STATI | ARTICLES

INVESTICNi ROZHODOVANI FIREM V KORUPCNIM PROSTREDI
VE STREDNI A VYCHODNI EVROPE
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Abstract

Innovation Decisions in Uncertain Business Environments of CEE Countries

Corporate innovations are a central part of a country’s economic activity. They foster and improve
competitiveness, which ultimately leads to economic growth and progress. In this study, we focus
on the post-communist European region, where corporations operate under uncertain conditions.
Utilizing a sample with almost 100,000 firm level observations over the period from 2001 to 2013,
we analyse effects of uncertainty steaming from corruption environment on innovation decisions
of the Central European private firms. We find that domestic firms and firms with dispersed
ownership innovate less when business and municipal uncertainty conditions increase. When
firms are unsure whether they will be blocked by local bureaucrats from capitalizing on their
innovation, they scale down their efforts. However, this result disappears for firms with foreign
majority ownership. We hypothesize that foreign controlled firms have cleared all uncertainties
before they entered the foreign market.
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Uvod

Korporatni investi¢ni rozhodnuti jsou kli¢Covym prvkem v rozhodovacich firemnich pro-
cesech a predstavuji zdroj ristu a inovace v ekonomice (Mauro, 1995). Firmy ale ¢ini
sva investi¢ni rozhodnuti v nejistém prostiedi a bez znalosti budouciho vyvoje. Exogenni
faktory, které tuto nejistotu ovliviiuji, jsou proto zaroven klicovymi faktory, které ovliv-
fuji rozhodovaci procesy firem v oblasti investic. Nedavné studie zkoumaji korporatni
investi¢ni rozhodnuti napiiklad z hlediska politické nejistoty v USA (Gulen a Ion, 2016)
nebo z hlediska nejistoty ohledné alternativniho vyuziti aktiv firem (Kim a Kung, 2016).

* Jan Hanousek (jan.hanousek@cerge-ei.cz), CERGE-EI spole¢né pracovi§té UK v Praze a NHU
AV CR, v. v. i., a CEPR, London, Anastasiya Shamshur (A.Shamshur@uea.ac.uk), Norwich
Business School, University of East Anglia, Norwich; CERGE-EI, spole¢né pracovisté UK a NHU
AV CR, v. v. 1., Jifi Tresl (tresl1j@cmich.edu), Central Michigan University, Mount Pleasant,

MI 48859; CERGE-EI, spole¢né pracovisté¢ UK v Praze a NHU AV CR, v. v. i.
Dékujeme za cenné komentare a podnéty ticastnikiim nekolika konferenci (FMA, EEA, SEA)
a seminafd. Tento vyzkum byl podpofen grantem GACR ¢&. 16-204518.

Politicka ekonomie, 2018, 66(3), 287-301, https://doi.org/10.18267/j.polek.1189




Gulen a Ion (2016) zjistili, Ze zvySena nejistota v oblasti budoucich zmén v legisla-
tivé a regulaci ma negativni vliv na objem investi¢nich projektt firem. Podobné¢ Kim
a Kung (2016) dokazuji, ze zvySeni ekonomické nejistoty zplsobuje sniZeni investic
firem do aktiv, kterd maji malé alternativni vyuziti mimo své (primarni) pruimyslové
stiedkd, zejména kdyz se variabilita budoucich moznych stavii zvySuje a rozsifuje (Leahy
a Whited, 1996; Bloom, Bond a Van Reenen, 2007).

V tomto ¢lanku analyzujeme vliv nejistoty spojeny s korupénim prostiedim na inves-
tiéni rozhodnuti firem. Konkrétné nés zajima, jestli obecné plati, ze vy$si mira nejistoty
charakterizovana jako variabilita ve vnimani korup¢niho prostiedi bude ovliviiovat miru
investic jednotlivych firem.

Korupce vyrazné ovliviiuje rozhodovani firem, a proto staty a nadnarodni organi-
zace schvaluji zakony a dohody na omezeni téchto praktik (napt. United States Foreign
Corrupt Practices Act nebo OECD Anti-Bribery Convention). Odhadnout celkovou vysi
korupce za rok je skoro nemozné, ale Institut Svétové banky (WBI) se domniva, Ze rea-
listickym odhadem je hodnota piekracujici jeden trilion dolarti za rok (Rose-Ackerman,
2004). Vyse tohoto expertniho odhadu zdtraznuje dilezitost boje proti korupci a potiebu
zkoumani vlivu korupce na investi¢ni rozhodovani firem.

Dopad korupéni nejistoty na investi¢ni chovani firem je a priori nejasny. Velké roz-
dily ve vnimani korup¢niho prosttedi mohou souviset s nejistotou ohledné chovani regu-
latorti, ifadd a instituci, coz brzdi firemni investice. Neni to primarné mira korupce, ale
jeji variabilita, kterd ptfinasi nejistotu do firemniho rozhodovani. Jinak fe¢eno, nejasnost
ohledné korupce v byrokratickém prostedi ohrozuje budouci navratnost investic. Napfi-
klad jeden rok ufednici mohou schvalit licence a druhy rok nemusi nebo se poplatky
a Uplatky mohou z roku na rok vyrazné zvysit. Proto se da oc¢ekavat, ze firmy v nejistém
korup¢énim prostiedi budou investovat mén¢, nez kdyby dokazaly 1épe odhadnout korupci
1 do budoucna.

Zaroven je také mozné, ze rizné vnimani korupce jednoduSe odrazi bimodalni
charakter trhu i firmy, které viilbec neuplaci a soustfedi se pouze na legalni ¢ast podni-
kani. Zarovenn mohou existovat firmy, které maji svoje podnikani zalozené na tésnych
a korupénich vazbach s Gfedniky, politiky a regulaénimi utady. Ob¢ tyto skupiny firem
pak podnikaji vedle sebe v takzvanych ,,subenvironmentech®, ve kterych se agregatni
investice dokonce mohou zvysSovat. Pokud nebude existovat korup¢ni nejistota, tak jeji
dopad na investi¢ni rozhodovani bude nulovy. Kazdy subjekt zna vysi uplatku, coz lze
bud’ zabudovat do rozhodovaciho procesu, nebo se firma korupce neti¢astni.

Abychom dokazali analyzovat dopad korup¢ni nejistoty na investi¢ni rozhodovani
firem, vytvafime unikatni datovy soubor, ktery spojuje informace o vnimani korupce
v podnikatelském prostiedi (BEEPS) s finanénimi vykazy evropskych firem (Amadeus).!

1 Business Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS) je databaze, kterou spoluvytvari
Svétova banka a Evropské banka pro obnovu a rozvoj. Informace o finan¢nich vykazech pochézeji
z komer¢ni databaze Amadeus, ktera je poskytovana spole¢nosti Bureau van Dijk.
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Hlavni datovy soubor obsahuje téméf 100 000 firemnich dat od roku 2001 do 2013
a pokryva deset zemi ze stiedni a vychodni Evropy: Bulharsko, Ceskou republiku, Eston-
sko, Chorvatsko, Mad’arsko, LotySsko, Polsko, Rumunsko, Slovinsko a Slovensko. Struk-
tura vysledného souboru proto poskytuje dostatecnou variabilitu jak v podnikatelském
prostiedi, tak i ve vnimani korupce pro identifikaci vlivu (korup¢ni) nejistoty na troven
firemnich investic.

Struktura toho ¢lanku je nasledujici. V prvni ¢asti stanovime zakladni vyzkumné
hypotézy. Ve druhé casti piedstavime model a popiseme vytvoreni datového souboru.
Ve treti ¢asti prezentujeme vysledky modelu a testy zédkladnich hypotéz. Zavérecna cast
shrnuje a uzavira ¢lanek.

1. Stanoveni hypotéz

Dixit a Pindyck (1994) byli prvni, ktefi se pomoci teorie ocenovani opci zabyvali inves-
tiénimi rozhodnutimi pfi existujici nejistoté. V ¢lanku probiraji a ocenuji hodnoty moz-
nosti pfi odlozeni investice, dokud se neobjevi nové informace. Ukazuji, Ze nejistota
zvysuje hodnotu realné opce, a proto se firmam vyplati sniZovat své investice. Nejistota
by tedy méla mit negativni vliv na vysi korporatnich investic. Na druhé stran¢ naptiklad
Hartman (1972) tvrdi, Ze nejistota mtize zvySovat investice, protoze zvysuje mezni hod-
noty jednotky kapitalu. Stru¢né feceno, teoreticky dopad nejistoty na miru investic firmy
neni jednoznacny.

Empiricka literatura do zna¢né miry podporuje argumenty pfedkladané v ¢lanku
Dixita a Pindycka (1994). Leahy a Whited (1996) zjistili, Ze obecna nejistota snizuje
investice firmy. Bloom, Bond, a Van Reenen (2007) ukazuji, Ze nejistota tykajici se
navratnosti investice snizuje celkovy objem firemnich investic. Firmy jsou opatrngjsi.
Gulen a Ion (2016) zjistili, ze firemni investice v USA jsou niz$i, pokud existuje vyssi
nejistota ohledné politického vyvoje. Kim a Kung (2016) dokladaji nizsi investice v pii-
padech, kdy alternativni vyuziti firemnich aktiv je nizké.

Korupce a uplatky narusuji ekonomické pridélovani zdroju a zptisobuji nedostatky
ve spolecnosti (viz napt. Murphy a dalsi, 1991; Shleifer a Vishny, 1993; Maoro, 1995;
Rose-Ackerman, 2004; Ali a Isse, 2003; Mecon a Sekkat, 2005; Harstad a Svenson, 2011;
Bertrand, Djankov, Hanna a Mullainathan, 2007). Dobry piehled souvisejici literatury
z oblasti institucionalni ekonomie a z ekonomické a strukturalni politiky lze nalézt
v ¢lancich Svenssona (2005); Acemoglua, Johnsona a Robinsona (2005); Djankova et al.
(2003) a La Porty, Lopeze-de-Silany, Shleifera a Vishnea (1999).

Vzhledem k povaze problému a k nedostatku dat o korupci na firemni urovni exis-
tuje relativné malé mnozstvi empirickych studii. Navic vétSina praci analyzuje tuto pro-
blematiku na piikladu jedné zemé. Naptiklad v Indonésii firmy rostou, protoze korupce
souvisi s propojenim firem s politickymi stranami a vladou (Fisman, 2001). Dale Fisman
a Svensson (2007) studovali 243 firem v Ugandé a zjistili, ze zdanéni a uplatkarstvi maji
negativni dopad na rozvoj firem. Jednou z nejcitovanéjsich studii, ktera analyzuje vice
zemi, je Svenssonova (2003), kde se ukazuje, ze vyse uplatkt souvisi se strukturou hmot-
nych aktiv. Firmy neinvestuji do dlouhodobého hmotného majetku, aby mohly uniknout
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korup¢énim tlakim. Friedman, Johnson, Kaufman a Zoido-Lobaton (2000) zjistili, Ze nad-
mérna regulace vede k vyssi korupci a Rodrigez, Uhlenbruck a Eden (2005) ukazuji, Ze
nizka vstupni bariéra a ucinny pravni systém jsou potencidln¢ dobré mechanismy ke sni-
zovani korupce.

Rada pievazné teoretickych vysledkii ukazuje, Ze Giplatky mohou mit i pozitivni vliv
na investice, protoze pomahaji prekonat nekteré nedostatky v ekonomickém prostiedi,
které jsou zpuisobeny byrokracii (viz napt. Leff, 1970; Huntington, 2006; Lui, 1985, Lien,
1986). Tato praxe je bézné€ oznacovana terminem ,,namazat kola“ (grease the wheel),
kdy uplatky slouzi jako ,,mazivo®, aby byrokraticky systém hladce fungoval a neome-
zoval firmy v podnikani. Existuji o tom i empirické studie. Napfiklad Fungacova, Dale,
Kochanova a Weill (2015) zjistili, Ze Giplatkafstvi usnadnuje ptistup k bankovnim uvérim
ve vychodni Evropé. Nebo Vial a Hanoteau (2010) studovali indonézsky zpracovatelsky
pramysl od roku 1975 do roku 1995. Ukazali, ze korupce zvySovala vykon a produkti-
vitu ve firmach, protoze posilovala dlouhodobé smlouvy mezi podniky a vladou. Asie
(zejména jihovychodni) je velmi specifickym regionem, pokud jde o korupci. Tyto eko-
nomiky jsou zaloZeny na vztazich. Smlouvy nejsou dobfe vymahatelné a navic je kapital
vzacny (Rajan a Zingales, 1998). A proto, i kdyz je korupce v Asii silna, nemusi nutné
branit podnikani.

S ohledem na existujici vyzkum zformulujeme hypotézy z hlediska korup¢ni nejis-
toty. Velké rozdily ve vnimani korupce by mohly naznacovat, ze firmy jsou nejisté z hle-
diska névratnosti svych investic. Tato nejistota by méla snizovat celkové korporatni
investice (Dixit a Pindyck, 1994; Leahy a Whited, 1996; Bloom, Bond a Van Reenen,
2007; Bloom, 2009).

Budeme primarné testovat nasledujici nulovou hypotézu proti alternativni hypotéze:

H1, nulova hypotéza: Korupcni nejistota nema zadny dopad na korpordatni investice.

H1, alternativni hypotéza: Korupcni nejistota ma negativni dopad na korporatni
investice.

Zahrani¢ni firmy mohou byt samoziejmé také zapojeny do korupce, nicméné oceka-
vame, ze firmy s majoritnim zahrani¢nim vlastnikem maji v priméru mnohem nizsi sklon
ke korupci nez tuzemské firmy. Duvody, pro¢ se zahrani¢ni firmy nejspise nebudou zapo-
jovat do korupce, jsou nasledujici. Za prvé — zahrani¢ni firmy by mohly byt pfedmétem
prisné regulace proti korupci ve své domovské zemi, tim padem by mély mit mensi sklon
k podplaceni, a tim i niz$i citlivost ke korup¢ni nejistoté.> Naptiklad Cuervo-Cazurra
(2008) ukazuje, ze po implementaci Umluvy OECD proti podplaceni investofi ze zemi,
které ji podepsaly, mén¢ investovali v zemich s korupénim prostfedim. Za druhé — nad-
narodni firmy maji vyssi tendenci dodrzovat legélni praktiky a regulace, protoze se boji
negativniho dopadu na jejich reputaci. V neposledni fad¢ nedostatek znalosti mistniho

2 Naptiklad zdkon USA o korupénich praktikach, zdkon o tplatkaistvi ve Velké Britanii a Umluvy
OECD o boji proti podplaceni zahrani¢nich vefejnych Ciniteld v mezinarodnich podnikatelskych
transakcich atd.
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prostfedi mize zabranit zahrani¢nim firmam se aktivnéji zapojit do korupce v jinych
zemich (Cuervo-Cazurra et al., 2007; Bell et al., 2012). Z téchto divodu o¢ekavame,
ze dopady korup¢ni nejistoty (H1) na firemni investice nebudou vyznamné pro firmu se
zahrani¢nim majoritnim vlastnikem (nulova hypotéza):

H2, nulova hypotéza: Korupcni nejistota nema zZadny dopad na podnikové investice
ve firmdach se zahrani¢nim majoritnim viastnikem.

Alternativni hypotéza je analogicky formulovana takto:

H2, alternativni hypotéza: Korupcni nejistota ma negativni dopad na podnikové
investice ve firmdch se zahrani¢nim majoritnim vlastnikem.

2. Data a metodologie

Nas pristup k modelovani vychazi ze studii Askera, Farrea-Mense a Ljungqvista (2014)
a Erela, Janga a Weisbachové (2015), ktefi zkoumali investi¢ni rozhodnuti soukro-
mych spolecnosti. Pouzili jsme jejich specifikaci investi¢ni funkce, kterou jsme rozsitili
o prvky nejistoty méfené na Grovni podnikatelského prostiedi (firemniho klastru), jehoz
konstrukei vysvétlime pozdéji. Hlavni model vypada takto:

Model

Hrubé investice, = oy + pX;, + y, Korupcni nejistota,, + vy, Soudni nejistota,, +

2
+ y; Nejistota financovdni,, + Z}/pMakrocp +7,+ f,+¢, (D
p=4

provSechnai=1, ..., N (index firem); =1, ..., T (index ¢asu); =1, ..., R (index shluku),
c=1, ..., C(index zem¢). Proménné jsou definovany nasledujicim zptisobem. Vektor X
obsahuje sadu firemnich charakteristik: velikost firmy (logaritmus aktiv), profitabi-
litu a pracovniky (logaritmus po¢tu zaméstnancti).® Tyto charakteristiky jsou dostupné
ve formé panelu dat pro firmu i v ¢ase t. Makro oznacCuje skupinu standardnich mak-
roeckonomickych proménnych (zejména soukromé zdroje v ekonomice a rist HDP),
viz napf. Beck, Demirguc-Kunt a Levine (2009). V nasi hlavni specifikaci uvazujeme
casové fixni efekty 7, (zachycuji Soky a nepozovany posun v daném roce) a firemni fixni
efekty f;, které zachycuji vSechny ¢asoveé neménné efekty na urovni firmy.

K zachyceni a charakterizaci prostiedi, ve kterém firma plsobi, pouzivame rela-
tivne detailné definovany shluk (klastr). Kazdy shluk » obsahuje firmy, které podnikaji
ve stejné zemi, v prumyslovém odvétvi (dvoumistné ISIC, revize 3.1) a ve stejném
¢asovém obdobi (2000-2002, 2003-2005, 2006-2009 a 2010-2013). Dale shluky spo-
juji firmy podle velikosti (mikro, malych a stfedné velkych podniki) a podle toho,

3 Volba proménnych je zalozena na standardni investi¢ni rovnici, ktera je pouzivana v kontextu
soukromych firem (Asker, Farre-Mensy a Ljungqvist, 2014 a Erel, Jang a Weisbach, 2015).
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jestli se sidlo firmy nachazi ve velkomésté (hlavni mésto nebo mésto s vice nez 1 milion
obyvatel).*

Domivame se (alternativni hypotéza H1), ze vétsi korupéni nejistota pravdépodobné
zvy$i nejistotu navratnosti investic (Bloom, 2009). Proto jsme rozsifili klasickou inves-
tiéni rovnici o proménné, které by mély zachytit nejistotu v podnikatelském prostiedi,
ve kterém firma pusobi. V nasem modelu je podnikatelské prostiedi definovano firem-
nim shlukem. Proménné, které budeme pouzivat k zachyceni nejistoty, jsou konstruovany
z dotaznikového Setfeni BEEPS a pocitany na urovni klastru. Budeme pouzivat korup¢ni
nejistotu, nejistotu tykajici se soudniho systému a nejistotu dostupnosti financovani.
Konstrukei téchto proménnych popiseme pti konstrukci datového souboru v dalsi ¢asti.

Podle specifikace modelu (1) lze jednotlivé hypotézy vyjadiit pomoci parametrt
modelu nasledovné:

H1, nulova hypotéza: Korupcni nejistota nema zadny dopad na korpordatni investice.

71 = 0 (koeficient nejistoty korupce je v modelu 1 roven nule).

H1, alternativni hypotéza: Korupcni nejistota ma negativni dopad na korporatni
investice.

y; <0 (v modelu 1 je koeficient nejistoty korupce zaporny).

Zajima nas také vliv korupéni nejistoty na podnikové investice pouze pro zahrani¢ni
firmy, coZ je testovani hypotézy H2. Jedna se vlastné o testovani hypotézy H1 na souboru
firem kontrolovanych zahrani¢nimi vlastniky

H2, nulova hypotéza: Korupcni nejistota nema zadny dopad na podnikové investice
ve firmach se zahranicnim majoritnim viastnikem.

7, = 0 (koeficient nejistoty korupce neni v modelu (1) statisticky vyznamny od 0).

Alternativni hypotéza je analogické H1, pfedpoklada se zaporny efekt.

2.1 Zdroje dat

Udaje o korupci a piekazkach v podnikani pochézeji z podnikatelského dotazniku (BEEPS),
ktery provadi Evropské banka pro obnovu a rozvoj (EBRD) a Svétova banka. BEEPS je
anonymni dotaznik, jehoz cilem je popsat podnikatelské prostiedi, v kterém firmy operuji.
V nasi analyze pouzivame viny prizkumu provadéné v letech 2002, 2005, 2009 a 2013.

Z BEEPS, muzeme ziskat odpovédi na otazku: ,,Je pro firmy ve vasi oblasti podni-
kani bézné, ze plati jisté nepravidelné ,dopliitkové platby nebo darky®, aby dosahly svého
v oblasti cla, dani, licenci, regulaci, sluzeb atd.?* Odpovédi jsou na stupnici od x = 1
(nikdy) do x = 6 (vzdy). Abychom mohli pocitat a porovnavat rozptyly danych otdzek,
definovali jsme novou proménnou pomoci linedlni transformace (x — 1)/5. Nové vytvo-
fenad proménna tak muze reprezentovat urCitou intenzitu vnimani korupce na stupnici

4 Napiiklad jeden ze shlukii (klastrii) firem jsou firmy ptisobici v Ceské republice ve stavebnictvi
v obdobi let 2000-2002, s poétem zaméstnancti v&tsim nez 50, se sidlem mimo hlavni mésto.
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od 0 do 1. Pro zachyceni nejistoty (neznalosti) korupéniho prostiedi pouzivame sméro-
datnou odchylku transformovanych odpovédi v shluku.® Smérodatna odchylka zde cha-
rakterizuje variabilitu a heterogenitu ve vnimani korupce uvniti kazdého klastru.®

Jako dalsi miru méfeni nejistoty pouzivame dalsi dvé otazky z BEEPS dotazniku
»Miizete mi fict, jak problematické jsou tyto rtizné faktory pro provoz a rtst vaseho pod-
nikani? Prvni faktor/ptekazka je spojena s fungovanim soudnictvi a druha se tyka dostup-
nosti financovani. Ob¢ otazky jsou kddované na stupnici 1 (zadné piekazky) az 4 (velké,
podstatné prekazky). Opét jsme provedli jednoduchou transformaci (faktor-1)/3 aby pfi-
slu$na proménna byla na skale 0—1.

Tabulka 1 | Popisné statistiky

Proménna N Primér ST:::::::é p5 p95

Hrubé investice 99230 0,082 0,158 -0,083 0,399
Smérodatna odchylka korupce 99 230 0,188 0,096 0,000 0,357
Smérodatna odchylka soudniho systému 99 143 0,259 0,134 0,000 0,427
z:‘:;:::;:? odchylka dostupnost 99230 | 0318 0,105 0144 | 0462
Velikost firmy [log (Aktiv)] 99230 | -0,176 2,060 -3,390 3,303
Velikost firmy A2 99 230 4,275 5,829 0,022 15,816
Profitabilita 99 230 0,056 0,318 -0,231 0,403
Log (Pocet zaméstnanci) 99 230 2,932 1,606 0,693 5,894
Soukromé zdroje v ekonomice 99230 | 45,377 17,743 16,580 82,520
Rist HDP 99 230 2,488 4,406 -7,067 8,459

Poznambka: Sloupce p5, respektive p95, obsahuji hodnoty 5, respektive 95, procentnich kvantild.

Smérodatné odchylky jsou pocitany na urovni shluku (klastru), ktery je tvofen firmami operujicimi ve stej-
né zemi, v primyslovém odvétvi (dvoumistné ISIC revize 3.1) a v ¢asovém obdobi (2000-2002, 2003-2005,
2006-2009 a 2010-2013). Dale jsou shluky tvoreny podle velikosti firem (mikro-, malych a stfedné velkych
podniku) a zda se nachazi ve ve velkomésté (hlavni mésto nebo mésto s vice nez 1 milionem obyvatel).

Zdroj: vlastni vypocty z konstruované BEEPS a databidze Amadeus. Celkovy pocet pozorovani je 38,501
a odpovida vypoctdm v regresnim modelu.

5 Pfipominame, ze kazdy shluk je definovan ¢asovou slozkou, zemi, primyslem, velikosti firmy
a velikosti méstské populace.

6 Ze statistického hlediska smérodatna odchylka vypovida o tom, do jaké miry se da véfit praméru.
Cim vétsi je rozptyl dat (smérodatna odchylka), tim mensi méa primér vypovidaci hodnotu. Jinak
feceno, nulova smérodatna odchylka znamena nulovou nejistotu, vSechny firmy vnimaji korupci
stejné. Naopak, vysoké hodnoty smérodatné odchylky svéd¢i o tom, ze existuje velka nejistota
ohledné vnimani korupcniho prostiedi a pfistupu firem ke korupci. Nékteré firmy jsou velmi aktivni,
jiné se korupce viibec neticastni.
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Finan¢ni data pochazeji z databaze Amadeus poskytnuté firmou Bureau van
Dijk. Z databaze vylucujeme podniky v odvétvi finan¢niho prumyslu (kédy NACE
64—-66). Hrubé¢ investice se pocitaji jako dlouhodoba aktiva (FIAS) minus zpozdéna
fixni aktiva plus odpisy (DEPRE) a to vse je déleno celkovymi aktivy. Velikost firmy
je reprezentovana prirozenym logaritmem aktiv (TOAS). Profitabilita je vypocitana
jako EBITDA (EBTA) déleno celkovymi aktivy. Pouzivame pfirozeny logaritmus
poctu zaméstnancti (EMPL). Dale jsme spocitali soukromé zdroje v ekonomice (sou-
kromé Gveéry/HDP), kde data pro jednotlivé zemé& jsou brana z aktualizované verze
Becka, Demirguca-Kunta a Levina (2009). Rist HDP je ro¢ni redlny riist HDP deno-
minovany v mistni méne¢.

Tabulka 1 ukazuje popisné statistiky vzorku. Ve vzorku je vice jak 99 000 pozo-
rovani. Primérna hruba investice byla na urovni 8,2 %, median byl 15,8 %. Pokud jde
o nejistotu korupce, pak asi 5% z pozorovani nepiipousti zadnou pochybnost o nejistoté.
Prumérna firma ma pozitivni vynosnost 5,6 %. Celkové data pokryvaji obdobi od roku
2001 do roku 2013 a zahrnuji 10 zemi; Bulharsko (BG), Ceska republika (CZ), Estonsko
(EE), Chorvatsko (HR), Mad’arsko (HU), Lotyssko (LV), Polsko (PL), Rumunsko (RO),
Slovinsku (SI) a Slovensko (SK). Vzhledem k velkému rozsahu souboru neprovadime
zadné formalni testy na rozdéleni chybové slozky v modelu, nebot plati centralni limitni
véta a pii pouziti modelu s pevnymi efekty je vysledny odhad v modelu (1) konzistentni
za velmi obecnych piedpokladi.

3. Vysledky

Tabulka 2 ukazuje prvni sadu vysledki, ktera obsahuje vSechny firmy ve vzorku. S pouzi-
tim firemnich a ¢asovych fixnich efektd je koeficient korupéni nejistoty zaporny a vysoce
statisticky vyznamny ve v§ech modelech (1-4).

firemni investice. Pokud se firmy li§i ve vnimani korupce, potom tato vyssi nejistota
(heterogenita) korup¢niho prostfedi vede k vétsimu vahani firem investovat a k odkladu
investic. Toto zjisténi potvrzuje alternativni hypotéza H1, ktera fika, ze korup¢ni nejistota
ma negativni dopad na korporatni investice. PIny model obsahuje ptes 99 tisic pozorovani
a vSechny kontrolni proménné maji o¢ekavana znaménka a stupenn vyznamnosti.

Také jsme do modelu ptidali proménné zachycujici dalsi nejistoty; nejistota soudnic-
tvi a nejistota dostupnosti financovani. Koeficient nejistoty soudnictvi ma nevyznamny
vliv na investice ve vSech modelech [(2) a (4)]. Nejistota dostupnosti financovani ma
negativni koeficient, ktery je statisticky vyrazné signifikantni — sloupce (3) a (4). Cim
vys$§i je nejistota v dostupnosti finanénich prostiedki, tim nizsi jsou investice na podni-
kové arovni.
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Tabulka 2 | Vliv nejistoty na firemni investice - vSechny firmy

Zavisle proménna = Hrubé investice
Vysvétlujici proménné (1) (2) (3) (4)
—0,034%*** —0,033%** —0,032%** —0,037%***
Smérodatna odchylka korupce
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
Smérodatna odchylka soudniho -0,006 0,007
systému (0,009) (0,010)
Smérodatna odchylka dostupnost —0,049%** —0,050%**
financovani (0,011) (0,011)
. . . 0,058*** 0,058*** 0,059%** 0,059***
Velikost firmy [log (Aktiv)]
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003***
Velikost firmy A2 [(log (Aktiv))?’]
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
o 0,007* 0,007* 0,007* 0,007*
Profitabilita
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
; ; i —0,018%** —0,018%** —0,018%** —0,018%**
Log (Pocet zaméstnanci)
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
i . . —0,003%** —0,003%** —0,003%** —0,003%**
Soukromé zdroje v ekonomice
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. 0,000 0,000 0,000 0,000
Rust HDP
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,340%** 0,3471%** 0,355%** 0,354%**
Konstanta
(0,013) (0,014) (0,014) (0,014)
R? 0,148 0,148 0,148 0,148
N (pocet pozorovani) 99 230 99 143 99 230 99 143

Poznamka:",”, a ™" oznacuji hladinu vyznamnosti 10, 5 a 1 procento. V zédvorkéch jsou standardni chyby

pfislusnych odhad.
Zdroj: vlastni vypocty modelu (1)

V tabulce 3 jsou uvedeny firmy s rozptylenym nebo neznamym vlastnictvim. Vliv
korupcni nejistoty je pretrvavajici ve vsech modelech a koeficient se pohybuje kolem
—0,06. Nejistota soudnictvi a dostupnost financnich prostfedkti nemaji statisticky vyznam.
Vsechny kontrolni proménné maji ocekavana znaménka a stupen vyznamnosti

Vysledky ve vzorku s rozptylenou vlastnickou strukturou podporuji vysledky
z plného vzorku. Korup¢ni nejistota ma negativni dopad na investi¢ni rozhodnuti spo-

lecnosti. Cim vyssi je nejistota vnimani korupce (disperze), tim nizsi jsou investice. Vliv
nejistoty ve financovani a vliv soudni nejistoty nejsou ale statisticky vyznamné.

Politicka ekonomie, 2018, 66(3), 287-301, https://doi.org/10.18267/j.polek.1189




Tabulka 3 | Vliv nejistoty na firemni investice

Firmy s rozptylenym (nebo nezndmym) vlastnictvim

Zavisle proménna = Hrubé investice
Vysvétlujici proménné (1) (2) (3) (4)
—0,061** —0,061* —0,061** —0,062**
Smérodatna odchylka korupce
(0,031) (0,031) (0,031) (0,031)
Smérodatna odchylka soudniho —-0,006 0,007
systému (0,025) (0,026)
Smérodatna odchylka dostupnost —0,032 —-0,035
financovani (0,027) (0,028)
. . A 0,081*** 0,081*** 0,081*** 0,081***
Velikost firmy [log (Aktiv)]
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
0,000 0,000 0,000 0,000
. . A N , , , ,
Velikost firmy A2 [(log (Aktiv))?] (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
. e -0,017 -0,017 -0,017 -0,017
Profitabilita (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)

Log (Poéet zaméstnanci) —0,0247** —0,024%** —0,024%** —0,024%%*
9 (0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
Soukromé zdroje v ekonomice —0,002** —0,002%** —0,002%** —0,002%**

) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Riist HDP 0,000 0,000 0,000 0,000
us (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,370%** 0,371%** 0,380*** 0,379***

Konstanta
(0,037) (0,037) (0,038) (0,038)
R? 0,179 0,179 0,180 0,179
N (pocet pozorovani) 24188 24 188 24 166 24 166

-

Poznamka: ", a ™" oznacuji hladinu vyznamnosti 10, 5 a 1 procento. V zdvorkéach jsou standardni chyby
pfislusnych odhad.

Zdroj: vlastni vypocty modelu (1)

V tabulce 4 zkoumame firmy, které maji minoritni zahraniéni vlastniky. Korup¢ni
nejistota ma opét negativni efekt a je vysoce statisticky vyznamna, zatimco ostatni pro-

ménné méfici nejistoty nejsou vyznamné. VSechny kontrolni proménné maji ocekavana
znaménka a hladiny vyznamnosti.

Politicka ekonomie, 2018, 66(3), 287-301, https://doi.org/10.18267/j.polek.1189




Tabulka 4 | Vliv nejistoty na firemni investice - minoritni zahrani¢ni vlastnik

Zavisle proménna = Hrubé investice
Vysvétlujici proménné (1) (2) (3) (4)
—0,059* —0,057* —0,059* —0,059*
Smérodatna odchylka korupce
(0,032) (0,032) (0,032) (0,033)
Smérodatna odchylka soudniho —-0,01 0,001
systému (0,026) (0,027)
Smérodatna odchylka dostupnost -0,033 -0,034
financovani (0,028) (0,029)
. ! X 0,081*** 0,081%** 0,081*** 0,081***
Velikost firmy [log (Aktiv)]
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
. . . 0,000 0,000 0,001 0,001
Velikost firmy A2 [(log (Aktiv))?]
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
e -0,013 -0,013 -0,013 -0,013
Profitabilita
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
. . . —0,023*** —0,023*** —0,023*** —0,023***
Log (Pocet zaméstnanci)
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
, . . —0,002%** —0,002%** —0,002%** —0,002%**
Soukromé zdroje v ekonomice
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
. —-0,000 —-0,000 —-0,000 —-0,000
Rist HDP
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,370%** 0,372%** 0,266%** 0,266%**
Konstanta
(0,037) (0,038) (0,034) (0,035)
R? 0,179 0,179 0,179 0,179
N (pocet pozorovani) 23403 23403 23423 23423

* %% 1

Poznamka:",”, a " oznacuji hladinu vyznamnosti 10, 5 a 1 procento. V zavorkach jsou standardni chyby

ptislusnych odhadu.
Zdroj: vlastni vypocty modelu (1)

V tabulce 5 zkoumame firmy, které maji majoritniho zahrani¢niho vlastnika. Pro-
ménnda korupéni nejistota jiz ztraci statisticky vliv, stejné jako ostatni proménné nejistoty.
Vsechny kontrolni proménné maji oCekavana znaménka a hladiny vyznamnosti. Tyto
vysledky potvrzuji nasi hypotézu H2, Ze korupéni nejistota nema zadny dopad na podni-
kové investice firem, které jsou ovladany zahrani¢nimi investory. Také nejistota soudnictvi
a pristup k finan¢nim prostfedkiim nejsou statisticky vyznamné. Zahrani¢ni firmy nejsou
s nejvetsi pravdépodobnosti ovlivnény finan¢nimi ani soudnich piekadzkami v mistnim
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podnikatelském prostiedi. Mizeme se domnivat, Ze pfi pfimé zahrani¢ni investici zpravi-
dla dochazi k interakci firmy s vladnimi Gfedniky, ptipadné s vladni investi¢ni agenturou.
Mozna soudni nejistota zahrani¢nich investori je obvykle oSetiena zdkonem na ochranu
zahranic¢nich investic, pfipadné bilateralni smlouvou s vladni investi¢ni agenturou.

Tabulka 5 | Vliv nejistoty na firemni investice - majoritni zahrani¢ni vlastnik

Zavisle proménna = Hrubé investice
Vysvétlujici proménné (1) (2) (3) (4)
} . —0,040 -0,037 —0,040 —0.040
Smérodatna odchylka korupce !
(0,036) (0,036) (0,036) (0,036)
Smérodatna odchylka soudniho —0,020 -0,005
systému (0,029) (0,031)
Smérodatna odchylka -0,043 —0,041
dostupnost financovani (0,031) (0,033)
0,082%** 0,082%** 0,082***
Velikost firmy [log (Aktiv)] 0,082
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
0,000 0,000 0,000
Velikost firmy A2 0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
-0,009 -0,009 -0,009 _
Profitabilita 0,009
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
" . o —0,023*** —0,023%** —0,023*** —0,023%**
Log (Pocet zaméstnanci) !
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
—0,002*** —0,002%*** —0,002%** -
Soukromé zdroje v ekonomice 0,002
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
—-0,000 —-0,000 —-0,000 -
Riist HDP 0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,371%** 0,375%** 0,384
Konstanta 0,384
(0,042) (0,043) (0,044) (0,044)
R? 0,182 0,182 0,182 0,182
N (pocet pozorovani) 20348 20348 20368 20368

* xx *%

Poznamka:’,”, a ™ oznacuji hladinu vyznamnosti 10, 5 a 1 procento. V zévorkach jsou standardni chyby

piislusnych odhadd.

Zdroj: vlastni vypocty modelu (1)
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Zaveér

Firemni investice jsou kli¢ovou hnaci silou hospodaiského ristu (Mauro, 1995). Rozhod-
nuti o investici ovlivituje budoucnost firmy, a proto firmy musi peclivé vyhodnotit umis-
téni kapitalu. Rozhodovaci proces se komplikuje, kdyz nejistota v ekonomice stoupa.
Firmy obecné snizuji investi¢ni vydaje s nejistotou (Leahy a Whited; 1996, Bloom, Bond
a Van Reenen, 2007).

V tomto ¢lanku analyzujeme vliv korupéni nejistoty na korporatni investice. Definu-
jeme korup¢ni nejistoty jako kolisani vnimani korupce v mistnim podnikatelském prostiedi.
Kdyz je rozptyl ve vnimani miry korupce vysoky, pak je zde vysoka heterogenita v korupc-
nich praktikach, které mohou negativné ovlivnit investi¢ni chovani firem. Firmy prosté
nevi, zda by se mélo uplacet ¢i nikoliv, a zda se to zméni nebo zustane stejné i v budoucnu.

Nase vysledky ukazuji, ze korup¢ni nejistota mé obecné negativni vliv na vysi
firemnich investic. Cim vétsi je rozptyl (nejistota) ve vnimani korupce v podnikatel-
ském prostiedi, tim mén¢ firmy investuji. Dale také zkoumame dopad nejistoty v dostup-
nosti financovani a dopad nejistoty soudnich systém na korporatni investice. Nejistota
v dostupnosti financovani ma stejny vliv jako nejistota korupce na korporatni investice.
Pokud firmy maji pocit, Ze panuje nejistota ohledné dostupnosti financovani v budoucnu,
tak investuji méné.

Dale je zajimavé, ze nenachazime zddny dopad korupéni nejistoty na firemni inves-
tice ve firmach, které maji zahranicniho majoritniho vlastnika. Firmy se zahrani¢nim
majoritnim vlastnikem také nejsou ovlivnéné nejistotou ohledné dostupnosti financovani
a nejasnostmi ohledné fungovani soudniho systému v daném podnikatelském prostredi.
To muze byt zpiisobeno tim, ze zahrani¢ni firma si vétSinou pfedem dojedna podminky
pro podnikani v nejistém prostiedi stfedni a vychodni Evropy s pfislusnou vladou nebo
jeji agenturou pro podporu (zahrani¢nich) investic. Navic vétSina analyzovanych zemi
ma relativné dobry zdkon o ochrané zahrani¢nich investic.
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