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Wstep

Partycypacja inwestoréw w zmianach ceny zlota moze odbywac si¢ m.in. poprzez
zakup akcji kopalni ztota, ktorych ceny determinowane sa przez wiele czynnikow,
w tym ceng zlota. Akcje te nalezy traktowacé nie jako zwykla inwestycje, lecz instru-
ment pochodny, dla ktorego ztoto jest instrumentem bazowym [Morgan, 2007, s. 83].
Inwestycje w akcje kopalni zlota stanowia jedna z najbardziej spekulacyjnych form
partycypacji inwestorow we wzroscie jego ceny. W tym przypadku mamy do czynienia
z efektem dzwigni ceny zlota, poniewaz udziaty w kopalni dajg inwestorom zaréwno
prawo do jednostki ztota, jak i udziatu w przyszlej jego produkcji. Co wigcej, aktywna
polityka zarzadu spotki, uwzgledniajaca kierunek zmian ceny zlota (tj. zwigkszenie
wydobycia w przypadku wzrostu ceny badz jego ograniczenie, a nawet zaprzestanie,
gdy obserwowana jest tendencja spadkowa) moze spowodowac, ze inwestycje w akcje
przyniosa wyzsze stopy zwrotu niz w ztoto fizyczne [Baur, 2014, s. 174].

Inwestorzy oczekuja wysokiej dzwigni ceny ztota, wynikajacej z silnej reakcji
zmian zysku kopalni na wahania jego ceny, co przektada si¢ na kurs akcji. Zysk
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kopalni podlega tym wigkszym wahaniom, im wyzszy jest poziom tych kosztow.
Nieznaczne zmiany ceny moga spowodowaé nieproporcjonalnie wysokie wahania
kursow akcji [Morgan, 2007, s. 85]. Wzrost ceny ztota powoduje silniejszy wzrost
ceny akcji (dodatni efekt dzwigni), natomiast spadek ceny ztota — jej wigksza redukcje
(yjemny efekt dzwigni). Inwestorzy beda osigga¢ odpowiednio wyzsze lub nizsze
stopy zwrotu z inwestycji w akcje kopalni w poréwnaniu z inwestycjami w ztoto.

Celem artykutu jest ocena ekspozycji kursow akcji kopalni ztota na zmiany jego
ceny. Sformutowano odpowiednio nast¢gpujaca hipotez¢ badawcza: wahania ceny
ztota wywotujg efekt dzwigni inwestycji w akcje kopalni. Dla realizacji wytyczonego
celu zbudowano model potegowy. W badaniu postuzono si¢ takze analiza opisowa.
Okres badan obejmuje lata 1997-2016. Analize oparto na danych empirycznych pu-
blikowanych przez World Gold Council, Thomson Reuters GFMS oraz pozyskanych
z innych zrodet internetowych.

1. Eksploracja i produkcja zlota

Akcje spotek szeroko rozumianego sektora kopalni ztota stanowia jeden z instru-
mentoéw finansowych angazowania kapitatu. Wéréd tych spotek mozna wyrdzni¢ spotki
zajmujace si¢ poszukiwaniem zlota (eksploreréw) oraz jego wydobyciem: poczatku-
jacych 1 starszych producentow (junioréw i seniorow) [Schwarze, 2010, s. 96-101].
Oprocz tych ,,czystych” spolek funkcjonuja takze spotki faczace te rodzaje dziatalno$ci.

Eksploracja zt6z ztota stanowi poczatkowy etap procesu jego produkcji. Spotki
natrafiajg na bariere finansowania, poniewaz wymaga ona ponoszenia duzych nakta-
dow. Nowe ztoza odkrywane sg na coraz wigkszych glebokosciach, co utrudnia ich
eksploatacj¢'. Sukcesy eksploracyjne spotek ledwie zastepuja wyeksploatowane ztoza.
W przysziosci wydobywanie ztota bedzie odbywac si¢ w trudnych warunkach geolo-
gicznych, a obszary, na ktérych mozna jeszcze znalez¢ ,.tanie” zloto, znacznie si¢ kurcza.

Miarg sukcesu jest nie tylko odkrycie ztoza ztota, ale przede wszystkim doprowa-
dzenie do uruchomienia jego wydobycia. Nie wszystkie odkryte ztoza sa eksploato-
wane, a niezbyt duzy procent realizowanych projektow konczy si¢ sukcesem?. Istotny
jest ponadto czas, jaki uptywa od momentu odkrycia do rozpoczgcia eksploatacji
ztoza. Z doswiadczen wynika, ze mija wiele lat zanim nowe ztoza zostang tak roz-
winigte, ze mozna je eksploatowac. Okres ten ulega jednak istotnemu skroceniu?, co

I W latach 1945-2013 $rednia glgboko$¢ ztoza wzrosta z 23 m do 41 m, tj. o 78,0%. Dotyczy to
w szczegolnosci z16z na obszarach juz eksploatowanych (wzrost o 108%). Rownoczesnie obserwuje si¢
spadkowa tendencje odsetka odkry¢ na obszarach nowych (greenfield) [Schodde, 2014c, s. 19].

2 Z dokonanej w latach 1950-2013 liczby 1482 odkrytych z16z zlota dotyczylo to tylko 760 ztoz,
tj. 51%. Jest to udziat znacznie wyzszy niz przecigtny dla pozostatych grup metali, ksztattujacy si¢ na
poziomie 45% [Schodde, 2014a, s. 13].

3 Na przyklad 69,0% liczby znalezionych zt6z w latach 1975-1984 wymagato uplywu az 40 lat od
odkrycia do oddania ztoza do eksploatacji, natomiast tylko 25% — 5 lat. W ostatnim okresie (lata 2005-2013)
czas miedzy odkryciem ztoza a rozpoczeciem produkcji nie przekroczyt 10 lat [Schodde, 2014b, rys. 5].
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nalezy oceni¢ pozytywnie, ale rownocze$nie znacznie mniejszy odsetek odkrytych
z¥6z wprowadza si¢ do eksploatacji w porownywalnym czasie.

Wydobyciem ztota zajmujg si¢ kopalnie funkcjonujace w formie spotek ak-
cyjnych®. Waznym czynnikiem okreslajagcym ich rentownos$¢ sa koszty produkc;ji.
W ocenie optacalnosci produkcji istotny jest koszt catkowity (tzw. All in Cost) [Gold
Survey, 2015, s. 45]. Z dostepnych danych wynika, ze koszty calkowite w poszcze-
g6lnych regionach $wiata sg do$¢ zréoznicowane i zmienne w czasie. Najwyzszymi
kosztami charakteryzuja si¢ kopalnie w Afryce Potudniowej i Australii eksploatujace
ztoto na duzych glebokosciach. Warunkiem kontynuacji wydobycia w istniejagcych
kopalniach jest pokrycie kosztu catkowitego przez ceng, ktorej wielkos¢ decyduje
o ich funkcjonowaniu lub wstrzymaniu eksploatacji. Spadajaca cena nie pokrywata
w ostatnich latach kosztow catkowitych zar6wno w poszczegdlnych regionach, jak
ina $wiecie’. Tanie ztoto ,,konczy si¢”, a nowo odkryte ztoza sg w wigkszosci mate
lub posiadaja niewielka koncentracje ztota. Utrzymywanie si¢ tych tendencji dopro-
wadzi do zamykania nierentownych kopalfi. Przy obecnym stanie techniki osiagnigty
zostatl szczyt wydobycia ztota. Nalezy zatozy¢, ze w przewidywalnej przysztosci bez
nowoczesnych technik w gérnictwie §wiatowa produkcja nie wzros$nie odczuwalnie
i nie wystapi nadwyzka podazy ztota na rynku [Bandulet, 2010, s. 234]. Stagnacja
wydobycia przy ewentualnym znacznym wzros$cie popytu spowoduje, ze ztoto bedzie
jednym z niewielu surowcow, w przypadku ktorego wystapi staly deficyt.

Cena ztota zapewniajaca rentowno$¢ produkeji umozliwia nie tylko zwickszenie
naktadow na eksploracje nowych zt6z, uruchomienie nieczynnych kopaln, ale ma
rowniez pozytywny wptyw na ksztattowanie si¢ kursow akeji kopalni, powodujac
proces alokacji kapitatu na ich korzy$¢. Wymienione efekty nie pojawiaja si¢ od
razu, gdyz sektor wydobywczy ztota uwazany jest za jeden z najtrudniejszych i nie
gwarantuje sukcesu. W cyklu rozwoju kopalni ztota, poczawszy od eksploracji az
do produkcji, wystepuje szereg rodzajow ryzyka zwigzanego wprost z tymi sferami.
Pojawia si¢ ponadto ogolne ryzyko rynkowe oraz ryzyko kraju lokalizacji inwestycji
(polityczne, kulturowe i socjalne). Inwestycje w akcje spotek kopalni charakteryzuja
si¢ tym, ze kursy ich akcji zaleza od zmiany ceny ztota na rynkach §wiatowych.

2. Przeglad literatury

Problematyka wptywu zmian ceny ztota na ksztattowanie si¢ cen akcji kopal-
ni byta przedmiotem badan wielu autorow. Badania dotyczyty krajow bedacych
gléwnymi producentami zlota. Miarg ekspozycji cen akcji kopalni na cen¢ ztota

4 Szerzej w kwestii charakterystyki tych spotek por. [Mamcarz, 2014].

5 Przy $redniej cenie ztota w wysokosci 1411,23 USD/Oz (2013 1.), 1266,40 USD/Oz (2014 r.),
1160,06 USD/Oz (2015 r.) All in Cost wynosit odpowiednio: 1741 USD, 1365 USD, 1310 USD [Gold
Survey, 2015, s. 8, 49; Gold Survey, 2016, s. 9, 32].
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jest wspotczynnik beta. Dzwignia ma miejsce wtedy, gdy beta ztota jest wigksza
od jednosci [Baur, 2014, s. 176]. Wyniki otrzymane przez poszczegolnych autorow
jednak si¢ r6znig. Blose i Shieh przeprowadzili badania w latach 1981-1990, ana-
lizujac 23 spoltki. Warto$¢ bety dla catej proby ksztaltowata sie¢ powyzej jednosci.
Efekt dzwigni wystapit w przypadku 19 spotek, a beta zawierata si¢ w przedziale
1,008-1,926 [Blose, Shieh, 1995, s. 134, tab. 2]. Z kolei Tufano dla okresu 19901994
otrzymal warto$¢ bety na poziomie srednio 1,88. Jego badania obejmowaty 48 pot-
nocno-amerykanskich kopalni ztota [Tufano, 1998, s. 119, tab. 1]. Natomiast Cole-
man badal dwie potnocno-amerykanskie spotki z prawie identycznymi aktywami,
ale stosujace przeciwstawng polityke hedgingu. Akcje spolek niezabezpieczonych
wykazaty wyzsza stopg zwrotu niz zabezpieczonych w okresach wysokich cen ztota,
za$ w okresach niskich cen nie byto tu istotnej rdznicy. Beta w obu przypadkach
byta nizsza od jednosci, przy czym kurs akcji spotki niezabezpieczonej byt nie-
znacznie bardziej wrazliwy (beta=0,87) niz spoiki stosujacej hedging (beta=0,71)
na zmiang ceny zlota [Coleman, 2010, s. 795, 801]. Kolejny autor — Twite — dla
12 australijskich spotek badanych w latach 1985-1998 uzyskat przecietny wynik
bety 0,76 dla danych denominowanych w dolarach australijskich i 1,08 w USD.
Wyzsza ekspozycj¢ na zmiany ceny ztota wykazaty wigc spotki notowane w USD
[Twite, 2002, s. 129]. Wyniki te sa zblizone do otrzymanych przez Baura dla 41spdtek
australijskich wchodzacych w sktad S&P/ASX All Ordinaries Gold Index w okresie
1980-2010 ($rednia beta okoto 1) [Baur, 2014, s. 177, tab. 3]. Uwaza on, ze nizsze
oszacowania bety w jego badaniach w poréwnaniu z Blose i Shieh (okres 10-letni:
1981-1990) i Tufano (okres 4-letni: 1990-1994) sa rezultatem znacznie dtuzszego
okresu badawczego. Relatywnie niska beta wynika tez z hedgingu i dywersyfikacji
[Baur, 2014, s. 175-174].

3. Dane empiryczne i metoda badawcza

Badania przeprowadzono na podstawie publikowanych zaréwno na koniec
miesigca, jak i koniec roku notowan cen ztota na gietdzie i indeksu HUI w latach
1997-2016. Okres analizy obejmowal zatem 20 lat. Indeks HUI-NYSE Arca Gold
BUGS (nazwa skrocona: HUI) jest najbardziej znanym sposrdd wielu indeksow
funkcjonujacych w sektorze spotek kopalni ztota. Stanowi on koszyk 16 akcji kopalni
ztota, ktore nie sg zabezpieczone za pomocg transakcji przedsprzedazy (Basket of
Unhedged Gold Stocks — BUGS). Zostal wprowadzony 15 marca 1996 r. o wartosci
bazowej 200 pkt [Schwarze, 2010, s. 113]. Badania uzupetniono nast¢pnie analiza
11 kopalni ztota wchodzacych w sktad indeksu HUI, ktorych okres notowan pokrywat
si¢ z notowaniami tego indeksu w badanym okresie. Ksztaltowanie si¢ ceny ztota
i indeksu HUI ilustruje rys. 1.

Z rys. 1 wynika, ze rozw6j kursu wigkszos$ci akcji kopalni, mierzony indek-
sem HUI, nastepowat za zmiang ceny ztota. Mozna zauwazy¢ kilka przypadkow
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Rys. 1. Cena ztota i indeks HUI w latach 1997-2016 (dane na koniec miesigca)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [World Gold Council; Yahoo finance].

wiekszego lub mniejszego wzrostu indeksu HUI w stosunku do zwigkszania si¢
ceny zlota, jak réwniez jego korekty. Wzrostom (spadkom) ceny ztota towarzyszyt,
ogolnie méwiac, wzrost (spadek) indeksu HUI. Cena ztota i indeks HUI wykazaty
zblizona, jednak bardzo wysoka zmienno$¢ (wspotczynniki zmienno$ci wyniosty
(?dpowiednio V ,=61,07% i V,,=61,50%). Wspolczynnik korelacji wyniost 0,74.
Swiadczy to o duzej zaleznosci cen akcji kopalni od ceny ztota. W zwigzku z tym
powstaje pytanie, czy inwestorzy osiagali efekt dzwigni ceny ztota.

W celu zbadania wpltywu ceny ztota na kursy akcji, reprezentowane przez indeks
HUI oraz akcje poszczegolnych spotek, zbudowano model potggowy, a zmienne ujeto
w postaci logarytmow. Obliczenia przeprowadzono przy zastosowaniu programu
GRETL. Pierwotna posta¢ modelu przedstawia si¢ nastepujaco:

Y=ax X’ xe

A po linearyzacji:
InY=Ina+ fIn X +

gdzie:

Y- indeks HUI (lub kurs akcji spotki)
X — cena ztota

a, p — parametry strukturalne modelu
¢ — skladnik losowy

Zlogarytmowana posta¢ modelu jest liniowa wzgledem parametrow struktural-
nych. Parametr beta jest elastycznosciag indeksu HUI (kursu akcji spotki) wzgledem
ceny ztota, inaczej miarg wrazliwosci tych wielkosci na zmiang jego ceny. Informuje
on, o ile procent zmieni si¢ indeks HUI (kurs akcji spotki), gdy nastgpi zmiana ceny
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ztota o 1%. Beta wyzsza od jednos$ci oznacza, ze wzgledny wzrost indeksu HUI
(kursu akcji spoiki) jest wyzszy od wzglednego wzrostu ceny zlota lub ze wzgledny
spadek indeksu HUI (kursu akcji spotki) jest wyzszy od wzglednego spadku jego
ceny. Wystgpi wtedy odpowiednio dodatni lub ujemny efekt dzwigni ceny ztota, czyli
jego cena determinuje zmiany kurséw akcji kopalni zarébwno w gore, jak i w dot.
Dla inwestora sg istotne efekty dodatnie.

4. Wyniki badan
W celu okreslenia ewentualnego efektu dzwigni ceny ztota obliczenia przepro-
wadzono dla danych miesiecznych (n=240) oraz rocznych (n=20). W rezultacie

analizy otrzymano nastepujace wyniki (tab. 1).

Tab. 1. Wyniki estymacji dla modelu liniowego dla indeksu HUI w latach 1997-2016

Liczba obserwacji Lno B R? Se
B -0,137606 0,838372""

n=240 (0.280705) 0.043236) 0,6124 0441131
B -0,414285 0,874488""

n=20 (1.19118) (0.18298) 0,5348 0,523551

Poziomy istotnosci: *** 0=0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Parametr beta jest elastyczno$cia indeksu HUI wzgledem ceny zlota. Zmianie
ceny ztota o 1% odpowiada zmiana indeksu o 0,84% dla danych miesiecznych
10,87% dla danych rocznych. Beta w obu przypadkach jest nizsza od jedno$ci. Ozna-
cza to brak efektu dzwigni ceny ztota w analizowanym okresie. Wyniki byty istotne
na poziomie a=0,01. Warto$¢ wspotczynnika determinacji wskazuje, ze 61,42%
dla danych miesigcznych i 53,48% dla danych rocznych zmiany ceny akcji kopalni
wyjasnia zmienno$¢ ceny ztota. Standardowy btad oszacowania (Se) byt nizszy dla
modelu bazujacego na danych miesigcznych.

Badaniu poddano réwniez 11 spotek z indeksu HUI, ktérych okres notowan
pokrywat si¢ w pelni z analizowanym okresem (tab. 2, Panel A, Panel B).

Tab. 2. Wyniki estymacji dla modelu liniowego dla wybranych spotek w latach 1997-2016

Panel A
Lp. Spotka/liczba obserwacji — 5 n=240 = <
1. |Barrick Gold Corporation (Szgégg; (3:3411?1141) 0,0007 0,355757
2. | Agnico Eagle Mines Limited igﬁézg;; (é”éz;?;;) 0,6958 0,402150
3. |Compania de Minas Buenaventura (3?3(1)3‘1‘1*) (g: (1)23‘1‘;2) 0,0248 0,534960
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Panel A
. - .. n=240
Lp. Spolka/liczba obserwacji Ina 5 R Se
-10,1689™" 1,7210™

4. |Eldorado Gold Corporation 0,6222 0,716770

(0,581731) | (0,086919)
0,946570" | 0,1812""
(0,384467) | (0,059218)

2,52591° | -0,0921
(0,446099) | (0,068710)
-0,728966 0,3870""
(0,477428) | (0,071334)
2,84094 | 0,7113°
(0,641077) | (0,095786)

1,66059™ | 0,2881""
(0,223268) | (0,034389)
471815 | 09153
(0,690955) | (0,103238)

-13,7075™" 2,2199"
(0,915049) | (0,136721)

5. |Gold Fields Limited 0,0378 0,604195

6. |Harmony Gold Mining Company Limited 0,0075 0,701051

7. |IAMGOLD Corporation 0,1101 0,588255

8. |Kinross Gold Corporation 0,1881 0,789892

9. |Newmont Mining Corporation 0,2277 0,350868

10. |New Gold Inc. 0,2483 0,851349

11. | Yamana Gold Inc. 0,5256 1,127462

Panel B
L Spotka/liczba ob i n=20
p. potka/liczba obserwacji Ina 5 e S
351793 | -0,026404

1. |Barrick Gold Corporation 0,0011 0,426341

(1,23415) (0,183809)
4,63055° | 1,17951""
(1,27983) (0,190613)
2,30447 0,110862
(1,44132) | (0,221405)
11,6145 | 1,92358"
(2,21741) | (0,330252)
0,974376 0,171317
(1,59619) | (0,245196)
2,67213 -0,124625
(1,95286) | (0,299984)
-0,456100 0,344573
(1,84526) | (0,274825)

2. | Agnico Eagle Mines Limited 0,6802 0,442122

3. |Compania de Minas Buenaventura 0,0137 0,633492

4. | Eldorado Gold Corporation 0,6534 0,766012

5. | Gold Fields Limited 0,0265 0,701563

6. | Harmony Gold Mining Company Limited 0,0095 0,858323

7. [IAMGOLD Corporation 0,0803 0,637452

. . -3,27771 0,767236"
8. | Kinross Gold Corporation (2.53101) (0.376958) 0,1871 0,874345
. . 1,66234" 0,28443"
9. |Newmont Mining Corporation (0,044859) (0.145143) 0,1758 0,415286
-3,89620 0,791013™

10. | New Gold Inc. 0,2170 0,821309

(2,37749) | (0,354092)
1423347 2,28576™
(3,48865) | (0,519585)

11. | Yamana Gold Inc. 0,5181 1,205165

Poziomy istotnoéci: *a=0,1; **a=0,05; ***0=0,01

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z analizy wynika, ze beta byta nieznacznie wyzsza dla danych rocznych niz dla
miesigcznych. Efekt dzwigni (B>1) wystapit tylko w przypadku 3 z 11 badanych
spotek (Agnico Eagle Mines Limited, Eldorado Gold Corporation, Yamana Gold Inc.)
zardwno w przypadku danych miesi¢cznych, jak i rocznych. Te wyniki byly istotne
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na poziomie 0=0,01. Wspodtczynnik determinacji byt znacznie zréznicowany w przy-
padku danych miesigcznych i rocznych. Zawierat si¢ on w przedziale odpowiednio
od 0,07% do 69,58% oraz od 0,11% do 68,02%.

Badania dotyczyty szczegdlnego okresu (lata 1997-2016) w rozwoju rynku
ztota. Po pewnym czasie marazmu na tym rynku wystapita niespotykana wczesniej
hossa trwajaca do poczatku wrzesnia 2011 r. (w dniu 6 wrzeénia 2011 r. zanotowano
najwyzsza cen¢ ztota w wysokosci 1895,00 USD/Oz.), dalej gwaltowne zatamanie
rynku do konca 2015 r. oraz poczatkowy, jak si¢ wydaje, pierwszy rok (2016 r.)
obecnej jego stabilizacji. W celu uwzglednienia tej specyfiki w rozwoju rynku
ztota okres analizy podzielono jeszcze na dwa subokresy: lata 1997-2011 (VIII)
(n=176) ilata 2011 (IX) — 2016 (n= 64), czyli, ogdlnie méwigc, okres ,,mini” hossy
1,,mini” bessy. W rezultacie dla danych miesigcznych otrzymano nastgpujace wyniki
(tab. 3).

Tab. 3. Wyniki estymacji dla modelu liniowego dla indeksu HUI
w latach 1997-2011 (VIII) i 2011 (IX) -2016

Liczba obserwacji Lna B R? Se
_ -2,57416™ 1,25527"
n=176 (0.253846) (0.040866) 0,8443 0,299804
_ -16,487"" 3,05243™
n=64 (0.681451) (0.094533) 0,9430 0,113531

Poziomy istotnosci: ***a=0,05

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Beta w obu subokresach jest wyzsza od jednosci. Zmianie ceny ztota o 1%
odpowiada zmiana indeksu o 1,26% w okresie hossy i az 0 3,05% w okresie bessy.
Oznacza to wystepowanie efektu dzwigni ceny ztota: w pierwszym przypadku do-
datniego, w drugim natomiast ujemnego. Stosunkowo wysoka warto$¢ bety w okre-
sie bessy w poréwnaniu z okresem hossy swiadczy ponadto o wigkszej awersji
niz sktonnosci inwestorow do ryzyka. Wszystkie wyniki byly istotne na poziomie
a=0,05. Warto§¢ wspodtczynnika determinacji wskazuje, ze az 84,43% w okresie
hossy 1 94,30% w okresie bessy zmiany ceny akcji kopalni wyjasnia zmienno$¢
ceny ztota. Standardowy blad oszacowania (Se) byt nizszy dla modelu w okre-
sie bessy. Dla danych miesigcznych otrzymano wyniki dla spotek zamieszczone
w tab. 4, Panel A i Panel B.

W okresie hossy inwestorzy w przypadku 6 spotek z 11 osiggneli dodatni efekt
dzwigni. Spotki te wykazaty bete wyzsza od jednosci, zawierajaca si¢ w przedziale
1,19235-3,22318. Natomiast w okresie bessy wszystkie spotki wykazaty bete wyz-
szg od jednosci, zawierajaca si¢ w przedziale 1,15953—4,89824, znacznie wyzszym
niz w okresie hossy. Byt to ujemny efekt dzwigni. Ceny akcji kopalni ztota spadaty
szybciej niz cena ztota. Wspodlczynnik determinacji byt znacznie zrdéznicowany
zarowno dla okresu hossy, jak i bessy, a zawierat si¢ w przedziale odpowiednio od
20,82% do 85,74% oraz od 2,64% do 89,75%.
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Tab. 4. Wyniki estymacji dla modelu liniowego dla wybranych spotek
w latach 1997-2011 (VIII) i 2011 (IX) - 2016

Panel A
Lp. Spotka/liczba obserwacji Ino n=176 R Se
1. | Barrick Gold Corporation (gfg‘s‘ggg) (%23%2)5259:* 07680 | 0,113698
2. | Agnico Eagle Mines Limited igﬁ;‘zgg (éi?)gig; 0,8574 | 0,295075
3. | Compania de Minas Buenaventura S.A.A. Eg:;:g;gi) ((())”?):7;1921?;* 0,5508 | 0,286916
4. |Eldorado Gold Corporation l(gggg‘;o) (f)i?gég) 07333 | 0,640483
5. | Gold Fields Limited (g:?:i?ll:l) ((()):(2257285) 0,4841 | 0,406446
6. |Harmony Gold Mining Company Limited E(()):-E’; § 51123; (8:322;‘2“* 0,3198 | 0,396147
7. |IAMGOLD Corporation igi;g;?gg ( é:égg; g 9) 0,6991 0,32067
8. |Kinross Gold Corporation ig:g;ﬁig (:),j;gig;; 0,5033 | 0,666311
9. |Newmont Mining Corporation Eg:gg;gg;f 2 (8”35’2%;* 0,6400 | 0,239277
10. |New Gold Inc. _(61’:‘1221677) ((1)”} 22;21) 0,2082 | 0,956252
11. | Yamana Gold Inc. '18’27651%; (?)iﬁ ;29) 0,5720 | 1,142773
Panel B
Lp. Spotka/Liczba obserwacji L n=64 5
no B R Se
1. |Barrick Gold Corporation _%; :2;;;;; ((3)23515;?;;; 0,4398 |0,359130
2. | Agnico Eagle Mines Limited _3:’??;2;; (éﬁggé?;; 0,5964 | 0,171380
3. |Compania de Minas Buenaventura S.A.A. Q(?i;iié; (gj?gggﬂ; 0,8975 | 0,211027
4. | Eldorado Gold Corporation _l((l)jgigg 4 ((l)zzggggz)‘; 0,1321 | 0,435524
5. | Gold Fields Limited 2(?(1);(2);) ((3)135223) 0.9073 | 0,181986
6. |Harmony Gold Mining Company Limited _3(‘1‘2222:)” (gﬁii?;t;; 0,8662 | 0,293660
7. [TAMGOLD Corporation _?g:gégg;; (gz;g%g; 0,4008 | 0,537366
8. [Kinross Gold Corporation 2222(5)(3)41%) ((1)25133223 5) 0,0264 | 0,655767
9. |Newmont Mining Corporation _3:357,7/2; ((Z)ﬁjzgz;) 0,8053 | 0,176236
10. |New Gold Inc. géfézz) ((2)2313222;; 0,2420 | 0,362161
11. | Yamana Gold Inc. _1(22?2(9)3*5*) ((z)iégéig) 0,0921 |0,615327

Poziomy istotnoéci: **a=0,05; ***a=0,01

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Badania wykazatly, ze w catym okresie, abstrahujac od przypadku 3 spotek, nie
wystapit efekt dzwigni ceny ztota przy zastosowaniu do obliczen zaréwno danych
miesigcznych, jak i rocznych. Sformutowana hipoteza w takim zakresie zostata za-
tem zweryfikowana negatywnie. Natomiast po podzieleniu analizowanego okresu
na subokresy (hossy i bessy), abstrahujac od przypadku 5 spétek w okresie hossy,
wystapit efekt dzwigni dla pozostatych spotek. Sformutowana hipoteza w takim
zakresie zostata wigc zweryfikowana pozytywnie. Wynika stad, ze dhugos¢ okresu
analizy ma istotny wplyw na otrzymane wyniki. Ten aspekt badan widoczny byt
réwniez w badaniach innych autoréw, zaprezentowanych w przegladzie literatury,
ktérych wyniki réznily si¢ w zalezno$ci od okresu analizy. Odnoszac si¢ do otrzy-
manych wynikéw, nalezy mie¢ na uwadze, ze niezaleznie od wspomnianej specyfiki
okresu w rozwoju rynku zlota, takze w okresie badan mial miejsce krach na rynku
akcji (w 2007 r.) podczas kryzysu finansowego. W poroéwnaniu z inwestycjami
w zloto fizyczne inwestorzy oczekuja nie tylko dodatniego efektu dzwigni, ale tez
innych korzysci z inwestycji w akcje. Z drugiej strony kopalnie zlota sg tylko spot-
kami obarczonymi wlasciwym dla nich ryzykiem i lokowaniu kapitatow, pomimo
wzrostu ceny zlota, nie sprzyjalo z pewnos$cia wspomniane zatamanie rynku akcji.
Inwestycje w ztoto fizyczne sg z kolei w dluzszym okresie w miarg bezpieczne,
gdyz zachowuje ono wartos$¢ realng. Moze wynika¢ stad ostroznos¢ inwestorow
w angazowaniu kapitatow w akcje tych spotek na dluzszy okres pomimo wzrostu
ceny ztota i rOwnoczesnie paniczna reakcja w przypadku jej spadku.
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The Price of Gold as a Determinant of Prices of Gold Mining Stocks

The goal of the article is to assess the exposure of gold mine stock prices to changes of its price between
1997 and 2016, using the gold price leverage as a measure expressed with the gold Beta. To implement this
goal, an exponential model was constructed, and descriptive analysis was also used. Studies have shown
that in the whole period analyzed the gold price leverage effect did not occur except in 3 companies. How-
ever, after the analyzed period was divided into subperiods (bull and bear gold market), the leverage effect
was reported except for 5 companies during the bull market period. Therefore, the length of the analyzed
period significantly impacts the obtained results. They are crucial to investors choosing between physical
gold regarded as safer in the long run, and mining stocks, in which case they expect not only the leverage
effect but also other benefits.

Cena zlota jako determinanta kursow akcji kopalni zlota

Celem artykutu jest ocena ekspozycji kursow akcji kopalni ztota na zmiany jego ceny w latach
1997-2016 przy zastosowaniu jako miary dzwigni ceny zlota, wyrazonej beta ztota. Dla realizacji tego
celu zbudowano model potggowy, postuzono si¢ takze analiza opisows. Badania wykazaty, ze w calym
analizowanym okresie, oprocz 3 spotek, nie wystapit efekt dzwigni ceny ztota. Natomiast po podzieleniu
analizowanego okresu na subokresy (hossy i bessy na rynku ztota), z wyjatkiem 5 spotek w okresie hossy,
stwierdzono efekt dzwigni. Diugo$¢ okresu analizy ma zatem duzy wplyw na otrzymane wyniki. Sq one
istotne dla inwestoréw dokonujacych wyboru migdzy fizycznymi produktami zlota, uwazanymi za bez-
pieczniejsze w dhuzszym okresie, a akcjami kopalni, w przypadku ktorych oczekujg oni nie tylko efektu
dzwigni, ale i innych korzysci.








