlatego akcje te mozna potraktowaé nie jako zwykta inwestycje,
lecz instrument pochodny, dla ktérego ztoto jest instrumentem bazowym (Morgan
2007, s. 83). Ceny akcji spotek kopalni ztota, tak jak ceny innych spotek, powinny
by¢ jednak zalezne od rozwoju catego rynku akcji. Miarg ekspozycji cen akcji
kopalni na cene zlota jest wspotczynnik beta ztota, a na rynek akcji — beta rynku.

W przypadku ceny ztota moze teoretycznie wystapi¢ tzw. efekt dzwigni ceny
ztota, poniewaz udziaty w kopalni dajg inwestorom nie tylko prawo do jednostki
ztota, ale takze do partycypacji w calej przysztej jego produkcji, totez inwestycje
w akcje przyniosg wyzsze stopy zwrotu niz w ztoto fizyczne. DZwignia ma miejsce
wtedy, gdy beta ztota jest wigcksza od jednosci (Baur 2014, s. 174, 176). Inwesto-
rzy oczekuja wysokiej dzwigni ceny ztota, wynikajacej ze zmian zysku kopalni
spowodowanych wahaniami jego ceny, ktory podlega tym wigckszym wahaniom,
im wyzsze sg koszty produkcji. Nieznaczne zmiany ceny zlota moga doprowa-
dzi¢ do nieproporcjonalnie wysokich wahan kurséw akcji (Morgan 2007, s. 85).
Wzrost ceny ztota powoduje silniejszy wzrost ceny akcji (dodatni efekt dzwigni),
natomiast przy spadku tej ceny silniejszy spadek ceny akcji (ujemny efekt dzwi-
gni). Oznacza to, ze jego cena determinuje zmiany kursow akcji kopalni zarowno
w gore, jak 1 w dot. Inwestorzy beda osigga¢ odpowiednio wyzsze lub nizsze stopy
zwrotu z inwestycji w akcje kopalni w pordwnaniu z inwestycjami w zloto. Dla
inwestora istotne sg efekty dodatnie. Kopalnie zlota sg jednak spotkami obarczo-
nymi wlasciwym dla nich ryzykiem i lokowanie kapitatdéw w ich akcje powinien,
jak juz wspomniano, determinowaé rozwo6j rynku akcji. Zalamania na rynkach
akcji wigzg si¢ jednak z ucieczka inwestorow do ztota, jako inwestycji w miare
bezpiecznej, oraz do inwestycji w akcje kopalni ztota. Powstaje zatem pytanie
o taczny wplyw tych czynnikéw na ceny kopalni zlota i ich wzajemne relacje.

Celem artykutu jest ocena ekspozycji kursow kopalni na zmiany ceny zlota
1 rozw0j rynku akcji. Sformutowano nastepujgca hipoteze badawcza: ceny akcji
kopalni ztota wykazuja wicksza ekspozycj¢ na zmiany ceny zlota niz na zmiany
cen na rynku akcji. Dla realizacji wytyczonego celu zbadano stacjonarno$¢ szere-
gbw czasowych, postugujac si¢ rozszerzonym testem Dickeya—Fullera (augmented
Dickey—Fuller test, ADF), zbudowano model potggowy i przeprowadzono anali-
z¢ kointegracji. W badaniu wykorzystano takze podstawowe statystyki opisowe
oraz analiz¢ opisowg. Okres badan obejmowat lata 1997-2016. Analiz¢ oparto na
danych empirycznych publikowanych przez World Gold Council oraz pozyskanych
z portalu finansowego Yahoo Finance.
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1. Przeglad literatury

Problematyka wptywu zmian ceny ztota i rynku akcji na ksztatltowanie si¢ cen
akcji kopalni zajmowato si¢ wielu autoréw. Pierwsze badania dotyczyly przede
wszystkim krajow bedacych gltéwnymi producentami ztota. Faff i Chan (1998),
badajac spolki australijskie w latach 1979-1992, otrzymali bet¢ rynku w wysoko-
Sci 1,547. Z kolei Tufano (1998) badal 48 pdéinocnoamerykanskich kopalni ztota
w okresie 1990-1994 i uzyskat warto$¢ bety zlota na poziomie $rednio 1,88.
Nastepny autor, Twite (2002), dla 12 australijskich spotek w latach 1985-1998
otrzymat przecigtny wynik bety ztota, ktéry wyniodst 0,76 dla danych denominowa-
nych w dolarach australijskich i 1,08 dla danych w USD. Wyzsza ekspozycj¢ na
zmiany ceny ztota wykazaty wigc spotki notowane w USD. W latach 1993-1999
Faff i Hillier (2004) analizowali spotki w wybranych krajach i otrzymali bete rynku
w wysokosci 0,4061 (Australia), 0,4133 (Kanada), 0,4462 (Potudniowa Afryka),
0,2992 (USA), 0,3567 ($wiat). Coleman (2010) badat dwie pétnocnoamerykanskie
spotki z prawie identycznymi aktywami, ale o przeciwstawnej polityce hedgingu.
Akcje spotek niezabezpieczonych przynosity wyzsza stop¢ zwrotu niz zabezpie-
czonych w okresach wysokich cen ztota, natomiast w okresach niskich cen nie
bylo tu istotnej roéznicy. Beta zlota w obu przypadkach byta nizsza od jednosci,
przy czym kurs akcji spotki niezabezpieczonej okazat si¢ nieco bardziej wrazliwy
na zmian¢ ceny zlota (B = 0,87) niz spotki stosujacej hedging (B = 0,71). Chau
(2012), badajac spotki wchodzace w sktad indeksu HUI w latach 1996-2011,
otrzymat bete ztota w wysokos$ci 1,564 i bete rynku 0,410 (reprezentowanego przez
indeks S&P500). Baur (2014) dla 41 australijskich kopalni zlota wchodzacych
w sktad S&P/ASX All Ordinaries Gold Index dla okresu 1980-2010 otrzymat
bet¢ zlota na poziomie 0,7 1 bete rynku wynoszaca 0,9. Przytoczone wyniki nie
sa z pewnos$cig do konca poréwnywalne, gdyz badania poszczegolnych autorow
dotyczyly roznych okreséw badawczych.

2. Dane empiryczne i metoda badawcza

W badaniach postuzono si¢ notowaniami cen ztota, indeksami HUI i S&P500
publikowanymi zaréwno na koniec miesigca, jak i koniec roku za lata 1997-2016.
Okres analizy to 20 lat. Indeks HUI-NYSE Arca Gold BUGS (nazwa skrocona
HUI) jest powszechnie znanym indeksem funkcjonujacych w sektorze spotek
kopalni zlota. Obejmuje koszyk akcji 16 kopalni zlota, ktore nie stosujg hedgingu
(Basket of Unhedged Gold Stocks, BUGS). Zostal wprowadzony 15 marca 1996 r.,
a jego warto$¢ bazowa wyniosta 200 pkt. (Schwarze 2010, s. 113). S&P500 jest
jednym z najwazniejszych dla inwestoréw indeksem na rynkach akcji. Tworza go
akcje spolek przemystowych, handlowych, transportowych i sektora finansowego.
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Badaniu poddano réwniez 11 spolek kopalni ztota wechodzacych w sktad HUI, kto-
rych okres notowan pokrywat si¢ z analizowanym okresem notowan tego indeksu.
Zaleznos$ci migdzy badanymi zmiennymi ilustruja tabela 1 oraz rysunki 1 1 2.

Tabela 1

Macierz korelacji i podstawowe statystyki opisowe dla indeksu HUI,

ceny zlota oraz indeksu S&PS500 w latach 1997-2016

Zmienna HUI Zloto S&P500

HUI 1,000
Ztoto 0,730 1,000
S&P500 -0,016 0,501 1,000

Statystyki opisowe HUI Zloto S&P500
Srednia 244,37 pkt. 784,88 USD/oz 1335,53 pkt.
Odchylenie standardowe 150,29 pkt. 479,33 USD/oz 357,76 pkt.
Wspotezynnik zmiennos$ci 61,50% 61,10% 26,80 %
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Rysunek 1

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Indeks HUIL, cena zlota oraz indeks S&P500 w latach 1997-2016
(dane na koniec miesigca)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Z rysunkow 1 1 2 wynika, ze kurs akcji kopalni, mierzony indeksem HUI,
podazal za ceng zlota. Kilka razy indeks HUI wzrost szybciej niz cena ztota, ale
potem nastepowata korekta. Wzrostom (spadkom) ceny ztota odpowiadal, ogélnie
moéwige, wzrost (spadek) indeksu HUI. Cena ztota i indeks HUI wykazaly nie-
malze identyczng, bardzo wysoka zmienno$¢ (wspdtczynniki zmienno$ci wyniosty
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odpowiednio: Vyyr = 61,50%, V, = 61,10%). Wspodtczynnik korelacji byt rowny
p = 0,73, a wspotczynnik korelacji rolowanej zawsze miat warto$¢ dodatnia,
czgsto zblizajac si¢ do jedno$ci. Dane te $wiadczylyby o duzej zalezno$ci cen
akcji kopalni od ceny zlota.

Rysunek 2
Trzyletni wspolczynnik korelacji rolowanej dla indeksu HUI/zloto
oraz indeksu HUI/S&P500
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Wabhania kursu akcji kopalni, mierzone indeksem HUI, czesto nie pokrywaty si¢
natomiast z zachowaniem si¢ rynku akcji, wyrazonym indeksem S&P500. Dotyczy
to zwtlaszcza lat 1997-2003 oraz 2013-2016. W pierwszym przypadku szybkiemu
wzrostowi, a nastgpnie spadkowi S&P500 towarzyszyl marazm na rynku akcji
kopalni, a w drugim wzrostowi S&P500 odpowiadat spadek HUI. Wspoétczynnik
korelacji rolowanej przyjmowat w tych okresach wartosci ujemne, co jest dowo-
dem na przeciwne kierunki zmian tych wielko$ci. Tylko w okresie 20042012
wida¢ wyrazniejszy zwiazek analizowanych wielkos$ci, przy wigkszym jednak
wplywie na akcje kopalni ceny ztota. Indeks HUI wykazal wigkszg zmienno$¢
niz S&P500 (wspolezynniki zmiennosci wyniosty odpowiednio: Vi = 61,50%,
Vsepsoo = 26,80%). Wspdtczynnik korelacji za caty okres byt niski (p = —0,016),
co $wiadczy o tym, ze poza wspomnianym subokresem rozwoj rynku akcji prawie
nie miat wplywu na ceny akcji kopalni, zatem gléwna determinanta byla cena zlota.

Alternatywga dla inwestycji w ztoto jest rynek akcji. Wzrost cen akcji przektada
si¢ na mniejsze zainteresowania inwestoréw ztotem i odwrotnie. Zawirowania na
rynkach akcji powoduja natomiast powrodt inwestorow do zlota, traktowanego jako
inwestycja bezpieczna. Rozmijanie si¢ tych wielkosci byto szczegdlnie widoczne
w okresie kryzysu finansowego (lata 2007-2008) i po roku 2011. Wspdtczynnik
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korelacji uksztaltowat si¢ na poziomie $rednim (p = 0,501). Ogolnie uwaza sie, ze
ztoto ze wzgledu na niska, a nawet niekiedy ujemnag korelacje z wieloma klasami
aktywow moze stanowi¢ istotny komponent portfela inwestycyjnego3. W przypad-
ku inwestycji, w zaleznosci od korelacji ztota z innymi klasami aktywow, mozna
rozpatrywaé trzy funkcje tego kruszcu: zabezpieczenie (hedge), bezpieczny port
(safe haven) oraz dywersyfikator (diversifier). Ztoto mozna uznac¢ za bezpieczng
przystan w warunkach ekstremalnej niepewnosci na rynkach finansowych, ale
dotyczy to tylko krotkiego okresu.

W celu zbadania wptywu ceny ztota oraz rynku akcji na kursy akcji kopalni,
reprezentowane zarowno przez indeks HUI, jak i akcje poszczegoélnych spotek,
w przypadku rozpatrywanych szeregéw czasowych przeprowadzono analiz¢ ich
stacjonarnos$ci, postugujac si¢ rozszerzonym testem Dickeya—Fullera (augmented
Dickey—Fuller test, ADF). Zbudowano model potegowy, a nastgpnie dokonano
jego linearyzacji i zmienne ujeto w postaci logarytmow. Postuzono si¢ rowniez
analizg kointegracji, aby okresli¢, czy zaleznos$ci zaobserwowane w przyjetym
modelu maja charakter dlugookresowy.

Obliczenia przeprowadzono przy zastosowaniu programu GRETL. Pierwotna
posta¢ modelu przedstawia si¢ nastepujaco:

Y = aXxPtx xP2 x e, 1)
a po zlinearyzowaniu:
InY = Ina + ﬁllnXl + ﬁzlan + e (2)

gdzie: Y — indeks HUI (lub kurs akcji spotki), o — parametr strukturalny (stata),
X; — cena zlota, f; — parametr strukturalny (beta ztota), X, — indeks S&P500,
f, — parametr strukturalny (beta rynku), ¢ — sktadnik losowy.

Zlogarytmowana posta¢ modelu jest liniowa wzgledem parametréw struktu-
ralnych. Parametr beta zlota (f;) jest elastycznoscig indeksu HUI (kursu akcji
spotki) wzgledem ceny zlota, inaczej miarg wrazliwosci tych wielko$ci na zmiang

3 Aby okresli¢, czy miedzy analizowanymi szeregami nie wystgpuja korelacje pozorne, zbadano
ich stacjonarno$¢ za pomoca testu Dickeya-Fullera (augmented Dickey-Fuller test, ADF), stwierdzajac,
ze byly one niestacjonarne, a ich pierwsze przyrosty — stacjonarne. Nastepnie w przypadku pierw-
szego stopnia zintegrowania analizowanych szeregdw dokonano analizy kointegracji, ktora wykazala,
Ze szeregi te nie sa skointegrowane, zatem istnieje problem regresji pozornej. Dalsza analiza byta
prowadzona na podstawie zmiennych ujgtych w postaci logarytméw w celu stabilizacji wariancji.

4 W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze: a) ztoto pehi funkcje bezpiecznego portu w przy-
padku rynku akcji, natomiast nie na rynku obligacji (Baur, Lucey 2010), efekt bezpiecznego portu
wystepuje na rynkach akcji w wigkszosci krajow rozwinigtych (Baur, McDermontt 2010), b) ztoto
nie moze pehi¢ funkeji zabezpieczenia (hedge), ale moze by¢ bezpiecznym portem w warunkach
ekstremalnych zmian cen na rynku ropy naftowej (Reboredo 2013), c¢) ztoto moze dobrym sktadni-
kiem portfela ze wzgledu na jego negatywng korelacje z ceng akcji i obligacji (Demidova-Menzel,
Heidorn 2007) — z tego powodu jest ono dobrym komponentem portfela sktadajacego si¢ z akcji
i obligacji, aby podnies¢ jego stopg zwrotu (Stopfer 2006, s. 131-153).
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jego ceny. Informuje, o ile procent zmieni si¢ indeks HUI (kurs akcji spoiki),
gdy nastgpi zmiana ceny zlota o 1%. Parametr beta rynku (,) jest elastyczno-
$cig indeksu HUI (kursu akcji spotki) wzgledem rynku akceji (indeksu S&P500)
— miarg wrazliwos$ci tych wielkosci na zmiane rynku akcji. Kazdy z parametrow
wskazuje, o ile procent zmieni si¢ indeks HUI (kurs akcji spotki), gdy nastgpi
zmiana odpowiednio: ceny zlota lub rynku akcji (indeksu S&P500) o 1 procent.
Wspotczynnik beta jest miarg ekspozycji cen akcji kopalni na ceng zlota (beta
ztota) lub na rynek akcji (beta rynku). W obu przypadkach parametr beta wyzszy
od jednosci oznacza, ze wzgledny wzrost indeksu HUI (kursu akcji spotki) jest
wyzszy od wzglednego wzrostu ceny ztota (indeksu S&P500) lub ze wzgledny
spadek indeksu HUI (kursu akcji spotki) jest wyzszy od wzglednego spadku ceny
ztota (indeksu S&P500). Wida¢ zatem wptyw ceny ztota i rynku akcji na akcje
kopalni ztota reprezentowane przez indeks HUI (kurs akcji spoltki). Odnosnie do
ceny zlota relacje te, jak juz wspomniano, okres$la si¢ mianem efektu dzwigni
ceny zltota. Beta ujemna oznacza natomiast nietypowa (ang. perverse) zalezno$¢
badanych tu szeregéw. Z punktu widzenia prowadzonych obliczen wazne jest, ze
obie zmienne objasniajace cena ztota i indeks S&P500 spetniajg warunek analizy
modelu, gdyz przekraczaja minimalng wymagang warto$¢ wspotczynnika zmienno-
sci (V > 10,0%). Wykazaty one zmienno$¢ odpowiednio: V, = 61,07% i Vggpsgo
= 26,80%. Ponadto wystepujaca migdzy nimi wspotliniowos¢ uksztaltowata si¢
na poziomie $rednim (wspotczynnik korelacji osiagnal wartos¢ p = 0,501).

3. Wyniki badan

Aby okresli¢, czy wystepuje ekspozycja ceny kopalni na zmiany ceny zlota
1 rynku akcji oraz jaki jest jej charakter, obliczenia przeprowadzono dla danych
miesigcznych (N = 240) oraz rocznych (N = 20). Wyniki rozszerzonego testu
Dickeya—Fullera (ADF) w przypadku danych miesi¢gcznych (N = 240) zaprezen-
towano w tabeli 2.

Tabela 2
Statystyki rozszerzonego testu Dickeya—Fullera dla analizowanych szeregéw czasowych
(N = 240)
Zmienna Pierwsze przyrosty zmiennej
Lp. Wyszczegolnienie
ADF p-value ADF p-value
1. |HUI —1,44366 0,5604 —4,50211 0,000100
2. | Ztoto —0,93220 0,7786 —4,05901 0,001131
3. | S&P500 —-1,06683 0,7310 —14,15680 7,27 x 103

Zrodho: opracowania whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.
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Z danych liczbowych wynika, Ze szeregi byly niestacjonarne, co moze powo-
dowa¢ wystapienie regresji pozornej. Z tego wzgledu analizie poddano szeregi
pierwszych przyrostéw i stwierdzono, ze charakteryzowaty si¢ pierwszym stopniem
integracji 1(1). To samo odnosi si¢ do danych rocznych (N = 20). Wynika stad,
ze dla tych szeregdw mozna przeprowadzi¢ analize kointegracji.

Wyniki estymacji regresji kointegrujacych w metodzie Engle’a—Grangera oraz
testu ADF dla reszt prezentuje tabela 3.

Tabela 3
Wyniki regresji kointegrujacych modelu liniowego dla indeksu HUI
w zaleznos$ci od ceny zlota i indeksu S&P500 w latach 1997-2016

Liczba obserwacji In a By B2 R2 ADF p-value
N =240 7,35 1,09 1,27 0,7704 | -2,54632 | 0,4623
N =20 0,39** 1,15 —1,47" 0,7575 | —2,41100 | 0,5581

Poziomy istotnosci: *** a = 0,01

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Tabela 3 prezentuje wyniki estymacji dla modelu liniowego (2). Parametr koin-
tegrujacy beta w tym modelu jest elastycznoscia indeksu HUI wzglgdem ceny zlota
(By, beta ztota) lub rynku akcji, reprezentowanego przez indeks S&P500 (j3,, beta
rynku). Zmianie ceny ztota o 1% odpowiada zmiana HUI o 1,09% dla danych mie-
sigeznych i 0 1,15% dla danych rocznych; odpowiednio zmianie indeksu S&P500
0 1% odpowiada zmiana indeksu HUI o0 —1,27% dla danych miesigcznych i 0 —1,47%
— dla rocznych. Beta zlota w obu przypadkach byta wigksza od jednosci, co sugero-
watoby wystapienie efektu dzwigni ceny ztota w analizowanym okresie. Ceny akcji
spotek przy zastosowaniu do obliczen odpowiednio danych rocznych (B, = —1,47)
oraz miesi¢cznych (B, = —1,27) zmienialy si¢ w kierunku przeciwnym niz rynek.
Z tabeli 3 wynika jednak, ze migdzy analizowanymi szeregami nie wystgpifa relacja
kointegrujaca. Oznacza to zawyzenie wartosci wspotczynnikow determinacji oraz
brak zalezno$ci dlugookresowej miedzy indeksem HUI a ceng ztota i rynkiem akcji.

Odrgbnemu badaniu poddano jedenascie spotek z indeksu HUI, ktérych okres
notowan pokrywal si¢ w pelni z analizowanym okresem (tabela 4).

Tabela 4
Statystyki rozszerzonego testu Dickeya—Fullera
dla szeregéw czasowych analizowanych spolek (N = 240)

Zmienna Pierwsze przyrosty zmiennej
Lp. Wyszczegolnienie
ADF p-value ADF p-value
1. |Barrick Gold Corporation —-1,79411 0,3839 —4,29858 0,000442
Compana de Minas g
3. Buenaventura S.A A -1,79526 0,3833 —-6,13422 | 5,66 x 10
4. |Eldorado Gold Corporation -2,00571 0,2846 —4,30341 0,000433
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Zmienna Pierwsze przyrosty zmiennej
Lp. Wyszczegolnienie
ADF p-value ADF p-value
5. | Gold Fields Limited -1,26322 0,6468 -16,7562 | 9,10 x 1028
6. | Harmony Gold Mining Compa- |y ¢1045 | 4715 62342 | 321x 108
ny Limited
7. |IAMGOLD Corporation -2,13975 0,2291 -3,41077 0,01063
Kinross Gold Corporation -1,59243 0,7786 —4,27245 0,000491
9. |Newmont Mining Corporation —1,99412 0,2896 —17,5388 | 3,37 x 1028
10. |New Gold, Inc. -2,57422 | 0,09836 - -
11. |Yamana Gold Inc. -1,52922 0,5171 -16,801 | 7,98 x 102°

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Z danych wynika, ze szereg dla jednej tylko spotki (New Gold, Inc.) byt sta-
cjonarny, pozostate byty zintegrowane w stopniu pierwszym. W przypadku danych
rocznych szeregi stacjonarne wystgpily dla dwoch spotek: Barrick Gold Corporation
(ADF: =3,98264; p-value = 0,00151) i New Gold, Inc. (ADF: —3,19471; p-value
= 0,03833). Hipoteze zerowa (H;) o niestacjonarno$ci szeregu nalezy odrzucié¢
przy standardowo przyjmowanych poziomach istotnosci.

Wyniki estymacji regresji kointegrujacych w metodzie Engle’a—Grangera oraz
testu ADF dla reszt prezentuje tabela 5.

Beta ztota tylko w przypadku pigciu spotek dla danych miesigcznych byta
wigksza od jedno$ci i zawierala si¢ w przedziale 1,05-2,17. To samo dotyczy
pieciu spotek dla danych rocznych; beta ztota miescita si¢ w przedziale 1,09-2,3.
Wszystkie spotki, z wyjatkiem New Gold, Inc. (B, = 0,18) dla danych miesigcz-
nych, wykazaty ujemne wartosci bety rynku (f, < 0). Sugerowaloby to, ze ceny
akcji tych spotek zmieniaty sie w kierunku przeciwnym niz rynek. Ogélnie war-
tosci wspodtczynnika determinacji byly dla danych rocznych nieznacznie wyzsze
niz dla miesigcznych.

Tabela 5
Wyniki regresji kointegrujacych modelu liniowego dla wybranych spétek
w zaleznoSci od ceny zlota oraz indeksu S&P500 w latach 1997-2016
Panel A (N = 240)

Lp. Spotka/indeks In a By B R2 ADF | p-value
1. |Barrick Gold Corporation 9,18"* | 0,28"* [-1,06™*| 0,4549 |-3,3468| 0,1317
2. | Agnico Eagle Mines Limited 0,64 | 1,07 |-0,59""| 0,7737 |-2,5937 | 0,4339

Compana de Minas
Buenaventura S.A.A.

4. | Eldorado Gold Corporation 1,81™ | 1,84™* |-1,72***| 0,8278 |-3,5000 | 0,0897
Gold Fields Limited 11,44™* 0,53™* [-1,78""| 0,4487 |-2,5470| 0,4619

10,50*** | 0,40™* |-1,40"*| 0,3543 |-3,7099 | 0,0540
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Lp. Spolka/indeks In a B1 B2 R? ADF | p-value
6. IC{EZI;‘:;? S;’éﬂtxining 14,43"| 0,30 | 2,02 | 0,4123 |-2,8944 | 0,2867
7. |lamgold Corporation 10,29 | 0,77 | -1,87""*| 0,6224 |-3,1151 | 0,1976

Kinross Gold Corporation 7,59% | 1,05 | —1,75""*| 0,4836 |-3,1441| 0,1873
9. |Newmont Mining Corporation 7,42 1 0,48 | -0,98"* | 0,5220 |-2,8273| 0,3174

10. | New Gold, Inc. —4.89**| 0,77 0,18 | 0,2988 |-2,6264 | 0,4169

11. | Yamana Gold Inc. —6,32"" | 2,17 | -0,92"** | 0,6597 |-1,9512| 0,7546

Panel B (N = 20)

Lp. Spotka/indeks In a B1 (i) R2 ADF | p-value
1. | Barrick Gold Corporation 10,73***| 0,30" |[-1,30""| 0,5302 |-2,86449 | 0,3595
2. | Agnico Eagle Mines Limited 0,46 | 1,09 | -0,60 | 0,7517 | —2,11343 | 0,6928
3. gﬁ;‘gﬁiﬁx“fi 12,73**| 0,44" |-1,74*| 0,4388 | -3,98127 | 0,0795
4. | Eldorado Gold Corporation -1,00 | 1,96"* | -1,45™ | 0,8373 | -1,34102 | 0,9261
5. | Gold Fields Limited 13,63 | 0,57** |-2,12""| 0,5312 | -2,45724 | 0,5368
6. Iég‘r:;‘:r‘gy (L}?rlnditgflining 17,59 | 034 |-2,49"*| 0.4857 | 2,62198 | 0,4622
7. |Tamgold Corporation 10,96***| 0,75 |-1,94"*| 0,6393 |-3,23229 | 0,2312
8. | Kinross Gold Corporation 6,85 | 1,12*** | -1,70*" | 0,4880 |-3,14051| 0,1886
9. |Newmont Mining Corporation | 8,13*** | 0,49"* |-1,08"""| 0,4938 |-2,43238 | 0,5483
10. | New Gold, Inc. -1,76 | 0,78 | -0,27 | 0,2884 | -2,87699 | 0,2945
11. | Yamana Gold Inc. -6,16 | 23" | —1,06 | 0,6844 |-2,47252 | 0,4979

Poziomy istotnosci: ** o = 0,05; *** o = 0,01

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Na podstawie analizy danych (test ADF, tabela 5) nalezy wskazaé, Ze relacja
kointegrujaca wystgpita tylko w przypadku jednej spotki (Compana de Minas
Buenaventura S.A.A.) dla danych miesi¢cznych (p-value = 0,0540) i rocznych
(p-value = 0,0795) oraz jednej spotki (Eldorado Gold Corporation) dla danych
miesigcznych (p-value = 1,84) dla standardowo przyjetego poziomu istotnosci
(a = 0,1), a takze dla jednej spotki (Kinross Gold Corporation) dla danych mie-
siecznych 1 rocznych oraz dwoch spotek (Barrick Gold Corporation, lamgold
Corporation) dla danych miesigcznych przy wyzszym niz standardowy poziomie
ufnosci (o0 = 0,2). Efekt dzwigni ceny ztota (B; > 1,0) w przypadku Eldorado
Gold Corporation odnotowano dla danych miesigcznych, a w przypadku Kinross
Gold Corporation zaréwno dla miesigcznych, jak i rocznych. Wéroéd analizowa-
nych spotek wystapita nietypowa zalezno$¢ migdzy zmianami ceny akcji kopalni
a zmianami rynku (indeksu S&P500). Parametr kointegrujacy beta rynku byt nizszy
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od zera (B, < 0), a jego warto$¢ bezwzgledna, oprocz Eldorado Gold Corporation
dla danych miesi¢cznych — wigksza od jednosci. W tych przypadkach ceny akcji
kopalni wykazaly wigksza (nietypowa) ekspozycje na zmiany rynku akcji niz
na zmiany ceny zlota. Wzrostowi na rynku akcji odpowiadat spadek ceny akcji
kopalni 1 odwrotnie. Decydujaca determinantg cen kopalni byt zatem rynek akcji.
W przypadku wymienionych spotek zaleznosci migdzy kursami tylko tych spotek
a ceng ztota i rynkiem akcji majg charakter dlugookresowy.

Badania odnoszg si¢ do szczegolnego okresu (lata 1997-2016), jesli chodzi
o sytuacj¢ na rynku ztota — do kwietnia 2001 r. panowat na nim marazm, potem,
do poczatku wrze$nia 2011 r. (6 wrzesnia 2011 r. zanotowano najwyzsza cen¢
ztota — 1895,0 USD/oz.), trwata historyczna hossa, nastepnie doszto do gwattow-
nego zatamania rynku (do konca 2015 r.). By¢ moze aktualnie mamy do czynienia
z poczatkiem jego stabilizacji. Aby uwzgledni¢ specyfike rynku zlota, okres analizy
podzielono na dwa podokresy: 1997—sierpien 2011 (N = 176) 1 wrzesien 2011-2016
(N = 64), czyli ,,minihoss¢” i ,,minibesse¢”.

W okresie hossy (N = 176) szeregi indeksu HUI oraz zlota, a takze analizo-
wanych spotek byly zintegrowane w stopniu pierwszym I(1), a szereg indeksu
S&P500 byt stacjonarny 1(0). Natomiast w okresie bessy (N = 64) wszystkie
analizowane szeregi byly zintegrowane w stopniu pierwszym I(1).

W rezultacie analizy, bazujac na danych miesiecznych, otrzymano nastgpujace
wyniki dla regresji kointegrujacych (tabela 6).

Tabela 6
Wyniki regresji kointegrujacych modelu liniowego dla indeksu HUI
w zaleznos$ci od ceny zlota, indeksu S&P500
w okresach 1997-sierpien 2011 i wrzesien 2011-2016 r.

Liczba obserwacji In a B1 B2 R? ADF p-value
N =176 —0,66153 1,26 | -0,28"" | 0,8482 | -1,5657 0,8817
N = 64 —13,5511* 2,85 0,19 0,9452 | —2,79957 | 0,3305

Poziomy istotnosci: **o. = 0,05; **a = 0,01

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Parametr beta zlota w obu przypadkach jest wickszy od jedno$ci. Zmianie
ceny zlota o 1% odpowiadata zmiana indeksu HUI o 1,26% w okresie hossy
10 2,85% podczas bessy na rynku ztota. Sugeruje to wystapienie efektu dzwigni
ceny ztota — w pierwszym przypadku dodatniego, a w drugim ujemnego. W takiej
sytuacji stosunkowo wysoka warto$¢ bety ztota w trakcie bessy w porownaniu
z okresem hossy bylaby ponadto dowodem na wigksza awersj¢ niz sklonnosé
inwestorow do ryzyka. Beta rynku w obu przypadkach przyjmuje warto$¢ ujemna
(w czasie bessy wynik nie byl statystycznie istotny). Swiadczytoby to o nietypo-
wym wplywie rynku akcji (indeksu S&P500) na ceny akcji kopalni, zwlaszcza
w okresie hossy — o rozmijaniu si¢ zmian tych wielko$ci. Po podzielaniu catego
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okresu badawczego na hoss¢ 1 bess¢ potwierdza si¢ jednak ocena, ze nie istnie-
je relacja kointegrujaca miedzy portfelem akcji kopalni reprezentowanych przez
indeks HUI a ceng ztota i rynkiem akcji. W tych subokresach mi¢dzy analizowa-
nymi szeregami nie wystgpita zalezno$¢ dtugookresowa, na co wskazujg wyniki
testu ADF dla reszt skonstruowanych modeli. Oznacza to zawyzenie warto$ci
wspotczynnikow determinacji.

Dla 11 wybranych spétek dla danych miesigcznych otrzymano nastepujace
wyniki (tabela 7).

Tabela 7
Wiyniki regresji kointegrujacych modelu liniowego dla wybranych spélek
w zaleznoSci od ceny zlota i indeksu S&P500
w okresach 1997-sierpien 2011 i wrzesien 2011-2016 r.
Panel A (N = 176)

Lp. Spotka/indeks In a By B R2 ADF | p-value
1. |Barrick Gold Corporation 1,99** | 0,38 | —0,015 | 0,7928 |-3,2606 | 0,1497
2. | Agnico Eagle Mines Limited | -3,12"** | 1,32** | -0,27*" | 0,8689 |-2,2272| 0,6264

Compana de Minas

3. Buenaventura S.A A 2,31 10,56 | 0,29" | 0,5640 |-3,4799| 0,0939
4. | Eldorado Gold Corporation -1,67 | 2,02 | -1,38"*| 0,8199 [-2,9510| 0,2621

Gold Fields Limited 0,39 0,72"** | -0,37™ | 0,4965 |-1,6651| 0,8551
6. 22;1‘;1? f?rl:itzlimmg 023 | 049 | 0,16 | 0,3230 |-2,8954 | 0,2940
7. | Tamgold Corporation 0,49 | 0,91 | —0,60* | 0,7521 [-2,7515| 0,3538

Kinross Gold Corporation 491" | 1,29 | -0,17 | 0,5725 |-2,2010| 0,6396
9. |Newmont Mining Corporation | 1,66* | 0,58** | -0,24"* | 0,6509 [-2,2941| 0,5921
10. |New Gold, Inc. -16,55""*| 0,89** | 1,74™* | 0,3172 [-2,2534| 0,6131
11. | Yamana Gold Inc. 22,68 | 2,54 | 1,10" | 0,6824 [-1,3596| 0,9231

Panel B (N = 64)
Lp. Spotka/indeks In a B1 B2 R? ADF | p-value
1. |Barrick Gold Corporation 20,47 3,09"* | 0,17 | 0,8515 |-1,9631| 0,7520
2. |Agnico Eagle Mines Limited |-24,12"*| 2,20™* | 1,60** | 0,3563 |-1,1914 | 0,9465

Compana de Minas

30 | g A 219,56"* | 3,58 | 0,48 | 0,9016 |-2,7955| 0,3324
4. |Eldorado Gold Corporation -1,29 1,607 | —1,1"* | 0,8671 [-2,1924| 0,6439
5. | Gold Fields Limited 210,76"* | 2,72 | ~0,95"**| 0,9275 | -2,2724| 0,6033
6. |Harmony Gold Mining 230,09 | 4,62 | —0,26 | 0,8670 |~1,8916| 0,7786

Company Limited
7. |lamgold Corporation —18,70"* | 3,54"** | -0,69"* | 0,8943 |-1,3206| 0,9301
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Lp. Spotka/indeks In a B1 B2 R? ADF | p-value

Kinross Gold Corporation 29,54™* | 0,23 |-3,48""| 0,8735 |-1,6912 | 0,8475
9. |Newmont Mining Corporation |-17,25"*| 2,62** | 0,25 | 0,8083 |[-1,5600 | 0,8835
10. | New Gold, Inc. ~15,29% | 2,48"* | —0,10 | 0,9040 |-2,1305| 0,6742
11. | Yamana Gold Inc. -16,30™ | 3,17"* | -0,60 | 0,8190 |-1,3611| 0,9229

Poziomy istotnosci: * a = 0,1; ** a = 0,05; *** o = 0,01

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie WGC; Yahoo Finance.

Analiza danych sugeruje, ze w okresie hossy (panel A) inwestorzy w przypadku
5 spotek z 11 osiagneliby dodatni efekt dzwigni. Spotki te wykazaty parametr
beta zlota wigkszy od jednoS$ci, zawierajacy si¢ w przedziale 1,29-2,54. 3 spotki
z 11 pozwolilyby uzyska¢ dodatnig betg rynku, ale tylko 2 — wicksza od jednosci,
mieszczacy si¢ w przedziale 1,10-1,73. W pozostatych przypadkach beta rynku
miata znak ujemny — inwestorzy uznali, Ze w zwigzku ze wzrostem ceny ztota
nalezy inwestowac¢ w akcje spotek kopalni.

W okresie hossy relacja kointegrujaca wystapita tylko w przypadku spotek Com-
pana de Minas Buenaventura S.A.A. — dla standardowo przyjetego poziomu istotnosci
(o = 0,1), oraz Barrick Gold Corporation — dla wyzszego niz standardowy poziomu
ufnoscei (o = 0,2). W tych przypadkach ceny akcji kopalni wykazaty wigksza ekspozycje
na zmiany ceny ztota niz na zmiany rynku akcji. Decydujaca determinantg byta zatem
cena zlota, cho¢ ani w jednym, ani w drugim przypadku nie wystapit efekt dzwigni
ceny zlota (B; < 1). Tylko zalezno$ci miedzy kursami akcji tych spolek a ceng zlota
1 rynkiem akcji majg charakter dlugookresowy. Nie zaobserwowano natomiast relacji
kointegrujacych dla pozostatych spotek, co oznacza, ze zaleznosci miedzy szeregami
czasowymi sg pozorne 1 nie odnoszg si¢ do diugiego okresu.

W okresie bessy (panel B) az 10 spotek wykazato bete ztota wigksza od
jednosci, zawierajaca si¢ w przedziale 1,60-4,62, znacznie szerszym niz podczas
hossy. Sugeruje to ujemny efekt dzwigni i oznacza, ze ceny akcji kopalni ztota
spadatyby szybciej niz cena zlota. Az 9 spotek odnotowato ujemna bete rynku,
a tylko 2 — wigksza od jednosci (warto$¢ bezwzgledna). Ceny akcji kopalni spa-
daty mimo wzrostu rynku akcji. Tym razem oznaczaloby to ucieczke inwestorow
na rynek pozostatych akcji. W okresie bessy relacja kointegracji nie wystgpita
jednak w przypadku zadnej spotki. Relacje analizowanych szeregéw nie maja
zatem charakteru dtugookresowego.

Podsumowanie

W catym analizowanym okresie nie stwierdzono relacji kointegrujacej migdzy
portfelem akcji reprezentowanych przez indeks HUI a ceng zlota i rynkiem akcji
(indeksem S&P500). Ocena ta zostata potwierdzona po tym, jak okres badaw-
czy podzielono na hoss¢ i bess¢ Wyniki testu ADF dla reszt skonstruowanych
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modeli wskazuja zatem, ze migdzy analizowanymi szeregami nie wystapila zalez-
no$¢ dlugookresowa. W catym okresie analizy relacja kointegrujaca wystapita
tylko w przypadku dwoch spétek dla standardowo przyjetego poziomu istotnosci
(o = 0,1) oraz trzech przy poziomie ufno$ci wyzszym niz standardowy (a = 0,2).
Efekt dzwigni ceny ztota (f; > 1,0) odnotowano tylko w przypadku dwodch spotek,
dla ktorych stwierdzono jednak nietypowa zalezno$¢ miedzy zmianami ceny akcji
kopalni a zmianami rynku (indeksu S&P500). Wzrostowi rynku akcji odpowiadat
spadek ceny akcji kopalni i odwrotnie. Ceny akcji tych spotek wykazaly wigk-
sza (nietypowa) ekspozycj¢ na zmiany rynku akcji niz na zmiany ceny zlota.
Decydujaca determinantg cen akcji kopalni byt zatem rynek akcji. W przypadku
omawianych spolek zaleznosci migdzy kursami tylko tych spotek a ceng ztota
i rynkiem akcji majg charakter dtugookresowy.

Po podzieleniu okresu badawczego na subokresy relacja kointegrujaca wysta-
pita tylko w okresie hossy w przypadku jednej spotki dla standardowo przyjetego
poziomu istotnosci (a0 = 0,1) oraz innej spotki przy wyzszym niz standardowo
przyjety poziomie ufnosci (o = 0,2). W tych przypadkach ceny akcji kopalni
wykazaty wicksza ekspozycje na zmiany ceny zlota niz na zmiany rynku akcji.
Decydujacym czynnikiem byta zatem cena zlota, chociaz ani w jednym, a dru-
gim przypadku nie wystapit efekt dzwigni ceny ztota (B; < 1). Tylko zaleznoSci
miedzy kursami akcji tych spolek a ceng ztota i rynkiem akcji maja charakter
dtugookresowy. Poza wymienionymi sytuacjami relacja kointegrujaca w czasie
hossy nie wystapita. Dotyczy to rowniez okresu bessy. Zaleznosci szeregdw czaso-
wych tych spotek nie majg charakteru dlugookresowego, a relacje pomiedzy nimi
sg pozorne. Otrzymane wyniki sg istotne dla inwestorow dokonujgcych wyboru
mi¢dzy fizycznymi produktami zlota, uwazanymi za bezpieczniejsze w dtuzszym
okresie, a akcjami kopalni, ktorych ceny zalezg od zmian ceny na rynku ztota
i rynku akcji.

Podsumowujac otrzymane wyniki, nalezy stwierdzi¢, ze migdzy cenami akcji
kopalni a zmianami ceny ztota i rynku akcji rzadko wystepowatly relacje kointegru-
jace. Oprocz dwoch wymienionych spotek w okresie hossy, w ktorych przypadku
stwierdzono relacje kointegrujagce oraz wigksza (nietypowa) ekspozycje cen ich
akcji na zmiany ceny zlota niz na zmiany rynku akcji, sformutowana hipoteza
zostata zweryfikowana negatywnie.

Poréwnujac uzyskane wyniki z rezultatami innych autoréw, trzeba wskazac,
ze otrzymywali oni dodatnig warto$¢ bety ztota na poziomie zardowno wiekszym,
jak 1 mniejszym od jednosci. W pierwszym przypadku oznaczato to wystgpienie
efektu dzwigni ceny zlota. To samo dotyczy wielkoSci bety rynku — tyle ze jej
warto$¢, w odroznieniu od wynikdéw niniejszego badania, nie byta ujemna. Na
jakos¢ wynikoéw oraz ich ewentualne rozbieznosci wptyw ma niewatpliwie wiele
czynnikéw: dhugos¢ okresu analizy, rynek notowan, wielko$¢ i struktura proby,
polityka hedgingu. Aspekt ten jest wyraznie widoczny w badaniach zaprezento-
wanych w przegladzie literatury. Niezaleznie od specyfiki sytuacji na rynku zlota
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w opisywanym okresie (hossa, bessa), w badanym czasie — w trakcie kryzysu
finansowego — wystapit krach na rynku akcji (2007 r.). Te dwa istotne zjawiska
miaty niewatpliwie wplyw na decyzje inwestorow.
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The price of gold and the stock market as main determinants
of prices of gold mining stocks

Summary

The goal of the article is to assess the exposure of gold mine stock prices to chan-
ges of the gold price and the development of stock market represented by S&P 500
index between 1997 and 2016, using as measures the gold Beta and the market Beta
respectively. To implement this goal, stationarity of time-series was examined by the
means of augmented Dickey—Fuller test, an exponential model was constructed, coin-
tegration test was carried out since basic time-series were non-stationary and descrip-
tive analysis was also used. Studies have shown that in the whole period analyzed and
in sub-periods (bull and bear market) the long-term relationship between considered
time-series did not appear. Cointegration was recorded only in the case of two com-
panies while taking into account the whole period analyzed and in one case for bull
market period (o = 0,1). The relationship between changes in mine stock prices and
market fluctuation (S&P500 index) was for these companies atypical and the deciding
factor in evolution of their prices was the stock market. For the third company mine
stock prices were more sensitive to changes in prices on the gold market than on the
stock market. In the case of analyzed companies the relationship between gold mine
stock prices and on the stock market is the long-term one. Apart from mentioned above
cases cointegration did not take place. No long-run relationship was recorded and the
results revealed the existence of spurious correlation. Results are crucial to investors
choosing between physical gold regarded as safer in the long run, and mining stocks
which prices are dependent on changes in prices on the gold and on the stock market.

Keywords: gold price, gold mine stocks, gold beta, leverage, market beta



