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Zavislost cen akcii ropnych spole¢nosti na cené ropy

The dependence of oil company's stock price on oil price

Old¥ich Soba, Martin Siracek, Tomas Havif

Abstract

Purpose of the article The focus of this article is the relationship between selected oil company's
stock price and oil price and the dependence of these companies stock price on oil price in the
period from year 2000 to 2010.

Scientific aim The aim of this paper is pursuant to partial empirical analysis evaluate the
dependence of oil producer company's stock price on oil price. The partial aim is identify the
differences between oil price and stock price of selected companies by using two basic
methodological procedures. The last goal is identify the relationship between stock price of each
other selected companies.

Methodology The methodology used in this paper is based on the quantification of relationship
between company's stock price and oil price. Used methods are ADF unit root test which testing
stationary of selected time series and the correlation analysis of between selected companies each
other and between company's stock price and oil price. The last is the Granger causality test, that
is provided by several lags. The time series is from August 2000 to December 2010, that is
meaning round 2.500 observations.

Findings According to empirical analysis was confirmed that between oil company's stocks price
and oil price is strong structure and that the oil price affect the stock price of selected companies.
The reaction of stock price on the oil price movement is general between 5 and 9 days. The
strongest relationship between oil price and stock price was find by the Chevron and Petroleo
Brasiliero. Other site the weakness relationship was find by the BP company.

Conclusions (limits, implications, etc.) The most discuss problem is right set the lag length. In
this case was the lag set on 10 day and closer analysis was made for lag from 1 to 10 days.
Another limits is the time frequency. The place for updating this study is use a minute or hour
frequency for the time series. Another possibility for updating is closer analysis of selected time
period e.g. US invasion into Iraq, or BP ecological catastrophe 2010.
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Uvod

fosilnich  zdrojii  vyuZivany v  mnoha
prumyslovych oblastech, bez kterého by
svétové ekonomiky pravdépodobné nemohly
fungovat pfinegjmenSim na stdvajici Udrovni.
Neustdle rostouci poptdvka po této komodité
logicky plisobi na vyvoj (rust) jeji ceny. Je
ovSem otdazkou, zda vyvoj ceny ropy ovliviiuje
1 ceny akcii spolecnosti téZici ropu (ropné
spole¢nosti) a za jak dlouho reaguji ceny akcii
téchto spolecnosti pravé na zménu ceny ropy,
ptip. zda je pusobeni vyvoje ceny této
komodity na ceny akci ropné spolecnosti
odlisné.

V odborné literatufe lze nalézt fadu
doporuceni pro investory na kapitdlovém trhu,
mezi neZ patii 1 obohaceni investorova
portfolia o tzv. komoditni akcie, tedy akcie
spoleCnosti, téZici nebo produkujici praveé
komodity. Mezi n¢ lze zaradit napt. dilni
spole¢nosti tézici uhli, zlato ¢i jiné drahé kovy,
diamanty, uran, primyslové kovy, ropu
azemni plyn. Doporuceni se zakldadd na
poznédni, Ze cena komodit mé stejny nebo
obdobny trend jako rostouci ceny akcii praveé
téchto spolecnosti. Jednim z divodi mtiZe byt,
Ze napt. zvySujici se cena komodit méd za
nasledek zvySovani ziskll spolecnosti (jejichz
podnikdni s danou komoditou souvisi) a tedy
vysoké dividendy pro akcionéfe. Tato metoda
ndkupu akcii komoditnich spole¢nosti se
nazyva jako nepiima investice do komodit.

Nejvétsim primyslovym odvétvim
ztohoto pohledu je sektor energetiky.
Konkrétné spolecnosti téZici a zpracovavajici
ropu ajeji derivity azemni plyn. Tyto
spole¢nosti obecné patii mezi vyznamné firmy
na svétovych  trzich  zpohledu  trZni
kapitalizace.  Prestoze dle  Mezindrodni
agentury pro energii 1ze v nejbliZ§im roce a ptl
az dvou let ocekdvat mirny pokles poptavky po
ropé, z  dlouhodobého  hlediska Ize
predpoklddat, Ze se cena této suroviny bude
zvySovat, a to nejen z divodu neustile se
zvySujici poptavky a "hladu" svétovych
ekonomik po "Cerném zlatg", ale i z divodu
omezenych mozZnosti a rozsahu
téZby, limitované piirodnim bohatstvim na
zemi a zavislosti na této strategické suroving.
Obdobné stanovisko, lze vy€ist i ze studie
Tanaka (2011). Lze tak ptedpoklddat, Ze tyto
spole¢nosti budou ido budoucna velmi

perspektivni volbou pro vSechna investini
portfolia.

Zavislost vyvoje svétovych ekonomik na
rop€ potvrzuji i Lin, Fang, Cheng (2009), ktei{
uvadéji, Ze cena ropy ovliviluje vyvoj
ekonomiky prostfednictvim nékolika
transmisnich mechanismu. Jedné se pfedevsim
o transfer bohatstvi od jejich spotfebitelt k
jejim producentim, zvySovanim ndkladi na
produkci vyrobk sluzeb, vliv na inflaci,
spotfebitelskou divéru a financni trhy. Vliv
ceny ropy na redlnou ekonomickou aktivitu
potvrzuje i Papapetrou (2001), ktery dodava,
7Ze cena ropy je vyznamnym faktorem pfi
vysvétlovani vyvoje akciovych kurzii. Podobné
stanovisko zaujimaji Nandha, Faff (2007),
kteti zkoumali, zda a do jaké miry nepiiznivy
vliv cen ropy dopadl na akciovy trh a jeho
vynosy. Analyzovali 35 globdlnich odvétvi za
obdobi od dubna 1983 do zéaii 2005. Jejich
vysledky ukazuji, Ze zvySovdni cen ropy ma
negativni dopad na vynosy akcii pro vSechna
odvétvi s vyjimkou téZzby ropy, ropného
a plynérenského prumyslu. Dtikazy
o negativnich reakcich cen akcii na krizi
v Perském zdlivu ptedloZili napt. Malliaris,
Urrutia (1995).

Vlivem ceny ropy na vyvoj cen akcii
spolecnosti produkujici ropu se zabyvali napf.
Al-Mudhafa, Goodwin (1993), ktefi zkoumali
vynosy 29 ropnych spolecnosti kotovanych na
Newyorské burze. Jejich zjiSténi naznacuje
pozitivni dopad ropnych Sokli na vynosy
podnikit s vyznamnym podilem majetku v
produkci ropy. Podobné stanovisko zaujima
Huang, Masulis, Stoll (1996), kteti uvadéji, ze
vyvoj ceny ropy ovliviluje ceny akcii ropnych
spoleCnosti vice nez akciovy index. K
podobnému zivéru dospéli i Jimmy, Albert
(1984), kteri studovali ekonomickou
vykonnost 4 hlavnich, ropu produkujicich,
spolecnosti (Exxon, Mobil, Texaco a Standart
Oil of California) a 4 hlavnich automobilovych
spole¢nosti v USA v obdobi 1970 — 1979, kdy
ceny ropy rychle rostly. Mé&fili sloZeny vynos
aoriziko upravené vynosy zakcii na
kapitdlovy vykon spolecnosti. Jejich vysledky
ukazuji, Ze vynosy z ropnych firem byly vyssi,
nez vynosy z automobilovych firem a svétové
ceny ropy tedy vyrazné souvisi se zménami
v majetku akciondid. K obdobnym zavérim
dospéli 1 Faff, Brailsford (1999), kteti se
zaméfili na citlivost vynosu z akcif spolecnosti



australského prumyslu na zménu ceny ropy
v obdobi 1983 — 1996. Uvedeni autofi objevili
vyznamné pozitivni vztah mezi cenou ropy a
vynosy australského ropného a plyndrenského
priamyslu. Déle Boyer, Filion (2004) pouzili
multifaktoridlni model pro analyzu vynosnosti
akciif kanadskych spolecnosti z ropného a
plynarenského odvétvi. NaSli pozitivni vztah
mezi vynosy akcii energetickych spolecnosti
a zvySenim cen ropy a plynu. El-Sharif a kol.
(2005) se zamg¢fili na prokdzdni vztahu mezi
cenou ropy a hodnotou akcii na trhu Spojeného
kralovstvi, které je nejveétsi zemi v Evropské
unii dle rozsahu ropného a plyndrenského
priamyslu. Uvedeni autofi potvrdili pozitivni
vztah mezi cenou ropy a hodnotou akcii, ale
sila vztahu se znac¢né liSi, coZ moZna odrazi
obecnéjsi  makro-ekonomické  a politické
faktory.

Hammoudeh, Dibooglu, Aleisa (2002)
studovali vztah mezi cenami ropy v USA a
ropnym priumyslem. Jejich studie uvadi, Ze
cena ropy a prumysl ma nékolik spole¢nych
trenddi, coZ naznaCuje maly potencidl pro
dlouhodobou diverzifikaci portfolia.

Hammoudeh, Aleisa (2004) se zamérili na
ropu-vyvazejici zem¢ (Bahrajn, Kuvajt,
Saudska Arabie a Spojené arabské emiraty). V
jejich studii pouze akciovy trh Saudské Arabie
vykazuje nékolik zavislosti na cendch ropy,
men$i trhy z Perského zdlivu jsou ziejmé
invariantni ke zménam cen ropy. Hammoudeh,
Li (2004) pouzili mezindrodni model, z n¢hoz
vyplynulo, Ze svétovy trh a ceny ropy jsou
vyznamné faktory, které ovliviiuji ceny akcii v
konkrétni zemi ¢i odvétvi. Scholtens, Wang
(2008) na druhé stran¢ posuzovali citlivost cen
ropy aprémie za ropné riziko pro ropné
a plyndrenské firmy kotované na NYSE
pomoci  dvoukrokové regresni  analyzy
s pouzitim dvou rtznych modell arbitraZznich
cen. Zjistili, Ze vynosy akcii jsou pozitivné
spojované s vynosy z akciovych trhli zvySenim
spotovych cen ropy.

Prace Shaharudin a kol. (2009) zkoumala
vlivy pohybu cen ropy na cenu akcif ropnych a
plynarenskych spole¢nosti na tfech raznych
trzich (USA, Indie a GB). Studie je zam&fend
na Sest ropnych spolecnosti, konkrétné
ExxonMobil a Valero (z New York Stock
Exchange), Royal Dutch Shell a Gazprom (z
London Stock Exchange) a Reliance Industries
a Indian Oil Corporation Limited (z National

Stock Exchange of India). V jejich studii
vstupovaly do modelu i dal$i proménné jako
proménné kontrolni. Konkrétné se jednalo o
urokové sazby a primyslovou produkci. Z
jejich vysledkti 1ze vyvodit zavér, ze akcie
ExxonMobil jsou ovlivnény prvnim i druhym
zpoZzdénim cen ropy, Turokovych sazeb,
akciovym indexem aminulymi cenami
vlastnich kurzi akcie. AvSak prumyslova
produkce nemd podstatny dopad na ceny akcii
ExxonMobil. Stejna zdvislost byla dosaZena i u
akcii Chevronu. Nicméné index prumyslové
produkce md vyznamny dopad na indické
spole€nosti (Reliance a Indian Oil). Stejné jako
v ptipadé akcii v USA i akcie firem ve Velké
Britinii jsou ovlivnény vSemi proménnymi,
kromé indexu primyslové produkce. Dile bylo
ve studii zjiSténo pomoci modelu vektorové
korekce chyb (VECM), Ze pii dlouhodobém
vyhledu ceny ropy maji vyznamny pozitivni
dopad na akcie, zatimco Ttrokové sazby
aNYSE index je ovliviiuji negativné. Vztah
indexu prumyslové produkce neni vyznamny.

1. Cil a metodika

Cilem ptedklddaného piispévku je
prostfednictvim dil¢ich empirickych analyz
vyhodnotit zdvislost vyvoje ceny akcii
spolecnosti produkujicich a zpracovdvajicich
ropu (tzv. nepfimé investice do komodity) na
cené ropy. Diléim cilem pfispévku je rovnéz
identifikovat rozdily ve vztahu mezi cenou
ropy a cenou akcii jednotlivych ropnych
spole¢nosti pii vyuZiti n¢kolika
metodologickych  postupt. Diléim  cilem
pfispévku je také vyhodnoceni vzdjemné
zavislosti vyvoje cen akcif téchto spolecnosti.

Vstupni data tvoii denni uzaviraci kurzy
akcii vybranych spole¢nosti téZicich ropu a
ceny ropy od srpna 2000 do prosince 2010.
Jedn4 se tedy o vyhodnoceni vlivu v dlouhém
obdobi, které je velmi zajimavé jak z pohledu
udélosti na trhu sropou, tak udélosti na
akciovych trzich ¢i ve svétové ekonomice.

Vypldcené dividendy se neuvazuji.
Clanek se tak vénuje vlivu zmén ceny ropy na
zménu ceny akcii vybranych ropnych
spole€nosti. VSechny ceny jsou denominovény
v USD. Jednotlivé ropné spolecnosti byly
vybrany na zdklad¢ jejich podilu na trhu,
velikosti trZzni kapitalizace, ale 1 odliSné
geografické plsobnosti. Konkrétn¢ se jedna o
nasledujici spolecnosti:



= Exxon Mobile (zkr. XOM), Chevron

(CVX), ConocoPhillips (COP) -
Severni Amerika,

= Petroleo Brasilerio (PBR) - JiZni
Amerika,

= Royal Dutch Shell (RDS), BP (BP)
Evropa,

= PetroChina (PTR) - Asie.

Cena ropy je zastoupena severoamerickou
West Texas Intermediate (WTI) ropou, ktera je
jednou ze tii typl ropy, které jsou pouzivany
jako benchmark této suroviny. Zvolené Casové
obdobi zahrnuje n€kolik zajimavych udalosti,
jako napt. ttoky z 11. zaf{ 2001, situace ve
Venezuele 2002, invaze USA do Iraku 2003,
vznik a disledky globalni finan¢ni krize 2007

—2009 (viz Obr. 1).
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Obr. 1 Vyvoj ceny ropy (WTI) ve sledovaném obdobi.
Zdroj: Vlastni zpracovani dle St. Louis FED (2012).

Zakladni metodou analyzy casovych fad
bude korela¢ni analyza, pro kterou budou
vyuZita origindlni data, ale i data ociS$téna o
trendovou slozku, ktera muZe zpusobit
zdanlivou korelaci. Vyuziti korelacni analyzy
jako zdkladntho néstroje doporucuji pfi
provadéni akciovych analyz i McCandless a
Weber (1995). Pro korela¢ni analyzu bude
vyuzit  Pearsoniiv  korelatni  koeficient,
vyjadfujici miru stochastické zdvislosti dvou
proménnych. Jak totiz uvadi Hendl (2004),
pfedstavuje tento koeficient i prfes své

VVVVV miru sily dvou
ndhodnych proménnych. Pearsontiv korela¢ni
koeficient lze vyjadfit jako podil vzdjemného
rozptylu (kovariance) a vyb&rového rozptylu
zvolenych proménnych:

r,=r, =——, (1)

kde proménnd s pfedstavuje kovarienci mezi

cenou akcie spolecnosti a cenou ropy, kterou
1ze kvantifikovat dle vztahu:

i(x,' _;) Bb’, _;)

— =l
Sxy =

n-1

2

Proménné s, a s, ve vztahu pro vypocet

parového  korelaéntho  koeficientu  jsou

smérodatné odchylky hodnot ceny akcie ropné
ropy a

spoleCnost, resp. ceny lze je

kvantifikovat vztahem:




Aby byl vanalyze Ccasovych fad
eliminovan vyskyt statisticky vychylenych
vysledkti, doporucuje Tomsik, Viktorova
(2005) provadét test stacionarity a ndsledné
pouzivat pouze staciondrni casové Ttady.
Ekonomické casové fady totiZz maji Casto
nestacionarni charakter, tzn. stfedni hodnota ¢i
rozptyl se v Case méni, resp. hodnoty Casové
fady nemaji zfetelnou tendenci vracet se
k n¢jaké konstanté. Dle Artla (1997) existuje
n¢kolik zptsobi, jak zjistit jakého typu jsou
casové ftady, tzn. zjistit fad kointegrace
casovych tad:

= prozkoumat graf casové ftady a

subjektivnim posouzenim rozhodnout
zda tada je ¢i nenf staciondrni,

= posouzeni tvaru autokorela¢ni funkce,

= vyuziti testu jednotkovych kotfent.

Rad kointegrace bude v dal¥f fazi price
zjiStovan pomoci testu jednotkového kotfene.
K tomuto dcelu bude vyuzit rozsiteny Dickey-
Fuller test stacionarity (ADF test), ktery Ize dle

Dickey, Fuller (1979), zapsat v obecném tvaru:
Ay, = :80 +(p-DY, + ﬁzAY[—l + ﬁSAY;—n te (1)

Pokud nejsou data ziskanid ADF testem
staciondrni, lze pomoci transformace (prvni ¢i
druhé diference, sezénni diference ¢i
zlogaritmovan{) ziskat data staciondrni. Dle
charakteru vstupnich dat, 1ze vySe uvedeny test
1ze provadét ve tfech zakladnich drovnich:

* ndhodnd prochdzka AY, = Y, +&,

= ndhodnd  prochazka
AY, =b, + Y, t€,

= ndhodnd prochdzka s konstantou a
trendem AY, =b, + BY,_, +byt +&.

s konstantou

Pfi pouziti metody korelacni analyzy sice
muZeme zjistit  vzajemnou zavislost
proménnych, ovSem nemusi zde byt patrnd
pfi¢innd souvislost. Tedy, i kdyZ je prokdzany
vztah mezi proménnymi, nemusi byt prokdzana
vzdjemnd  pfiinnost ¢ smér  vlivu
proménnych. Je tedy mozZné, Ze jedna zména
v minulosti u jedné proménné (X) zplsobi
zménu  hodnoty druhé proménné (Y)
v pifitomnosti. Ov§em zména proménné Y
nezpusobi zménu proménné X. Pro posouzeni
jednosmérné pficinnosti v analyze Casovych

fad se vyuZivd dynamicky regresni model
vyuzivajici posun zavislé i nezdvislé proménné
navrzeny Grangerem roku 1969. Tento model
definuje proménnou Y jako linedrni funkci
svych vlastnich hodnot z minulosti a minulych
hodnot proménné X. V této prici se
Grangerovu testu kauzality podrobil vztah
mezi cenou ropy WTI a akciemi ropnych
spolecnosti (S). Tedy, jestli zmény v cenach
ropy zapii€iuji zmény v cendch akcii téchto
spolecnosti (WTI — S). Jak totiZ uvadi Jochec
(2010), Grangeruv test predpokladd, Ze veSkeré
informace potiebné pro predikci téchto
proménnych jsou vyhradné obsazeny pravé v
minulych hodnotéch téchto proménnych.

Pro tento test je nutné definovat regresni
rovnici:

St :ao+zaiSt—i+ZﬂjWT1t—j+ut 2)
i=1 j=1

V priaci bylo pro odstranéni trendové
sloZzky vyuzito procentnich relativnich zmén
obou proménnych dle vzorce:

A
%NS, :fS—f“me (3)

t-1

WTI, —WTI
BAWTI, = ———— "L x100 (4)
WT.

t-1

Upravend regresni rovnice po aplikaci
procentnich relativnich zmén proménnych ma
poté nésledujici tvar:

m m
%DS, :a0+i§1ai%ASz—i +]Elﬂj%AWTlt_j tu,

&)

kde:
*WTIL, SUR
=, B jsou regresni koeficienty
= i; je ndhodnd chyba,
mf=1,2,..n N
=7 je pocet pozorovani,
=; a j vyjadfuji asovy posun od t
=m je zpozdéni (lag).



Uvedend rovnice vyjadfuje, Ze sou€asna
hodnota akcie je vysledkem minulych hodnot
téchto akcii i hodnot ropy WTI (tedy Ze zmény
ceny ropy WTI zplsobuji zménu cen akcif
ropnych spole€nosti).

2. Dosazené vysledky

Tato kapitola se vénuje prezentaci a
interpretaci  dosaZenych  vysledki  dle
stanovené metodiky.

Vzijemna korelace mezi spole¢nostmi je
provedena z toho diivodu, aby se ukdzalo, zda
narust ¢i pokles cen akcii spolecnosti ma
spoleCny trend, ktery je ovlivilovdn vyvojem
ve spole¢ném primyslovém sektoru. Tzn. jak
vyvoj ceny akcii jedné spolecnosti ovliviluje
vyvoj akcif jiné spole¢nosti.

Tab. 1 Vzajemné korelace.

XOM CvX RDS Cop BP PBR PTR

1,000 0,963 0,910 0,928 0,815 0,896 0,942 XOM

1,000 0,900 0,908 0,746 0,927 0,944 CvX

1,000 0,963 0,900 0,807 0,920 RDS

1,000 0,878 0,822 0,915 Ccop

1,000 0,693 0,811 BP
1,000 0,893 PBR
1,000 PTR

Pozn.: 5% kriticka hodnota (oboustrannd) = 0,038 pro n = 2614.
Zdroj: Vlastni vypocty.

VétSina srovndvanych pard (viz Tab. 1)
md dokonce hodnotu korela¢niho koeficientu
vy$§i nez 0,9 — lze tedy hovofit o silné
pozitivni korelaci mezi vyvoji akcii téchto
dvojic spolecnosti.

Nejsilngjsi korelaci vykazuji dvé dvojice,
ato ConocoPhillips (COP) aRoyal Dutch
Shell (RDS), a Chevron (CVX) a ExxonMobil
(XOM), v obou piipadech s korelacnim
koeficientem 0,963 znacicim velmi tésny vztah

mezi témito veli¢inami. NejniZsi korelaci poté
vykazuje

dvojice BP (BP) a Chevron (CVX) s
koeficientem 0,746, ktery ovSem i tak znaci
silnou  pozitivni  zdvislost.  Vzdjemnou
trendovou zavislost mezi vyvojem ceny ropy a
cenou akcii jednotlivych spolecnosti potvrzuje
i Obr. 2.
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Obr. 2 Vyvoj ceny ropy (WTI) a akciovych kurzti vybranych ropnych spole¢nosti.
Zdroj: Zpracovano dle St. Louis FED (2012), Yahoo!Finance (2012).




Jak bylo uvedeno (Tomsik, Viktorova
(2005) ¢i Foresti (2007)), ptfi analyze casovych
fad se doporucuje vyuZivat pouze staciondrni
casové fady z divodu je proveden ADF test
stacionarity na pivodnich ¢asovych fadach.
ProtoZze cena ropy ani cena jednotlivych
akciovych spolecnosti nemiZe dosahovat

zapornych hodnot, je Dickey-Fulleriv test
jednotkového kotfene pouzit ve standardni
podobé s konstantou a s konstantou a trendem
s nulovou hypotézou a = 1, tak jak byl
definovén v metodice.

Tab. 2 ADF test jednotkového kotene, origindlni data.

model s konstantou model s konstantou a trendem
ADF statistika p-hodnota ADF statistika p-hodnota
WTI -1,4333 0,5675 -2,8312 0,1859
XOM -0,8132 0,8149 -1,7017 0,7508
CVX -0,2030 0,9358 -2,3579 0,4019
RDS -1,1384 0,7028 -2,3136 0,4259
Cor -0,9833 0,7614 -1,8207 0,6949
BP -1,9244 0,3213 -2,1752 0,5029
PBR -1,1966 0,6783 -2,4488 0,3540
PTR -1,2626 0,6491 -2,9159 0,1573

Zdroj: Vlastni vypocty.

Na zédklad¢ vysledki ADF testu (Tab. 2),
Ize tvrdit, Ze se nejednd o staciondrni Casové
fady. Znamena to tedy, Ze v pfipadé provedené
korelacni analyzy se jednd spiSe o autokorelaci
hodnot, resp. zdanlivou korelaci hodnot.

Proto je test stacionarity proveden i na
datech ocisténych o trendovou slozku, pomoci
relativnich zmén. Vysledky ADF testu jsou
zachyceny v Tab. 3.

Tab. 3: ADF test jednotkového kotene, oci§téna data.

model s konstantou model s konstantou a trendem

ADF statistika p-hodnota ADF statistika p-hodnota

WTI -9,7496 2,097x107'8 9,7613 7,601x10™"°
XOM -12,2269 1,904x107% -12,2251 1,898x107%
CVX -14,3792 2,758x10 -14,3980 5,833x10™
RDS -11,8611 2,963x10% -11,8867 6,742x1028
COP -12,3642 6,815x107 -12,3659 4,218x107°
BP -10,1748 9,102x10™° -10,1729 1,698x10™%°
PBR 99,7262 2,489x10" 9,7325 9,870x107™"
PTR -10,6173 3,374x102! -10,6163 2,476x10722

Zdroj: Vlastni vypocty.

To, Ze se po provedeni transformace jedna
o stacionarni casové fady, potvrzuji i niZe
uvedené grafy (Obr. 3), ze kterych je jasné
patrné, Ze se Casové fady vykazuji nulovou

sttedni hodnotu a "konstantni" rozptyl, ktery se

odchyluje od konstanty piedevSim v dobé&
finan¢ni krize z let 2007 az 2008. U vSech
analyzovanych spolecnosti se v tomto obdobi
jednalo o pfiblizné konstantni zménu.
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Obr. 3 Dataset graf, trendové ociSténd data. Zdroj: Yahoo!Finance (2012).

Nyni, kdyZ byla ziskdna stacionarni data,
1ze provést korelacni test, jehoZz vysledky jiz
nebudou zkresleny vyskytem autokorelace
hodnot (viz Tab. 4). Takto ziskané staciondrni

casové fady budou rovnéZz vyuZity ve vSech
nasledujicich dil¢ich empirickych analyzach.

Tab. 4 Vzdjemné korelace, oCiSténa data.

XOM CvX RDS Cop BP PBR PTR
1,000 0,856 0,742 0,789 0,725 0,600 0,519 XOM
1,000 0,744 0,830 0,728 0,629 0,545 CVvX
1,000 0,704 0,792 0,583 0,494 RDS
1,000 0,696 0,640 0,545 COoP
1,000 0,561 0,492 BP
1,000 0,540 PBR
1,000 PTR
Zdroj: Vlastni vypocty.
Prestoze doSlo ke sniZzeni hodnot vyvojem akcii téchto a ostatnich spole¢nosti

jednotlivych korelacnich koeficientd, stile 1ze
hovorit dle Hendl (2004) o stiedni az silné
mife zavislosti. Nejsilnéj$i miru korelace mezi
cenami akcii Ize stejné¢ jako v piipadé
origindlnich ¢€asovych ftad shledat opét u
spole¢nosti Chevron (CVX) a ExxonMobile
koeficientll s ostatnimi spolecnostmi vykazuje
PetroChina (PTR). Na zdkladé¢ vysokych
hodnot korelaénich koeficientli spolecnosti
Chevron (CVX) a ExxonMobile (XOM) s
ostatnimi spolecnostmi lze usuzovat, Ze mezi

existuje silnd funkéni z4vislost. Znamend to
tedy, Ze akcie jednotlivych ropnych spole¢nosti
spolu koreluji a vyvijeji se spole€nym smérem.
NejtésnéjSi  vztah  vykazuji  americké

Vv

potom  vykazuje jihoamerickd a asijska
spolecnost.

Tab. 5 zachycuje vysledky korelacni
analyzy, kterou byl testovan vztah mezi cenou
ropy (WTI) a cenou akcii jednotlivych ropnych

spolecnosti.




Tab. 5 Korelace mezi cenou ropy a cenou akcii ropnych spole¢nosti.

XOM CvX RDS

cop BP PBR PTR

WTI 0,320 0,386

0,340

0,411 0,331 0,342 0,263

Zdroj: Vlastni vypocty.

Y s

Nejvyssi korelaci vykazuje spole¢nost
ConocoPhillips (COP) s koeficientem 0,411.
zavislost je poté u spoleCnosti PetroChina
(PTR) shodnotou 0,263. Dle vysledki
jednotlivych korelacnich koeficientl tak Ize
povazovat silu asociace mezi cenou ropy WTI
a cenou akcii vybranych ropnych spole¢nosti
za malou az stfedni. Vysledky vSak obecné
poukazuji na to, Ze tyto 2 veliCiny, tedy akcie
ropnych spolecnosti a ropa WTI, se navzijem
ovliviluji a vyviji se stejnym smérem. AvSak
korela¢ni analyza poukazuje pouze na to, zda-
li maji zkoumané proménné mezi sebou vztah,

Move

avsak jiZ nevysvétluje, co je pfi¢innou a co

MM

nasledkem. Na tuto piic¢innost vSak muze
poukdzat Grangeriv test kauzality.

Tab. 6 tedy zobrazuje vysledky
provedeného Grangerova testu, pii kterém byla
aplikovadno zpoZzdéni (lag) v faddu 10 dnd. Prave
volba délky zpozdéni je dle Foresti (2007) pfi

provadéni  Grangerova  testu  stéZejnim
rozhodnutim. Napf. Enders (1995) ¢i
Hamilton, Herrera (2000) doporucuji na

mésicni data aplikovat 12 a vice zpoZdéni.
Vzhledem k tomu, Ze vstupni data tvofi denni
uzaviraci hodnoty, byla uvedend délka
zpoZdéni zvolena na zdkladé€ toho, Ze se jednd
JiZ o dostatecné dlouhou dobu pro to, aby na
zménu cenu ropy reagovaly akcie ropnych
spolecnosti.

Tab. 6 Grangeruv test.

F (10, 2582) p-hodnota vyznamnost

ExxonMobil 2,0808 0,0229 ok
Chevron 3,0000 0,0009 otk
Royal Dutch Shell 1,6604 0,0843 *
ConocoPhillips 1,8201 0,0522 *

BP 1,4195 0,1650

Petroleo Brasileiro 2,7703 0,0021 Hok
PetroChina 2,0024 0,0295 ok

Pozn.: hladina vyznamnosti — * 10%, ** 5%, *** 1%, kritické hodnoty pro F-test
1,60119, 5% = 1,83436, 1% = 2,327717.
Zdroj: Vlastni vypocty.

: hladina vyznamnosti — 10% =

Z Tab. 6 je zfejmé, Ze u vSech spolecnosti
s vyjimkou BP je prokdzdna kauzalita na
cendch ropy WTI, tedy Ze ceny této komodity
jsou pricinnou cen akcii zkoumanych ropnych
spole¢nosti. Neprokdzand pfic¢innost akcii BP
na ropé¢ WTI Kkoresponduje s pfedchozim
zjiSténim pomoci korelaéni analyzy, kde
hodnoty korela¢niho koeficientu paru BP
a WTI byly z porovndvanych hodnot jedny z
nejniz§ich. Vliv na tuto situaci mél bezesporu 1
propad cen akcii této spoleCnosti v dusledku
havérie jeji ropné ploSiny v roce 2010 a
nasledné ekologické katastrofy, jejiz ndsledky
musela hradit. U ostatnich spolecnosti je
prokdzdna kauzalita alespoii na 10% hladiné
vyznamnosti.

Vv

hladinu vyznamnosti a tedy
nejniz$i prokdzanou zdavislost na cené ropy
WTI vykézali spolecnosti Royal Dutch Shell
a ConocoPhillips.  Vysledek  u spole¢nosti
ConocoPhillips je vSak v rozporu s korelacni
analyzou, kterd odhalila pravé utéto
spole€nosti nejsilnéjSi té€snost praveé s ropou
WTI, takze by se dalo piedpokladat, Ze
kauzalita mezi touto spolecnosti a ropou WTI
bude silnéjsi. P-hodnota je v§ak 0,0522 — tedy

néco mdlo ptes hranici 0,05 znaéici silngj$i
kauzalitu (tedy 5% hladinu vyznamnosti).

Silnéjsi kauzalitu, tedy na 5% hlading
vyznamnosti, vykazuji spole¢nosti
ExxonMobil a PetroChina. U spolec¢nosti

PetroChina je opét kontrast oproti korelacni



analyze, kde vykazovala nejniz$i té€snost ve
vztahu k rop¢ WTI. Nejvétsi kauzalitu, tedy na
1% hladiné vyznamnosti, vykazuji spolecnosti
Chevron a Petroleo Brasileiro. Dalo by se tedy
trvdit, Ze u téchto spole¢nosti je silnd vazba na
ropu WTI a tedy Ze na tyto spole¢nosti piimo
pusobi vykyvy v ropé WTL

Vysledky Grangerova testu pfi aplikaci
rizné délky zpoZdéni zachycuje Tab. 7.

Tab. 7 Grangertiv test, bliz§{ analyza.

WTI: zpozdéni (ve dnech)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

XOM 0,511 0,774 0,462 0,966 0,005 0,274 0,591 0,115 0,010 0,328
CvX 0,182 0,543 0,925 0,504 0,001 0,063 0,829 0,118 0,006 0,090
RDS 0,285 0,492 0,219 0,264 0,107 0,445 0,957 0,016 0,192 0,890
cor 0,394 0,165 0,254 0,729 0,194 0,967 0,524 0,089 0,046 0,049
BP 0,088 0,698 0,839 0,465 0,059 0,089 0,706 0,102 0,405 0,448
PBR 0,296 0,116 0,243 0,699 0,395 0,928 0,583 0,114 0,000 0,039
PTR 0,961 0,063 0,183 0,576 0,445 0,860 0,407 0,027 0,008 0,619

Zdroj: Vlastni vypocty.

U spole¢nosti ExxonMobil (XOM) byla
prokdzéana kauzalita na vyvoji ceny ropy WTI
pti zpozdéni 5 dni na 1% hladiné vyznamnosti
apii zpozdéni 9 dni na 5% hlading
vyznamnosti. Lze tedy fici, Ze akcie
ExxonMobil reaguji na zménu s pétidennim
zpoZzdénim, jelikoZ u tohoto zpoZdéni byla p-
hodnota nejniZsi.

Spole¢nost Chevron (CVX) vykazuje
kauzalitu na 1% hladiné vyznamnosti pfi
zpoZzdéni 5 a 9 dni, a pfi zpozdéni 6 a 10 dni na
10% hladiné vyznamnosti. Celkove tedy je
prokdzéana kauzalita na rop¢ WTI pro 4 riznd
zpozdéni. Chevron tedy reaguje na zmény
vropé WTI taktéZ s pctidennim zpozdénim,
stejn¢  jako  uspolecnosti  ExxonMobil.
Spole¢nost Royal Dutch Shell (RDS) vykazuje
kauzalitu pouze u jednoho zpozdéni WTI, a to
8 dni na 5% hladiné vyznamnosti. Pro
spole¢nost  ConocoPhillips  (COP) byla
prokazana kauzalita pro 8, 9 a 10 dnil, pficemz
u8. dne byla prokdzdna na 10% hladiné
vyznamnosti a pro dny 9 a 10 na 5% hlading
vyznamnosti. Akcie ConocoPhillips tedy
reaguji na zmény v cené ropy WTI pfiblizné
s devitidennim zpozdénim. U spolecnosti BP
(BP) byla prokdzana kauzalita ul, 5 a6
zpozdéni, u vSech shodné na 10% hlading
vyznamnosti. Nejniz§{ p-hodnota je u 5. dne,
tedy akcie spole¢nosti BP reaguji na ropu WTI
s pétidennim zpoZdénim. Spolecnost Petroleo

Brasileiro (PBR) vykazuje kauzalitu pfi
zpozdéni 9 dni na 1% hladiné vyznamnosti
apiti zpozdéni 10 dni na 5% hlading
vyznamnosti. Akcie této spole€nosti tedy
reaguji na zménu ceny ropy s devitidennim
zpozdénim. Nakonec u spolecnosti PetroChina
(PTR) byla prokdzdna kauzalita u2., 8. a9.
dne. Pfi¢emZ u 2. dne to bylo na 10% hlading
vyznamnosti, u 8. dne na 5% hladin€ a u 9. dne
na 1% hladiné vyznamnosti. Akcie této
spoleCnosti  tedy reaguji na ropu WTI
s devitidennim zpoZdénim, jelikoZ p-hodnota
je zde nejniZsi.

Z vyse uvedenych vysledkli Grangerova
testu kauzality zkoumajici pfiinnou zdvislost
(kauzalitu) cen akcii ropnych spolecnosti na
rop€ WTI byla prokdzdna zdvislost u vSech
spole€nosti, mira statistické vyznamnosti vSak
byla vSak odlisnd pro jednotlivé spolecnosti.
Nejsilngjsi pticinnou zavislost vykazovala
spolecnost Chevron a Petroleo Brasiliero (na
1% hladin€). Naopak nejniZs$i mira kauzality
byla prokdzdna u spolecnosti BP, kde byla
zévislost natolik nizkd, Ze pfi souhrnném testu
pro vSech 10 zpoZdé&nych tato zavislost nebyla
vitbec prokdzana. Pri podrobnéjs$im
prozkoumdni vSak byla objevena zdvislost pro
tii riznd zpozdéni, avSak na nejnizsi 10%
hladiné vyznamnosti. Obecné bylo zjiSténo, Ze
akcie spolecnosti se opozd’uji za cenou ropy
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pfiblizné o 5 az 9 dni v zdvislosti na konkrétni
spolecnosti.

3. Diskuze
Vysledky korelaéni analyzy tohoto
piispévku  ukazuji, Ze akcie ropnych

spole¢nosti rostou ¢i klesaji stejnym smérem,
atedy se cely tento prumyslovy sektor vyviji
obdobng. Hodnoty korelaénich koeficient
ziskanych z trendové o€isténych dat ukazuji na

mirnou aZ stfedni miru z4vislosti. Jediné
odchylky od spolecného pribéhu lze piipadné
pozorovat pfi lokélnich problémech
jednotlivych spole¢nosti, jako byla napiiklad
havarie ropné ploSiny Deepwater Horizont
spolec¢nosti BP v Mexickém zdlivu v prvni
polovin€ roku 2010, kdy doSlo k prudkému
propadu cen akcii této spolecnosti o vice nez
50 % hodnoty (viz Obr. 3).
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Obr. 4 Vyvoj ceny akcii BP.
Zdroj: Yahoo!Finance (2012).

Pti zjistovani vzajemné zavislosti akcif
ropnych spolecnosti aropy WTI se ukdzaly
podobné vysledky, jaké se objevily ve studiich
zminénych autord v pfehledu literatury. Tedy
Ze korelace mezi akciemi ropnych spolecnosti
a cenou ropy byla prokdzdna, atedy tyto dvé
veli¢iny se vyvijeji stejnym dlouhodobym
trendem aje mezi nimi vzdjemny vztah.
Vysledky Grangerova testu ukazaly, Ze
pii¢innost mezi ropou WTI a akciemi ropnych
spoleCnosti se zde vyskytuje ve smyslu
Grangerovy kauzality. U nékterych spolecnosti
byla tato kauzalita prokdzdna jako vysoka,
jmenovit¢ americky Chevron a brazilsky
Petroleo Brasileiro. U spole¢nosti BP byla
prokdzéana vSak tato kauzalita jako velmi slaba.
Obecné bylo zjisténo, 7Ze vyvoj cen akcif
ropnych spolecnosti se za vyvojem ceny ropy
zpozd’uje o 5 az 9 dni, tedy, Ze zmény v cenach

ropy se projevuji v cendch akcii aZ po uplynuti
tohoto obdobi. Jak bylo zminéno na zacatku,
prace vychédzela z dennich uzaviracich kurzi
a Grangertiv  test kauzality vzdy pocitd
s minimalnim zpozdénim jednu jednotku, tedy
v tomto pfipad¢é jeden den. Dle vysledku, pfi
aplikaci rizné délky zpozdéni, ovSem bylo
prokdzano, Ze kauzalita se zpravidla vyskytuje
zpravidla od aplikace 5 a vicedenniho
zpozdéni, samoziejm¢€ s ohledem na
stanovenou hladinu vyznamnosti. Bylo tedy
potvrzeno, Ze jak uvddi Thornton, Batten
(1984), vysledky Grangerova testu jsou citlivé
na volbu délku zpozdéni. Pfi vyuziti dennich
dat se proto pfiklanime k zdvéru pouZivat na
tento format dat minimalné denni zpoZzdéni, ale
s ohledem na ekonomickou realitu uvaZovat i
zpozdéni delsi, které odrdZi to, Ze investofi
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nejsou schopni ihned promitnout veSkeré
informace do svych rozhodnuti.

Piispévek, v souladu se zjiSténim jinych
autort, ktefi pouZivali jiné modely pro
prokazovani vzdjemnych vztahii mezi cenami
akcii aropy, prokdzal, Ze existuje kauzdlni
vztah mezi cenou ropy a cenami akcii ropnych
spoleCnosti. Tento vztah byl prokdzan jak na
zaklad¢é korelacni analyzy, tak i v piipadé
Grangerova testu, kdy dochdzelo k odliSnym
vysledkim pouze v pifipad¢ spolecnosti
ConocoPhillips. Jedina kontroverze nastala pfi
srovnani s praci Chang a kol. (2009), ktera

neobjevila Zadnou jednosmérnou ¢i
obousmérnou zavislost pii pouziti
alternativnich ~ vicerozmérnych ~ GARCH

modelt. Kolektiv autort ve své praci uvadi, ze
posuzovali kriatkodobé a dlouhodobé hledisko,
avSak bohuZel jiz nespecifikuji délku téchto
hledisek. Navic jsou v praci posuzoviny pouze
kumulativni hodnoty nikoliv vSak pro
jednotliva zpozdéni zvlast.

Jak jiz bylo zminéno v udvodu tohoto
Clanku, lze predpokladat, Ze ropu, jakoZto
nejstrategictéjsi komoditu v dneSni dobé,
v nasledujicich letech vyznamné nic nenahradi.
Se zvysujici se poptavkou po rop¢€ zplsobenou
rostoucim prumyslem a rostouci populaci na
zemi aomezenymi  moznostmi  téZby

predpoklddat stile zvySujici se cenu této
komodity.

V souladu  svysledky  této  prace
a studiemi jinych autorti je moZné do budoucna
predikovat i rostouci ceny akcii pravé ropnych
spolecnosti. I z tohoto divodu doporucujeme
pouZzivat v diverzifikaci portfolii pravé akcie
ropnych spole¢nosti minimdlné pro to, Ze se
fadi mezi nejstabiln€jsi spoleCnosti na svéte,
jejich akcie maji pravdépodobny dlouhodoby
trend rlst atyto spolecnosti také vypldceni
pravidelné svym akciondiim dividendy.

Jak bylo uvedeno, cilem piispévku bylo
vyhodnotit vzdjemny vztah mezi cenou ropy a
cenou akcii vybranych spolecnosti. Z tohoto
divodu to byly ceny akcii, které vstupovaly do
empirické analyzy (dividenda tak nebyla
uvazovana).

Zajimavym rozSitenim tohoto piispévku
by v8ak bylo analyzovat také, jak vztah mezi
cenou ropy a cenou akcif ropnych spole¢nosti
ovliviiuji dlouhodobé dividendové vynosy
téchto akcii.

Tab. 8 a Obr. 4 zachycuje prumérnou vysi
dividendy, vyplacenou ve sledovanych letech,
prumérny dividendovy vynos jednotlivych
spoleCnosti za sledované obdobi a korela¢ni
koeficient ceny ropy a ceny akcii téchto
spole¢nosti z Tab. 5.

limitovanymi pfirodnimi zdroji, Ize
Tab. 8: Vliv dividendového vynosu na korelaci ceny WTI a ceny akcii.
XOM CvX RDS cop BP PBR PTR
Prumérny
dividend.vynos 2,50% 4,16% 5,66% 4,09% 4,82% 2,45% 6,89%
(p-a.)
Primérna vyse
ro¢ni dividendy 1,18 1,86 2,29 1,23 2,03 0,33 2,96
(USD)
Korelacnf 0,320 0386| 0,340 0411 0,331 0,342 0,263
koeficient
Zdroj: vlastni vypocty
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Obr. 5 Vztah mezi cenou ropy a cenou akcif ropnych spole¢nosti s ohledem na dividendovy vynos.
Zdroj: vlastni vypocty.

Na zaklad¢ dosazenych vysledki z Obr. 4 a
Tab. 8 nelze najit jednoznacnou zavislost mezi
korelaci mezi cenou akcii ropnych spole¢nosti
a cenou ropy WTI a dividendovym vynosem
téchto spolecnosti.

Ur¢itou vyjimkou by mohla byt
spolenost  Petro China (PTR), kterd
dosahovala nejvyssich dividendovych ze vSech
sledovanych spole¢nosti pfi nejnizsi korelaci
mezi cenou jejich akcii a cenou ropy WTL

Pokud ovSem budeme od této
spolecnosti abstrahoval, nelze najit v piipadé
ostatnich spole¢nosti najit zfejmy vztah mezi
zminénou korelaci a dividendovym vynosem.

V piipadé vyssich ocekdvanych ziskll
spolecnosti v disledku rostouci ceny ropy
mize byt vpfipadé ocfekdvané vyplaty
dividendy rostouci poptidvka po tomto titulu
zpusobujici rostouci cenu akcie. V piipadé
nevyplaceni této dividendy a reinvestice zisku
do dalsitho rozvoje spolecnosti to poté muze
zvySovat rast hodnoty spolecnosti a potencidl
jeji budouci ziskovosti a tim i opét prostor pro
dalsi rtst ceny akcie.

V obou piipadech (vyplaceni
dividendy a nevyplaceni dividendy a
reinvestice zisku) m4 tedy kurz akcie tendenci
stoupat. Toto je mozné zduvodnéni, pro¢ nelze
v piipadé uvaZovini dividendového vynosu
najit vyznamnou souvislost mezi korelaci ceny
akcie ropné spole¢nosti a cenou ropy WTI a
dividendovym vynosem.

Cilem pfispévku ovSem nebylo
vyhodnotit vztah mezi cenou ropy a cenou
akcii ropnych spole¢nosti, pfi zohlednéni vlivu
dividendy na tento vztah, nybrZ vyhodnotit
dlouhodoby vztah pouze mezi cenou ropy a
cenou akcif, tak jak napf. uvedené odborné
studie. Diskuze nad problematikou piipadného
krdtkodobého vlivu dividendového vynosu na
vztah mezi vyvojem ceny ropy a ceny akcii

ropnych spoleCnosti a krdtkodobého vlivu
vyvoje ceny ropy na akciové kurzy ropnych
spoleCnosti vSak pfedstavuje dalS$i moZnosti
rozvoje tohoto tématu. Tento piispévek se pak
v piipadé tohoto rozSifeni stane velmi

vhodnym komparativnim materidlem.

Zavér

Cilem tohoto pfispévku bylo vyhodnotit
zejména provizanost cen akcii vybranych
ropnych spolecnost s cenami ropy pomoci
dvou statistickych metod, a to metodou
korela¢ni analyzy a metodou Grangerova testu
kauzality.

Jako ropné spolecnosti bylo vybrano 7
ruznych spolecnosti s celosvétovou plisobnosti
z riznych geograficky odliSnych mist na svéte.
Konkrétné¢ to byly spolecnosti ExxonMobil
(USA), Chevron (USA), ConocoPhillips
(USA), BP (Spojené kralovstvi), Royal Dutch
Shell (Spojené kréalovstvi), Petroleo Brasileiro
(Brazilie) a PetroChina (Cina). Zastupcem pro
cenu ropy byla zvolena Ziapadotexaskd ropa
WTL

Price navazuje na studie publikované
odborniky na danou problematiku, ktefi se
zabyvali mimo jiné pravé i otdzkou, ¢im jsou
ovlivnény ceny akcii ropnych spolecnosti a
mezi mozZnosti praveé zafadili i cenu ropy,
jakoZto  hlavni komodity, kterou tyto
spolecnosti  produkuji. Jejich vysledky se
shoduji, Ze prave ropa ma vice ¢i méné vliv na
akcie té€chto spolecnosti.

PouZitd metodika v této prici rozsifuje
diivejsi poznatky aplikaci Grangerovu testu
kauzality pro zjiSténi pfi¢inné souvislosti.

Obecné vysledky zvolenych metod
ukdzaly, Ze je zde prokazidn vzdjemny vztah
mezi vyvojem kurzii akcii ropnych spole¢nosti
navzdjem a mezi cenou ropou a cenami akcif
téchto spolecnosti. Vysledky prace jsou
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relativné v souladu se zpracovanymi studiemi
jinych autorti.

Dle dosazenych  vysledki (dle
Grangerova testu) lze tvrdit, Ze nejvyS$i mira
kauzdlni zdvislosti existovala mezi cenami
akcii spolec¢nosti Chevron a Petroleo Brasiliero
a cenou ropy (i pfes relativné vysoky rozdil
v dividendovém vynosu). Proto by tyto dvé
spoleCnosti  byly vhodnymi zastupci
komoditnich akcii v investorové portfoliu,
ktery ma dlouhodoby investi¢ni horizont, ve
kterém se predpokladd dalSi trendovy ndrtst
ceny ropy.
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