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Artykut recenzowany

Analiza czynnikéw ksztattujgcych cene funduszu ETF na ztoto
Ztoto od wiekdéw petni role aktywa kojarzonego ze stabilnoscig finansowg. Wspéiczesnie
jednak jego postrzeganie ulegto zmianie. Nie jest ono juz wytacznie fizycznym kruszcem
przechowywanym w skarbcach, lecz réwniez instrumentem finansowym funkcjonujgcym na
rynkach kapitatowych. Do zmiany postrzegania tego metalu przyczynity sie m.in. fundusze
ETF. Choc fundusze te sg oparte na fizycznym kruszcu, ich codzienne notowania zyja swoim
wiasnym gietdowym rytmem, ktéry moze rézni¢ sie od wyceny fizycznego ztota. Warto wiec
zada¢ pytanie, co tak naprawde steruje dziennymi wahaniami cen najwiekszego z nich?
Niniejszy artykut ma na celu analize determinant wyceny akcji w najwiekszym funduszu ETF

z ekspozycjq na zfoto.

Ztoto jako aktywo safe haven

Ztoto jako aktywo inwestycyjne postrzegane jest jako tzw. safe haven, co mozna ttumaczy¢
jako bezpieczna przystan. Aktywa typu safe haven definiuje sie jako instrumenty, ktére w
okresach silnych turbulencji rynkowych wykazujg niskg lub ujemna korelacje z innymi klasami
aktywow, takimi jak akcje czy obligacje (Ghazaliiin., 2013). Oznacza to, ze gdy tradycyjne rynki
finansowe gwattownie tracg na wartosci, cena ztota ro$nie lub przynajmniej utrzymuje swaj
poziom. Chroni to wartos¢ portfela inwestycyjnego i rekompensuje straty. Warto odrdznié
pojecie bezpiecznej przystani od pojecia zabezpieczenia (hedge), ktére polega na ujemnej
korelacji z innymi aktywami w ujeciu srednioterminowym niezaleznie od tego, czy rynek jest
w stanie kryzysu, czy spokoju (Beckmanniin., 2014, s. 4).

Dlaczego duza czes¢ inwestoréw wybiera ztoto w czasach kryzysu? Przede wszystkim ztoto ma
wartos¢ wewnetrzng (intrinsic value) - jest trwate, rozpoznawalne, nadajgce sie do
dtugotrwatego przechowywania, podzielne i w przeciwienstwie do walut fiducjarnych czy

papieréw wartosciowych, nie niesie za sobg ryzyka kredytowego ani ryzyka niewyptacalnosci



drugiej strony. Ta ostatnia cecha dotyczy jednak tylko ztota fizycznego. W przypadku
inwestowania w tzw. ,papierowe” ztoto zawsze wystepuje choéby minimalne ryzyko
niewyptacalnosci drugiej strony. W czasie kryzyséw banki centralne czesto obnizajg stopy
procentowe i zwiekszajg podaz pienigdza, co bywa postrzegane przez uczestnikow rynku jako
czynnik moggacy prowadzi¢ do wyzszej inflacji i ostabienia waluty. Ztoto jest postrzegane jako
»twardy” pienigdz, ktéry chroni przed spadkiem sity nabywczej i stanowi zabezpieczenie przed
inflacjg (Peytavin i Toschi, 2026). W dobie napie¢ politycznych rezerwy walutowe panstw
mogqy zosta¢ zamrozone. Ztoto jest uwazane za aktywo neutralne, dlatego w okresach
niepewnosci czes¢ bankdéw centralnych zwieksza jego zakupy, a to moze podwyzszaé jego
cene. Wzrost popytu na ztoto w okresach niepewnosci mozna rowniez wyjasnié z perspektywy
finanséw behawioralnych. W sytuacjach podwyzszonego ryzyka inwestorzy wykazujg wieksza
awersje do strat, co skfania ich do przenoszenia kapitatu w kierunku aktywow postrzeganych
jako bezpieczne. Dziata tutaj rowniez hipoteza nadreaktywnosci (overreaction hypothesis),
ktora zaktada, ze ludzie majg sktonno$¢ do nadmiernego reagowania na niespodziewane
wiadomosci i wydarzenia, niezaleznie od tego, czy majg one charakter pozytywny, czy
negatywny. W obliczu negatywnych informacji inwestorzy wpadajg w panike i wyprzedajg
akcje, irracjonalnie pompujac kapitat w bezpieczne aktywa (Potrykus i Poreba, 2025, s. 42-43).
Srodowisko naukowe dogtebnie bada zjawisko ztota jako bezpiecznej przystani. D. G. Baur i B.
M. Lucey (2010) dowiedli, ze ztoto faktycznie dziata jako aktywo safe haven dla rynkéw akcji
w Stanach Zjednoczonych i w Europie (m.in. w Wielkiej Brytanii i Niemczech) w czasach
ekstremalnie negatywnych warunkdw na gietdzie. Zauwazyli oni takze, ze zasada ta nie zawsze
sprawdza sie na rynkach wschodzgcych, a efekt ten ma zazwyczaj charakter krétkotrwaty -
cena ztota reaguje wzrostem na natychmiastowy szok, ale zjawisko to szybko zanika. Jak
wskazujg Potrykus i Poreba (2025), dla amerykaniskich indekséw S&P 500 i Dow Jones progiem
krytycznym jest spadek rzedu 3%. Dopiero taka skala wyprzedazy uruchamia reakcje
taiicuchowa, ktéra potrafi windowac ceny ztota nawet przez kolejne 21 dni, podczas gdy
mniejsze korekty (ponizej 2%) rynek zazwyczaj ignoruje. Siemaszkiewicz (2021) poréwnata
zachowanie aktywdéw podczas globalnego kryzysu finansowego z 2008 roku oraz pandemii
COVID-19. Jej badania potwierdzajg, ze ztoto byto jedynym instrumentem, ktéry skutecznie i
konsekwentnie chronit inwestoréw przed stratami na gietdach europejskich w obu tych
skrajnie réznych kryzysach. Dla poréwnania, inne popularne bezpieczne przystanie, takie jak

frank szwajcarski, sprawdzity sie w 2008 roku, ale zawiodty podczas pandemii. W warunkach



gwattownej paniki rynkowej ztoto moze czasowo straci¢ swojg funkcje ochronng. Koniecznos¢
szybkiego uzupetnienia depozytdw zabezpieczajgcych zmusza inwestorow korzystajacych z
dzwigni finansowej do sprzedazy najbardziej ptynnych aktywéw. Mechanizm ten opisuja
Brunnermeier i Pedersen (2009), wskazujac, ze problemy z ptynnoscig finansowania moga
prowadzi¢ do przymusowej likwidacji pozycji i dalszego pogorszenia ptynnosci rynku. W takich
warunkach sprzedaz udziatéw funduszy ETF moze zwiekszaé presje na ceny ztota, powodujac
jego krétkotrwatg przecene, niezwigzang bezposrednio ze zmiang dtugoterminowych
fundamentéw tego rynku. Catos¢ obrazu warto dopetnié perspektywag finanséw
behawioralnych badanych m.in. przez Ghazali, Lean i Bahari w kontekscie malezyjskim oraz
innych badaczy w Indiach. Okazuje sie, ze niektérzy inwestorzy postrzegajg ztoto przez
pryzmat tzw. ksiegowania mentalnego (mental accounting). Polega to na tym, ze oddzielajg
oni fizyczne ztoto od reszty swojego portfela, traktujgc je jako fundusz na czarng godzine,

ktérego nie ruszajg ani podczas hossy, ani podczas spadkéw cen (Gangwar i Jain, 2025).

Charakterystyka i funkcjonowanie rynku funduszy ETF na ztoto

Fundusze ETF (Exchange Traded Funds) to fundusze inwestycyjne, ktérych portfele sktadajg
sie z aktywow odzwierciedlajgcych wartos¢ okreslonego instrumentu bazowego. W przypadku
ETF-6w na ztoto fundusz odwzorowuje cene ztota, najczesciej poprzez fizyczne posiadanie
kruszcu lub wykorzystanie instrumentédw pochodnych. Zamiast zmagac sie z kosztownym
transportem sztabek czy wysokim progiem wejscia na rynek kontraktéw futures, inwestorzy
zyskali mozliwos¢ operowania udziatami, ktére - choé notowane jak zwykte akcje - wiernie
odwzorowujg cene metalu.

Zanim powstaty fundusze ETF, inwestor chcagcy zarabiaé na ztocie miat dwa wyjscia: na rynku
fizycznym lub na rynku kontraktéw terminowych futures. Pierwsza z tych mozliwosci byta
bardzo kosztowna dla inwestora indywidualnego. Druga, ze wzgledu na koniecznosé
posiadania znacznego kapitatu, byfta przeznaczona wytgcznie dla profesjonalistow i
inwestorow instytucjonalnych. Choé¢ pierwsze nowoczesne fundusze ETF pojawity sie na
poczatku lat 90. (w 1990 roku w Kanadzie oraz indeks SPY w USA w 1993 roku), przez dtugi
czas opieraty sie one wyfgcznie na rynkach akcji. Ztoto stato sie pierwszym surowcem, ktéry
postanowiono poddaé sekurytyzacji, czyli przeksztatceniu fizycznego kruszcu w ptynny
instrument finansowy (papier wartosciowy). Sama koncepcja stworzenia ETF-a dedykowanego

rynkowi ztota narodzita sie formalnie w Indiach. W maju 2002 roku indyjska firma Benchmark



Asset Management Company Private Ltd ztozyta oficjalng propozycje utworzenia takiego
funduszu do tamtejszej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (SEBI). Firma ta doprowadzita
pozniej do debiutu pierwszego w Indiach funduszu na ztoto o nazwie GoldBeES (ETF Global
Investor, 2011).

Przetom dla tego rynku nastgpit w 2003 roku, kiedy to na Australijskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (ASX) zadebiutowat pierwszy na swiecie fundusz o nazwie Gold Bullion
Securities. To wtasnie wtedy inwestorzy otrzymali dostep do ,elektronicznego ztota”, co
pozwolito catkowicie znies¢ bariery wejscia i zdjg¢ z kupujacych ciezar logistyki oraz
kosztownego ubezpieczania kruszcu. Niedtugo po debiucie w Australii, rewolucja dotarta do
Standéw Zjednoczonych. 18 listopada 2004 roku zarzgdzajgca aktywami firma State Street
Global Advisors, wspétpracujaca ze Swiatowa Rada Ztota, wprowadzita na nowojorska gietde
NYSE fundusz pod pierwotng nazwg streetTRACKS Gold Shares. W maju 2008 roku fundusz ten
zmienit nazwe na SPDR Gold Shares (ticker GLD) i przenidst notowania na gietde NYSE Arca.
Skale tego ruchu najlepiej obrazuje fakt, ze GLD w krotkim czasie zdominowat swiatowe
zestawienia funduszy, stajac sie na moment najwiekszym ETF-em we wszystkich kategoriach
aktywoéw (BlackRock, 2012). To wejscie na rynek w USA przeksztatcito fundusze ETF z produktu
niszowego w instrument giéwnego nurtu.

Udziaty w funduszu tego typu sg w petni zabezpieczone fizycznym kruszcem i mozna nimi
handlowac¢ na gietdach papieréw wartosciowych doktadnie w taki sam sposdb, jak akcjami
zwyktych spétek (SPDR Gold Trust, 2014). Warto$¢ pojedynczej akcji (zwykle stanowigca
pewien utamek uncji ztota) jest $cisle powigzana z ceng spot ztota, pomniejszong o koszty
operacyjne funduszu. Akcje GLD nie generujg dywidend, a ich wartos¢ rosnie i spada wytgcznie
wraz z rynkowymi notowaniami metalu (SPDR Gold Trust, 2022, s. 14). Aby cena akcji ETF-a na
gietdzie $cisle odpowiadata faktycznej wartosci kruszcu i aby fundusz zapewniat odpowiednia
ptynnosé, stosuje sie mechanizm kreacji i umarzania udziatéw (SPDR Gold Trust, 2022, s. 20-
23). Proces ten opiera sie na dziataniach wyselekcjonowanych instytucji, zwanych
Autoryzowanymi Uczestnikami (Authorized Participants, APs), ktérymi sg zazwyczaj duze
banki, instytucje finansowe lub brokerzy. Wéréd Autoryzowanych Uczestnikéw sg m.in.
Goldman Sachs, J.P. Morgan oraz Morgan Stanley (SPDR Gold Trust, 2022, s. 5). Indywidualny
inwestor detaliczny nie moze samodzielnie wymieniaé akcji GLD na fizyczne ztoto, moze

jedynie kupowac i sprzedawac akcje na rynku wtérnym (State Street Global Advisors, 2026).



Kreacja (tworzenie) udziatéw odbywa sie w sposdb nastepujgcy: Kiedy na gietdzie rosnie popyt
na akcje funduszu i inwestorzy chcy je kupowac, Autoryzowany Uczestnik sktada zlecenie u
powiernika funduszu na utworzenie nowego pakietu akcji. Mechanizm ten opiera sie na
tworzeniu tzw. koszykow (baskets). Jeden koszyk to zawsze blok 100 tys. akcji. Aby fundusz
wyemitowat taki koszyk, AP musi dostarczy¢ i zdeponowac na koncie funduszu wymagang ilos¢
fizycznego ztota. Po zaksiegowaniu kruszcu w skarbcu, fundusz wydaje Autoryzowanemu
Uczestnikowi nowo utworzone akcje, ktore ten z kolei moze sprzedaé na rynku gietdowym
(SPDR Gold Trust, 2014).

Umorzenie (wykup) udziatéw dziata odwrotnie. Gdy inwestorzy masowo wyprzedajg akcje,
Autoryzowany Uczestnik moze skupic z gietdy koszyk 100 tys. akcji i zwrdcic je do funduszu w
celu ich umorzenia. W zamian za umorzenie tych akcji, fundusz transferuje Autoryzowanemu
Uczestnikowi odpowiadajgcg im ilo$é fizycznego ztota ze swojego skarbca.

Opisany mechanizm kreacji i umarzania udziatéw jest w zasadzie formg arbitrazu rynkowego.
Kiedy cena GLD odchyla sie od wartosci aktywédw netto, Autoryzowani Uczestnicy
wykorzystujg te réznice dla wiasnego zysku, a ich masowe transakcje kupna lub sprzedazy
naturalnie korygujg rynkowa nierédwnowage. Dzieki presji arbitrazowej wywieranej przez
Autoryzowanych Uczestnikdéw, wycena ,papierowego” ztota na gietdzie jest praktycznie
idealnie zsynchronizowana z ceng kruszcu fizycznego.

Ztoto zasilajgce fundusz dostarczane jest bezposrednio przez Autoryzowanych Uczestnikéw
podczas procesu kreacji nowych udziatéw. Instytucje te kupuja fizyczny kruszec na globalnym
hurtowym rynku ztota (przede wszystkim na pozagietdowym rynku OTC w Londynie) (SPDR
Gold Trust, 2022, s. 18). Ztoto dostarczane do funduszu podlega niezwykle rygorystycznym
regulacjom. Sztabki muszg bezwzglednie spetnia¢ standard London Good Delivery,
wyznaczony przez London Bullion Market Association (LBMA). Oznacza to, ze muszg to by¢
duze sztabki o wadze od 350 do 430 uncji trojaniskich® (zazwyczaj okoto 400 uncji) (SPDR Gold
Trust, 2022, s. 18). Kruszec musi posiadaé¢ minimalng prébe czystosci wynoszgcg 995 na 1000
(99,5%) oraz unikalny numer seryjny. Pod koniec kazdego dnia roboczego, 100% kruszcu
bedacego witasnoscig funduszu spoczywa na tzw. koncie alokowanym (allocated account).

Oznacza to, ze fundusz ma przypisane do siebie konkretne, zidentyfikowane po numerze

" Uncja trojaniska (spotykana takze pod nazwa uncja jubilerska, oznaczana jako ,0z t” lub skrétowo ,,0z”) stuzy
do okreslania wagi metali oraz kamieni szlachetnych. Jedna uncja trojanska jest réwna 31,1034768 gramow
(Mennica Polska, 2025).



seryjnym sztabki, do ktérych ma petne prawo wtasnosci i do ktdrych roszczen nie majg zadne
inne podmioty (State Street Global Advisors, 2026). Fundusz w zadnych okolicznosciach nie
pozycza, nie leasinguje ani nie handluje swoimi zasobami. Ponadto, skarbcowe zasoby s3
kontrolowane i zliczane przez zewnetrznych, niezaleznych audytoréw co najmniej dwa razy do

roku (Bureau Veritas, 2025).

Metodologia i dobor zmiennych

Celem przeprowadzonego badania empirycznego jest identyfikacja czynnikow
determinujacych wycene ztota w ramach funduszy ETF. Wykorzystanym do weryfikacji
postawionych hipotez narzedziem badawczym jest model wielorakiej regresji liniowej,
szacowany za pomocg klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. Wyjsciowe rownanie

modelu ekonometrycznego przyjmuje postac:

Y = Bo+ f1X1 + BoXo + B3X3 + Xy + €

gdzie:
Y - dzienna stopa zwrotu akcji funduszu
B, - wyraz wolny modelu
B, B2, B3, B - parametry strukturalne modelu
X, - przeptywy kapitatowe (zmiana rezerw fizycznych)
X, - dzienny wolumen obrotu
X5 - premia/dyskonto sredniej ceny GLD w stosunku do wartosci orientacyjnej GLD

X, - indeks zmiennosci GVZ

W badaniu przyjeto poziom istotnosci a = 0,05. Dla wiekszosci zmiennych w modelu
wykorzystano zlogarytmowane przyrosty, rezygnujac z estymacji na surowych notowaniach
rynkowych. Zastosowanie logarytmicznych przyrostow wynikato z potrzeby spetnienia zatozen
klasycznej metody najmniejszych kwadratéw oraz z charakterystyki finansowych szeregéw
czasowych. Taka transformacja przynosi wiele korzysci. Przede wszystkim zlogarytmowanie
zmiennych rozwigzuje problem jednostek, w jakich mierzone sg surowe dane - w modelu
logarytmiczno-liniowym wspotczynniki stajg sie elastycznosciami. Oznacza to, ze mierzg one
staty, procentowg zmiane zmiennej objasnianej wywotang jednoprocentowg zmiang zmiennej
objasniajgcej (Greene, 2003, s. 123). W przypadku obliczania zlogarytmowanych przyrostéw

tak przeksztatcone obserwacje modelujg bezposrednio stopy wzrostu, reprezentujac



proporcjonalne, procentowe zmiany zmiennej z okresu na okres. Innym argumentem
przemawiajgcym za zastosowaniem zlogarytmowanych przyrostéw jest koniecznosc¢ eliminacji
ryzyka wystapienia zjawiska regresji pozornej. Surowe finansowe szeregi czasowe wykazujg z
reguty charakter niestacjonarny, czesto przyjmujac postac procesu btagdzenia losowego, ktéry
pozbawiony jest tendencji powrotu do Sredniej. Estymacja modelu na takich danych niostaby
ze sobg wysokie prawdopodobienstwo wykrycia fatszywej korelacji, wynikajacej wytgcznie ze
wspotbieznosci dtugoterminowych trendéw (Greene, 2003, s. 632-646). Co wiecej, zabieg
logarytmowania przyrostéw koryguje prawostronng asymetrie rozktadéw (Yang, 2023, s. 1).
Samo przeksztatcenie szeregdw czasowych nie zawsze gwarantuje usuniecie pierwiastka
jednostkowego. Dlatego wszystkie analizowane zmienne poddano testowi ADF z
uwzglednieniem wyrazu wolnego. Wyniki wskazujg na stacjonarnos¢ badanych szeregow.
Empiryczne statystyki testowe uksztattowaty sie na nastepujgcych poziomach: dla zmiennej
zaleznej Y (1. =-27,37), dla zmiennej niezaleznej X1 (tc = -5,80), dla zmiennej niezaleznej X (t.
=-11,98), dla zmiennej niezaleznej X3 (tc =-13,57) oraz dla zmiennej niezaleznej X4 (tc =-15,10).
We wszystkich przypadkach uzyskano warto$é p < 0,001, co pozwala odrzuci¢ hipoteze zerowg
o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego. Badane szeregi spetniajg warunek
stacjonarnosci, co ogranicza ryzyko regresji pozorne;j.

Dane empiryczne wykorzystane w badaniu obejmujg okres od 2 marca 2021 roku do 2 marca
2026 roku. Skonstruowana proba badawcza liczy 1256 dziennych obserwacji, co obejmuje
wszystkie dni sesyjne w analizowanym piecioletnim okresie. Zmienng zalezng w modelu jest
dzienna logarytmiczna stopa zwrotu obliczona na podstawie ceny zamkniecia akcji funduszu
SPDR Gold Trust. Wybdr tej zmiennej pozwala na sledzenie rynkowych wahan wyceny
,papierowego” ztota i jest gtdwnym punktem odniesienia dla pozostatych czynnikdw. Zmienna
niezalezna X1 modelu przedstawia dynamike zmian fizycznych rezerw funduszu. Zostata
skonstruowana w oparciu o raporty dotyczace ilosci fizycznego kruszcu w skarbcu wyrazone w
tonach. Wzrost tej zmiennej oznacza zwiekszong kreacje nowych udziatéw funduszu przez
Autoryzowanych Uczestnikow (naptyw kapitatu), podczas gdy spadek sygnalizuje proces ich
umarzania (odptyw kapitatu). Zmienna niezalezna X, to zlogarytmowany przyrost dziennych
wolumendw obrotu akcjami funduszu ETF na rynku wtérnym. Zmienna ta ma za zadanie
informowaé o biezgcej ptynnosci rynkowej oraz ogdlnym zainteresowaniu inwestordow
handlem w danym dniu, niezaleznie od kierunku transakcji. Zmienng niezalezng Xs jest

premia/dyskonto $redniej ceny akcji GLD w stosunku do wartosci akcji GLD. Reprezentuje



rynkowa nieréwnowage, a obliczana jest jako rdznica miedzy gietdowg ceng akcji a jej
rzeczywistg wartoscig aktywoéw netto (NAV). Jej obecnos¢ w modelu regresji ma na celu
zweryfikowanie hipotezy o efektywnosci mechanizmu kreacji i umarzania, ktory powinien
wymuszac szybki powrdét odchylen do poziomu réwnowagi. Co istotne, zmienna X3 jako jedyna
zostata zachowana w swojej surowej, nielogarytmowanej postaci. Wynika to z faktu, ze funkcja
logarytmiczna jest zdefiniowana wytgcznie dla liczb dodatnich, a premia i dyskonto przyjmuja
forme odchylen oscylujgcych wokét zera (premia, gdy zmienna przyjmuje wartosci dodatnie,
a dyskonto, gdy zmienna przyjmuje wartosci ujemne), co czyni transformacje logarytmiczna
niemozliwg z matematycznego punktu widzenia. Proba zastosowania modeli opartych na
logarytmach do danych zawierajgcych wartosci niedodatnie jest wykluczona, poniewaz
wymagatoby to obliczenia nieistniejgcego logarytmu z tych wartosci. Ostatnig zmienng
niezalezng modelu (Xa) jest tzw. indeks strachu, wyrazony w postaci wskaznika CBOE Gold ETF
Volatility Index (GVZ). Odzwierciedla on rynkowe oczekiwania dotyczgce przysztej, 30-dniowe;j
zmiennosci cen akcji funduszu GLD. Wykorzystanie tego wskaznika pozwala zbadaé, czy
niepewnos¢ zwigzana z rynkiem ztota wptywa na wycene funduszu. Wyzsze wartosci GVZ
oznaczajg oczekiwania wiekszych wahan cen w przysztosci. Obecnosc¢ tej zmiennej w modelu
ma sprawdzi¢, czy wzrost oczekiwanej zmiennosci wigze sie ze zmianami wyceny funduszu.
Pozwala to lepiej oceni¢ zaleznos¢ miedzy oczekiwang zmiennoscig rynku ztota a stopami
zwrotu z inwestycji w fundusz GLD.

Zmienna zalezna oraz indeks strachu GVZ (Xs) odzwierciedlajg wyceny rynkowe z godziny
16:00 EST, czyli momentu zamkniecia handlu na gietdzie w Nowym Jorku. Parametr X3
obliczany jest natomiast na podstawie réznicy miedzy Srednig ceng akcji a jej wartoscia
orientacyjng, ustalong o godzinie 16:15 czasu nowojorskiego. Z tego wzgledu zaleznos$¢ miedzy
X3 a Y nalezy interpretowac jako wspétzaleznos¢ statystyczng, a nie jako relacje przyczynowa
lub predykcyjng. Zmienna dotyczaca rezerw kruszcu (Xi) opiera sie na stanie skarbca
raportowanym przez powiernika na koniec danego dnia operacyjnego. Rdznice w czasie
pomiaru wartosci zmiennych sg ograniczone do mozliwego minimum wynikajgcego z
dostepnosci danych zrédtowych.

W analizie danych finansowych zatozenia klasycznej metody najmniejszych kwadratow sg
niemal zawsze naruszane, co czyni btedy standardowe modelu mato wiarygodnymi. Waznym
elementem doboru narzedzi badawczych byta diagnostyka reszt modelu KMNK. Ze wzgledu na

mozliwos¢ wystepowania autokorelacji i heteroskedastycznosci skfadnika losowego



zastosowano odporny estymator macierzy kowariancji Neweya-Westa (HAC) (Greene, 2003,
s. 267-276). Estymator ten koryguje btedy standardowe oszacowanych parametréw, nie
zmieniajgc ich wartosci w modelu OLS. Nie eliminuje on problemu endogenicznosci ani nie
wptywa na rozktad reszt. Jego zastosowanie ma na celu zwiekszenie wiarygodnosci testow
istotno$ci i wnioskowania statystycznego. Uzasadnienie wykorzystania estymatora HAC,
wynikajgce z testu White’a, oraz przyjety rzad opdznienia przedstawiono w sekcji dotyczacej

wynikow badan.

Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 prezentuje statystyki opisowe dla 1256 dziennych obserwacji zmiennych
wykorzystanych w badaniu. Srednie wartosci badanych zmiennych sg bardzo bliskie zeru.
Wynika to z zastosowania dziennych przyrostow logarytmicznych, ktére zazwyczaj przyjmuja
niewielkie wartos$ci. Otrzymany rezultat wskazuje, ze pojedyncze dzienne zmiany cen i
pozostatych analizowanych wielkosci majg relatywnie matg skale. Nie oznacza to jednak, ze
zmienne sg pozbawione znaczenia ekonomicznego, poniewaz nawet niewielkie przyrosty
mogg wykazywac zmiennos$¢ i wspdtzaleznosci istotne z punktu widzenia modelu. Analiza
sko$nosci i kurtozy wskazuje, ze zmienna objasniana oraz zmienne objasniajgce X1, X3 oraz Xa
charakteryzujg sie rozktadem leptokurtycznym. Ekstremalnie wysoka kurtoza dla zmiennej X3
odzwierciedla rynkowg nature arbitrazu na rynku funduszy ETF. Odchylenia wyceny s3
zazwyczaj minimalne i powracajg do normy szybko, jednak w momentach skrajnej paniki
rynkowej potrafig przyjmowadé rzadko spotykane, ekstremalne wartosci. Zidentyfikowany na
podstawie statystyk brak normalnosci rozktadéw (wysoka leptokurtycznosc) jest zjawiskiem
typowym dla szeregdw finansowych. Odzwierciedla on wystepowanie tzw. grubych ogonow i
podatnosc¢ rynku na nagte, ekstremalne szoki.

Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych modelu

Zmienna Srednia s'?a(::;ha‘:'lj:\i:e Mediana Kurtoza Skosnos¢
Y 0,0008835 0,0108196 0,0007808 10,6984 -0,9228
X1 0,0000123 0,0034042 0 10,1528 1,8948
X2 0,0003074 0,3812532 -0,0075119 -0,0383 0,1478
X3 -0,0053372 0,0366544 -0,0047 43,8473 -0,1228




Xa 0,0003904 0,0468471 -0,0046943 4,2888 1,0303

Zrédto: opracowanie wtasne

Estymacje parametrow rozpoczeto od modelu bazowego, ktéry uwzgledniat wszystkie
zdefiniowane zmienne objasniajgce. Wyniki wskazaty, ze zmienna dotyczgca wolumenu
obrotu (Xz) nie byta statystycznie istotna. Usuniecie zmiennej wytgcznie na podstawie wartosci
p mogtoby jednak prowadzi¢ do nadmiernego dopasowania modelu do konkretnej préby
badawczej. Z tego wzgledu zrezygnowano z klasycznej regresji krokowej. Przy zastosowaniu
odpornego estymatora uzyskano statystyke testowg F(1, 1251) = 2,24 oraz warto$¢ p = 0,1347.
Wynik ten nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy poziomie istotnosci 5%, co
oznacza, ze nie stwierdzono statystycznie istotnej zaleznosci miedzy wolumenem obrotu a
badang zmienng zalezng. Ze wzgledu na statystyczng nieistotnos¢ zmiennej X2, potwierdzong
formalnym testem restrykcji liniowych, jako model docelowy przyjeto model zredukowany,
natomiast model petny postuzyt jako punkt odniesienia potwierdzajgcy stabilno$é¢ oszacowan
pozostatych zmiennych. Tabela 2 przedstawia parametry modelu petnego i zredukowanego.
W nawiasach podano wartosci odpornych btedéw statystycznych (HAC). Symbol *** oznacza
istotno$¢ statystyczng na poziomie p < 0,01. Poréwnanie obu modeli wskazuje na duzg
stabilnos¢ uzyskanych wynikéw. Usuniecie zmiennej X; spowodowato jedynie niewielkie
zmiany wartos$ci wspoétczynnikdw pozostatych zmiennych. Kierunek i sita zaleznosci dla
przeptywéw kapitatowych, mechanizmu arbitrazowego oraz indeksu zmiennosci pozostaty
zblizone w obu modelach. Oznacza to, ze wyniki dotyczace tych zmiennych nie s3 silnie
uzaleznione od uwzglednienia wolumenu obrotu.

Tabela 2. Wyniki estymacji modelu bazowego oraz zredukowanego

Zmienna objasniajaca Model bazowy Model zredukowany
Wyraz wolny 0,00106*** 0,00106***

(0,00025) (0,00028)

e 0,51009*** 0,50930%***
(0,10915) (0,08386)

X, -0,00171 i
(0,00114)

X3 0,03975*** 0,03939***
(0,00895) (0,00771)

Xa 0,07245*** 0,06828***
(0,01277) (0,00609)

R-kwadrat 0,1527 0,1494

Zrédto: opracowanie wiasne



Ostateczne rownanie regresji, wykorzystywane do interpretacji zaleznosci miedzy zmiennymi,
ma postac:
Y =0,00106 + 0,50930X; + 0,03939X; + 0,06828X,

Ze wzgledu na zastosowanie transformacji logarytmicznej (zmiennych Y, X1 oraz Xa),
wyznaczone parametry nalezy bezposrednio interpretowa¢ w kategoriach elastycznosci.
Wspotczynnik przy zmiennej X; wynosi w przyblizeniu 0,51. Dodatniej zmianie rezerw kruszcu
0 1% towarzyszy srednio wyzsza o 0,51% wycena akcji funduszu (ceteris paribus). Model
wskazuje na wspotzaleznos¢ statystyczng obu zjawisk. Wzmozony popyt zwieksza wycene
gietdowa, co jednoczesnie wymusza na Autoryzowanych Uczestnikach kreacje nowych
udziatéw i fizyczny naptyw kapitatu. Jak wskazuje Wu (2025), przeptywy kapitatowe i zmiany
pozycji funduszy moga wptywac na warunki popytu i podazy na rynku ztota, jednak stanowig
one tylko jeden z elementdw szerszego mechanizmu ksztattujgcego cene metalu. W przypadku
analizowanego modelu zaleznos¢ ta jest statystycznie istotna, ale jej umiarkowana skala
wskazuje, ze na wycene GLD wptywajg rowniez inne czynniki uwzglednione w modelu.
Zmienna X3 reprezentujgca premie i dyskonto wykazuje istotng statystycznie dodatnig
zaleznosc¢ ze stopg zwrotu. Odchylenia ceny jednostek ETF od wartosci aktywdéw bazowych
tworzg mozliwosci arbitrazowe, ktére mogg prowadzi¢c do zwiekszonej aktywnosci
Autoryzowanych Uczestnikdw. Ich dziatania majg na celu ograniczanie réznic miedzy cena
rynkowa funduszu a wartoscig jego aktywoéw, jednak skutecznos¢ tego mechanizmu moze
zaleze¢ od warunkéw rynkowych oraz ograniczen dotyczacych kapitatu i zarzadzania
pozycjami (Kirilenko i in., 2025, s. 3-4). Autoryzowani Uczestnicy petnig jednoczesnie funkcje
podmiotdéw zapewniajacych ptynnos¢ oraz uczestniczgcych w procesie arbitrazu, dlatego ich
aktywnos¢ moze wptywac na ksztattowanie sie premii i dyskonta. W okresach zwiekszonego
popytu lub podazy przeptywy kapitatu miedzy rynkiem ETF a aktywami bazowymi mogg
dodatkowo wptywac na ptynnosé i zmienno$é obu rynkdéw. Ben-David, Franzoni i Moussawi
(2018) wskazujg, ze handel jednostkami ETF moze stanowi¢ kanat przenoszenia szokow
ptynnosciowych na rynek aktywow bazowych. Chociaz ich badania dotyczg przede wszystkim
funduszy ETF opartych na akcjach, przedstawiony mechanizm moze by¢ wykorzystany jako
punkt odniesienia réwniez w analizie funduszy opartych na surowcach. W przypadku GLD
oznacza to, ze arbitraz moze z jednej strony ograniczaé réznice miedzy ceng jednostki a
wartoscig zfota znajdujgcego sie w aktywach funduszu, a z drugiej - poprzez przeptywy

kapitatowe wptywaé na warunki panujgce na rynku bazowym. Parametr przy zmiennej Xa,



reprezentujgcej indeks strachu GVZ, przyjat wartos¢ okoto 0,07. Oznacza to, ze wzrost
oczekiwanej zmiennosci instrumentu bazowego o 1% wigze sie ze wzrostem wyceny akcji ETF
o niespetna 0,07%, przy pozostatych czynnikach niezmienionych. Wynik ten wskazuje na
dodatnig zalezno$¢ miedzy oczekiwang zmiennoscig rynku ztota a wyceng funduszu. Moze to
sugerowac, ze w warunkach wiekszej niepewnosci inwestorzy zwiekszajg zainteresowanie tym
instrumentem. Nie mozna jednak na tej podstawie stwierdzi¢, ze wzrost ryzyka bezposrednio
przycigga kapitat spekulacyjny ani ze prowadzi do wyzszych stép zwrotu. Nalezy réwniez
podkresli¢, ze uzyskany wynik nie stanowi bezposredniego dowodu na petnienie przez ztoto
funkcji bezpiecznej przystani w ujeciu makroekonomicznym. GVZ mierzy bowiem oczekiwang
zmiennosc¢ rynku ztota, a nie ogdlng awersje do ryzyka ani poziom niepewnosci na szerokim
rynku akcji.

Statystyka F(3, 1252) wynosi 51,497, a odpowiadajaca jej warto$¢ p wynoszgca 2,19e-31 jest
asymptotycznie bliska zeru. Poniewaz powyzisza warto$¢ p jest znacznie mniejsza od
przyjetego poziomu istotnosci (0,05), nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowg mdwigcg o tym, ze
wszystkie wspoétczynniki kierunkowe w modelu sg jednoczesnie rowne zero. Oznacza to, ze
regresja jako cato$é jest wysoce istotna statystycznie. Wspodtczynnik determinacji wyniost
0,1494, co oznacza, ze zmienne uwzglednione w modelu wyjasniajg okoto 15% zrdznicowania
wyceny funduszu. Pozostata cze$¢ zmiennosci wynika z innych czynnikéw, ktére nie zostaty
uwzglednione w réwnaniu, a takze z losowego charakteru zmian rynkowych. Uzyskany poziom
R? nalezy interpretowa¢ z uwzglednieniem specyfiki danych finansowych, w ktérych
krétkookresowe zmiany cen sg czesto trudne do wyjasnienia za pomocg ograniczonej liczby
zmiennych. Model nie obejmuje zatem wszystkich czynnikdw wptywajgcych na wycene
funduszu, ale pozwala zidentyfikowa¢ czes¢ obserwowalnych zaleznosci miedzy
analizowanymi zmiennymi a jego wyceng. Uzyskane wyniki badania wskazujg na brak
problemu autokorelacji reszt rzedu pierwszego. Statystyka Durbina-Watsona wynosi 2,078.
Wartos¢ ta jest bardzo blisko wartosci 2, co wskazuje na pozadany brak autokorelacji reszt
pierwszego rzedu. Autokorelacja reszt (pi) wynosi zaledwie -0,0398, co oznacza, ze
wspotzalezno$é miedzy resztg z okresu biezgcego a reszta z okresu poprzedniego jest
pomijalnie niska.

Dokonano takze oceny statosci wariancji sktadnika losowego oraz wspétliniowosci miedzy
zmiennymi objasniajgcymi. Test White’a wskazat na wystepowanie heteroskedastycznosci

(TR? = 28,86; p = 0,000684). W zwigzku z tym zastosowanie estymatora HAC, ktory pozwala



uzyska¢ odporne btedy standardowe w obecnosci heteroskedastycznosci i autokorelacji, jest
uzasadnione. Wykorzystano jadro Bartletta oraz maksymalny rzad opdznienia réwny 8.
Wartosc¢ ta zostata przyjeta zgodnie z domysinym ustawieniem programu statystycznego dla
zastosowanej procedury estymaciji.

Wspdtliniowos¢ oceniono za pomocg wspoétczynnikdw VIF. Uzyskane wartosci wyniosty 1,025
dla X1, 1,003 dla X3 oraz 1,022 dla Xa, co wskazuje na niski poziom wspétliniowosci. Dodatkowo
wskaznik uwarunkowania w diagnostyce Belsleya-Kuha-Welscha wynidst maksymalnie 1,188.
Wyniki te sugerujg, ze w modelu nie wystepuje istotny problem wspdtliniowosci, a

poszczegdlne zmienne objasniajgce dostarczajg odrebne informacje.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza obejmowata 1256 obserwacji, odpowiadajgcych wszystkim dniom
sesyjnym w badanym okresie. Taki zakres danych wigze sie jednak z pewnymi ograniczeniami
interpretacyjnymi. Piecioletni okres badania nie obejmuje petnego cyklu koniunkturalnego,
dlatego uzyskanych zaleznos$ci nie nalezy automatycznie uogdlnia¢ na inne warunki
gospodarcze i rynkowe. Wyniki opisujg zaleznosci obserwowane w analizowanym okresie i nie
przesadzajg o ich trwatosci w przysztosci. W modelu stwierdzono dodatnig zaleznos¢ miedzy
naptywem kapitatu, premia rynkowg oraz oczekiwang zmiennoscia a wyceng akcji funduszu.
Sposrdd analizowanych zmiennych zmienna X1 wykazuje najsilniejszg zaleznos$é statystyczng z
rynkowa stopa zwrotu. Wyniki wskazujg rowniez na istotng role mechanizmu arbitrazowego,
ktory wigze sie z ograniczaniem odchylen wyceny funduszu od jego wartosci bazowej. Nalezy
jednak traktowac te zalezno$é jako wynik empiryczny modelu, a nie bezposredni dowéd
skutecznosci dziatan Autoryzowanych Uczestnikdw w kazdym przypadku. Dodatni
wspotczynnik przy indeksie GVZ wskazuje natomiast, ze wyzszej oczekiwanej zmiennosci rynku
zfota towarzyszy wyzsza wycena funduszu. Wynik ten pokazuje zaleznos¢ miedzy oczekiwang
zmiennoscig a wyceng funduszu, ale nie pozwala samodzielnie stwierdzi¢, ze inwestorzy
reagujg na nig w sposob spekulacyjny. Sam wynik nie pozwala réwniez potwierdzi¢, ze ztoto
petni funkcje bezpiecznej przystani. Aby dokfadniej zbadac te kwestie, nalezatoby uwzglednié
rowniez zmienne opisujgce sytuacje na szerokim rynku akcji, takie jak indeks S&P 500 lub
wskaznik zmiennosci VIX. Rozszerzenie modelu o te zmienne mogtoby by¢ przedmiotem
dalszych badan. Co wazne, intensywnos$¢ handlu okazata sie zmienng statystycznie nieistotna.

Zastosowanie estymatora macierzy kowariancji Neweya-Westa (HAC) oraz wyniki testow



diagnostycznych zwiekszajg wiarygodnos¢ wnioskowania statystycznego. Otrzymane
zaleznosci nalezy jednak odnosi¢ wytgcznie do analizowanej préby i badanego okresu.

Przeprowadzona analiza stwarza nowe wyzwania badawcze. Rynek funduszy ETF
charakteryzuje sie wzajemnymi zaleznosciami, ktére utrudniajg jednoznaczne okreslenie
kierunku oddziatywania poszczegdlnych czynnikédw. Problem endogenicznosci pozostaje
istotnym ograniczeniem przeprowadzonej analizy. Zastosowany model KMNK z odpornym
estymatorem pozwala opisac zaleznos$ci miedzy zmiennymi na koniec dnia gietdowego, jednak
nie umozliwia ustalenia kolejnos$ci zmian zachodzacych w trakcie sesji. Kierunkiem dalszych

badan moze by¢ zastosowanie modeli autoregresji wektorowej (VAR).
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