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Abstract

Known Versus Anonymous Ownership: Exploring Links Between Ownership Transparency
and Firms’ Decisions

The paper extends existing research on the effects of ownership structures on company
performance by including a dimension of transparency in the ownership structure. We analyse
the effect of an unknown owner and pyramidal structure on company profitability, capital
structure and investment. We conduct this research in accordance with existing theories
on a panel of private companies within the cultural and political alliance of four Central European
countries, called the Visegrad Group. The total population includes over 111,000 firm-level panel
data observations between 2001 and 2015. Lack of transparency in the ownership structure
leads to lower investment and profitability, both for the case of an anonymous owner and
for companies in a corporate pyramid. The capital structure of the company is not influenced
by the presence of an anonymous owner; however, the existence of the ownership pyramid
leads, ceteris paribus, to a larger debt for the firm.

Keywords: anonymous ownership, capital structure, investment, profit, ownership, private firms,
Visegrad countries, signalling
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Uvod

Transparentnost firem je v mezinarodnim kontextu vefejné obchodovanych firem chapana
pfevazné jako zvefejiiovani postuptl pfi spravé a fizeni spoleCnosti, pInéni informac-
nich povinnosti, pfipadné jako kvalita Gcetnich vykazi. Empiricka literatura je v tomto
ohledu veskrze v souladu s teoretickymi modely a ukazuje, ze vétsi transparentnost
na firemni trovni vede k vy$si synchronizaci vynosu akcii (vy$§imu R? z regrese trzniho
modelu, ktery ukazuje, do jaké miry se informace o firmé odrazeji v cenach akcii), vyssi
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informacni hodnoté cen akcii, mensimu mnozstvi ,,pfekvapeni* v budoucim vyvoji cen
akcii (Dasgupta et al., 2010; Ntow-Gyamfi et al., 2015, mezi jinymi).

V tomto ¢lanku se zaméfujeme na jiny rozmér transparence v kontextu privatnich
firem. Novou a malo probadanou oblasti transparentnosti privatnich firem je otazka vlast-
nictvi, zejména verejn¢ dostupné znalosti vlastnickych struktur dané firmy. Nasim cilem
je otestovat vliv netransparentni vlastnické struktury na klicové firemni charakteristiky,
konkrétné investice, profit a kapitalovou strukturu (Groven zadluzeni). Pouzivame velky
vzorek soukromych firem v prostiedi kulturni a politické aliance Ctyi zemi stfedni Evropy,
Visegradské skupiny (V4: Ceska republika, Mad'arsko, Polsko a Slovensko). Analyzo-
vany vzorek reprezentuje 111 tisic pozorovani firem s 10 a vice zaméstnanci v obdobi let
2001 az 2015." Pro analyzu transparentnosti vlastnické struktury pouzivame jednak indi-
kator anonymniho vlastnika a dale rozliSujeme od sebe osamocené firmy (,,stand-alone
firms®) a firmy, které jsou soucasti korporatnich pyramid (,,business groups*, vlastnicky
provazanych firem). Z mnoha divodl se domnivame, ze netransparentnost vlastnické
struktury, respektive skryvani skute¢nych vlastnikii spole¢nosti, miize souviset s jinym
typem chovani u soukromych firem. Ackoliv jsou empirické poznatky, které popisuji vliv
vlastnictvi na finan¢ni rozhodovani soukromych firem, omezené, ukazuje se, ze vlast-
nické struktury firem maji zasadni vliv na efektivitu, ziskovost firmy i jeji kapitalovou
strukturu (viz naptiklad Thomsen a Pedersen, 2000; Hanousek, Ko¢enda a Shamshur,
2015); ve Stredni a Vychodni Evropé miize vliv vlastnické struktury interagovat s korupc-
nim prostfedim (viz naptiklad Hanousek a Kochanova, 2016 nebo Hanousek, Shamshur
a Tresl, 2019).

Na datovém souboru zemi Visegradu budeme definovat dvé hlavni trovné mozné
netransparentnosti vlastnické struktury. Prvni rozliSeni se bude tykat toho, zda dana
firma je osamocena (,,stand-alone®), nebo zda je soucasti korporatni pyramidy (,,busi-
ness group®), tedy obecného systému vlastnicky propojenych firem. K tomuto rozttidéni
jsme pouzili vlastni algoritmus na detekci a vytvoreni vlastnickych struktur, ktery je
struéné popsan v metodologické sekci. Druha charakteristika netransparentnosti je vazana
na vlastnika skryvajiciho svoji identifikaci. V této klasifikaci rozliSujeme mezi chybéjici
informaci o vlastnické struktufe a situaci, kdy je vlastnicka struktura ,,znama“, ale iden-
tita vlastnika chybi. S pouzitim téchto dvou mér (ne)transparentnosti vlastnické struktury
budeme analyzovat, jak a do jaké miry ovlivituji Groven firemnich investic, kapitalovou
strukturu a ziskovost spole¢nosti.

1 Hranice 10 a vice zaméstnanct byla zvolena zamérné. Jednak ve statistickém ¢lenéni EUROSTAT
a OECD toto ¢lenéni odpovida hranici mikro- a malych a stfednich firem, jednak opravdu malé
firmy maji ve svych vykazech fadu chybéjicich pozorovani, véetné klicové konstrukce proménné
pro vyplaty akcionaiim. Konkrétni pocet pozorovani v kazdé specifikaci zalezi na vysvétlujicich
proménnych, pouzitych zpozdénich apod.
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Clanek je strukturovan nasledovné. V druhé &asti budeme formulovat hypotézy
ohledn¢ interakce transparentnosti vlastnictvi firem, firemni vykonnosti a klicovych
korporatnich rozhodnuti (dluh a investice). Ve tieti ¢asti struéné popiseme algoritmus
identifikace firemni struktury a anonymniho vlastnika. Ctvrta ¢ast je vénovana empi-
rickym odhadlim, tranzitornim a permanentnim efektim, véetné vypoctu marginalnich
efektti obou mér netransparentnosti. Pata, zavére¢na sekce shrnuje jednotlivé vysledky
a navrhuje dal$i moznosti vyzkumu v kontextu novych regulaci Evropské unie.

1. Modelovani firemnich rozhodnuti

V této ¢asti uvedeme a zopakujeme standardni postupy pfi modelovani firemnich investic,
kapitalové struktury a ziskovosti firmy.

Korporatni investi¢ni rozhodnuti jsou klicovym prvkem v rozhodovacich firemnich
procesech a predstavuji zdroj ristu a inovace v ekonomice (Mauro, 1995). Nas piistup
k modelovani vychazi ze studii: Asker, Farre-Mensa a Ljungqvist (2015), Erel, Jang
a Weisbach (2015), kteti zkoumali investi¢ni rozhodnuti soukromych spolecnosti. Pouzili
jsme jejich specifikaci investi¢ni funkce a rozsifili ji o prvky nejistoty méfené na urovni
podnikatelského prostfedi (firemniho klastru), jehoz konstrukci vysvétlime pozdéji.
Hlavni modely vypadaji takto:

A. Model proinvestice
2
Hrubé Investice, = oy + X, +y,AO, + y,SF, + Zé' ,Makro,,, +7,+ f, +¢&, @)
p=4

pro vSechna i =1, ..., N (index firem); 1 =1, ..., T (index Casu);, ¢ = 1, ..., C (index zemg).
Proménné jsou definovany nasledujicim zptsobem. Hrubé¢ investice se pocitaji jako
dlouhodoba aktiva (FIAS) minus zpozdéna fixni aktiva plus odpisy (DEPRE), a to vse
je déleno celkovymi aktivy. Vektor X obsahuje sadu firemnich charakteristik: velikost
firmy (pfirozeny logaritmus aktiv TOAS) a jeji druhou mocninu, pomér hotovostnich
tokl k celkovym aktivim (CFLOWS/TOAS), profitabilitu méfenou jako vynos z aktiv,
ROA (EBITDA/TOAS), pocet pracovniki (logaritmus poctu zaméstnanct In(EMPL)),
rist trzeb je pocitan jako rozdil trzeb v Casech ¢ a t—1, Skdlovany trzbami v Case 1—1
a zadluzeni firmy pocitané jako podil celkového dluhu (kratkodobého i dlouhodobého)
a celkovych aktiv [(LOAN+LTBDT)/TOAS]. Volba proménnych je zaloZena na stan-
dardni investi¢ni rovnici, kterd je pouzivana v kontextu soukromych firem (viz napiiklad
Asker, Farre-Mensa a Ljungqvist, 2015 a Erel, Jang a Weisbach, 2015). Tyto charakte-
ristiky jsou dostupné ve form¢ panelu dat pro firmu i v ¢ase t. Makro oznacuje skupinu
standardnich makroekonomickych proménnych (zejména soukromé zdroje v ekonomice
a rist HDP), viz napi. Beck, Demirgiic-Kunt (2009). Konkrétné pouzité makroekono-
mické proménné jsou celkové soukromé uveéry na HDP, trzni kapitalizace akciového
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trhu na HDP a nominalni rast HDP, pomoci kterych kontrolujeme zménu ekonomického
vyvoje a dostupnosti externiho financovani. V nasi hlavni specifikaci uvazujeme promeén-
nou indexovou (0/1) proménnou AQ,, ktera je rovna 1, pokud je firma vlastnéna anonym-
nim vlastnikem. Druhé indexova proménné zachycujici transparentnost je SF', samostatna
firma, (SF, = 1), pokud firma neni soucésti skupiny vlastnicky propojenych firem. Casové
fixni efekty z, (zachycuji Soky a nepozovany posun v daném roce) a firemni fixni efekty f,
které zachycuji vSechny ¢asové neménné efekty na Grovni firmy.

B. Model pro zadluzeni

Pro specifikaci modelu zadluzeni (leverage) pouzivame klasické modely s fixnim efek-
tem pro kontrolu nesledovanych heterogenity a standardnich vysvétlujicich proménnych
specifickych pro firmu (viz Flannery a Rangan, 2006; Lemmon et al., 2008). Model je
specifikovan jako:

Zadluzeni, = o, + BZ,, | +y,A0, +y,ySF, + Zzlé'pMakrocpt +7,+ [, +¢,. )

p=4

Proménné jsou definovany nasledujicim zpisobem: Zadluzeni firmy je pocitano jako
podil celkového dluhu (kratkodobého i dlouhodobého) a celkovych aktiv. Vektor Z, (Z,, )
obsahuje sadu firemnich charakteristik, pouzivali jsme model jak se souc¢asnymi hodnotami
vysvétlujicich proménnych, tak i se zpozdénim. Pro jednodussi znaceni matice proménnych
Z,,(Z,, ) obsahuje zakladni charakteristiky firmy pouzivané pfi analyze kapitalové struk-
tury. S je vektor parametrt, jehoz slozky odpovidaji jednotlivym firemnim charakteristi-
kam. V nasledujicich vysledcich budeme jiz ptimo uvadét odhady jednotlivych parametrt
svazané s konkrétnimi proménnymi. Témito charakteristikami jsou velikost (méfena pomoci
pfirozeného logaritmu aktiv) a jeji druhou mocninou, vybavenost dlouhodobymi hmotnymi
aktivy (hmotna/celkova aktiva, tedy TFAS/TOAS), hrubé investice (viz investiéni rovnice),
vynos z aktiv ROA (EBITDA/TOAS), rist trzeb (pocitan jako rozdil trzeb v casech ¢
a t— 1, skalovany trzbami v ¢ase ¢ — 1, poméf kratkodobého a dlouhodobého dluhu), stdri
firmy (méfeno jako prirozeny logaritmus véku) a nakonec pozivame indikator chybéjiciho
veku firmy, ktery zohlednéni stfedni efekt pro firmy s nezndmym datem vzniku. Stejné jako
v ptedchozi specifikaci pouzivame proménné pro transparentnost vlastnické struktury 4O,
ktera je rovna 1, pokud je firma vlastnéna anonymnim vlastnikem a SF’, které je rovna I,
pokud firma neni soucasti skupiny vlastnicky propojenych firem.

C. Model pro ziskovost

Vychazime ze standardni modelové rovnice:

2
Ziskovost, = o, + pW,, + 7, A0, +y,ySF, + z&‘pMakroqn +7,+ f+¢&, - 3)

p=4
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Model ma analogickou strukturu jako v ptipad¢ analyzy investic a zadluzeni firmy.
Proménné jsou definovany nasledujicim zpisobem: Ziskovost firmy je pocitana jako ROA
(vynos z aktiv, tj., jako pomér zisku EBITDA a aktiv TOAS). Vektor W, obsahuje sadu
firemnich charakteristik, velikost firmy (logaritmus aktiv TOAS) a jeji druhou mocninu,
pomer hotovostnich tokit k celkovym aktiviim (CFLOWS/TOAS), pocet pracovnikii (loga-
ritmus poctu zaméstnancti In(EMPL)), rist trzeb (pocitan jako rozdil trzeb v casech ¢
a t—1, skalovany trzbami v ¢ase r— 1) a zadluzeni firmy pocitané jako podil celkového
dluhu (kratkodobého i dlouhodobého) a celkovych aktiv [(LOAN+LTBDT)/TOAS].
Volba proménnych odpovida existujicim modeliim chovani soukromych firem, v kli¢o-
vych korporatnich oblastech (investice, kapitalova struktura, zisk a jeho distribuce akcio-
nartim). Vzdy odrazi zbyvajici segmenty, v tomto pfipadé¢ strukturu aktiv véetné velikosti
hotovostnich tokl a kapitalovou strukturu, investice a rust trzeb. (Viz naptiklad Asker,
Farre-Mensa a Ljungqvist, 2015 a Erel, Jang a Weisbach, 2015; Flannery a Rangan, 2006,
mezi jingmi). Indexové proménné 40, a SF, které¢ méfi transparentnost vlastnické struk-
tury, maji stejnou definici jako v prfedchazejicich specifikacich.

Rozklad vlivu transparentniho vlastnictvi na tranzitorni a permanentni slozku

Ve vsech tiech modelech A.—C. pouzivame panelovou strukturu dat, konkrétné model
s pevnymi firemnimi efekty (v modelu formaln€ vystupuji jako f)). Z definice struktury
firem a databaze Amadeus nase firmy nepfedstavuji ndhodny vzorek celkové populace
firem, proto neni vhodné pouzivat model s nahodnymi efekty, navic i formalné¢ Hausmantv
test potvrdil nutnost pouzivat model s fixnimi efekty, jehoz piedpoklady i diky velkému
rozsahu souboru jsou splnény.? Tato specifikace umoziuje kontrolovat i nepozorova-
nou (Casové neménnou) heterogenitu na trovni firem. Bohuzel vliv ¢asové neménnych
proménnych je absorbovan firemnim efektem. Protoze klasifikace transparentnosti je pro
naprostou vétSinu firem neménnd — tedy firma ma po celou dobu své existence anonym-
niho vlastnika, pfipadn¢ je soucasti majetkove propojenych firem —, je potieba tyto efekty
separovat z odhadnutych firemnich efektt f.
Tento odhad realizujeme pomoci nasledujiciho regresniho modelu:

f, =, +BAO, +ySF,+> 8 [Prumysl = pl,+ 0,[zeme = k], + 3, | o
P k

kde na odhadnuté firemni efekty ﬁt regresujeme skupiny ¢asové neménnych indikatoro-
vych proménnych, jako jsou po fad€ anonymni vlastnik (4O, = 1), pokud je firma vlastnéna

2 Obecné plati, ze databaze typu Amadeus (logicky) nadhodnocuji zastoupeni vétsich firem. Proto
jsme se v nasi analyze zaméfili na malé, stiedni a velké firmy (pocet zaméstnancti je vétsi nebo
roven 10), kde se predpoklada, ze databaze Amadeus ma relativné dobré pomérové zastoupeni
firem vzhledem k cilové populaci.
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vlastnikem se skrytou identitou, samostatna firma (SF, = 1), pokud firma neni soucasti
skupiny vlastnicky propojenych firem, a zbyvajici dvé skupiny pouzivaji systém indikatoro-
vych proménnych pro pramysl (alfabetické ¢lenéni dle NACE 2) a pro zemé V4.

Takto odhadnuté koeficienty predstavuji permanentni slozku efektu jednotlivych
ukazateld transparentnosti i vlivu zemé (prumyslu), protoze databaze Amadeus neni
nahodnym vzorkem se stejnym zastoupenim pro vSechny zemé¢ a typy prumyslu.

Ve vsech specifikacich v souladu s diivéjsi literaturou pracujici s databazi Amadeus
pouzivame nekonsolidované financni vykazy, abychom se vyvarovali dvojitého zapoci-
tani firem a pobocek pii zahrani¢nich operacich, a vynechavame spole¢nosti, které pouzi-
vaji pouze konsolidované vykazy. Také vynechavame sektory financniho zprostiedkovani
a pojistovnictvi (NACE kody 64-66), které maji jiny typ rozvahy a specifickou strukturu
ciziho kapitalu.’

2. Identifikace firemni struktury a anonymniho vlastnika
A. Vytvofeni a identifikace korporatni pyramidy

Vlastnické struktury v databazi Amadeus jsou vzdy uvedeny/zachyceny pomoci vazeb
piimeho vlastnictvi, kdy subjekt i (firma) patii vlastnikovi j s danou trovni kontroly d,.
Plati:

Zl:dl.jsl fori=1,...,n. ®))

Tedy pokud skalujeme vlastnickou kontrolu pomoci procent, je soucet pochopitelné
omezen 100.

Jak uvedlo né¢kolik autorti, naptiklad Granovetter (1995); Khanna a Yafeh (2007),
pfima kontrola by mohla pfedstavovat pouze $pi¢ku podnikového ledovce nebo pyramidy
a pro analyzu skute¢ného kontrolniho mechanismu by mélo byt vytvofeno integrované
vlastnické pravo. Integrované / koneéné / pyramidalni vlastnictvi by mélo byt konstruova-
no jako soucet vSech pfimych a nepfimych vlastnickych vztahli. Pomoci maticového
pfistupu se matice integrovaného pyramidalniho vlastnictvi P = (pl.j) da definovat jako:

P =diag {I - Zn:d,.j }iDS =diag {I - Zn:dl./. }(I— DY'D. (6)

i=1 s=1

Tento pfistup byl formalizovan mnoha autory (viz napf. Flath, 1992) pro pocate¢ni refe-
renci. Stavajici metodologie vyuziva diagonalni matici jako nezbytny faktor skdlovani

3 Diky pouziti nékolika aktualizaci databaze Amadeus také redukujeme vychyleni zpisobené pieziva-
nim firem. Firmy jsou v databazi Amadeus zafazeny tak dlouho, dokud poskytuji své finan¢ni
informace, po Ctyfech letech po poslednim zaznamu jsou vSak vymazany vcetné celé své historie.
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> D=(I-D)'D. ©)

s=1

Abychom se vyhnuli dvojimu zapocitavani, protoze v realnych situacich sleduje-
me ruzné vlastnické cykly a kombinaci pfimych a neptimych vazeb (délky) na riznych
urovnich.

V idealnim pripadé je cilova firma jednoznacné identifikovana identifikacnim ¢islem,
zatimco vlastnik je identifikovan pomoci identifikacniho ¢isla nebo (jedine¢n¢) identifi-
kovaného jména akcionate. Nazev se pouziva, pokud je majitelem fyzickad osoba, nebo
pokud se jedna o firmu, na kterou se Amadeus nevztahuje, obvykle pokud je zapsana
mimo Evropu. Chybé¢jici spravna, jasné definovana identifikace vlastnika je velkym
problémem pfi konstrukci pyramid, protoze vSechna vlastnickd spojeni by byla nakonec
pouzita a pripojena k pyramidalnimu ID vlastnika.

Vétsina dalSich popsanych algoritmi pro konstrukci pyramid obvykle nejprve rekon-
struuje vSechny piimé a nepiimé vlastnické vazby a poté pokracuje konstrukei fetézce
vlastnickych fetézcii zdola nahoru (viz napt. Belenzon a Berkovitz, 2010). V rozsahlych
mus pro konstrukci pyramidy shora dolt.* V prvnim kroku tak bereme spole¢nosti ve vlast-
nickych zaznamech, které nejsou nikym vlastnéné a ovladaji piimo skupinu firem, které se
nachazeji v prvni Grovni pyramidy. Nasledné v druhém kroku ptipojime firmy, které jsou
ovladany subjekty z prvni urovné, a pokracujeme, dokud lze ptipojit dalsi urover.

Tento algoritmus vyzaduje pripravu vlastnickych dat, kdy je nutné pifi kazdém
pruchodu identifikovat a kontrolovat veskeré mozné kruhové vlastnictvi (jako A - B,
B—>C a C— A), abychom se vyhnuli smycce, a také abychom jasné definovali vrchol
pyramidy a odfiltrovali chybéjici jména nebo obecné identifikace pouzité v zdznamech
vlastnictvi. Zminime se o nich podrobnéji, protoze souvisi s identifikaci anonymniho
vlastnika.

Popis identifikace anonymniho vlastnika

V této Casti struéné¢ popisSeme postup identifikace anonymniho vlastnika na velkém
souboru dat. Celé schéma je formalné zachyceno na obrazku 1.

1. Prvni krok vyuziva systém zachyceni ptimych vlastnickych vazeb ke konci kazdého
roku. Formaln¢ vedeme tyto kroky v cyklu pfes jednotlivé roky, pocinaje poslednim
(soucasnym) zaznamem vlastnictvi a kon¢ime prvnim rokem, ke kterému databaze

4 Technicka poznamka: Pro veskeré ¢asové analyzy ptimého nebo pyramidalniho vlastnictvi je
nutné vytvoreni soubort s pfimou vlastnickou strukturou do konce daného roku. K tomu je potieba
vyuzit historickych databazi a nékolika verzi, protoze Amadeus standardné zachycuje jen posledni
znamou vlastnickou strukturu s identifikaci zacatku a konce vlastnického vztahu.
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Amadeus zacala udavat informace o vlastnické struktute (2001). U vlastnikd firem,
u kterych chybi obecné platny identifikator vlastnictvi, feknéme pro jednoduchost
ICO nebo varianta jednoznaéného identifikatoru osob (typu rodné &islo), zaéneme
generovat chybgjici identifikator. K vytvoreni téchto pseudo ID pouzivame prede-
v§im jméno vlastnika a jemu pfifazenou novou umélou identifikaci (¢islo), s kont-
rolou jiz pfitazenych identifikacnich ¢isel, abychom omezili duplicity. Po dokonc¢eni
zpétné smycky, tj. po dosazeni roku 2001 (nejstar$i zaznamy vlastnické struktury
v databazi Amadeus), spustime tzv. dopfednou smycku a upravime databazi tak, aby
kazdy jednotlivy vlastnicky zaznam mél ID vlastnika a aby stejné ID bylo v kazdém
roce pfifazeno ke stejnému jménu vlastnika.

2.V druhém kroku se zaméfime se na identifikaci obecnych a chybéjicich jmen a toto
vyuzijeme k vytvofeni databaze anonymnich vlastniki.® Pomoci vytvofeného
seznamu vlastnikl v kroku 1 jsme hloubkovou inspekci dat identifikovali seznam
»obecnych jmen* ve vlastnické struktufe. Jako ptiklady lze uvést: ,,Neznamy jednot-
livec®, ,,fyzicka osoba®, ,,obcan xx*, ,,soukromé osoby®, ,,soukromy kapital“ atd.,
véetné jejich riznych kombinaci, piekladl a preklept. Pro tyto zdznamy v registru
vlastnictvi pro kontrolni podil prevySujici 49,9 % jsme vytvofili fiktivni proménnou
AO =1 (anonymni vlastnik) a jinak 0.°

Schematicky je algoritmus druhého krok zachycen v obrazku 1.

Stavajici literatura primarné studuje ucinek piimé (koneéné¢) kontroly nad spolec-
nostmi pomoci urcitého pravidla kontroly (50 %) pro analyzu mozného vyvlastnéni malych
akcionafd a / nebo ulohy statu jako akcionaie v ¢asteéné privatizovanych spolec¢nostech
(Shleifer a Vishny, 1997; Zingales, 1994, 1995; La Porta et al., 1999, mimo jiné). Pro
jednoduchost jsou v tomto ¢lanku prezentované vysledky zapojeni spole¢nosti do korpo-
ratni pyramidy urceny na zakladé kontroly alespon 50 %, technicky 49,9 %.

3. Popisné statistiky a vysledky

Nas soubor obsahuje 111 095 pozorovani firem ze zemi V4 v letech 2001-2015. Tabulka 1
obsahuje deskriptivni statistiky proménnych zisku a celkové vyplaty pro vSechny firmy
podle vlastnictvi. Typicka firma ma praimérny vynos z aktiv 6,3 %, investuje kolem 6,8 %

5 Protoze davame nakonec vSechna vlastnicka spojeni dohromady a vytvaiime obchodni skupinu
(vlastnicka pyramida), je dtlezité stanovit jedine¢nou identifikaci kazdého vlastnika. Proto
musime ze seznamu zaznamu pouzitych k vytvoreni pyramidy odstranit v§echna Siroka a / nebo
obecna jména.

6 Pro uplnost algoritmu je potfeba dodat, ze jsme také vytvotili specifickou indikatorovou
proménnou SO = 1, pokud namisto jména vlastnika obsahuje zaznam ,,SELF OWNED*. Nakonec,
abychom se vyhnuli nekone¢nym smyckam na zacatku algoritmu, vytvofili jsme fiktivni
proménnou CSO pro spolecnosti se standardnim obchodnim ID, kter¢ drzi nékteré ze svych akeii.
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ze svych aktiv. Tabulka 2 ukazuje pocet pozorovani v jednotlivych zemich. Ze Slovenska
a Mad’arska mame vice jak 7 tisic pozorovani. Polsko je ve findlnim vzorku zastoupeno
vice jak 36 tisici pozorovanimi a z Ceské republiky mame pfiblizné 67 tisic pozorovani.”
V tabulce 2 také ukazujeme pocet anonymnich vlastnikl a osamocenych firem v jednot-
livych zemich. Mlzeme zde vidét, ze celkovy pocet osamocenych a neosamocenych
firem je relativné vyrovnany vyjma Mad’arska, kde je pouze 556 neosamocenych firem
oproti 1 541 osamocenych. Naproti tomu celkovy pocet anonymnich vlastnikl je pouze
981 ve vsech sledovanych zemich a proporcionalné je jich nejvice v Mad’arsku se 173 ano-

nymnimi vlastniky.

Obrazek 1 | Schéma identifikace vlastnické struktury, pfipravny algoritmus

— Viastnik ID | || Ulozit zaznam |
zném
Firma
; Vlastr]ikl |_p| Jméno chybi | »| Datdo zv]éétni d'atabéze—
neznamy anonymni vlastnik
* A
Jméno Jméno
vlastnika —» nalezeno jiny
uvedené zdroj
v
Pseudo ID
dano ke véem l
vyskytim Ano
v Je jméno
dvojznacné/obecné
Jméno Vytvofeno Ne |
viastnika —»| jednoznacné 4
Jjednoznacné pseudo ID

Zdroj: vlastni zpracovani

7 Pocet pozorovani je v nasem piipadé silné ovlivnén pozadavkem, aby v databazi Amadeus bylo
zachyceno detailni uéetnictvi. Analyzujeme sice firmy s vice nez 10 zaméstnanci, ale naptiklad
pozadavek na definici a vypocet investic nebo rist trzeb pozaduje existenci alespont dvou po sobé
jdoucich, plné vyplnénych vykazi, a proto je naptiklad v Mad’arsku vyrazné mensi mnozstvi udaju
nez v Ceské republice.
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Tabulka 1 | Zakladni popisné statistiky

Panel A. VSechny firmy (111 095 pozorovani)

Sméro-
Proménna Pramér | Median | datna. p5 p25 p75 p95
odchylka
Velikost (= In(aktiv)) 14,941 14,916 1,548 12,460 13,847 15,978 17,631
Hmotnd/celkovd aktiva 0,365 0,340 0,255 0,019 0,144 0,550 0,831
Hrubé investice 0,068 0,041 0,118 |-0,073 0,001 0,115 0,301
Vynos z aktiv (ROA) 0,063 0,055 0,150 | -0,127 0,014 0,120 0,279
Zadluzeni (leverage) 0,198 0,144 0,222 0,005 0,052 0,277 0,555
Riist obratu 0,180 0,023 305,200 |-0,367 -0,117 0,225 0,521
5; ‘;:’;"d"bé/ dlouhodobé | 0); | 0,950 0408 | 0338 | 0764 | 1,000 | 1,000
Zaméstnanci (In(empl)) 3,940 3,638 1,147 2,708 2,708 4,718 5,991
Chybéjici zadluzeni 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Stdri firmy (In(age)) 2,038 2,485 1,089 0,000 1,609 2,773 3,091
Chybéjici stdri firmy 0,189 0,000 0,391 0,000 0,000 0,000 1,000

Poznamka: Celkovy pocet pozorovani je roven 111 095 a odpovida vypoctim ve sloupci (i) Tabulky 3.1
na str. 526. Sloupce p5, p25, p75, respektive p95, obsahuji hodnoty 5, 25, 75, respektive 95, procentnich
kvantili dané proménné.

Panel B. Firmy s anonymnim vlastnikem (981 pozorovani)

Sméro-
Proménna Pramér | Median datna p5 p25 p75 p95
odchylka

Velikost (= In(aktiv)) 16,514 16,636 1,327 14,120 15,681 17,462 18,433
Hmotnd/celkovd aktiva 0,355 0,331 0,256 0,012 0,131 0,537 0,808
Hrubé investice 0,061 0,035 0,115 -0,073 | -0,001 0,102 0,303
Vynos z aktiv (ROA) 0,057 0,056 0,145 -0,154 0,012 0,119 0,252
Zadluzeni (leverage) 0,179 0,098 0,230 0,001 0,019 0,262 0,597
Rist obratu 0,059 0,050 0,323 -0,390 | -0,117 0,211 0,561
5:‘;:’;"""“/ dlouhodobé | 595 | 0998 | 0198 0446 | 0890 | 1,000 | 1,000
Zaméstnanci (In(empl)) 4,737 4,787 1,239 2,708 3,784 5,642 6,802
Stdri firmy (In(age)) 2,030 2,485 1,147 0,000 1,609 2,833 3,135
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Panel C. Firmy soucasti skupiny vlastnicky propojenych firem (56 188 pozorovani)

Sméro-
Proménna Prumér | Median datna p5 p25 p75 p95
odchylka

Velikost (= In(aktiv)) 15418 | 15434 | 1553 | 12,804 | 14,359 | 16,523 | 17,993
Hmotnd/celkovd aktiva | 0375 | 0353 | 0,262 0017 | 0146 | 0569 | 0,848
Hrubé investice 0,064 | 0038 | 0119 |-0083 |-0001 | 0112 | 0293
Vynos z aktiv (ROA) 0056 | 0049 | 0144 | -0127 | 0011 | 0110 | 0,259
Zadluzeni (leverage) 0,195 0137 | 0,227 0,004 | 0046 | 0273 | 0,561
Rast obratu 0035 | 0018 | 0331 |-0442 | -0124 | 0189 | 0,535
'lf: ‘;:’;°d°bé/ dlouhodobé | 16 | 0962 | 0223 0332 | 0765 | 1,000 | 1,000
Zaméstnanci (In(empl)) 4,216 4,190 1,224 2,708 3,135 5,011 6,620
Stdii firmy (In(age)) 2,020 | 2485 | 1,49 0,000 | 1609 | 2,833 | 3135

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Detailni porovnani zakladnich popisnych statistik pro firmy vlastnéné anonymnim

vlastnikem je prezentované v Panelu B a pro firmy, které patii do vlastnicky propojenych

skupin v Panelu C. Obecné se da fici, ze firmy v obou skupinach jsou v priméru vétsi nez

zbytek vybérového souboru, méfeno jak pomoci firemnich aktiv, tak po¢tem zaméstnancu.

Tabulka 2 | Pocet pozorovani podle zemi

Osamocena firma Anonymni vlastnik Celkem
Ano Ne Ano Ne
Ceska republika 33106 34 067 420 66 753 67 173
Madarsko 1541 556 173 1924 2097
Polsko 19421 16 842 319 35944 36 263
Slovensko 2107 3455 69 5493 5562
Celkem 56 175 54920 981 110 114 111 095

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus
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Tabulka 3.1 | Model investic (1), panelové fixni efekty

A. Model investic, stru¢na verze (,tranzitorni efekt”)

Pouzité proménné (i) (ii) (iii)
] ) 0,001 0,001 0,002
Anonymni vlastnik (0/1)
(0,005) (0,005) (0,005)
0,043%** 0,044+ 0,045%**
Velikost (= In(Aktiv))
(0,012) (0,012) (0,012)
. . 0,001* 0,001* 0,001*
5 Velikost2 (= In(Aktiv)?)
= (0,000) (0,000) (0,000)
c
3 0,006 0,017%** 0,015%**
Q. | Hotovostnitoky/aktiva
2 (0,007) (0,003) (0,003)
%
| ) 0,013*
8 | Vynoszaktiv (ROA) - -
= (0,007)
©
S 3 . —0,019%** —0,019%** —0,019%%*
‘e | Zaméstnanci (In (empl))
g (0,001) (0,001) (0,001)
<
E ; 0,000%** 0,000%**
Riist obratu -
(0,000) (0,000)
X 0,037%** 0,037%** 0,037%***
Zadluzeni firmy (leverage)
(0,003) (0,003) (0,003)
Makroekonomické proménné Ano Ano Ano
Fixni efekty, konstanta Ano Ano Ano
Rocni pevné efekty Ano Ano Ano
R? 0,179 0,179 0,179
Pocet pozorovani 111 095 111115 111 507

Poznamka: V této tabulce prezentujeme vysledky panelového modelu s pevnymi efekty, pfidavame
standardni kontrolu pro makroekonomické proménné a ro¢ni pevné efekty. Soubor obsahuje vsechny
firmy ze zemi Visegradské skupiny s vice jak 10 zaméstnanci. Zakladni kategorii (base category) je zde

vlastnik s jasné definovanou vlastnickou strukturou. Vlastni vypocty z databaze Amadeus. ™, ™, a " oznacu-
ji statistickou vyznamnost na hladinach 1%, 5%, a 10%. V zavorkach jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

V tabulce 3.1 ukazujeme vysledky modelu (1) se vstupem indikatorové proménné
anonymniho viastnika. Obsahuje skupinu a kombinaci vysvétlujicich proménnych, jejichz
znaménka 1 jednotlivé koeficienty odpovidaji teoretickym i empirickym poznatktim.
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Protoze hlavnim cilem tohoto ¢lanku bylo analyzovat efekty netransparentnosti ve vlastnické
struktufe, jen stru¢né okomentujeme hlavni vysledky pro standardni vysvétlujici proménné.
Kladna znaménka u velikosti firem [In(TOAS)] potvrzuji, ze v regionu visegradskych zemi
mira investic roste s velikosti firmy, coz miiZze naznacovat ur¢itd omezeni v ristu malych
a stfednich firem. Pozitivni koeficient zadluzeni potvrzuje kladnou asociaci mezi dluhem
spole¢nosti a mirou investic, tedy indikaci, ze zvySeni dluhu je ¢asto pouzito ke zvyseni
investic. Pozitivni efekt velikosti na investice [In(TOAS] a jeho druhd mocnina) je korigovan
proménnou pro pocet zameéstnanct, tedy investice budou s velikosti vyssi v kapitalove inten-
zivnéjSich firmach a nizsi ve firmach s vyssi intenzitou prace. Vysledky v prvnim sloupci,
zejména vyrazné vyssi R? a kladny koeficient u vynosu z aktiv potvrzuji, Ze nezanedbatelna
¢ast investic je ve V4 spojena s firemnimi vynosy z minulych obdobi. Co se tyce celkového
vlivu anonymniho vlastnika na firemni investice, tak ten je nesignifikantni, jelikoz, jak jsme
naznacili v metodologické sekci, statut anonymniho vlastnika se ve zkoumaném souboru
meénil velmi malo, a tak v panelové struktufe je v tomto odhadu Spatné identifikovatelny
a budeme jej odhadovat v zavéru ze ziskanych firemnich efekt.

Tabulka 3.2 je vénovana tiem vybranym specifikacim pro odhad modelu zadluzeni (2).
Obsahuje skupinu a kombinaci vysvétlujicich proménnych modelu zadluzeni (2), opét se
vstupem indikatorové proménné anonymniho vlastnika. Znaménka i jednotlivé koefici-
enty odpovidaji teoretickym i empirickym poznatkim, z divodu rozsahu ¢lanku je budeme
interpretovat jen strucné. Zaporné a signifikantni koeficienty u velikosti firem [In(TOAS)]
ukazuji, Ze mira zadluZeni firem vyrazn¢ klesa s jejich velikosti. Model (i) vyuZzivajici celou
skupinu doporucenych vysvétlujicich proménnych ma vyrazné nejlepsi shodu s modelem
(R?=0,290). Také kiizov¢ potvrzuje vazby mezi zadluzenim, ziskovosti a investicemi, které
jsme vidéli v tabulce 3.1. Vyssi investice zvySuji zadluzeni, ale efekt neni vyrazny. Spolec-
nosti s vys$si ziskovosti maji tendenci k niz$imu zadluzeni. Vyssi pomér hmotnych aktiv vede
k vyssimu dluhu, coz bude patrné efekt mensich spolecnosti. Zadluzeni spolecnosti zemi
V4 je vedeno predevsim dlouhodobéjsimi Givéry. Jak je vidét, ¢im je pomér kratkodobych
uvert vici dlouhodobym vyssi, tim je dluhové zatizeni spolecnosti nizsi. Star$i a etablované
firmy maji nizsi dluhovou sluzbu a efekt u firem s nezndmym stafim mitize byt bimodalni
a michat efekt starych firem (s nizsi zadluzenosti) a nové vznikajicich firem s redukovanym
ptistupem k Gvéram. S vyjimkou posledni specifikace (vedené patrné nedostatecnou shodou
modelu a dat) opét neni efekt anonymniho vlastnika signifikantni a identifikovatelny a musi
byt odhadovan z firemnich efektd. Na zakladé doporuceni recenzenta jsme také provedli
RESET test (Shehata a Mickaiel, 2015), ale nenasli jsme vyznamnéjsi poruseni specifikace
detekované pro pouzity model s fixnimi efekty.

Tabulka 3.3 obsahuje vysledky tfech vybranych specifikaci pro odhad modelu zisko-
vosti firmy (3). Z divodu Gspory mista neprezentujeme ostatni kombinace proménnych,
jsou k dispozici na vyzadani.
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Tabulka 3.2 | Model zadluzeni (2), panelové fixni efekty

B. Model zadluzeni, struéna verze (,tranzitorni efekt”)

Pouzité proménné (i) (i) (iiii)
-0,004 —0,006 -0,011"
Anonymni vlastnik (0/1)
(0,005) (0,006) (0,005)
—-0,247" —-0,260"" —-0,272"
Velikost (= In(Aktiv))
(0,013) (0,015) (0,011)
0,008™ 0,009™ 0,009™
Velikost? (= In(Aktiv)?)
(0,000) (0,000) (0,000)
0,074 0,190™ 0,175™
S | Hmotnd/celkovd aktiva
'E (0,005) (0,006) (0,004)
°
8 Investice/aktiva (Capex) 0,009 0,006
iy P (0,004) (0,005) -
s
]
'E -0,172™ -0,171" -0,180"
- Vynos z aktiv (ROA)
= (0,004) (0,004) (0,003)
S
[
= * .
—-0,000 —0,000
; Riist trzeb -
i) (0,000) (0,000)
8
£ -0,423"
“ | Krdtkodoby/dlouhodoby dluh - -
(0,003)
e —0,003" —-0,009™ —-0,007""
Std¥i firmy (In(age))
(0,002) (0,002) (0,002)
o -0,011" -0,027 -0,021™
Nezndmé std¥i firmy
(0,005) (0,006) (0,004)
Makr?ekolnomlcke Ano Ano Ano
proménné
Fixni efekty, konstanta Ano Ano Ano
Rocni pevné efekty Ano Ano Ano
R? 0,290 0,050 0,053
Pocet pozorovani 111131 111132 170 899

Poznamka: V této tabulce prezentujeme vysledky panelového modelu s pevnymi efekty, pfidavame
standardni kontrolu pro makroekonomické proménné a ro¢ni pevné efekty. Soubor obsahuje vsechny
firmy ze zemi Visegradské skupiny s vice jak 10 zaméstnanci. Zakladni kategorii (base category) je zde
vlastnik s jasné definovanou vlastnickou strukturou. Vlastni vypocty z databaze Amadeus. ™, ™

statistickou vyznamnost na hladinach 1%, 5%, a 10%. V zavorkach jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Politicka ekonomie, 2020, 68 (5), 515-533, https://doi.org/10.18267/j.polek.1294




Tabulka 3.3 | Model ziskovosti (3), panelové fixni efekty

C. Model ziskovosti, struéna verze (,tranzitorni efekt”)

Pouzité proménné (i) (i) (i)
0,013™ 0,013™ 0,010"
Anonymni vlastnik (0/1)
(0,005) (0,005) (0,004)
0,329 0,353™ 0,289
Velikost (= In(Aktiv))
(0,011) (0,012) (0,008)
ik Akt -0,010™ -0,010™ -0,008™
Velikost2 (= In(Aktiv)?) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,173"™ -0,195™ -0,141"
s Hmotnd/celkovd aktiva
4 (0,005) (0,005) (0,003)
3
2 . ) 0,057 0,057
- Investice/aktiva (Capex) -
) (0,004) (0,004)
k7]
] . -0,000 -0,000
£ | Risttrzeb -
s (0,000) (0,000)
2
v L . i -0,109" -0,116"™"
¢ | Zadluzenispoleénosti -
g (0,003) (0,003)
[}
£ Chvbsic ida sadlusent -0,011™" B -0,011"
ybéjici udaj zadluzeni (0,002) (0,002)
s p | —-0,003" —-0,002 —0,003"
tdFi firmy (In(age
firmy (In(age)) (0,002) (0,002) (0,001)
—-0,007 —-0,005 —0,008™
Nezndmeé std¥i firmy
(0,005) (0,005) (0,003)
Makroveko,nommke Ano Ano Ano
proménné
Fixni efekty, konstanta Ano Ano Ano
Rocni pevné efekty Ano Ano Ano
R? 0,074 0,062 0,069
Pocet pozorovani 138915 138915 220898

Poznambka: V této tabulce prezentujeme vysledky panelového modelu s pevnymi efekty, pfidavame
standardni kontrolu pro makroekonomické proménné a ro¢ni pevné efekty. Soubor obsahuje vsechny

firmy ze zemi Visegradské skupiny s vice jak 10 zaméstnanci. Zakladni kategorii (base category) je zde
vlastnik s jasné definovanou vlastnickou strukturou. Vlastni vypocty z databaze Amadeus. ™, ",
statistickou vyznamnost na hladinach 1%, 5%, a 10%. V zavorkach jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus
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V tabulce 3.3 jsou uvedeny vysledky zakladnich modeld ziskovosti firmy (3), opét
se vstupem indikatorové proménné anonymniho vlastnika. V tomto piipad€ se ukazuje,
Ze napfi¢ vSemi specifikacemi tranzitorni slozka anonymniho vlastnika ma pozitivni efekt
na ziskovost ve vysi 1,0—1,3procentniho bodu. Znaménka i jednotlivé koeficienty davaji
smysl v kontextu existujicich teoretickych a empirickych vysledkti. Samoziejmé investice
maji pozitivni vliv na ziskovost spole¢nosti, zatimco dluhové zatizeni ji snizuje (mozna
i ve formé danového Stitu), vetsi firmy maji tendenci prokazovat vétsi ziskovost, zatimco
firmy s vys§im pomérem hmotnych aktiv vykazuji nizsi zisk. Starsi a zavedené firmy se
ukazuji jako méné ziskové, ale efekt stati firmy neni pfili§ vyrazny.

Analyza permanentni slozky vlivu transparentnosti vlastnické struktury

Abychom spravné odhadli vliv (ne)transparentnosti vlastnické struktury na klicové
firemni ukazatele ziskovosti, miry investic a zadluzeni, musime vzit v potaz urcitou strnu-
lost a neménnost vlastnické struktury. Netransparentnost vlastnickych vztahti se nebude
prilis ¢asto ménit a da se ocekavat, ze tranzitorni slozka jednotlivych efektd bude bud’
nesignifikantni, nebo vyrazné nizsi nez jeji permanentni doplnék.

V souladu s modelem (4) tabulka 4 shrnuje hodnoty odhadu permanentnich efektd
transparentnosti vlastnické struktury na firemni investice, zadluzeni a ziskovost. Sloupce
ocislované (1) az (3) odpovidaji odhadiim permanentni slozky netransparentnosti vlast-
nictvi pro modely investic (1), zadluzeni (2) a ziskovosti (3). Pro usporu mista uvadime
pro kazdy model dekompozici jen pro uplnou specifikaci, ktera v tabulkach 3.1 az 3.3
odpovidala vzdy prvnimu sloupci.

Vysledky obsazené v tabulce 4 jsou z pohledu identifikace anonymniho vlastnika
zajimavé a podporuji snahu evropskych instituci o plnou transparentnost vlastnickych
struktur. Ukazuje se, Ze firmy vlastnéné anonymnim vlastnikem vyrazné mén¢ investuji
a vykazuji ceteris paribus mensi zisk nez firmy se znamymi vlastniky. Je zajimavé, Zze
kapitalova struktura téchto firem (jejich zadluzeni) se nijak vyrazné nelisi od transpa-
rentnich firem. Pokud se budeme divat na vliv zapojeni firem do (potencialné nezna-
mych) vlastnickych struktur, tak ziskame podnéty k dal$imu vyzkumu. Je vidét, Ze
osamocené firmy vyrazné vice investuji a maji vyssi ziskovost v porovnani s firmami,
které jsou soucasti korporatnich pyramid. Stejné tak dluhové zatizeni osamocenych
spole¢nosti je nizsi. Z hlediska ekonomické vyznamnosti odhadnuté efekty v celkovém
rozsahu cca 2,5 % pro firmy v korporatni pyramidé¢ a cca pro 6 % pro anonymn¢ vlast-
néné firmy nepisobi na prvni pohled jako pfili§ vyznamné. Nicméné v dlouhodobém
kontextu, kdy netransparentni firma permanentné ukazuje napiiklad o 6 % nizsi profit
nez porovnatelna firma s transparentni vlastnickou strukturou, tyto efekty maji kumula-
tivné vyznamny vliv.
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Tabulka 4 | Modely investic (1), zadluzeni (2) a ziskovosti (3)

Stru¢na verze - ,permanentni efekt” - marginalni efekty

Pouzité proménné (1) (2) (3)
0,0005 —0,0001 0,0004
0
(0,0003) (0,0007) (0,004)
Anonymni vlastnik
—0,060%** —-0,0001 —0,064***
1
(0,007) (0,015) (0,008)
—0,027*** 0,002** —0,026%**
0
(0,005) (0,001) (0,006)
Osamocend firma
0,028%** —0,002%* 0,025%**
1
(0,005) (0,001) (0,006)
. 0,010%** —0,007*** 0,0009
Ceska republika
(0,0004) (0,001) (0,0006)
—0,038*** 0,013** —0,017%**
Madarsko
(0,002) (0,005) (0,002)
—0,016%** 0,009%** 0,003***
Polsko
(0,001) (0,001) (0,0006)
—0,007*** 0,025%** —0,030%**
Slovensko
(0,001) (0,003) (0,002)
R? 0,196 0,290 0,074
Pocet pozorovani 111 095 111 131 138915

Poznamka: Primarné tato tabulka odpovidd odhadu permanentnich efektl transparentnosti viastnické
struktury na firemni investice, zadluZeni a ziskovost. Sloupce ocislované (1) az (3) odpovidaji odhadim
permanentni slozky netransparentnosti vlastnictvi pro modely investic (1), zadluzeni (2) a ziskovosti (3).
Pro dekompozici je pouzita specifikace (4). V této tabulce jsou pomoci delta metody dopocteny margi-
nalni efekty pro kazdou hodnotu indikatoru transparentnosti a pro kazdou zemi. Vypocty odpovidaji
regresnimu modelu, kdy zavisle proménna je pevny firemni efekt z prvniho sloupce (i) Tabulky 3.1 az 3.3.

datné chyby pocitané pomoci delta metody.
Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Zaveér
V tomto ¢lanku definujeme dvé miry transparentnosti vlastnickych struktur v kontextu

privatnich firem a ovéfujeme jejich vliv na kli¢ové firemni charakteristiky, konkrétné
investice, profit a kapitalovou strukturu (aroven zadluzeni). Pro méfeni transparentnosti

Politicka ekonomie, 2020, 68 (5), 515-533, https://doi.org/10.18267/j.polek.1294




vlastnické struktury pouzivame identifikaci pomoci dvou indikatorovych (0—1) promén-
nych. Prvni proménnd uréuje, jestli je dana firma osamocena (,,stand-alone*), nebo je
soucasti n¢jakého systému vlastnicky propojenych firem (,,business group®). Druha indi-
katorova proménna je rovna 1, pokud vlastnik dané firmy skryva svoji identitu. Pouzi-
vame velky vzorek soukromych firem ze zemi Visegradské skupiny (tj. Ceska republika,
Mad’arsko, Polsko a Slovensko). Analyzovany vzorek reprezentuje vice jak 111 tisic
pozorovani firem s vice jak 10 zaméstnanci v obdobi let 2001-2015.

Protoze vlastnicka struktura je podstatné strnuld a neménna, tak se v odhadech vyuzi-
vajicich panelovou strukturu $patné identifikuje efekt anonymniho vlastnika a musi se
odhadovat ze ziskanych firemnich efekti. Nase vysledky ukazuji, Ze firmy s anonymnim
vlastnikem investuji vyrazn€ méné a ceferis paribus vykazuji zna¢né mensi zisk nez firmy
se znamym vlastnikem a jejich kapitalové struktury se vyrazné nelisi. Dale ukazujeme, ze
osamocené firmy maji vyrazné vyssi investice, niz$i zadluzeni a zaroven i vyssi ziskovost
oproti firmam v korporatnich pyramidach.

Na zaklad¢ naSich vysledk doporucujeme v podobném vyzkumu dale se zaméfit
na studium slozitosti vlastnickych vztahti uvnitt pyramid a pro porovnani miry investic
sledovat také jejich efektivitu, naptiklad pomoci citlivosti investi¢nich vydaji na inves-
ticni prilezitosti. Je mozné, Ze firmy soustiedéné v korporatnich pyramidach maji vyssi
efektivitu investic, stejné tak je pravdépodobné, ze miize pomoci transferovych cen docha-
zet k presunu zisku a firmy na vyssi trovni pyramidy budou prokazovat vyssi zisk.

Efekty ,,vnitiniho trhu® uvnitf korporatnich pyramid, stejné tak jako mozné pielévani
ziskli mezi firmami uvnitt obchodnich skupin zasluhuji zvySenou pozornost a nasledny
detailnéjsi vyzkum nicméné se ukazuje, ze pfitomnost anonymniho vlastnika tyto efekty
vyrazn¢ zvysuje.
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