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1. Uvod

Ur¢it co ovliviiuje efektivitu firem je UGstfedni otazkou v oblastech ekonomie i podni-
kani. Odborna literatura ukazuje, ze hlavnimi faktory urcujicimi efektivitu firem jsou
vlastnicka a kapitalova struktura (Jensen a Meckling, 1976). Z hlediska vlastnické
struktury se ukazuje, ze koncentrované vlastnictvi ma dilezité disledky pro vykon-
nost podniku (viz Gugler, 2003 a Sdnchez-Ballesta a Garcia-Meca, 2007 pro podrobny
prehled literatury). Teoreticky je souvislost mezi vlastnickou strukturu a vykon-
nosti podniku obvykle studovana z pohledu teorie zastoupeni (agency theory), ktera
modeluje konflikt zajm0 mezi vlastniky a manazery.! Dal§im z dulezitych faktort je
kapitalova struktura firmy. Jak argumentuje Jensen (1986), na zaklad¢ teorie volnych
penéznich tokd, by se firmy vyuzivajici pfedev§im tveéry mély zapojovat do jedno-
znacné ziskovych projektl, coz by mélo mit na efektivitu téchto firem pozitivni vliv.
Dale, na zakladé¢ teorie x-neefektivity (Leibenstein, 1966) by vyssi konkurence méla
vést také k vyssi efektivité firmy. Mezi dalsi faktory patii také stafi a velikost podnikil,
které jsou rovnéz Casto spojovany s jejich efektivitou.

Existujici empirickd literatura pojednéavajici o vztahu mezi kapitdlovou struktu-
rou, vlastnickou strukturou, vykonnosti a efektivitou firem neni jednotna (Arocena

*  Dekujeme za piistup k datiim, ktery nam poskytl Organizational Dynamics Department, School
of Arts and Sciences, University of Pennsylvania. Pomohly ndm cenné komentaie anonymnich
recenzentt PE a téastnikd na Eetnych prezentacich. Tato prace byla podporovana grantem GACR
No. 403/12/0080. Za piipadné chyby plné¢ odpovidaji autofi ¢lanku.

1 Majitelé maji zajem na vykonném podniku a snazi se maximalizovat své zisky. Manazefi jsou
naopak v pokuseni sledovat vlastni zjmy — vysoké platy, rizné vyhody, neefektivni roz§ifovani
podniku, a pod. — tak aby maximalizovali svijj vlastni uzitek, coz mize negativné ovlivnit trzni
hodnotu firmy (Jensen a Meckling, 1976).
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a Oliveros, 2012; Cabeza-Garcia a Gomez-Anson, 2011; Margaritis a Psillaki, 2010;
Weill, 2008; Dilling-Hansen et al., 2003). Mnoho autori analyzuje tento jev v jedné
nebo jen nékolika zemich, dalsi se zaméfuji pouze na jednotliva odvétvi. Tyto analyzy
téz Casto pouzivaji prirezova data, kterd znemoziuji pfihlédnout k ¢asové perspek-
tivé (jak ukazujeme v kapitole 2). Proto neni jasné, zda vliv koncentrace vlastnictvi
na technologickou efektivitu firmy a jeji kapitalovou strukturu zavisi na dané zemi,
studovaném obdobi, ¢i dalSich faktorech.

V tomto ¢lanku chceme spojit tyto pristupy do souhrnné perspektivy. Nase analyza
vyuziva mimotfadné obsahly soubor dat pochazejicich z nejvétsi svétové ekonomiky
— Evropskeé unie (EU), a zahrnuje firmy z riznych zemi EU puisobicich jak v oblasti
vyroby, tak i v odvétvi sluzeb v obdobi let 2001-2007 (vice nez 5 milionli pozorovani
pro firmu/rok).?

Diky rozsahlému souboru mizeme analyzovat firmy odpovidajici hospodaiské
¢innosti kazdé zemé. Proto je potencialni vychyleni nasi analyzy vzhledem k zaméfeni
na konkrétni odvétvi zcela zanedbatelné. Zaroven jsme vSak schopni na dvouciferné
urovni klasifikace rozlisit primyslova odvétvi, v nichz firmy ptisobi a agregovat své
vysledky do dvou klicovych odvétvi: vyroba a sluzby. Dale do nasi analyzy zahrnu-
jeme dalsi firemni a trzni charakteristiky (stafi, velikost, dluh, trzni koncentrace),
a tudiz jsme schopni poskytnout podstatné detailnéjsi vysledky, jak tyto charakteris-
tiky ovliviiuji efektivitu firmy.> Bohaté informace o vlastnické struktufe nam dovoluji

Pouzivame ptistup pomoci stochastické hranice produkcnich moznosti zavedeny
v Aigner et al. (1977) a Meeusen a van den Broeck (1977) a analyzujeme dynamicky
efekt vlastnictvi pomoci modelu panelovych dat a ¢asové proménné technologické
efektivity podle Khumbhakar (1990) a Battese a Coelli (1995). Tato metodologie je
standardné zavedena v empirické literatuie.* My tuto metodologii upravujeme tak, aby

2 Casové rozpéti 2001-2007 bylo zvoleno zamérné. Pied rokem 2001 jsou data v databazi Amadeus
nedostate¢né zastoupena. Po roce 2001 obsahuje databaze Amadeus velké mnozstvi firem, véetné
udaju o vlastnictvi, navic uéetni pravidla jsou v souladu s mezinarodni normou (IAP). Konec
analyzy v roce 2007 se tak vyhyba dopadu hospodaiské krize od roku 2008. Dalsim dtivodem je
skutecnost, ze databaze Amadeus je obecné pozadu proti standardnimu kalendati cca 2-3 roky. Je
to zptisobeno tim, ze hospodaiské vysledky firem za rok ¢ jsou prezentovany na valnych hromadach
nejdiive v roce #+1, pro fadu mensich firem jsou k dispozici az v roce #+2 a teprve poté se dostavaji
do databaze. V ptipadé datového souboru takové velikosti, s niz pracujeme v tomto ¢lanku, jsme
rovnéz z diivodu zdlouhavého a naro¢ného zpracovani dat nemohli efektivné zachytit vliv krize.

3 Jsme si védomi toho, Ze existuji dalsi faktory ovliviiujici efektivitu firem; napf. typ pouzité
,,corporate governance*, korupce, respektive korupéni prostiedi na urovni firma-region, apod.

V nasem ¢lanku jsme zvolili faktory, pro které miizeme v nasich datech najit spolehlivé méfitelné
hodnoty. Tedy volba odrazi nejen teoretické znalosti o faktorech ovliviwjicich efektivitu firem, ale
zejména dostupnost méfitelnych proménnych.

4V kontextu ¢eské odborné literatury byla stochasticka hranice produkénich moznosti v nedavné
dobé pouzity i pro méteni efektivity a chovani bank (Barunik a Sotak, 2010; Pruteanu-Podpiera
a Podpiera, 2008; Podpiera a Weill, 2010), ¢i vliv zahrani¢niho vlastnictvi prostiednictvim FDI
na firemni efektivitu (Hanousek et al., 2012). Souvisejici je také analyza obalu dat aplikovana pro
méfeni efektivity nemocnic (Dlouhy et al., 2007).
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produkéni funkce odpovidala specifickému dvoucifernému (NACE) odvétvi, v nichz
firmy ptisobi. Dale specifikace modelu efektivity zahrnuje nejen vlastnickou strukturu,
ale 1 dalsi relevantni firemni a trzni charakteristiky. Tento ramec nam umoznuje hlubsi
analyzu dopadi pfipadnych vlastnickych koalic objastiuje mnoho dalSich detailt
otazky jak vlastnictvi a konkrétni odvétvi podnikani ovliviiuje efektivitu firmy. Navic,
popsany piistup prekonava potencialni problém nepozorované (fixni) heterogenity
firem, véetn¢ endogenity vlastnické struktury firmy ve vztahu k jeji efektivite.

Prace je strukturovana nasledovné. V oddile 2 podavame piehled literatury zabyva-
jici se vykonnosti a efektivitou firem. Metodologie je popsana v oddile 3. V oddile 4
predstavujeme naSe data, popisujeme firemni a trzni charakteristiky, vlastnické katego-
rie a formulujeme nase hypotézy. V oddile 5 prezentujeme nase empirické vysledky
a uzavirame v oddile 6.

2. Vztahy mezi vlastnickou strukturou, vykonnosti a efektivitou firmy: struény
prehled literatury

Z empirického hlediska 1ze métit vykonnost firmy riiznymi zpisoby. Tradicné jsou
prvni volbou finanéni ukazatele (napf. rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv,
atd.). Empirické studie, které pro vyhodnoceni vlivu vétSinového vlastnického podilu
na vykonnost podniku vyuzivaji tento zptisob méteni, vSak prinesly smisené a nejed-
noznacné vysledky. Thomsen a Pedersen (2000) a Claessens et al. (2002), mezi jinymi
nachazeji pozitivni vztah mezi koncentraci vlastnictvi a hodnotou (pro akcionaie)
i ziskovosti firmy. Naproti tomu Demsetz a Lehn (1985), Holderness a Sheehan
(1988), a Demsetz a Villalonga (2001) nenachézi zadné statistické vztahy mezi vlast-
nickou strukturou a vykonnosti podniku. Kone¢n¢ Thomsen et al. (2006) objevuji
zaporny vztah mezi bloka¢nim vlastnictvim a vykonnosti podniku pro nejvétsi firmy
v kontinentalni Evropé. Pozitivni vliv zahrani¢niho vlastnictvi na efektivitu firem je
téz potvrzen ve studiich Goldar et al. (2003), Bottasso a Sembenelli (2004), Hanousek
etal. (2012). Rada studii ukazuje, Ze efektivita soukromych firem ptekonava polostatni
a statni subjekty; viz napt. Cabeza-Garcia a Gomez-Anson (2011) nebo Roy a Yvrande-
Billon (2007).

Druhy proud literatury se zaméiuje na souvislost mezi vykonnosti podniku a jeho
kapitalovou strukturou (viz napi. Myers, 1977; Jensen, 1986; Stulz 1990, Margaritis
a Psillaki, 2007 a Weill, 2008). Prepoklada se, Ze kapitalova struktura mé vliv na vykon-
nost podniku, protoze dluh je ¢asto pouzivan jako alternativa nebo doplitkovy nastroj
manazerského vlastnictvi.’

Vyzkum se o souvislosti mezi kapitdlovou strukturou, vlastnickou strukturou
a vykonnosti podniku zacal zajimat teprve nedavno. Naptiklad Brailsford et al. (2002)
a Short et al. (2002) dokladaji pozitivni vliv koncentrovaného vlastnictvi na struk-
turu kapitalu a vykonnost podniku. Souvislost mezi technologickou efektivitou firmy,

5 Vyssi dluh ma usmérnujici vliv na manazery diky snizeni penéznich toku, které maji manazefi
k dispozici, ale vyssi dluh maze také zvySovat pravdépodobnost bankrotu (Jensen, 1986).
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kapitalovou strukturou a vlastnickou strukturu je zkoumana jesté méné. Margaritis
a Psillaki (2010) nachazi pozitivni vztah pfi pouziti techniky hrani¢ni produk¢éni funkce
na vzorku francouzskych firem pisobicich ve dvou tradi¢nich vyrobnich odvétvich
(textil a chemikalie) a v rozvijejicim se odvétvi (pocitace a souvisejici ¢innosti véetné
vyzkumu a vyvoje) v obdobi 2002-2005.

Celkov¢ je dosavadni empirickd literatura o vztahu mezi kapitdlovou struktu-
rou, vlastnickou strukturou a vykonnosti a/nebo efektivitou podniku velmi omezena.
Badatelé pouzivaji malé a nereprezentativni vzorky firem a zaméfuji se na konkrétni
odvétvi nebo maximalné na jedinou zemi. Neni jasné, zda vliv koncentrace vlastnictvi
na technologickou efektivitu firmy a jeji kapitadlova struktura zavisi na zemi, sledo-
vaném obdobi, nebo jinych faktorech. V tomto ¢lanku se snazime piekonat vétSinu
nedostatkti, které existuji v drivéjsich studiich, tim, Zze poskytujeme systematické
dikazy o vlivu vlastnictvi a kapitalové struktury na technologickou efektivitu velkého
vzorku firem z ekonomik EU v obdobi 2001-2007.

3. Modelovaci strategie

Na ¢em zavisi efektivita firmy? Tuto otdzku budeme fesit ve dvou krocich. Nejprve
popiSeme, jak je efektivita firmy odvozena od stochastické hranice produkénich
moznosti. Ve druhém kroku spojime firemni efektivitu s mnozstvim faktort, které
by na ni podle odborné litaratury mély mit vliv; konkrétné: vlastnicka struktura
a specifické vlastnosti firmy (kapitalova struktura, velikost, stafi, trzni koncentrace).
Odhadovany model se tak sklada ze dvou rovnic: specifikace popisujici hranici efekti-
vity a specifikace modelujici determinanty efektivity. Odhad efektivity se provadi
v ramci panelu s fixnimi efekty, coz zmirnuje potencialni problém nepozorované
(fixni) firemni heterogenity, véetné endogenity vlastnické struktury ve vztahu k efekti-
vité. Parametry model jsou odhadovany pomoci metody maximalni vérohodnosti
v jednostupiiové procedufe navrzené v Battese a Coelli (1995). Ziskame tak odhady
parametril hranice efektivity i odhady determinantl této efektivity. Odhad provadime
podobnym zptisobem jako Weill (2008) a nas postup poskytuje efektivni odhady, které
jsou ocistény od potencialni korelace mezi proménnymi. Odhad se provadi oddélené
pro firmy plsobici v oblasti vyroby a sluzeb, a rovnéz pro skupiny starych a novych
zemi EU. Toto rozdéleni vede ke ¢tyfem skupinam vysledkda.

3.1 Efektivita firmy

Technologicka efektivita pti produkci jednoho vystupu je modelovana pomoci stochas-
tické hranice produkcnich moznosti. Tento parametricky pfistup volime z jednoho
klicového duvodu: na rozdil od neparametrické analyzy dat analyza stochastické
hranice umoziuje testovani hypotéz.

Tato metodologie byla pfedstavena v Aigner et al. (1977) a v Meeusen a van den
Broeck (1977), a dale upravena pro panelova data v Khumbhakar (1990) a Battese
a Coelli (1995). Pomaha vysvétlit rozdily v efektivité na urovni firem coby funkce
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vysvétlujicich proménnych, a proto je lepsi nez odhad primérné efektivity vztazené
k ,,nejlepsi praxi‘.

Metodologie stochastické hranice produkénich moznosti vychazi z produkéni
funkce y, = f (x,; g ) spojujici vstupy (x) a vystupy (y), které jsou vyrabény zcela
efektivné. Produkéni funkce zohlednujici neefektivitu firmy je pak zapsana jako
v, =f(x:B)-exp(-u,)-exp(v, ). Po zlogaritmovani obou stran dostivame

k
Iny, =B, + jitlnxit TV, —U,. (1)
Jj=1

V této obecné specifikaci je v;, Cisté Sumovou slozkou a oboustrannou normalné
rozdélenou proménnou zahrnujici ndhodné Soky od poruchy strojniho zafizeni
firmy po S$patné pocasi, zatimco u;, je nezdpornou slozkou piredstavujici technolo-
gickou efektivitu firmy. Oba ¢leny dohromady tvofi sloZzeny Sok s predem znamym
rozdélenim.

Produkéni technologie se dle predpokladu vyviji v ¢ase a ménici se technolo-
gicka neefektivita je formalizovana jako u;, = exp(—#(t — T)))u,, kde T; je posledni
perioda v panelu o celkovém poctu i firem. Parametr eta () umoziuje rozlisit,
zda efektivita v case klesa nebo stoupa. Pokud 7 > 0, efektivita firmy v Case roste
(neefektivita klesa), zatimco pokud 7 <0, celkova efektivita klesa v ¢ase.® V pribéhu
odhadovani jsme formaln¢ testovali spravnost specifikace a na zaklad¢ vysledk
testu, které poukazuji na statisticky vyznamnou zménu parametru # v nékterych
zemich, pouzivame model ¢asoveé proménné efektivity. Ov§em hodnoty parametru #
nebyly ekonomicky signifikantni, proto je dale neuvadime a s jejich interpretaci se
nezabyvame.

Ve vypocetni verzi modelu sledujeme hlavni proud literatury a v nize uvedené
specifikaci vzajemné propojujeme parametry Cobb-Douglasovy funkce v interakci
s kazdym ze sektort na dvouciferné urovni kodovani NACE. Dale, Hajkova a Hurnik
(2007) ukazuji, ze z empirického hlediska neni vyznamny rozdil mezi ristem produk-
tivity odhadnutym pro ¢eské firmy pomoci Cobb-Douglasovy ¢i obecngjsi produkéni
funkce. Formalné je nas model hranice efektivity pro / firem (i =1, ..., I) v J dvouci-
fernych NACE sektorech (j=1, ..., J) a T'¢asovych periodach (=1, ..., T) specifikovan
nasledujicim zptsobem:

Iny, = Z [ﬂoj + B, lnc, +ﬂ2jlnlitJ-lDW +¢+v, —u,. ()
J=lnd

Ve specifikaci (2) je In y,, pfirozeny logaritmus hodnoty produkce i-té firmy v Case ¢,

metené jako prodeji firmy. Dale In ¢, je pfirozeny logaritmus kapitalu i-té firmy,

méteného pomoci provozniho kapitdlu (rozdil mezi kratkodobymi hmotnymi aktivy

a kratkodobymi pasivy), a In /; je ptfirozeny logaritmus pracovni sily ve firm¢, métené

6  Pokud se nezméni technologie, (ne)efektivnost ztstava v ¢ase stejna (7 = 0) a Casové proménlivy
model se redukuje na verzi konstantni v case.
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jako pocet zaméstnancti.” Firemni kapital muzeme chapat jako aproximaci strojniho
zafizeni pouzitého ve vyrobé coby vstupu, zatimco pocet zaméstnancti pfimo méfi
vstupujici pracovni silu.® ID;, ptedstavuje vektor indikdtorovych (0-1) proménnych
spojujicich kazdou firmu s jejim specifickym sektorem j. Dale pridavame do speci-
fikace (2) rocni casové indikatorové proménné (¢,), které zachycuji vliv Casu
(ekonomicky rozvoj zem¢ a makroekonomické cykly) a jsou spolecné pro vsechny
firmy, avSak méni se v Case. Kone¢n¢, nahodny Sok je oznacen v;, stejné jako v (1)
a u, > 0 predstavuje neefektivitu. V1iv produkce je omezen na nezadporné hodnoty,
protoze predstavuje stupen neefektivity.

3.2 Faktory ovliviujici efektivitu firmy

Po ziskaném odhadu vzdalenosti od stochastické hranice produkénich moznosti analy-
zujeme, jak je toto méfitko efektivity firmy (i;) ovlivnéno dalsimi faktory. V souvis-
losti s teoretickym a empirickym stupném poznani se zamétime na vliv zakladnich
charakteristik trhu a dané firmy a na vliv (detailn€ popsané) vlastnické struktury firmy.
Pro kazdy rok (periodu #) je model specifikovan nasledujicim zptisobem:

u, =a+ iﬂ,FC, + icSCHHIC + iij 74
r= c= J=

3)
+ 0 (zemé =k)+ Y &I (rok = 1)

provsechnai=1, ..., N, t=1,...,T, r=1,..,R, c=1,...,C, j=1, ..., J,
ak=1,... K

Zaprvé, do modelu zahrnujeme nékolik proménnych, které predstavuji hlavni
firemni charakteristiky (F'C): stafi, velikost a dluhovou paku. Std77 je definovano jako

7  Pro kontrolu jsme odhadli alternativni specifikace a uvazovali rizné moznosti zachyceni
kapitalovych vstupti pomoci celkovych aktiv, fixnich aktiv, a celkovym kapitalem jako méfitky
kapitalu, a s naklady na zaméstnance jako méfitkem pracovni sily. Vysledky se nijak podstatné
nezménily, a proto je nereportujeme. Poznamenejme, ze naklady na zaméstnance a pocet
zaméstnanci jsou blizkymi métitky intenzity pracovni sily, nebot’ v rdmci daného sektoru mizeme
ocekavat relativné stabilni distribuci mezd, jak ukazal naptiklad Crino (2005) konkrétné pro Polsko,
Madarsko a Ceskou republiku. Abychom piedesli nedorozuménim s ¢eskymi ekvivalenty pouzitych
proménnych, presné definice a vztahy mezi pouzitymi finanénimi proménnymi jsou k dispozici zde:
http://amadeus.bvdep.com/amadeus/help/HelpAmadeus/AFAccRat.htm.

8 Ve specifikaci (2) jsou zafazeny tokové velic¢iny (prodeje firem za urcity Cas) a stavové veliCiny
(pocet zaméstnanct k ur¢itému datu). Dané veli¢iny se vztahuji k pfislusSnému obdobi a vysvétluji
vykonnost firmy (vystup) na zakladé vstupt, potiebnych k vytvoreni tohoto vystupu. Protoze se
neuvadi primérny pocet zaméstnanct za dané obdobi, pouzivame podle praxe v literatufe stav
zaméstnancti na konci roku. Alternativni odhad za pouziti mzdovych nékladi za dané obdobi se
vyrazné nelisi od odhadu pouzivajiciho fyzicky pocet zaméstnanct, coz je v souladu s vysledky
jinych studii, viz Crino (2005).
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pocet let od zalozeni firmy a méfi vliv véku firmy na jeji efektivitu. Velikost, métena
jako log(Celkova aktiva), zachycuje vliv velikosti firmy na efektivitu. Casto se piedpo-
klada, ze starsi a vétsi firmy prestavaji byt schopné vyraznéji zlepsovat svou efektivitu.

Za druhé, ptihlizime k vlivu kapitalové struktury na efektivitu firmy tim, Ze
do specifikace zahrnujeme D/uh, definovany jako Celkova Pasiva/Celkova Aktiva
(v procentech). Vétsinou se ocekava, ze vetsi pouziti firemniho dluhu umoziuje reali-
zovat ziskové projekty a to by mélo pozitivné ovlivnit jejich efektivitu.

Za tieti, bereme v potaz stupen hospodaiské soutéze, ktery je definovan pomoci
trzni koncentrace v odvétvi, ve kterém firmy ptisobi. Na zakladé teorie x-neefektivity
(Leibenstein, 1966), nizka konkurence vytvafi ochranné prostedi, coz vede k vyssi
firemni neefektivité. Herfindahl-Hirschmantv index (HHI) sektorové koncentrace
zachycujici stupné hospodaiské soutéze uvniti dané¢ho sektoru. HHI je definovén jako
soucet druhych mocnin trznich podilti firem v relativné uzkém dvojéislicové defino-
vaném pramyslového sektoru (NACE), aby vysledky nebyly ovlivnény pfitomnosti
firem z Siroce definovaného odvétvi. V nasi analyze pouzivame obrat (prodeje) kazdé
firmy k vypoctu indexu, ktery je métitkem relativni velikosti firem ve vztahu k sektoru
a ukazatelem miry konkurence mezi nimi.” Pokud spole¢nost patii do stiedné nebo
vysoce koncentrovaného odvétvi, HHI ve specifikaci (3) mé hodnotu 1, v opacném
pripadé 0. Vliv odvétvi, které neni koncentrované, je tak zachycen konstantnim ¢lenem.

Zactvrté, prihlizime k vlivu riznych vlastnickych struktur. Vlastnicka struktura
(VS;}) je definovana v roce ¢ pro kazdou firmu 7 tak, aby popsala specifickou kategorii
vlastnictvi j (konkrétné domaci, zahrani¢ni, a nezndmi domadci vlastnici). Proménné
popisujici vlastnickou strukturu také rozliSuji miru koncentrace vlastnictvi spolu
s mirou kontroly nad firmou. Jelikoz vlastnické kategorie vyzaduji detailnéjsi vysveét-
leni, definujeme je z praktickych divodu az dale v oddile 4 vénovanému popisu dat.

4. Data a vlastnické kategorie
4.1 Data

Model, ktery jsme uvedli v péedchozim oddile 3, zkouma dopad vlastnické struktury
a firemnich charakteristik na efektivitu firem v Evropské unii. Pozivame nevyvazena
panelova data na tirovni firem pro obdobi 2001-2007 z databaze Amadeus. V zavis-
losti na konkrétnim roce mdme na urovni kazdé firmy rozvahové udaje (trzby, provozni
kapital a pocet zaméstnanctl) pro 381 107 az 830 427 firem. Na trovni jednotlivych
firem pouzivame nekonsolidované ucetni zavérky, abychom méli k dispozici ucetni
udaje dané jednotky minimalné ovlivnéné presouvanim vyroby, ziskll z jinych zavodu

9  Pro posouzeni trovné koncentrace odvétvi pouzivame métitko zavedené americkym Ministerstvem
spravedlnosti a Federalni obchodni komisi (2010): odvétvi jsou povazovana za nekoncentrovana,
pokud je HHI niz§i nez 1500, mirn¢ koncentrovana, pokud je HHI 1500 az 2500, a vysoce
koncentrovana pokud je HHI vyssi nez 2500. Pouzivame tyto prahové hodnoty tak, aby co nejlépe
odrazely realitu na trhu.
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a pod. v ramci jedné podnikové skupiny. Mame také udaje o poctu let od zalozeni
firmy, celkovych aktivech a dluhu (méfeném jako celkova pasiva/celkova aktiva).
Na zaklad¢ daji o obratu firmy pocitame HHI koncentrace trhu, kterym popisu-
jeme uroven hospodaiské soutéze v ramci dan¢ho odvétvi. Dale kombinujeme rozva-
hové udaje s vlastnickymi udaji ziskanymi z databaze Amadeus. Celkem pracujeme
s unikatnim panelem dat na firemni urovni s 4 427 771 pozorovanimi za firmu a rok
béhem obdobi let 2001-2007.

Technologickou efektivitu firmy odvozujeme na zékladé Cobb-Douglasovy produk-
¢ni funkce se dvéma vstupy (kapital, prace) zavedené v kapitole 2. Pro méfeni produkce
kazdé firmy pouzivame jeji prodeje. Jako vstupy pouzivame provozni kapital (definovany
standardnim zpisobem jako rozdil mezi kratkodobymi hmotnymi aktivy a kratkodo-
bymi pasivy) a pocet zaméstnancl. Proménné jsou transformovany pomoci pfirozenych
logaritmt, jak je uvedeno ve specifikaci (2), aby se minimalizoval u¢inek riznych velikosti
firmy. Ve specifikaci (2) zahrnujeme téZ roc¢ni ¢asové indikatorové proménné, které
mimo zachyceni ekonomického cyklu zaroven slouzi jako deflator nasich financnich
veli¢in (protoze pfi uziti logaritmu nomindlnich hodnot je do nich zahrnut cenovy efekt).
Jelikoz efektivita firmy miize byt specifickd pro dané odvétvi (Thomsen a Pedersen,
1998), zahrnujeme mezi vysvétlujici proménné také jednotliva odvétvi ekonomiky. Ta
jsou definovana pomoci dvoucifernych kategorii v kddovani NACE.

Tabulka 1
Deskriptivni statistiky

Vyrobni sektor Sluzby
Skupina Proménna Stredni Sm. Pocet Stredni Sm. Pocet
P hodnota | odchylka | pozorovani | hodnota | odchylka | pozorovani

Obrat 6,55 16,69 1783671 2,63 6,39 3914 394
Provozni 1,82 444 | 1783671 0,68 1,75 | 3914439
kapital

Staré Pocet

Elenské zaméstnanc 36,96 72,05 1700718 16,36 31,94 3304 248

zemé EU
Stari 15,74 12,78 1748 722 11,41 9,60 3823738
Velikost 0,29 1,75 1783643 -0,57 1,67 3914 312
Paka 0,23 0,19 1233509 0,24 0,22 2383 000
Obrat 7,92 17,27 143 670 3,16 7,31 265 835
Provozni 1,37 3,18 143 671 0,38 0,97 265 835
kapital

Nové Pocet

élenské Zaméstnanc 122,55 201,55 142 082 37,08 77,70 248 101

zemé EU
Stari 11,91 13,42 140 115 8,10 6,68 258 307
Velikost 0,12 2,03 143 667 -1,15 2,11 265 833
Paka 0,21 0,19 92 948 0,27 0,24 142 898

Poznamky: Velikost = Log(Celkova aktiva), Paka = Dluh/Celkova aktiva
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Abychom zachytili rozdil mezi ¢leny EU a také rozdily mezi sektory, rozdélu-
jeme zemé na 2 skupiny starych a novych ¢lenskych zemi EU. Skupina starych ¢lent
EU z hlediska dostupnosti dat zahrnuje Rakousko, Belgii, Dansko, Finsko, Francii,
Némecko, Recko, Italii, Nizozemsko, Portugalsko, Spanélsko, Svédsko a Spojené
kralovstvi. Podobné je definovéna skupina novych &lenit EU jako Ceska republika,
Estonsko, Mad’arsko, Litva, LotySsko, Polsko, Slovinsko a Slovensko. Ob¢ skupiny se
dale déli na firmy puisobici ve zpracovatelském prumyslu a ve sluzbach.

Zakladni popisné ukazatele naseho vzorku jsou uvedeny v tabulce 1. Obrat firem
ve skupinach starych a novych ¢lenti EU je na srovnatelné trovni pro jednotlivé sektory,
i kdyZ pro nové Cleny je lehce vyssi. Stafi ¢lenové EU ve srovnani s novymi ¢leny
pouzivaji vice kapital a mén¢ préaci. Z pochopitelnych divodi nachazime nejstarsi
a nejvetsi firmy mezi starymi ¢leny EU. Dluhové zatizeni je na podobné Grovni, av§ak
vyssi je pro staré cleny EU.

4.2 Vlastnické kategorie

Typ a koncentrace vlastnictvi byly vzdy uznavany jako dilezity determinant vykon-
nosti firem v rozvinutych ekonomikach (Temouri et al., 2008; Hill and Snell, 1989)
i v rozvijejicich se ekonomikach (Estrin et al., 2009). Indikatorové proménné tykajici
se vlastnictvi definujeme s ohledem na specificky pravni fad zemé, tak jak to zminuje
Gugler (2003). Jednotlivé vlastnické kategorie, které jsou spojené s pravné danou
mirou kontroly, se v zemich naseho vzorku lisi. Pouziti indikatorovych proménnych
tak zohlediluje riznou miru kontroly pro jednotlivé zemé¢. Tento pfistup je obzvlasté
dualezity, kdyz analyzujeme vliv slozenych vlastnickych kategorii a moznych koalic.

Vlastnické kategorie jsou definovany pomoci indikatorovych (0-1 proménnych)
sestupné podle moznosti kontroly firmy:'°

o Vetsinove viastnictvi = 1, pokud jeden vlastnik drzi vice nez 50% podil ve firmé
a zbyvajici vlastnické podily jsou rozptylené; = 0 v ostatnich pfipadech. Vétsinové
vlastnictvi umoznuje nejvyssi rozsah kontroly nad firmou.

o Vetsinové viastnictvi s pravni mensinou = 1 pokud je vétSinovy vlastnik (drzici
vice nez 50% akcii firmy) konfrontovan s mensinovym vlastnikem drzicim
procento akcii, které je vyssi neZ je hranice pro pravni mensinu specifickd pro
danou zemi (5-20 %); = 0 v ostatnich pfipadech. Legislativa umoziiuje pravni
mensing svolavat valné hromady a branit se rozhodnutim vétSinového vlastnika
pomoci zdlouhavych procedur a soudnich procest.

o Mensinové vlastnictvi s blokacni mensinou = 1, pokud je vétSinovy vlastnik
konfrontovan s mensinovym vlastnikem drzicim procento akcii, které je vyssi nez
hranice pro blokac¢ni mensinu v jednotlivych zemich (25-33,3 %); = 0 v ostat-

10 Podrobny popis vlastnickych kategorii pouzitych v tomto ¢lanku a riznych zpusobu jakym vlastnici
mohou prosazovat kontrolu ve firme je podan v Hanousek et al. (2007).
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nich piipadech. Tato kategorie vlastnictvi odrazi situaci, kdy je vétSinovy vlast-
nik konfrontovan se silnym mensinovym vlastnikem, ktery mize prosazovat své
vlastni zajmy.

Pro v8echny tfi kategorie vétSinového typu rozliSujeme domaci a zahrani¢ni majitele;'!
dale zavadime proménnou zachycujici typ vlastnictvi, kdy ptvod vlastnika nelze
zjistit. Bud’ je majitel uveden v databazi bez kodu zemé identifikujici jeho sidlo, nebo
podnik ma pravni strukturu, kterd brani rozliSovani mezi domacimi a zahrani¢nimi
vlastniky, napf. firmy s anonymnimi akciemi.

Nasi strukturu vlastnictvi dopliuji dvé mensinové kategorie.

o Kontrolni blokacni mensinové vlastnictvi (=1) je kategorii reprezentujici blokac-
niho mensinového vlastnika, jehoz podil je vy$si nez soucet podild vSech ostatnich
znamych (identifikovanych) vlastnikl. Tato kategorie pfedstavuje sice slabou, ale
presto funkéni formu kontroly, protoze i bloka¢ni mensinovy vlastnik mize mit

kontrolu nad vlastniky s rozptylenymi podily.

o Kombinované kontrolni mensinové viastnictvi (=1) je kategorii, kdy jsou pfitomni
dva mensSinovi vlastnici, jejichz spole¢ny podil piekracuje soucet vSech zbyva-
jicich podild drzenych ostatnimi identifikovanymi vlastniky. Tito dva vlastnici
nemohou individualné kontrolovat firmu. Nemohou také efektivné jednat jeden
proti druhému, nebot’ nemaji dostatecnou volebni silu. Pfesto vS§ak mohou spolu-
pracovat na vytvoreni koalice a kontrolovat spole¢nost pomoci kombinovanych
volebnich prav, kterd jim davaji vétSinu.

Nakonec, konstanta odpovida siln€ rozptylenému nebo neznamému vlastnictvi ve firmé.
V takovém pripadé firma bud’ uvadi siln€ rozptylené vlastnictvi, nebo vlastnictvi neuvadi.

Obsahlost nasich dat vzhledem k vlastnickym strukturdm ndm umoznuje testo-
vat, nakolik mira kontroly dand koncentraci vlastnictvi ovlivituje efektivitu firmy,
a testovat vliv domaciho oproti zahrani¢nimu vlastnictvi. Zaprvé, literatura studujici
problém zastoupeni dany oddélenim vlastnictvi a kontroly ¢asto uvadi, Ze manazeti
mohou nasledovat jiné cile, nez jaké si preji vlastnici. Na druhou stranu, velci majitelé
mohou zneuzivat svou pozici a snizovat tak efektivitu. Mensinovi vlastnici mohou
mit vyznamny vliv pfi dohledu nad chodem firmy. Blokacni menSinovi vlastnici
mohou ovlivnit efektivitu firmy implicitné prostfednictvim ovliviiovani urcitého
okruhu rozhodnuti vétSinového vlastnika, ale mohou také vytvaret zbytecné obstrukce
a oponovat rozhodnuti vétSinovych vlastniki namisto dohledu. Na zakladé vyse
uvedenych argumentl formulujeme zékladni hypotézu:'>

11 U veliCiny zahrani¢niho vlastnictvi existuji mozné nekonzistence, pokud vlastnik pochazi
z danového raje. Pak muze byt za zahrani¢niho vlastnika oznacen i vlastnik domaci, ktery pouze
“danove optimalizuje”. Tento problém se snazime maximalné odstranit tim, Ze u definic vlastnickych
kategorii pouzivadme tzv. pfimé vlastnictvi, neboli vlastnictvi prvni Grovné.

12 Hypotéza je formulovana velmi obecné, tak aby umoznila testovani riznych stupiti koncentrace
vlastnictvi a zachytila napiiklad klesajici miru kontroly.
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Hypotéza 1: Cim vy$si je koncentrace viastnictvi a mira kontroly, ke které vede, tim
vy$si je jeji prispevek k efektivité firmy.

Za druhé, v literatufe tykajici se mezinarodniho obchodu se uvadi, ze zahrani¢ni
vlastnici maji lepsi pristup k technologiim, a proto nadnarodni podniky zalozené
prostiednictvim piimych zahrani¢nich investic a vlastnéné zahrani¢nimi vlastniky by
mély byt efektivnéjsi (Temouri et al, 2008;. Blomstrom et al, 2001). Firma je povazo-
vana za predmét pfimych investic, pokud ,,ptfimy investor vlastni alespon 10 % hlaso-
vacich prav (OECD 2008; str. 17) ve firm¢. V naSich datech jsme schopni rozlisit
jednotlivé majetkové podily ve vysi 10% a vice a proto miizeme analyzovat dopad
vlastnictvi daného pfimymi zahraniénimi investicemi na efektivitu firmy prostfednic-
tvym druhé hypotézy:

Hypotéza 2: Zahranicni viastnictvi (skrze primé zahranicni investice) zlepsuje
efektivitu firmy.

5. Empirické vysledky

Nejprve analyzujeme, jak je vzdalenost od hranice efektivity ovlivnéna proménnymi
(kapital a pracovni sila), které jsou rozhodujici pro produkei firmy. Zde bychom chtéli
zdiraznit, ze prislusnd produkéni funkce je odhadovana na tGrovni dvoudislicového
oznaceni prumyslového sektoru, coz v praxi znamend, ze se pohybujeme v dosti
homogennim prostiedi, co do typu produkce, vazby na lidské zdroje i kapital. Protoze
struktura vyroby firem neni k dispozici obecné v zadné databazi, pracujeme s finan¢ni
efektivitou. Jelikoz se v regresnim modelu vyskytuji vedle velikosti také ostatni faktory
jako dluh, staii firmy, a akcionatské struktura, jsou dosazené koeficienty srovnatelné
mezi firmami. Dany koeficient je potom interpretovan z hlediska ,,ceteris paribus®
tedy, jako by dv¢ firmy mély ostatni ukazatele stejné a lisily se tfeba jen ve velikosti,
akcionafské struktufe atd. V modelu hranice efektivity pouzivame test maximalni
veérohodnosti. Na zakladé vysledkt odhadujeme specifikaci Casoveé proménné hranice
efektivity a vysledky prezentujeme v tabulce 2. Prispévek kapitalu a prace k produkci
firmy se lisi a koeficient spojeny s pracovnim kapitalem je vzdy mensi nez koefici-
ent prace. Dale také formalné testujeme, zda je soucet koeficientli spojenych s obéma
vstupy statisticky rtizny od jedné; rovnost by znamenala konstantni vynosy z rozsahu.
Vysledky téchto testl ukazuji, Ze soucet koeficientl je mensi nez jedna (v priméru
asi 0,8). Tento vysledek znamena, vynosy z rozsahu jsou klesajici. Proto mizeme
konstatovat, ze velké podniky vykazuji nizsi efektivitu.'®

13 Odhadnuté koeficienty pochazeji z relativné velmi homogenni primyslové skupiny (dvojcislicové
definovany prumyslovy sektor). Pro kontrolu jsme provedli odhad specifikace s mzdovymi naklady,
ale vysledky se pfilis§ nelisi (vzhledem k homogenité a log specifikaci). S ohledem na praxi
v zahranic¢ni literatufe prezentujeme vysledky s proménnou pocet zaméstnancti.
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Tabulka 2
Vysledky odhadt prvni faze (celkové)

Provozni kapital Zaméstnanci
Staré ¢lenské zemé EU
Vyrobni sektor 0,284 0,419
Sluzby 0,339 0,564
Nové ¢lenské zemé EU
Vyrobni sektor 0,297 0,354
Sluzby 0,379 0,508

V tabulkéach 3 a 4 jsou uvedeny vysledky ukazujici, jak efektivita firmy zavisi
na firemnich charakteristikach, trzni koncentraci a vlastnictvi pro podniky ptsobici
v oblasti vyroby a sluzeb. Vysledky reportujeme individualné pro roky 2001, 2004
a 2007; detailni vysledky po jednotlivych letech jsou k dispozici na vyzadani, ale
nereportujeme je s ohledem na rozsah tabulek. Firemni charakteristiky, trzni koncen-
traci a kategorie vlastnické kontroly uvadime v levém sloupci. Kazdy nasledujici
sloupec pak obsahuje koeficienty ptisluSejici vzdalenosti od hranice efektivity pro
jednotlivé proménné a konkrétni rok. Tyto koeficienty je tieba interpretovat nasle-
dujicim zptsobem. PIn¢ efektivni firma by méla mit od hranice efektivity nulovou
vzdalenost. Z konstrukce specifikace (3) vyplyva, Ze vétsi koeficienty spojené se
specifickymi vlastnickymi kategoriemi znamenaji, ze pii daném typu vlastnictvi se
firma vzdaluje hranici efektivity. VEétsi kladny koeficient tedy znamena, ze pti daném
typu vlastnictvi je firma mén¢ efektivni. Naopak, mensi hodnota koeficientu doklada,
ze firma se blizi hranici efektivity. Napiiklad, v ptipadé dvou koeficientd y, > v,, typ
vlastnictvi prislusejici koeficientu y, ptispiva k efektivité firmy méné nez typ prisluse-
jici koeficientu y,. Podobna interpretace nalezi i ostatnim firemnim charakteristikam.

5.1 Vliv charakteristik firmy a trzni koncentrace

Stari firem vykazuje pozoruhodné podobné vysledky v ramci skupin zemi, jakoz
1 odvétvi, a souvisi se zlepSenim efektivity. AvSak ekonomicky efekt stati firmy je
zanedbatelny, protoze vSechny koeficienty lezi v extrémni blizkosti nuly.

Pro velikost firmy (méfenou celkovymi aktivy) vysledky ukazuji, Ze ¢im vétsi je
firma, tim dale je od hranice efektivity, o cemz svéd¢i pozitivni koeficienty spojené
s velikosti. Vliv velikosti se zda byt o néco vyrazngjsi u firem ve starych ¢lenskych
zemich EU plsobicich v oblasti sluzeb opak pozorujeme pro podniky v novych
¢lenskych zemich EU (tabulka 4). Presto na zéklad¢é naSich zjisténi jsme schopni
ukazat, Ze velké podniky jsou méné efektivni.'

14 Vliv nékterych faktorti miize na efektivitu plsobit nelinearné, avsak zkusebni odhady ukazuji
nesignifikantni vlivy spojené s nelinearitou. Vzhledem k omezenému ¢asovému obdobi tento efekt
dale nezkoumame.
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U vysledka tykajicich se struktury kapitalu zjistujeme, Ze vice zadluzené firmy
jsou blize k hranici efektivity, a proto jsou efektivnéjsi (zaporné koeficienty). Tento
efekt je vSak ekonomicky nevyznamny pro firmy ve starych ¢lenskych zemich EU.
Vliv finan¢ni paky je vyraznéjsi pro firmy ve skupin€ novych ¢lenti EU, a to zejména
pro ty, které ptisobi ve vyrobnim sektoru. Z téchto vysledkll vyvozujeme, Ze firmy
vyuzivajici vice tvérti nez vlastnich finan¢nich zdroji jsou nuceny stat se v pribéhu
Casu efektivnéjsimi.

Konecné, na zaklad¢é vysledka spojenych s trzni koncentraci vidime, ze pokud
firma pusobi v odvétvi, které se vyznacuje mirnou koncentraci, pak je toto uspofa-
dani vzdy ptiznivéjsi pro efektivitu nez uspotradani s vysokou trzni koncentraci. Tento
vysledek je pozorovan mezi vSemi skupinami zemi, jakoz i mezi odvétvimi.

5.2 Vliv vlastnictvi

Nejprve analyzujeme nase vysledky z hlediska hypotézy 1, uvedené v ¢asti 4.2. Nase
zjisténi miZzeme shrnout tak, ze vétsi mira kontroly, neboli vice koncentrované vlast-
nictvi, nemusi nutné nejvice ptispivat k vetsi efektivité firmy. Ve skutecnosti firmy
vykazujici vyssi efektivitu jsou ty, kde hlavni vlastnik musi pocitat s pfitomnosti
jiného vlastnika (vlastnikil) s nezanedbatelnou mirou kontroly. Konkrétni pfipady jsou
uvedeny niZe.

Nase vysledky ukazuji, ze vétsinové viastnictvi obecné nepiispiva zasadné k efekti-
vité firem, protoze koeficienty jsou piedevSim pozitivni. Rozumné srovnani je nicméné
mozné pouze pro vyrobni podniky ve starych zemich EU, kde koeficienty jsou statisticky
vyznamné ve vsech tiech podkategoriich. Podrobnéjsi vysledky ukazuji, ze v ptipadé
vyrobnich firem domaci vlastnici maji priznivéjsi vliv na efektivitu (koeficienty
v rozmezi 0,011 az 0,026) nez zahrani¢ni vlastnici (koeficienty v rozmezi 0,052—0,067),
jelikoz ptislusné koeficienty doméacich vlastnikii jsou béhem let konzistentné nizsi. Firmy
v oblasti sluzeb ve skupiné starych ¢lentt EU vykazuji odliSnou strukturu. Po vétSinu
obdobi (bé¢hem let 2001-2005) zahrani¢ni vlastnici vykazuji pomérmné ptiznivy vliv,
jelikoz statisticky vyznamné koeficienty jsou kladné, ale velmi blizko k nule (v rozmezi
0,004 az 0,008). V letech 2006-2007 se trend méni ve prospéch domacich vlastniki:
koeficienty jsou kladné a jejich hodnota se v ¢ase snizuje (v rozmezi 0,029 do 0,011).
Toto zjisténi naznacuje, ze domaci vétSinovi vlastnici sice nepfispivaji vyraznéji
k efektivité firem, ale jejich vliv se ¢asem lepsi.

Vysledky pro kategorii vétsinového viastnictvi v novych ¢lenskych zemich EU
ukazuji, Zze zahrani¢ni vlastnici nepfispivaji velkou mérou k efektivité firem, protoze
jejich koeficienty jsou kladné (ve vyrobé i sluzbach; tabulky 3 a 4). Jen malo statis-
ticky vyznamné zaporné koeficienty (sluzby; tabulka 4) a nékolik nevyznamnych
koeficienti (vyroba a sluzby; tabulky 3 a 4) v souvislosti s domacimi vlastniky ukazuji
na vyrazngj$i vliv domécich vlastnika.
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Tabulka 3
Efektivita ve vyrobnim sektoru

Staré ¢lenské zemé (EU 15)

Nové clenské zemé (EU 10)

g
'§- Proménna
& 2001 2004 2007 2001 2004 2007
> -0,001* | -0,001® | -0,001° 0,002 | -0,0022 | -0,002°
E | staFi
= (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) | (0,000) | (0,000)
>
= a a a a a a
% | Velikost 0,059 0,058 0,053 0,067 0,058 0,054
g | (Log(Celkova aktiva))| (0 000) | (0,000) | (0,000) (0,001) | (0,001) | (0,001)
X
©
5 | Paka 0,017 | -0,001° | -0,001¢ 0,003 | -0,012> | -0,010°
© | (Dluh/Celkova aktiva)| (9 011) | (0,000) | (0,000) (0,001) | (0,006) | (0,005)
2 0,001 | -0,014° | -0,065° -0,010° | -0,006® | -0,039°
b Mirna koncentrace
Ts (0,005) | (0,004) | (0,004) (0,008) | (0,003) | (0,009)
-
he 0,003 | -0,004 | -0,071 -0,008 -0,013 -0,003
& | Vysoka koncentrace
5 (0,008) | (0,005) | (0,004) (0,012) | (0,011) | (0,008)
Vétsinovy vlastnik 0,017 | 0,0122 | 0,011 0,005 -0,009 -0,001
(domaci) (0,002) | (0,002) | (0,002) (0,028) | (0,009) | (0,008)
Vétsinovy vlastnik 0,053° | 0,052= | 0,065 0,092¢ 0,030° 0,027¢
(zahraniéni) (0,004) | (0,003) | (0,003) (0,017) | (0,006) | (0,006)
Vétsinovy vlastnik 0,012° | 0016® | 0,025 -0,032° -0,005 0,009
(neidentifikovany) (0,001) | (0,001) | (0,001) (0,014) | (0,004) | (0,004)
>
S | vétsina & Pravni 0,017 | 0,021® | 0,048 0,149° -0,015 -0,042
g | mensina (domaci) (0,011) | (0,010) | (0,008) (0,090) | (0,040) | (0,037)
[
5 | Vetsina & Pravni 0,010 | -0,000 | -0,002 -0,077° | -0,030° | -0,048°
'E mensina (zahraniéni) | 0 017) | (0,017) | (0,014) (0,017) | (0,014) | (0,024)
0
2 | Vétsina & Blokaéni 0,014 | 0023 | 0,034 -0,070° | -0,034°
'g mensina (doméci) (0,014) | (0,011) | (0,010) (0,032) | (0,016)
Vétina & Blokaéni 0,001 0,017 | -0,023 -0,013 -0,003
mensina (zahraniéni) | 0 022) | (0,019) | (0,014) (0,028) | (0,022)
Kontrolni blokaéni 0,003 | -0,003 | 0,001 0,105 -0,004 0,009
mensina (0,008) | (0,005) | (0,005) (0,051) | (0,016) | (0,016)
Kombinovand 0,026° | 0,024= | 0,032 -0,028 -0,010 -0,002
kontrolni menSina (0,004) | (0,003) | (0,003) (0,041) (0,012) (0,011)
0,432° | 0375 | 0,452 0,526° 0,372¢ 0,377¢
Konstanta
(0,003) | (0,002) | (0,001) (0,016) | (0,010) | (0,011)
R? 0,318 0,363 0,317 0,286 0,327 0,368
N 154 325 | 170535 | 182 254 9676 19285 17308

Pozn: 2, b, a © oznaduji signifikanci na 1%, 5%, resp. 10% urovni. Smérodatné odchylky jsou uvedené v zavorkach.
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Tabulka 4
Efektivita ve sluzbach

]
£ Staré clenské zemé (EU 15) Nové clenské zemé (EU 10)
2 | Proménna
x 2001 2004 2007 2001 2004 2007
> -0,001= | -0,001° | -0,000 -0,0017 0,002 | -0,001°
E | staii
= (0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000)
>
x a a a a a a
% | Velikost 0,053 | 0,052 0,043 0,059 0,061 0,052
g | (Log(Celkova aktiva)) | (0 000) | (0,000) | (0,000) (0,001) | (0,001) | (0,001)
4
(1]
S | paka -0,001° | -0,001° | -0,003° -0,014v -0,000° | -0,032°
] . .
© | (Dluh/Celkova aktiva) | (o 0o0) | (0,000) | (0,002) (0,007) | (0,000) | (0,007)
2 0,039° | -0,026° | -0,038° -0,020° 0,019 | -0,008°
% | Mirna koncentrace
Ts (0,004) | (0,002) | (0,005) (0,011) (0,008) | (0,004)
-
e 0,010° | -0,017= | -0,037¢ -0,0507 0,020 | -0,010°
s Vysoka koncentrace
5 (0,004) | (0,004) | (0,005) (0,013) (0,008) | (0,005)
Vétsinovy vlastnik 0,029° | 0,022¢ | 0,011° -0,030 -0,010 0,016
(domaci) (0,002) | (0,001) | (0,002) (0,040) (0,009) | (0,014)
Vétsinovy vlastnik 0,002 | 0,006 | 0,047¢ 0,112 0,029° 0,012°
(zahraniéni) (0,003) | (0,002) | (0,004) (0,021) (0,005) | (0,007)
Vétsinovy vlastnik 0,010° | 0,014® | 0,044 0,006 0,009° 0,027
(neidentifikovany) (0,001) | (0,001) | (0,002) (0,013) (0,003) | (0,007)
>
8 | vetsina & Pravni 0,018 | 0,012 0,002 -0,2817 -0,078¢ 0,081
§ mensina (domaci) (0,010) | (0,008) | (0,011) (0,070) (0,043) | (0,064)
©
S | Vétsina & Pravni 0,041 | 0,013 0,011 0,056 0,024 0,038
-§ mensina (zahraniéni) | (g 021) | (0,015) | (0,020) (0,143) | (0,047) | (0,064)
[
S | vatsina & Blokaéni 0,030° | 0,017° | 0,026° 0,102° -0,003 0,089
E mensina (domaci) (0,012) | (0,008) | (0,012) (0,052) (0,051) | (0,080)
Vétsina & Blokaéni 0,031 0,022 | -0,011 -0,061° -0,015 -0,062
mensina (zahraniéni) | (g 025) | (0,020) | (0,025) (0,028) | (0,031) | (0,041)
Kontrolni blokaéni 0,009* | 0,004 | 0,024 0,024 0,032° -0,010
mensina (0,005) | (0,004) | (0,006) (0,059) (0,018) (0,034)
Kombinovana 0,028° | 0,026° | 0,007° -0,042° -0,031° | -0,009°
kontrolni mensina (0,004) | (0,003) | (0,004) (0,020) (0,013) (0,005)
0,440° | 0,394> | 0,430 0,668 0,587° 0,424
Konstanta
(0,001) | (0,001) | (0,001) (0,015) (0,008) | (0,024)
R? 0,209 | 0,239 0,214 0,218 0,273 0,289
N 375144 | 538525 | 188 379 20 686 50 972 11 583

Pozn: &, ®, a ¢ oznacuji signifikanci na 1%, 5%, resp. 10% urovni. Smérodatné odchylky jsou uvedené v zavorkach.
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Ve firméach, kde je vétSinovy vlastnik konfrontovan s pfitomnosti pravné mensi-
nového vlastnika, vlastnicka struktura ptispiva k efektivité vyrobnich firem v novych
¢lenskych zemich EU se zahrani¢nim majoritnim vlastnikem (tabulka 3). Tento vysle-
dek je dilezity, protoZe ukazuje pozitivni disciplindrni vliv na efektivitu firmy dany
tim, Ze vEétSinovy vlastnik musi pocitat s pfitomnosti mensSinového akcionate, piestoze
mensinovy akcionat disponuje malou a omezenou kontrolni moci. Ve starych ¢lenskych
zemich EU vyrobni podniky s domacimi vlastniky vétSiny nevykazuji pfiznivy vliv
na efektivitu, jelikoz piislusné koeficienty jsou kladné (tabulka 3). Statisticky nesigni-
fikantni koeficienty bohuzel vylucuji dalsi konkrétni zavéry.

Vysledky pro kategorii firem, kde vétSinovy vlastnik musi respektovat blokac¢niho
mens$inového akcionare, nabizeji také zajimavé zavéry. O piiznivych aspektech této
organizace kontroly svédci zaporné a signifikantni koeficienty spojené s domacimi
vlastniky vyrobnich firem v novych ¢lenskych zemich EU (tabulka 3); velikost vlivu
je srovnatelna s velikosti v pfedchazejici kategorii (vétSina a pravni mensina) v novych
¢lenskych zemich EU. Tento efekt je opacny ve skupiné starych ¢lenskych zemi EU jak
pro firmy ve zpracovatelském primyslu tak ve sluzbach, a to opé¢t v piipad¢ domacich
vlastnikt (tabulky 3 a 4). Nedostatek statisticky vyznamnych koeficient ve skupiné
starych a novych clenskych zemi EU vylucuji dalsi zévéry. Ptresto vysledky této
kategorie v kombinaci s pfedchozimi zjisténimi ukazuji, Ze pfinejmensim pro firmy
z novych ¢lenskych zemi EU vét§inové vlastnictvi konfrontované bud’ s pravni, nebo
bloka¢ni mensinou vykazuje velmi pfiznivé ucinky na efektivitu.

Z vysledki pro kategorii bloka¢nich menSinovych vlastniki, jejichz podil je vyssi
nez soucet podili vSech ostatnich znamych (identifikovanych) vlastnikl (kontrolni
blokacni mensinové vlastnictvi), nelze ucinit zavér, nebot’ ptislusné koeficienty jsou
vétSinou nesignifikantni.

Mensinovi vlastnici, jejichz celkovy podil akcii jim dava vétsinu hlasovacich prav
— kombinované kontrolni mensinové vlastnictvi — jsou zvlastni kategorii vlastnictvi
z hlediska ptispévku k efektivité firmy. V této kategorii dva menSinovi vlastnici celi
situaci, kdy ani jeden z nich nemtize pIn¢ kontrolovat spolec¢nost a pouze koordinované
kroky funkéni koalice jim umozni spole¢nou kontrolu. Jak toto uspotadani ovliviiuje
efektivitu firmy? Vysledky jsou pozoruhodné. Nezda se, ze by kombinovana kontrolni
mensSina fungovala pro firmy ve vyrobé ¢i sluzbach ve starych ¢lenskych zemich EU.
Prislusné kladné koeficienty naznacuji, Ze vlastnici nespolupracuji, i kdyz o urcitém
zlepseni efektivity svéd¢i v Case klesajici kladné koeficienty (0,028-0,007) pro firmy
v oblasti sluzeb (tabulka 4). Naopak, toto uspofadani se zdad byt velmi pfinosné pro
firmy v novych c¢lenskych zemich EU puisobicich v oblasti sluzeb, nebot’ negativni
koeficienty ukazuji na spole¢né vyuzivani moci obéma mensinovymi akcionafi a piiz-
nivé ucinky tohoto vlastnického uspotradani na efektivitu firmy.

Na zaklad¢ informaci o ptivodu vlastnika jsme schopni shrnout vysledky vztahu-
jici se k hypotéze 2 o vlivu zahrani¢niho vlastnictvi prostiednictvim ptimych zahranic-
nich investic. Docilime toho tak, Ze z tabulek 3 a 4 sumarizujeme vysledky spojené se
zahrani¢nimi vlastniky. Navzdory tomu, ze v jistych pfipadech pozorujeme pozitivni
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vliv zahrani¢niho vlastnictvi, v priméru domaci vlastnictvi vykazuje ptiznivéjsi vliv.
To neni prekvapivé v pripad¢ starych ¢lenskych zemi EU, kde jsou zahrani¢ni vlastnici
pfitomni v domacich firmach prostiednictvim pfimych zahrani¢nich investic, které
vétSinou pochdzi z nitra samotné skupiny starych ¢lenskych zemi EU. Déle, na zaklad¢
zpravy UNCTAD (2004) zahrani¢ni vlastnici ve skuping starych ¢lenskych zemi EU
pusobi v mnohem mensi mife nez ve zbytku naseho vzorku, jelikoz pfimé zahrani¢ni
investice do vyspélych zemich se postupné snizuji. Na druhé strané firmy ze starych
Clenskych zemi EU aktivné investuji do firem v novych ¢lenskych statech. Ptistoupeni
novych zemi v roce 2004 posililo pfiliv ptimych investic ze starych ¢lenskych zemi
EU ve vysi kolem 67 az 75% z celkovych pfimych zahrani¢nich investic do novych
¢lenskych zemi EU a tvofilo i pozdéji drtivou vétsSinu (UNCTAD, 2004 a 2008).
Ptiznivy vliv lze dolozit na piikladu zahrani¢nich vétSinovych vlastnikd konfronto-
vanych pfitomnosti pravnich mensinovych vlastnikii ve firmach zpracovatelského
primyslu v novych ¢lenskych zemich EU.

Pritomnost firem zalozZenych skrze pfimé zahrani¢ni investice v novych ¢lenskych
zemich EU pfispiva k efektivit¢ domacich firem i prostfednictvim inova¢niho kandlu,
kdy inova¢nimu procesu v novych ekonomikach EU dominuji zahrani¢ni nadnarodni
spolecnosti. Uzagalieva et al. (2012) ukazuji, jak nové evropské domaci podniky
tézi z meziproduktli odebiranych od zahrani¢nich firem (doptedny pteliv; forward
spillover) a jak tyto zahrani¢ni firmy mohou profitovat ze zlepSujici se urovné domacich
firem (zpétny preliv; backward spillover). Pfitom negativni dopiedny preliv snizuje
ucinek zahrani¢ni pfitomnosti, zatimco pozitivni zpétny preliv jej zvySuje. Zaveéry
v Uzagalieva et al. (2012), které jsou v souladu s vysledky v Hanousek et al. (2011),
tak ukazuji, ze mistni firmy v novych ekonomikach EU zvySuji svou efektivitu, pokud
dodavaji do odvétvi, kde je veétsi podil zahrani¢nich vlastnikil, nebo pokud zahrani¢ni
firmy dodavaji jim."s Z toho vyplyva, Ze pfitomnost firem zalozenych skrze piimé
zahraniéni investice dale dopliiuje zlepseni efektivity domacich firem.

6. Zaveér

V tomto ¢lanku analyzujeme vyvoj efektivity evropskych firem v obdobi 2001-2007
a to, jak je efektivita ovlivnéna charakteristikami firmy a trhu i vlastnickou struk-
turu. Ukazujeme, Ze (i) ekonomicky vliv stafi firmy je zanedbatelny, (ii) vétsi firmy
jsou méné efektivni, (ii1) vetsi podil dluhu ptispiva k efektivité podniku, a (iv) stfedni
trzni koncentrace, znamenajici vétsi konkurenci, je prospésna. Vétsinové vlastnic-
tvi samotné ve vétsing zemi k efektivité jednoznacné nepfiispiva. Na druhou stranu,
ve firmach kde vétSinovy vlastnik musi respektovat pfitomnost mensinového akcio-
nare bez ohledu na jeho typ (pravni nebo bloka¢ni mensiny) ma tato struktura pozitivni
disciplinarni vliv vedouci ke zvyseni efektivity. Kombinované kontrolni mensinové
vlastnictvi funguje 1épe v novych ¢lenskych zemich.

15 Jednoznaéné dulezity vliv vyrobnich a sménnych kanali v EU ve sméru vychod-zapad a zapad-
vychod dokumentuji podrobné Hanousek a Kocenda (2013).
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Co se tyce ptivodu vlastnictvi, nezda se, Zze by zahrani¢ni vlastnici hrali vyzna-
m¢é;jsi roli pro zlepsni efektivity ve starych ¢lenskych zemich EU. Zahraniéni vétSinovi
vlastnici v kombinaci s bloka¢ni mensinou vsak prispivaji k efektivité firem v novych
¢lenskych zemich. Tyto vysledky mohou byt pfisouzeny vlivu zahrani¢niho vlastnictvi
skrze pfimé zahrani¢ni investice, jelikoZ mnoho firem v novych ¢lenskych zemich EU
bylo privatizovano pravé zahrani¢nimi vlastniky.
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Abstract

This paper analyzes the technological efficiency of companies in the European Union (EU). Our
extensive database covers more than 4 million firm/year observations from many EU countries
including both manufacturing and service sectors in 2001-2007. Methodologically we apply
a model of a stochastic production productivity frontier. We show that: the economic significance
of company age is negligible, the higher the debt the greater the efficiency, bigger companies
are less efficient, and a medium-level concentration of the market benefits companies. Majority
ownership, in contrast, does not lead to higher efficiency, but a combination of majority and minor-
ity ownership has a positive disciplinary influence leading to higher efficiency. As to the origins of
ownership, it does not seem that foreign-(co-)owned companies imply greater efficiency in old
European countries, whereas foreign ownership is a significant driver of efficiency in new EU
members through FDI.
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