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Abstract

Economic Integration and Its Influence on Cross-Border Mergers

and Acquisitions within the European Area

The main target of the paper is to identify the influences of the financial and trade liberalization
in the EU and the functioning of the EMU on the realization of the cross-border mergers and
acquisitions among the selected states of the European territory. We analyse in the paper,
concerning the theoretical background of the foreign scientific studies on the influence of the
integration processes in Europe on the realization of the cross-border mergers and acquisitions,
the influence of the selected predictors on the cross-border mergers and acquisitions realized in
16 source countries and 25 target countries in the European territory from 1998 to 2012 (database
data created by the authors) through the generalized linear model. Empirical results of several
foreign studies (e.g. Bjortvan, 2004, Neary, 2007, Brouwer, Paap, Viaene, 2008, Coeurdacier,
De Santos, Aviat, 2009 etc.) indicate that European integration had a positive impact on the
development of cross-border mergers and acquisitions especially in manufacturing sector. We
came to the same conclusion based on our analyses, while the integration into the EU has a critical
influence, which is significantly higher in manufacturing sector. The influence of the integration
into the EMU can be regarded as additional and it is identical for manufacturing sector and service
sector. We can claim definitely that the institutional changes, such as the unified market of the
European Union and the European Monetary Union were releasing factors of capital reallocation
all over the world. The European Monetary Union encouraged the capital reallocation through the
effects of unilateral financial liberalization (a decrease of marginal and fixed costs for execution of
reallocation transactions) and thus facilitated the implementation of cross-border mergers and
acquisitions in the European area.
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Uvod

Teoretické uvahy vplyvu ,regionalnych obchodnych dohdod®, za ktoré mdézeme pova-
zovat’ Eurdpsku Uniu, aj projekt Eurdpskej menovej tnie na mnozstvo realizovanych
cezhrani¢nych fuzii a akvizicii v uvedenom priestore uviedol Neary (2007). Argumen-
toval tym, ze s podporou konkurencie méze liberalizacia obchodu v ramci europskeho
priestoru ovplyvnit’ rozhodnutia tzv. nizkonakladovych obchodnych spolocnosti zIucit sa
s tzv. vysokonakladovymi obchodnymi spolo¢nostami, ¢o nasledne povedie k narastu
poctu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. Obdobne, ak menova inia podpori tovarovu konku-
renciu v tychto krajinach znizovanim nakladov na obchodné transakcie, eliminaciou rizika
vymennych kurzov a lepSou cenovou transparentnostou, vzrastie pocet realizovanych
cezhrani¢nych fazii a akvizicii. Menova tnia vSak okrem liberalizacie obchodu ul’ah-
Cuje aj pohyb akciového kapitalu, a to stimulovanim finan¢nej integracie prostrednictvom
znizovania nakladov kapitalu, eliminacie rizika vymennych kurzov, zdiel'ania spolo¢nych
obchodnych platforiem a v neposlednom rade integraciou post-obchodnej trhovej infras-
truktiry. Ak menova Unia znizuje makroekonomickll neurcitost’ odstranenim volatility
vymennych kurzov a stabilizovanim inflacie, mali by sa cezhrani¢né kapitalové investicie
(t. j. cezhrani¢né fuzie a akvizicie) povazovat’ za menej rizikové.

Finan¢na a obchodna liberalizacia v Europskej unii a Eurdpskej menovej unii ovplyv-
fuja realizaciu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii (realokaciu kapitalu) prostrednictvom zvysSenia
ich ziskovosti, nakol’ko regiondlne dohody zvacsuju trh a podporuju konkurenciu prostred-
nictvom znizenia nakladov na finan¢né transakcie stvisiace s finan¢nou integraciou (viac
v Obadi et al., 2013; Pauhofova et al.,, 2013; Stefko, Sojka, 2009; Kislingerova, Krabec,
Cizinskd, 2014). Odstranenie bariér® vol'ného pohybu kapitalu, prace, tovaru a sluzieb v ramci
Eurdpskeho hospodarskeho spolocenstva (neskor Eurodpskej tinie) a prijatie eura ako spoloc-
nej meny v ramei Europskej menovej unie, ktorej zavedenie eliminovalo riziko vymenného
kurzu a podporilo finan¢nu integraciu, mali dopad na vyvoj cezhrani¢nych fuzii a akvizicii.
Poukézala na to napriklad studia Petroulasa (2007, s. 1469), ktory skimal dopad existen-
cie Europskej menovej unie na vnitorné toky priamych zahrani¢nych investicii za obdobie
rokov 1992-2001 a dospel k zaveru, Ze sa v ramci Eurdpskej menovej tnie zvysili vnatorné
toky priamych zahrani¢nych investicii o priblizne 16 % v ramci ¢lenskych krajin Eurdpske;j
menovej unie, priblizne o 11% v pripade tokov priamych zahrani¢nych investicii z ¢len-
skych krajin Eurdpskej menovej unie do neclenskych krajin a priblizne o 8 % z neclenskych
krajin do ¢lenskych krajin Europskej menovej unie. K obdobnym zaverom dospeli aj studie
d’alsich autorov ako napriklad Schiavo (2007) a Brouwer, Paap, Viaene (2008).

Cielom prispevku je identifikovat’ vplyv procesov finan¢nej a obchodne;j liberaliza-
cie v Eurdpskej tnii a fungovania Eurdpskej menovej nie na realizaciu cezhrani¢nych
fuzii a akvizicii medzi vybranymi Statmi europskeho priestoru.

2 V ramci ,,spolo¢ného trhu“ podla teoretickych stupnic integracie (Balassa, 1961) pre obdobie rokov
1969-1992; od roku 1993 v ramci ,,vnatorného trhu* a v sucasnosti v ramci ,,jednotného trhu*.
Jacques Delors, prezident Europskej komisie v roku 1985, bol oddany myslienke znovu nastartovat’
ekonomicku integraciu. Presadzoval program, ktory mal dotvorit’ vattorny trh. Tento program
nazval Program jednotného trhu, i ked’ bol ¢asto oznacovany ako Program vniitorného trhu, alebo
taktiez ako Program 1992. Formalny ramec nadobudol v Bielej knihe lorda Arthura Cockfielda,
ktora obsahovala 300 ustanovani pre transformaciu spolo¢ného trhu na trh jednotny. V roku 1987
bol prijaty Jednotny eurdpsky akt, spoloény pravny zavizok, ktory formuloval opatrenia pre
vytvorenie jednotného trhu (viac Baldwin, Wyplosz, 2008).
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V prispevku vychadzajic z teoretickych tivah zahrani¢nych vedeckych studii o vplyve
integracnych procesov v Eurdpe na realizaciu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii analyzujeme
vplyv nami vybranych prediktorov na cezhrani¢né fuzie a akvizicie realizované v 16 zdro-
jovych a 25 cielovych krajinach eurdpskeho priestoru v obdobi rokov 1998-2012 (v nami
vytvorenej udajovej databaze) prostrednictvom zovSeobecneného regresného modelu.

1. Sucasny stav skimanej problematiky vplyvu Eurépskej tinie
a Eurépskej menovej tnie na cezhranicné fazie a akvizicie
vo vybranych zahrani¢nych studiach

Nadvézujuc na Nearyho §tidiu (2007) bola vypracovana stadia autorov Coeurdacier,
De Santis, Aviat (2009), ktorej cielom bolo skimat’ vplyv Europskej Ginie a Eurdpske;j
menovej unie na kapitalova realokaciu prostrednictvom cezhrani¢nych fazii a akvizicii
v ramci ¢lenskych krajin tychto integracnych zoskupeni. Ich snahou bolo potvrdit, resp.
vyvratit’ teoretické argumenty Nearyho uvedené v jeho stadii (2007) a to, ze obchodna
liberalizacia a hlbsia integracia eurdpskeho trhu koreluje s narastom poctu realizovanych
cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. TaktieZ bolo snahou zistit’, ¢i Eurdpska unia a Eurdp-
ska menova tnia dokazali prilakat’ kapital z ostatnych Casti sveta a identifikovat’ sektory
v tomto smere najviac ovplyvnené. Vychadzali z predpokladu, Ze lepSie pochopenie kapi-
talovej realokacie v krajinach je kIi¢ové pre tvorcov verejnej politiky, pretoze vac¢Sina
krajin vyuziva viaceré moznosti prilakania priameho zahrani¢ného kapitalu.

Pre cezhrani¢né flzie a akvizicie je dolezitym determinantom aj institucionalne prostre-
die, nakol’ko st ovplyvnené roznymi obmedzeniami na urovni krajiny alebo regionu, ako je
napriklad konkurencia a obchodna politika, danovy systém, rozne obmedzenia cezhrani¢ného
pohybu kapitalu a ochrana ur€itych odvetvi (viac v HeCkova, Chapéakova, Badida, 2014).

Jednym z dosledkov finanénej globalizacie a europskej integracie je medzinarodne
mobilnejsi kapital, zvySujici obavy tykajice sa pouZivania stratégii v oblasti dani a regu-
lacie trhu z hladiska konkurencie. Problém kapitalovej pritazlivosti vedie dlhodobo
k diskusiam v ramci Europskej tinie 0 moznej harmonizacii danovych systémov a trhove;j
regulacii v jej ¢lenskych Statoch. Zatial’ ¢o na jednej strane by sa mohlo argumentovat,
ze krajiny s vy$§imi danovymi sadzbami pre pravnické osoby a vyS$im stupiiom trho-
vych regulacii st menej atraktivne pre cezhrani¢né fizie a akvizicie, kvantitativny dopad
tychto politik na rozhodnutia o lokalizacii obchodnych spolo¢nosti zostava pre tychto
autorov empirickou otazkou.

Vzhl'adom na snahu autorov Coeurdaciera, De Santisa, Aviata (2009) posudit’ deter-
minanty cezhrani¢nych fuzii a akvizicii osobitne vo vyrobnych odvetviach a odvetviach
sluzieb je dolezité pripomentt, ze pravidla pre obchod s tovarom upravuje VSeobecna
dohoda o clach a obchode (General Agreement on Tariffs and Trade — GATT) a pre
obchod so sluzbami Vseobecna dohoda o obchode v sluzbach (General Agreement on
Trade in Services — GATS). Liberalizacia operacii s kapitdlovymi Gétami medzi jej
¢lenmi bola uz od zaéiatku 60. rokov 20. storo¢ia podporovana zo strany OECD, avsak
normy o liberalizacii, ktoré by sa vztahovali na cezhrani¢né sluzby sa doteraz nezjed-
notili (OECD, 2014a, Europska komisia, 2013). VSeobecna dohoda o obchode v sluz-
bach (GATS) tak zostava v podstate jedinou dohodou na medzinarodnej Grovni, ktora
reguluje a liberalizuje obchod vo finanénych sluzbach, ako aj investicie poskytovatel'ov
finanénych sluzieb (viac v He¢kova, Chapcakova, 2012). Podl'a dohody GATS méze mat’
obchod v sluzbach rézne formy (cezhraniény obchod, spotreba v zahrani¢i, komer¢na
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pritomnost’ a pritomnost’ fyzickych osob). Komeréna pritomnost’ znamena, ze dodava-

tel' sluzieb jedného ¢lena zaklada teritorialnu pritomnost’, vratane sposobu cez vlast-

nictvo alebo prenajom priestorov na uzemi iného ¢lena, aby poskytoval sluzby (napri-
klad domace dcérske spolo¢nosti zahraniénych poistovni alebo hotelovych retazcov).

V obchode stale pretrvavaji zna¢né obmedzenia, o eliminacii ktorych prebieha disku-

sia v ramci jednotlivych kol ministerskych konferencii Svetovej obchodnej organizacie

(World Trade Organization — WTO). Vzhl'adom na rozdielny vyvoj procesu liberalizacie

obchodu a investicii vo vyrobe a sluzbach skimali Coeurdacier, De Santis, Aviat (2009)

determinanty cezhrani¢nych fuzii a akvizicii v tychto sektoroch osobitne.

Na zaklade vysledkov ich analyzy za obdobie rokov 1985-2004 dospeli k nasledu-
jucim zaverom:

e  Eurdpska menova tGnia pomohla restrukturalizovat’ kapital v tom istom sektore
vyrobnej aktivity, predovsetkym medzi obchodnymi spolo¢nost’ami v eurozone (a to
vd’aka preferencnej financnej liberalizacii),

e zallenenie sa do Eurdpskej unie znamena prijatie Jednotného eurdpskeho aktu, ¢o
prispieva k horizontalnym aj vertikdlnym fuziam,

e tvorcovia verejnej politiky mozu prilakat’ priamy zahraniény kapital znizovanim
danovych sadzieb pre pravnické osoby, stupniom regulacii trhu s vyrobkami a zlep-
Senim finan¢nych systémov v krajine,

e  stupen trhovych regulacii zohrava ddlezitu ulohu pre cezhrani¢né fuzie a akvizicie
v sektore sluzieb,

e  cezhrani¢né fuzie a akvizicie v ramci eurozony vzrastli v tych sektoroch, ktoré zazna-
menali narast v obchodovani s tovarom vd’aka eurozoéne. Tento vysledok znamena,
ze ,.kanal obchodnej liberalizacie” identifikovany Nearym (2007) v ramci Europske;j
menovej unie bol taktiez potvrdeny,

e na zaklade realokacii v ramci Eurdpskej menovej Gnie bolo zistené, ze vyrobné
sektory v Eurdpskej unii a aj v eurozone prilakali akciovy kapital z ostatnych rozvi-
nutych krajin sveta (a to vd’aka unilaterdlnej finan¢nej liberalizacii),

e narast akvizicii eurdpskych obchodnych spolocnosti nie je spojeny s obchodnymi
modelmi v sektoroch, je stimulovany predovsetkym znizovanim ndkladov na
finan¢né transakcie pri ziskavani europskych aktiv,

e curdpske integracné efekty sa nezistili v priemysle sluzieb. Vysoky stupen regu-
lacii sluzieb brzdil vstup zahrani¢nych obchodnych spolo¢nosti na narodné trhy.
V désledku tohto prekdzky v priemysle sluzieb st'azuji realokaciu cezhrani¢ného
akciového kapitalu.

Autori Long et al. (2007), Neary (2007) klasifikuju motivy fizii a akvizicii nasledovne:

e  obchodné spolo¢nosti s vysokym ukazovatelom Tobinovym Q — koeficientom’ s tie,
ktoré maju najlepsiu technologiu a hl'adaji moznosti expanzie ich akciového kapitalu,

3 Q teoria investicii hovori, ze ak podiel trhovej hodnoty obchodnej spolocnosti a jej uc¢tovnej hodnoty
je vacsi ako jedna, znamena to, e existuju nehmotné aktiva, ako st znacky, renomé a poznatky alebo
rastovy potencial, ktoré oceniuju obchodni analytici a akcionari. Obchodna spolo¢nost’ by potom mala
zvysit' svoj akciovy kapital, pretoZe investovanie je ziskové. Stidia Jovanovica a Rousseaua (2002)
poukazala v suvislosti s Q-tedriou investicii na to, ze cezhrani¢né fiizie a akvizicie reaguju na vyvoj
na akciovom trhu citlivejsie nez iné formy priamych zahrani¢nych investicii.

POLITICKA EKONOMIE Ro¢nik 64 | ¢islo 01 | 2016




e  prirastky efektivnosti rastu, nakol'ko prevzatia zvySuju uspory z rozsahu alebo prina-
$aju iné synergie v podobe danovych motivov,

e  strategické prirastky vzrastajl, ak cezhrani¢né fuzie a akvizicie menia Struktaru trhu
a konkurenénti poziciu a uroven zisku vytvorenim monopolov alebo oligopolov,

e budovanie ,,impérii“ umoznuje diverzifikovat’ a zabezpecit’ sa proti Sokom v prislus-
nom sektore,

e manazéri mézu byt motivovani manazérskymi kompenzaciami alebo vlastnymi
rozhodnutiami.

V poslednych dvoch desatrociach v suvislosti s postupujiucou globalizaciou sveto-
vej ekonomiky, liberalizdciou obchodu, vladnych politik a uplathovanymi regionalnymi
dohodami vzrastol pocet cezhraniénych fazii a akvizicii*. Najva¢si podiel na priamych
zahrani¢nych investicidch maju prave cezhraniéné fuzie a akvizicie. Podla OECD
(2014b, s. 1-2) predstavuju cezhranicné fuzie a akvizicie v sicasnosti (za poslednych
6 rokov) priblizne 60 %-ny podiel na priamych zahrani¢nych investiciach, zatial’ ¢o pred
krizou (obdobie rokov2005-2007) bol ich podiel na priamych zahrani¢nych investicidch az
80 %-ny. Vyvoj cezhrani¢nych fuzii a akvizicii v poslednych desiatich rokoch kopiroval
cyklicky vyvoj v ramci svetovej ekonomiky.

Ekonomiky otvorené prilevu priamych zahrani¢nych investicii mézu expandovat’ rych-
lejsie ako ekonomiky, ktoré sa musia uplne spoliehat’ len na domace zdroje. Priame zahra-
ni¢né investicie st dolezité z toho hl'adiska, Ze ich prilev nielen zvacsuje domaci akciovy
kapital, ale moze priniest’ so sebou aj iné benefity ako napriklad pristup k novym techno-
logiam, know-how, lepsim manazérskym technikdm a pod. (viac v Cihelkova et al., 2010).

Cezhrani¢né fuzie a akvizicie mézu pomoct’ uspokojit’ buduci dopyt po tovare,
znizit’ néklady a zmenit’ Struktaru trhu ako aj silu trhu, ¢im ovplyviuju buduice zisky
ziskané trhovym ocenenim nadobudnutej obchodnej spolo¢nosti. Vplyvom ekonomic-
kej integracie v Europe na ziskovost’ cezhrani¢nych fzii a akvizicii sa zaobera §tadia
Bjorvatna (2004). Na ekonomickom modeli je v tejto stadii vysvetleny vplyv ekono-
mickej integracie na realizaciu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. Ekonomicka integracia
v podobe znizenia obchodnych nakladov a ndkladov na investicie na zelenej luke moze
vyvolat’ cezhrani¢né fizie a akvizicie v dvoch smeroch: zintenzivnenim konkurencie,
a tym znizenim trhovej ceny ciel'ovej (nadobudnutej) obchodnej spoloc¢nosti alebo reduk-
ciou konkurenéného tlaku po uskutocneni fuzie alebo akvizicie, a tym zvySenim ochoty
zaplatit’ za obchodnu spolo¢nost’, ktora bola predmetom fuzie alebo akvizicie.

2. Analyza vplyvu vybranych prediktorov na cezhranicné fuzie
a akvizicie

Pre modelovanie rozhodovania nadnarodnych obchodnych spolocnosti o lokalizacii ich
cezhrani¢nych fuzii a akvizicii sme vychadzali z vedeckych stadii Heada a Riesa (2005,
2007) a McFaddenovej teorie diskrétnej vol'by (McFadden, 1974).

4 Blizsie udaje o vyvoji poctu a hodnote fuzii a akvizicii (v mld. USD) v ramci svetovej ekonomiky
poskytuje Institat pre fuzie, akvizicie a aliancie (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances —
IMAA) na svojej webovej stranke:
http://www.imaa-institute.org/recources/statistics-mergersacquisitions /#MergersAcquisitions_
Worldwide
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Databaza, ktora bola analyzovana pre ucely tejto Stadie obsahuje 85 510 udajov
o realizovanych faziach a akviziciach v krajinach eurdépskeho priestoru a v Turecku
v obdobi rokov 1998-2012 (16 zdrojovych krajin®, 25 cielovych krajin®). KI'a¢ové posta-
venie v subore vyuzitych informacnych zdrojov patrilo Statistickym udajom z databaz
Zephyr (Bureau van Dijk, 2013), Eurostat (Eurdpska komisia) a Freedom House (Freedom
House, 1998-2012). Z celkového poctu zaznamov uvedenej databazy sa 11 583 zazna-
mov tyka cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, z nich ma 4 395 zaznamov uvedent hodnotu
objemu cezhrani¢nych aktiv, z toho 4 285 aj hodnoty ostatnych vybranych predikto-
rov. Po vyla¢eni nejednoznacnych, chybovych udajov a najvyssej extrémnej hodnoty
(204,7 mil. eur objemu cezhrani¢nych aktiv, cca Stvornasobne vyssej ako d’al$ia najvyssia
hodnota objemu cezhraniénych aktiv 51,3 mil. eur) zostalo 4 260 zaznamov.

Pre kvantifikaciu vplyvu uvazovanych prediktorov na objem cezhrani¢nych fuzii
a akvizicii bol pouzity zovSeobecneny regresny model (viac Husek, 2007; Agresti, 2002;
Anderson, Sweeney, Williams, 1993). Pre spracovanie vysledkov vyskumu boli pouzité
programy MS Excel, Statistica 12 a IBM SPSS Statistics 20.

M&A, , 0znacuje celkovi hodnotu cezhrani¢nych aktiv ziskanych prostrednictvom
fazii a akv1z1cn zdrojovou krajinou i v ciel'ovej krajine j v sektore s v Case ¢. Za dolezity
prediktor ovplyviujici objem cezhrani¢nych fuzii a akvizicii mozno uvazovat’ hruby domaci
produkt zdrojovej (i) a cielovej (j) krajiny v sektore s v Case ¢ (HDP HDP, ). Pouzitie
logaritmu ich st¢inu eliminuje ich rozdielnu elasticitu a neovplyvnuje celkovy vysledok.
Trhova kapitalizacia predstavuje ro¢nu priemernt trhovi kapitalizaciu uvazovaného sektora,
ktora bola ziskana z databazy Zephyr (Bureau van Dijk, 2013). Pomer trhovej kapitalizacie
k HDP bol pouzity ako indikator rozvoja akciového trhu. Nemozno opomentt ani blizkost’
krajin, Specifickost’ ich kultiry a pribuznost’ jazyka. Blizkost’ zdrojovej a ciel'ovej krajiny
bola kvantifikovana geografickou vzdialenost'ou ich hlavnych miest, oznac¢enou ako vzdiale-
nost,, zdiel'anie spolo¢nej hranice krajin bolo kvantifikované binarnou premennou hranica,
nadobudajucou hodnotu 1 v kladnom a 0 v zdpornom pripade. Binarna premenna przbuznost’
]azykal.j nadobudajtica hodnotu 1 v pripade zhodného jazyka, inak 0, bola uvazovana na kvan-
tifikaciu vplyvu pribuzného jazyka na objem cezhrani¢nych aktiv.

Ciel'om bolo odhadnut’ vahy uvazovanych prediktorov na celkov hodnotu aktiv
nakupent prostrednictvom fuzii a akvizicii M&A,-,;s,t zdrojovou krajinou i v cielovej
krajine j v sektore s v ¢ase t. Odhadované st regresné koeficienty rovnice v tvare:

log (M&A ) =B, + B, log(HDP, | HDP .) T B, log(trhova kapltalzzacza/HDP )
+ B, log(vzdzalenost ) + 5, (hranlca ) +ﬁ (pribuznost jazyka,) +B,(EU, EU )
+B,(NonEU, EU, ) +,6’ (EMU,, EMU ) T By(NonEMU,, EMU) (1)
+ ﬁ’]o(obczanska sloboda ) TB, (obczanska sloboda ) Te,

i,s.t.

5 Belgicko, Cyperska republika, Dansko, Finska republika, Francuzska republika, Grécka
republika, Holandsko, Luxembursko, Maltska republika, Spolkova republika Nemecko, Pol'ska
republika, Portugalské republika, Rakuska republika, Spanielsko, Talianska republika, Velka
Britéania.

6 Belgicko, Bulharska republika, Cyperska republika, Ceska republika, Dansko, Estonska
republika, Finska republika, Francuzska republika, Grécka republika, Holandsko, Litovska
republika, Loty$ska republika, Luxembursko, Madarsko, Maltska republika, Spolkova
republika Nemecko, Portugalska republika, Rakuska republika, Rumunsko, Slovenska
republika, Slovinska republika, gpanielsko, Talianska republika, Turecko, Vel'ka Britania.
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Dalgim uvazovanym prediktorom v uvedenej rovnici je premenné obcianska slo-
boda,, ktora bola kvantifikovana prostrednictvom indexu ob¢ianskych slobod — The
Civil Liberties index (Freedom House, 1998-2012), a posudzuje kvalitu institacii
v zdrojovych krajinach (i) v jednotlivych rokoch 7. Index obcianskych slobdd vyjad-
ruje stav politickej demokracie, osobnych slobdd a dobrych vladnych praktik. Stupnica
uvedeného indexu je od 1 (najlepsia krajina) do 7 (najhorsia krajina), pricom v analy-
zovanej databaze nadobuda maximalnu hodnotu 3. Pre nizku pocetnost’ hodnoty 3,
vyskytujacej sa iba v siedmich zaznamoch, boli hodnoty 2 a 3 v databaze zluc¢ené.
Podobne, premenna obcianska slobodajt cielovej krajiny (j) v Case ¢ nadobudla v data-
baze maximalnu hodnotu 5. AvSak, pre malo pocetné zastipenie nadobudanych hodnot
4 a 5 boli zlucené hodnoty 3, 4 a 5. Predpokladame, ze zlepSenie obcianskych prav
znizuje naklady kapitdlu a podporuje investicie do tychto krajin z dovodu spolahli-
vosti institacii, transparentnosti podnikatel'ského prostredia predovsetkym pre zahra-
ni¢nych investorov, funkéného pravneho a politického systému zalozeného na demo-
kratickych principoch. Ostatné prediktory uvazovaného modelu stt dummy premenné
tykajuce sa Clenstva zdrojovej a cielovej krajiny v Eurdpskej unii a v Europskej
menovej unii, a to konkrétne EU, E U, nadobuda hodnotu 1, ak zdrojova krajina i ako
aj ciel'ova krajina j bola ¢lenom Europskej unie v Case ¢, inak hodnotu 0, NonEU. EU,
nadobuda hodnotu 1, ak zdrojova krajina (i) nebola a cielova krajina (j) bola
¢lenom Europske;j l'mie v Case t, inak hodnotu 0. Pre d’alSie dve dopliiujuce moznosti
NonEU. fNonEU a EU, NonEU, , dummy premenné neboli zavedené, v analyzach st
uvazované ako referencna kategorla Premenna EMU, EMU nadobtda hodnotu 1,
ak zdrojova krajina i ako aj cielova krajina j bola clenom EuropskeJ menovej Unie
v Case 1, inak hodnotu 0 a NonEMU, EMU, nadobuda hodnotu 1, ak zdrojova krajina
i nebola a ciel'ova krajina j bola clenom Europskej menovej unie v ¢ase ¢, inak hodnotu 0.
Analogicky ako predtym, pre dalSie dve dopliiujice moZnosti NonEMU, , NonEMU. |
a EMU, NonEMU,, dummy premenné neboli zavedené, v analyzach s uvazovane ako
referencna kategorla Posledny ¢len rovnice e, , oznacuje nghodnt zlozku. Vysledky
regresie su prezentované hodnotami regresnych koeﬁcientov v tabulke 1.

Aplikovany bol zovSeobecneny linedrny model, gammarozdelenie, link funkcia log.
Podl'a Neldera (2000) zovseobecnené linearne modely (GLM) zahfiaju dve rozsire-
nia klasického linearneho modelu pre vysvetlovani premennu y, v ktorom sa pred-
pokladd normalne rozdelenie nahodnych chyb a pre strednu hodnotu systematickej
zlozky, tvorenej mnozinou vysvetlujucich premennych, plati y = Zﬂx pricom ,[)’ su
odhadované parametre. Prvé, skupina rozdeleni nahodnych chyb je rozsirena o expo-
nencialnu rodinu s jednym parametrom, ktora zahfna rozdelenie Poissonovo, bino-
mické, gamma a inverzné Gaussovo. Druhé, systematickd zlozka predpoklada aditi-
vitu prediktorov na transformovanej Skale, danej # = g(u), kde n = Zﬂ]xj, pricom 7 je
linearny prediktor a g(u) je linkujuca funkcia. GLM vyuziva algoritmus maximalnej
vierohodnosti pre fitovanie modelu, menovite vazeni metédu najmensich Stvorcov,
posobiacu na zavisle premennt z definovana vyrazom z = 5 + (y — u)(d 1 /d u) a vaha W
je dana 1/W = var(z) = var(y)(d n/d p)’. Fitovacia §tatistika odvodena z logaritmu
testu pomeru vierohodnosti sa nazyva Deviance (viac Nelder; Wedderburn, 1972;
McCullagh, Nelder, 1989). ZovSeobecnené regresné modely, linearne aj nelinearne,
zastreSuju Siroku Skalu Statistickych metdd s réznymi typmi premennych, ktoré su
vo velkej miere vyuzivané v ekonomickych a manazérskych disciplinach. Napriklad,
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probit model s dichotomickou vysvetl'ovanou premennou, pouzity v Hindls, Hronova
(2002), regresia s nomindlnou vysvetl'ovanou premennou, pouzitad v Jencova, Matov-
¢ikova (2013), alebo Specidlny pripad, ak nominalna vysvetlovana premenna nie je
jednozna¢ne uréena, log-linedrna analyza pouzitd v Litavcova, Butoracova-Sindle-
ryova (2009) (viac Agresti, 2002). Testovanych bolo viacero regresnych modelov, ich
vysledky z hladiska vyznamnosti koeficientov boli porovnatel'né. Model GLM s rozde-
lenim normélnym a linkujucou funkciou identita bol, z hl'adiska vyznamnosti predikto-
rov a ich efektu v modeli, so zvolenym modelom identicky. Obdobny vysledok poskytol
aj klasicky linearny model s vhodne upravenymi kategorialnymi prediktormi najdeny
stepwise regresiou, s vysledkom p = 0,000 pre F test, adjustované R’ v hodnote 0,880.
Kvalita kazdej regresie bola preverovana regresnou diagnostikou (viac Fox, Weisberg
2010). Experimentovanie so zlozitejSimi modelmi s interakciami neviedlo jednoznac¢ne
k lepsiemu vysledku z hl'adiska kvality, napokon bol zvoleny uspokojivy ,,parsimony*
model. Na identifikaciu relativnej dolezitosti vyznamnych prediktorov bol sledovany
Waldov chi-kvadrat test efektu do modelu. Pouzitie robustnych odhadov na elimina-
ciu vplyvu vybocujucich hodnét zmenilo poradie prediktorov z hl'adiska sledovaného
efektu. Spomedzi jedenastich premennych sa u desiatich prejavil vyznamny prispevok
do uvazovaného modelu. Premenna NonEMU, EMU,, bola z modelu vylucena, kedze
don vyznamne neprispieva. Premenna NonE U EU, bola aj napriek jej vyznamnému
kladnému prispevku do modelu, vylucena z dovodu extremne nizkej pocetnosti. Iba 10
zdznamov uvedenej podmienke vyhovovalo, v ktorych zdrojovou krajinou, ktord nebola
¢lenom EU v &ase t (obdobie rokov 1998 - 2003) bol vzdy bud’ Cyprus, alebo Polsko.

Tabulka 1 | Regresny model so zavisle premennou objem cezhraniénych fuzii a akvizicii

Prediktor Koeficient 8 g:z:‘:‘as::;i;?;:a'
(Konstanta) 1,265%** 0,2337
log(HDP,_HDP, ) 0,413%%* 0,0091
log(trhovd kapltallzacm/HDPm) 0,862%** 0,0073
Iog(vzdialenost'ii) —0,074** 0,0299
hranicaij (dno) 0,089** 0,0425
pribuznost'jazykail. (dno) —0,122%* 0,0565
EU,EU, (dno) 1,085%** 0,122
EMU, EMU (dno) 0,239%** 0,0385
obcianska sloboda,, (strednd) —0,471%%* 0,0359
obcianska sloboda,, (nizka) 1,3071%*** 0,1591
obéianska sIobodaj, (strednd) 0,352%** 0,0423

Poznamka: Pouzity bol GLM model. Statistickd vyznamnost na 10% (resp. 5% a 1%) hladine vyznamnosti
je oznacovand * (resp. ** a **¥). Pocet pozorovani je 4 260.

Pramen: vlastné vypocty
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Pravdepodobne sa v pripade Cypru, ako zdrojovej krajiny, jedna o vyznamné objemy
investicii offshore firiem pouzitych na cezhrani¢né fuzie a akvizicie. K vyznam-
nosti modelu najviac kladne prispieva pomer trhovej kapitalizacie k HDP v cielovej
krajine. Jednopercentny narast pomeru trhovej kapitalizacie a HDP je asociovany
s 0,86 % narastom objemu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. Druhy v poradi je stcéin
HDP zdrojovej (i) a cielovej (j) krajiny v sektore s (HDP,, HDP .)» ktorého 1% nérast
sposobuje 0,41 % narast objemu cezhrani¢nych fazii a akV121c11 Dalgimi, z hradiska
efektu v modeli, su prediktory tykajice sa kvality institucii. Nizsia kvalita institucii
v zdrojovej krajine prispieva do modelu zaporne, v cielovej krajine kladne. Pokial je
hladina kvality institucii v zdrojovej krajine, premietnutej v hodnote premennej obcian-
ska sloboda,, na nizsej urovni (hodnota 2 a 3), ofakdvana strednd hodnota linearneho
prediktora zavisle premennej - objemu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, je 0 0,47 jedno-
tiek nizSia oproti vysokej kvalite instittcii (hodnota 1), ¢o ¢ini 60 % absolttny rozdiel
12 704,7 mil. eur odhadnutych marginalnych strednych hodnét objemu cezhrani¢nych
aktiv, ak fixujeme spojité prediktory na vyberovych priemernych hodnotach, t.j. hodnote
19,506 pre log(HDP, HDP, ), hodnote 0,483 pre log(trhova kapztalzzacza/HDP )
a hodnote 6,852 pre log(vzdlalenost ) Pokial’ je kvalita inStitucii v cielovej krajlne
na nizsej urovni (resp. strednej), tak pr1 ostatnych nezmenenych prediktoroch je ocaka-
vana stredna hodnota mnozstva logaritmu objemu cezhrani¢nych aktiv o 1,30 jednotiek
(resp. 0,35 jednotiek) vyssia oproti vysokej kvalite institacii, ¢o ¢ini rozdiel odhadnu-
tych marginalnych strednych hodnot objemu cezhrani¢nych aktiv 41 207,1 mil. eur (resp.
6 505,6 mil. eur) pri fixacii spojitych prediktorov na vyberovych priemernych hodno-
tach. Z hl'adiska efektu do modelu d'alej nasleduje £U, EU,, kde Clenstvo oboch krajin
v EU prispieva k vy$§iemu objemu cezhraniénych fuzn a akv121cn 0 195% z hodnoty
dosahovanej v situacii, ak aspon jedna z krajin ¢lenom EU nie je. Modelom odhadnuta
marginalna stredna hodnota objemu cezhraniénych aktiv pre obe ¢lenské krajiny v EU
je rovna 46 001,4 mil. eur, avSak 15 543,8 mil. eur je rovna inak, pri fixacii spojitych
predlktorov na vyberovych priemernych hodnotach. Prediktor EMU, EMU, je Siesty
v poradi. Clenstvo oboch krajin v Eurdpskej menovej unii pri pred1ktore EM U,EMU,
prispieva k vyS$Siemu objemu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii o 27% z hodnoty dosa—
hovanej v situdcii, ak aspon jedna z krajin ¢lenom EMU nie je. Modelom odhadnuta
marginalna stredna hodnota objemu cezhrani¢nych aktiv pre obe ¢lenské krajiny v EMU
je rovna 30 129,4 mil. eur, avSak 23 732,1 mil. eur je rovna inak, pri fixacii spoji-
tych prediktorov na vyberovych priemernych hodnotach. Na hladine vyznamnosti 0,05
zéporne do modelu prispieva premenna vzdialenost hlavnych miest zdrojovej a cielovej
krajiny, ktorej 1% narast ma za nasledok 0,07 % pokles objemu cezhrani¢nych fuzii
a akvizicii. Najmensi kladny prispevok do modelu ma existujiica spolocna hranica
zdrojovej a cielovej krajiny a na poslednom mieste s najmensim zapornym prispevkom
do modelu je spolocny jazyk zdrojovej a cielovej krajiny.

Nasledne boli realizované osobitné regresné analyzy v podmnozinach povodnej
databazy pre sektor sluzieb a pre vyrobny sektor, pricom bol pouzity rovnaky algoritmus
ako v pripade celej databazy. Obe skiimané podmnoziny boli z hl'adiska homogenity
a rozdelenia kvantitativnych premennych aj ziskanych rezidui lep§im materidlom pre
regresiu ako cela mnozina, vykazovali viac uspokojivé vysledky regresnej diagnostiky.
Vysledky regresie pre sektor sluzieb, prezentované hodnotami regresnych koeficientov
su uvedené v tabul’ke 2.
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Tabulka 2 | Regresny model so zavisle premennou objem cezhraniénych fuzii a akvizicii
pre sektor sluzieb

Prediktor Koeficient B AR
(Konstanta) 1,217%** 0,2675
log(HDP,_HDP, ) 0,439%** 0,0112
log(trhovd kapitalizdcia/HDPl.“) 0,846%** 0,0089
Iog(vzdialenost',.i) —0,124%** 0,0343
EU,EU, (dno) 0,938%** 0,1640
EMU, EMU,, (dno) 0,267*** 0,0496
NonEMU, EMU,, (dno) —0,102%* 0,0449
Obcianska sloboda,, (strednd) —0,531%** 0,0443
Obcianska sloboda,, (nizka) 1,299%** 0,2208
Obéianska slobodaﬂ (strednd) 0,426%** 0,0532

Poznamka: Pouzity bol GLM model. Statisticka vyznamnost na 10% (resp. 5% a 1%) hladine vyznamnosti
je oznacovanad * (resp. ** a **¥). PoCet pozorovani je 2 720.

Prameni: vlastné vypocty

Do vyssie uvedeného modelu aplikovaného na sektor sluzieb neboli zahrnuté nevyz-
namné prediktory — existujlica spolocna hranica zdrojovej a cielovej krajiny a spolocny
Jazyk zdrojovej a cielovej krajiny a bol zahrnuty vyznamny prediktor NonEMU, , EM U,
oproti situdcii v celom subore. Ostatné prediktory poskytuju obdobné zavery ako
v pripade vysledku v celom subore. Uplna zhoda je v znamienkach regresnych koefi-
cientov, poradi prediktorov z hl'adiska efektu do modelu, ako aj v pripade vySetrovanej
multikolinearity. Pomer trhovej kapitalizacie k HDP v cielovej krajine najviac prispieva
do modelu. Jednopercentny narast pomeru trhovej kapitalizacie a HDP je asociovany
s 0,85 % narastom objemu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. Druhy v poradi je su¢in HDP
zdrojovej (i) a cielove;j (j) krajiny v sektore s (HDP, HHDP, ), ktorého 1% narast sposo-
buje 0,44 % narast objemu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. Pokial' je kvalita institdcii
v zdrojovej krajine, premietnutej v hodnote premennej obcianska sloboda,, na nizsej
urovni, oCakavana strednd hodnota linearneho prediktora zavisle premennej — objemu
cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, je 0 0,53 jednotiek nizsia oproti vysokej kvalite inStitucii,
¢o predstavuje absolutny rozdiel 13 799,0 mil. eur ich odhadnutych marginalnych stred-
nych hodndt objemu cezhrani¢nych aktiv pri fixacii spojitych prediktorov na vyberovych
priemernych hodnotéch, t.j. hodnote 19,912 pre log(HDP, , HDP, .)» hodnote 0,228 pre
log(trhova kapltalzzacza/HDP ) ahodnote 6,832 pre 10g(vzdzalen0st ) Pokial je kvalita
ingtiticii v cielovej krajine na nizsej Grovni (resp. stredne;j), je ocakavana stredna hodnota
mnozstva logaritmu objemu cezhrani¢nych aktiv o 1,30 jednotiek (resp. 0,43 jedno-
tiek) vysSia oproti vysokej kvalite institlcii, o ¢ini rozdiel odhadnutych marginalnych
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strednych hodnét objemu cezhrani¢nych aktiv 38 516,7 mil. eur (resp. 7 676,6 mil. eur)
pri fixacii spojitych prediktorov na vyberovych priemernych hodnotach. U¢inok predik-
tora EU EU, . je niz8i ako v celom subore, ¢lenstvo oboch krajin v EU zvySuje objem
cezhramcnych aktiv v sektore sluzieb o 156 % z objemu v inych situaciach, ¢o predsta-
vuje rozdiel odhadnutych marginalnych strednych hodnét objemu cezhrani¢nych aktiv
24 977,8 mil. eur, pri fixacii spojitych prediktorov na vyberovych priemernych hodno-
tach. Daldim v poradi z hladiska efektu do modelu je prediktor EM U,EMU,, ktory
sposobuje kladny rozdiel v odhadovanej strednej hodnote vysvetlovanej premennej
6 880,9 mil. eur pri fixacii spojitych prediktorov na vyberovych priemernych hodno-
tach, o &ini 0 31% viac v situacii, ked” obe krajiny s ¢lenskymi v EMU, pri porovnani
s inymi situaciami. V sektore sluzieb oproti celému suboru mierne vzrastla vyznam-
nost’ prediktora mapujuceho geograficku vzdialenost’ zdrojovej a ciel'ovej krajiny, kde
1% narast sposobi 0,12 % pokles ocakavanej hodnoty objemu cezhraniénych fuzii
a akvizicii. Na rozdiel od celého suboru, na poslednom mieste na hladine vyznamnosti
0,05 v sektore sluzieb do modelu vyznamne prispieva aj prediktor NonEMU, EMU. .
Ak je splnena podmienka, 7e zdrojova krajina nie je ¢lenskou krajinou EMU a mel’ova
ano, potom sa da ocakavat, ze stredna hodnota objemu cezhrani¢nych aktiv bude
o 11 % niz$ia oproti ostatnym sitaciam. Rozdiel o¢akavanych strednych hodnot ¢ini pri
fixacii spojitych prediktorov na vyberovych priemernych hodnotach absolttnu hodnotu
2 628.,5 mil. eur.

Vysledky regresie pre vyrobny sektor, prezentované hodnotami regresnych koefi-
cientov su uvedené v tabulke 3.

Tabulka 3 | Regresny model so zavisle premennou objem cezhrani¢nych fuzii a akvizicii
pre vyrobny sektor

Prediktor Koeficient Stzr';:as::;a;zl;‘)::a,
(Konstanta) 0,793** 0,3264
log(HDP,_HDP,) 0,414%** 0,0145
log(trhovd kapitalizdcia/HDPm) 0,886%** 0,0133
Hranicaii (dno) 0,131%* 0,0627
EU,EU, (dno) 1,157%%x 0,1564
EMU, EMU,, (dno) 0,136*** 0,0553
Obcianska sloboda,, (strednd) —0,359%** 0,0582
Obéianska sIobodaI.t (nizka) 1,1371%** 0,2260
Ob¢ianska sloboda, (strednd) 0,190*** 0,0683

Poznémka: Pouzity bol GLM model. Statisticka vyznamnost na 10% (resp. 5% a 1%) hladine vyznamnosti je
oznacovana * (resp. ** a ***), Pocet pozorovani je 1 540.

Prameni: vlastné vypocty
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Aplikacia vysSie uvedeného modelu na vyrobny sektor sa od vysledkov v celom
subore odlisuje inym sposobom ako v pripade sektora sluzieb. Kym v sektore sluzieb
bola jednym z vyznamnych zapornych prediktorov geograficka vzdialenost’ hlavnych
miest zdrojovej a cielovej krajiny a spolo¢na hranica do modelu vyznamne kladne
neprispela, vo vyrobnom sektore je to naopak. Znamienka regresnych koeficientov
ostavaju bezo zmien, zmenilo sa poradie prediktorov z hl'adiska ich efektu do modelu.
Prediktor EU, EU, tuma o dve pozicie vyssie poradie, ako v predchadzajtcich dvoch
pripadoch. letene poradie je log(trhova kapztalzzacza/HDP ) 1og(HDPt_HDP/_)
EUEU, Obcianska sloboda,, Obcianska sloboda EMU/ZMU Hranica,. Pri trhovej
kapitalizdcii voci HDP ciel’ovej krajiny 1 % narast uvaiovaného pomeru sposobi 0,89 %
narast objemu cezhrani¢nyh fuzii a akvizicii. Dalej 1% nérast sa&inu HDP zdrojovej (i)
a cielovej () krajmy v sektore s (HDP, ﬂDP ) je asociovany s 0,41 % néarastom spomi-
naného objemu. Clenstvo oboch krajin v EU ma vplyv na objem cezhrani¢nych fuzii
a akvizicii az na 216 % rozdiel v ocakavanej urovni objemu cezhrani¢nych aktiv oproti
inym situaciam. O¢akavana marginalna stredna hodnota objemu cezhraniénych aktiv je
v pripade &lenstva oboch krajin v EU rovna 56 249,0 mil. eur a rovna je 17 789,0 mil. eur,
ak tomu tak nie je, ak fixujeme spojité prediktory na vyberovych priemernych hodno-
tach, t.j. hodnote 18,790 pre log(HDP, | ,HDP].M) ahodnote 0,932 pre log(trhova kapitali-
Zacm/HDP )

anzeme kvality institicii sa v zdrojovej krajine prejavuje zniZovanim objemu

cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, zatial’ o v cielovej krajine je jeho vplyv opacny. Pokial
je kvalita institacii v zdrojovej krajine, premietnutej v hodnote premennej obcianska
sloboda,, na mierne niz8ej Grovni (hodnota 2 a 3), ofakdvana strednd hodnota linear-
neho prediktora zavisle premennej — objemu cezhrani¢nych aktiv vo vyrobnom sektore
je 0 0,36 jednotiek nizsia oproti vysokej kvalite institcii (hodnota 1), ¢o ¢ini 43 % abso-
lutny rozdiel 11 415,1 mil. eur odhadnutych marginalnych strednych hodnét objemu
cezhrani¢nych aktiv, pri fixacii spojitych prediktorov na vyberovych priemernych hodno-
tach. Pokial je kvalita institicii v cielovej krajine na nizsej Grovni (resp. strednej), tak
ocakavana stredna hodnota mnozstva logaritmu objemu cezhrani¢nych aktiv je o 1,31 jed-
notiek (resp. o 0,19 jednotiek) vyssia oproti vysokej kvalite instittcii, ¢o ¢ini rozdiel odhad-
nutych marginalnych strednych hodnét objemu cezhrani¢nych aktiv 42 741,8 mil. eur
(resp. 4 270,8 mil. eur) pri fixacii spojitych prediktorov na vyberovych priemernych
hodnotach. Vyznamny je aj 15% kladny rozdiel v o¢akavanej urovni objemu cezhra-
niénych aktiv vplyvom ¢&lenstva oboch krajin v EMU (EMU, EMUJ,[) oproti ostatnym
situdcidam. Kladny vyznamny rozdiel v o¢akavanej irovni objemu cezhrani¢nych aktiv
vplyvom spolo¢nej hranice je 14 % zo situdcie, ak spolo¢nd hranica neexistuje, ¢o v abso-
lutnej hodnote predstavuje 4 133,2 mil. eur pri fixacii spojitych prediktorov na vybero-
vych priemernych hodnotach.

Zaver

Empirické vysledky viacerych zahrani¢nych studii (napriklad Bjortvan, 2004, Neary,
2007, Brouwer, Paap, Viaene, 2008, Coeurdacier, De Santos, Aviat, 2009 a d’alSie) nazna-
¢uju, ze eurdpska integracia pozitivne ovplyvnila vyvoj cezhraniénych fuzii a akvizicii
predovSetkym vo vyrobnom sektore. Vysledky analyz nasho vyskumu prezentované
v tomto prispevku preukazali pri zdzenom pohlade na zvolené prediktory, Ze na objem
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cezhrani¢nych aktiv celkovo, aj oddelene v sektore sluzieb a vo vyrobnom sektore maju
najsilnejsi vplyv pomer trhovej kapitalizacie k HDP cielovej krajiny, na druhom mieste
vplyv st¢inu HDP zdrojovej a cielovej krajiny. Avsak, vplyv pomeru trhovej kapitali-
zacie vo vyrobnom sektore je mierne vyssi ako v sektore sluzieb, pri suc¢ine HDP je to
naopak. Co sa tyka vplyvu eurépskej integracie, dospeli sme na zéklade nasich analyz
k podobnému zaveru ako uvedené studie. Integracia do Eurdpskej tinie ma vyznamny
vplyv, ktory je vyrazne vyssi vo vyrobnom sektore. Kym, ako z analyz vyplyva, v sektore
sluzieb sa da o¢akavat pri oboch krajinach integrovanych do EU o 156 % vy$§ia hodnota
objemu cezhrani¢nych aktiv oproti situacii, ak by aspon jedna z tychto krajin nebola jej
¢lenom, vo vyrobnom sektore je to az 216 %. Ukazalo sa, ze vplyv integracie do Eurdp-
skej menovej tinie na objem cezhrani¢nych aktiv je z hl'adiska porovnania koeficientov
menej vyrazny, da sa povazovat’ za doplnujtci, avSak z hl'adiska signifikantnosti rovnako
vyznamny. V sektore sluzieb sa da oCakavat’ pri oboch krajinach integrovanych v Europ-
skej menovej tnii o 31 % vyssia hodnota objemu cezhrani¢nych aktiv oproti situacii, ak
by aspon jedna z krajin nebola jej ¢lenom, vo vyrobnom sektore je to 15%. V pripade
cielovych krajin s kvalitou institiicii na niz8ej trovni (hodnota $kaly 3, 4 a 5) dochadza
k vysSiemu objemu cezhrani¢nych aktiv (avSak tieto pripady tvoria len 2,3 % objemu
celého analyzovaného suboru. V 84 % pripadov z nich sa jednad o Turecko, kde preva-
zuju nadpriemerné objemy cezhrani¢nych aktiv. V pripade zvysnych dvoch krajin v tejto
skupine, Bulharska a Grécka, su tieto objemy skor podpriemerné.). Vo vyrobnom sektore
je to 0 210 % viac oproti situdcii, ze je kvalita institacii vysokd. V sektore sluzieb je to az
0267 %. Treba poznamenat’, Ze skupina krajin s nizkou kvalitou institlcii v analyzovanej
databdze nebola pocetnd. Ak uvazujeme krajiny so strednou kvalitou institucii, tak analo-
gicky ziskané percentd st 21 % pre vyrobny sektor a 53 % pre sektor sluzieb. Naopak,
u zdrojovych krajin, pri mierne nizs$ej kvalite institucii (hodnota Skaly 2 a 3) st nizSie
objemy cezhrani¢nych aktiv. Vo vyrobnom sektore je to o 43 % menej oproti situdcii,
ze je kvalita inStitucii vysoka. V sektore sluzieb je to menej o 70%. Vyznamny pozi-
tivny dopad spolo¢nej hranice na objem cezhrani¢nych aktiv bol preukdzany vo vyrob-
nom sektore, v sektore sluzieb vyznamny vplyv preukdzany nebol. Vyznamny negativny
dopad vzdialenosti zdrojovej a cielovej krajiny, a tiez situdcie, ak zdrojova krajina nie je
¢lenom Eurdpskej menovej Unie a stcasne cielova je, bol preukazany v sektore sluzieb,
vo vyrobnom sektore na objem cezhrani¢nych aktiv tieto dve veli¢iny vyznamny vplyv
nemaju.

Prezentované vysledky m6zu poukazat’ na zaujimavé implikacie v oblasti obchod-
nej stratégie, pretoze ekonomicka integracia je kI'ai¢om pre efektivnu cezhrani¢nu aloka-
ciu kapitalu. MozZeme teda s istotou tvrdit, ze institucionalne zmeny, ako je jednotny
trh Eurdpskej tnie a Eurdpska menova tnia boli sptastacimi faktormi realokacie kapi-
talu v ramci eurdpskeho priestoru. Vplyv zavedenia jednotnej meny euro je taktiez
velmi silnym, Statisticky vyznamnym determinantom realizacie cezhraniénych fazii
a akvizicii predovsetkym v ramci toho istého sektora vo vyrobe. Rovnako ddlezity sa
ukazal dopad zavedenia eura na cezhrani¢né fuzie a akvizicie vo vyrobnych sektoroch
predovSetkym z krajin nepatriacich do eurozény do krajin v rdmci eurozony. Eurdp-
ska menova tnia prostrednictvom efektov unilateralnej financnej liberalizacie (znize-
nie marginalnych a fixnych nakladov na vykonanie realokacnych transakcii) podporila
realokaciu kapitalu, a tym ul'ahdéila realizaciu cezhrani¢nych fuzii a akvizicii v eurdp-
skom priestore.
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