EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

Evidenéné ¢islo:107007/D/2017/1406250587

PRIAME ZAHRANICNE INVESTOVANIE
V KONTEXTE EKONOMICKYCH
ASPEKTOV RIADENIA CUDSKYCH
ZDROJOV

Dizerta¢na praca

2017 Ing. Daniela Kerb¢arova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
PODNIKOVOHOSPODARSKA FAKULTA
SO SIDLOM V KOSICIACH

PRIAME ZAHRANICNE INVESTOVANIE V
KONTEXTE EKONOMICKYCH ASPEKTOV
RIADENIA ELUDSKYCH ZDROJOV

Studijny program:
Studijny odbor:

Skoliace pracovisko:

Veduci zaverecnej prace:

KoSice 2017

Dizertacna praca

Ekonomika a manazment podniku
3.3.16 Ekonomika a manazment podniku
Katedra manazmentu

doc. JUDr. Ing. Aneta Bobeni¢ HintoSova, PhD.

Ing. Daniela Kerbcéarova



Zadanie zavere¢nej prace (vo vytlacenej verzii nahradit’ stranou z AIS-u).
1P ]



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zavereCnu pracu som vypracovala samostatne a ze som uviedla

vSetku pouzitt literataru.

DAtUM:

Ing. Daniela Kerbcarova



Pod’akovanie

Vel'ké pod’akovanie patri veducej dizertatnej prace doc. JUDr. Ing. Anete Bobenic
Hintosovej, PhD., za jej cenné rady, usmernenie, odborni pomoc. Taktiez za profesionalny

pristup, ochotu a podporu pri pisani dizertacnej prace.



ABSTRAKT

KERBCAROVA, Daniela: Priame zahrani¢né investovanie v kontexte ekonomickych
aspektov riadenia Tudskych zdrojov - Ekonomickd univerzita v Bratislave.
Podnikovohospodarska fakulta so sidlom v KoSiciach; Katedra manazmentu. — Veduci
zaverecne] prace: doc. JUDr. Ing. Aneta Bobeni¢ HintoSova, PhD. — Kosice: PHF EU,
2017, pocet stran 131.

Ciel'om zavere¢nej prace je identifikacia existencie a sily vztahu medzi priamymi
zahraniénymi investiciami a ekonomickymi aspektmi riadenia Tudskych zdrojov v
podmienkach SR. Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 16 grafov, 31 tabuliek, 2
obrazky a 1 prilohu. Prva kapitola je venovana teoretickému prehl'adu empirickych stadii
autorov, zaoberajucich sa problematikou priamych zahrani¢nych investicii v Sirokom
kontexte. Pozornost’ je predovSetkym sustredend na charakteristiku PZI, determinanty
prilevu PZI, ale taktiez sa venujeme aj otazkam vztahu medzi PZI a ekonomickym
aspektom riadenia T'udskych zdrojov. V d’alSej casti sa charakterizuje hlavny ciel
dizertanej prace a Ciastkové ciele prace. Tretia kapitola je venovand metodologii.
Obsahuje opis udajov aich zdrojov, ktoré st podrobené jednotlivym analyzam. Stvrta
kapitola obsahuje na vSetkych troch trovniach empirick¢ého vyskumu vysledky
uskuto¢nenych kvantitativnych analyz. Zaverecnd kapitola obsahuje kratke zhrnutie

vysledkov uskutocnenych kvantitativnych analyz.

KPucové slova:

priame zahrani¢né investovanie, determinanty a efekty PZI, riadenie I'udskych zdrojov,

ekonomické efektivnost’ prace



ABSTRACT

KERBCAROVA, Daniela: Foreign direct investing in the context of economic
aspects of human resource management - University of Economics in Bratislava. Faculty
of Business Economics of the University of Economics in Bratislava with seat in KoSice;
Department of Management. — Head of the final work: doc. JUDr. Ing. Ancta Bobenic¢
Hintosova, PhD. — Kosice: PHF EU, 2017, pages 131.

The aim of the final thesis is to identify the existence and the strength of the
relationship between foreign direct investments and economic aspects of human resources
management in the Slovak Republic conditions. The thesis is divided into 5 chapters. It
contains 16 graphs, 31 tables, 2 pictures and 1 appendix. The first chapter is devoted to the
theoretical overview of empirical studies of authors dealing with foreign direct investment
in a broad context. Attention is primarily focused on the FDI characteristics, the FDI
inflow determinants, but we also address the issues of the relationship between FDI and the
economic aspect of human resource management. The main aim of the dissertation work
and the partial aims of the work are described in the next part. The third chapter is devoted
to the methodology. It contains a description of the data and its resources that are subjected
to individual analyzes. The fourth chapter contains the results of the quantitative analyzes
performed at all three levels of empirical research. The final chapter contains a brief

summary of the results of the quantitative analyzes performed.

Key words:
foreign direct investment, determinants and FDI effects, human resource

management, economic efficiency of work
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Uvod

Priame zahrani¢né investicie vo vSeobecnosti predstavuju najvyss$i stupeni
internacionalizacie podnikovych ¢innosti. Ovplyviiuji konkurencieschopnost’ podnikov,
ktora v dneSnom turbulentnom svete predstavuje vyznamny faktor ovplyviujaci
vykonnost' podniku. Prilev priamych zahrani¢nych investicii do Slovenskej republiky
(d’alej aj len ,,SR*) bol podmieneny viacerymi politicko — ekonomickymi skuto¢nostami
ako je ukoncenie komunistického rezimu, vstup Slovenska do Eurdpskej unie, ako aj
prijatie jednotnej europskej meny euro. Slobodny pohyb tovaru, pracovnych sil, ale aj
kapitdlu podnietil zahrani¢nych investorov prekonat’ narodné hranice a vyuzit
podnikatel'sky potencial aj na zahrani¢nych trhoch.

Dovody, ktoré lakaju zahraniénych investorov investovat svoj kapital na
zahrani¢ny trh, st r6zne. Moze ist’ o ekonomické dovody, ktorych cielom je predovsetkym
dosiahnutie vyssich trzieb, ale aj neekonomické dovody ako je upeviiovanie si mocenske;
pozicie, rozsirovanie trhového podielu, Sirenie povedomia znacky. Dévodom moéze byt tiez
obranna taktika spocivajuca v uteku investora za hranice svojej krajiny a vyhnutie sa silnej
domacej konkurencii, ¢i legislativnym opatreniam. Prostrednictvom vstupu na zahrani¢ny
trh podniky nadvizuju nové obchodné partnerstva, uplatiiuju svoju technologiu.

Mnoho zahrani¢nych investorov prichadza na zahrani¢ny trh, aby vyuzili svoju
technologiu pri ndkladovych, ¢i inych vyhodach danej krajiny, atym si zvysili trzby.
Nékladové vyhody v mnohych pripadoch predstavujii vyhody lacnejSej pracovnej sily,
Vv porovnani s pracovnou silou v materskej krajine, niz§im odvodovym, ¢i danovym
zatazenim. Vyhoda nizSich pracovnych nakladov v kombindcii s dostato¢ne
kvalifikovanou pracovnou silou a technoldogiami zahrani¢nych investorov vytvaraju
zakladné predpoklady pre dostato¢ne vysoku urovenl produktivity prace a Vv kone¢nom
dosledku aj vykonnosti podniku.

Produktivita prace spolu so mzdovou troviiou a inymi politicko — ekonomickymi
faktormi ako je nezamestnanost’, odvodova, danova zatazenost” a iné ukazovatele vytvaraji
mnozinu ekonomickych ukazovatelov, ktoré vyraznou mierou ovplyviluji zaujem
zahrani¢nych investorov investovat’ svoj kapital do zahrani¢ného podniku.

Nakol'ko existuje limitujici pocet empirickych vyskumov zaoberajucich sa
problematikou priamych zahrani¢nych investicii a ich efektmi na oblast’ prace s l'udskymi
zdrojmi, a tiez empirickych stadii, ktoré riesia priame zahrani¢né investicie a ekonomicky

aspekt riadenia Tudskych zdrojov, resp. ktoré skumaji vztah medzi zahrani¢nym
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investovanim a ekonomickymi aspektmi prace S ludskymi zdrojmi v podmienkach
Slovenskej republiky, rozhodli sme sa blizSie spracovat’ danti problematiku. Nosnym
ciclom dizertatnej prace je identifikacia existencie asily vztahu medzi priamymi
zahraniénymi investiciami a ekonomickymi aspektmi riadenia T'udskych zdrojov
v podmienkach SR.

Dizerta¢na praca sa sklada z 5 kapitol. Prva kapitola je venovana teoretickému
prehladu empirickych Stadii autorov, zaoberajucich sa problematikou priamych
zahrani¢nych investicii V Sirokom kontexte. Pozornost’ je predovsSetkym sustredend na
charakteristiku priamych zahrani¢nych investicii, determinanty prilevu priamych
zahrani¢nych investicii, ale taktiez sa venujeme aj otazkam vztahu medzi priamymi
zahraniénymi investiciami a ekonomickym aspektom riadenia T'udskych zdrojov. Obsah
duhej kapitoly predstavuje hlavny ciel’ dizertaénej prace, ale taktiez v uvedenej kapitole
vymedzujeme Ciastkové ciele, ktoré vedd k naplneniu hlavného ciel'a dizerta¢nej prace.
Tretia kapitola je venovana metodologii. Obsahuje opis tdajov aich zdrojov, ktoré su
podrobené jednotlivym analyzam. Stvrta kapitola obsahuje vysledky uskutoénenych
kvantitativnych analyz. Zavere¢na kapitola obsahuje kratke zhrnutie vysledkov
uskutoCnenych kvantitativnych analyz.

Celkova Sstruktara, resp. koncepény ramec prace obsahuje 3 zdkladné urovne
(makrouroven, mezotroven, mikroGroven). Prva Cast’ irovne skimania makrotroven je
zamerana na analyzu priamych zahraniénych investicii v podmienkach Slovenskej
republiky podla krajin investorov atiez na porovanie Urovne vybranych ukazovatel'ov
v podmienkach Slovenskej republiky av podmienkach materskych krajin investorov,
pri¢om udaje 0 priamych zahrani¢nych investiciach boli ziskavané prevazne zo stiborov,
ktoré zverejiuje Narodnd banka Slovenska a udaje, tykajuce sa turovni jednotlivych
ukazovatel'ov, odzrkadlujicich ekonomicku uroven Slovenskej republiky a materskych
krajin investorov, boli ziskané z databazy Eurostatu a tiez databazy UNCTAD. V ramci
druhej Casti urovne skimania makrouroven sme na zaklade uskutonenej kvantitativnej
analyzy prostrednictvom vyuzitia Statistickej metdody OLS odhadovali vplyv jednotlivych
ukazovatel'ov na prilev priamych zahraniénych investicii. Udaje, tykajice sa jednotlivych
ukazovatelov boli ziskané z databazy Eurostatu a tiez databazy UNCTAD. Co sa tyka Gasti
prace mezouroven, pozornost je venovana zhodnoteniu vztahu medzi troviiou
nezamestnanosti a vyskou jednotlivych investicnych stimulov podla krajov Slovenskej
republiky za skiimané obdobie od roku 2002 do roku 2015. Aspekt priamych zahrani¢nych

investicii predstavuji podniky, ktorym bol poskytnuty urcity investi¢ny stimul, nakol’ko vo



velkej miere i§lo o podniky s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu. Udaje potrebné pre
analyzu v Gasti mezourovei boli ziskané z portalu Ustredia prace, socidlnych veci a rodiny
(aroven nezamestnanosti krajov Slovenskej republiky), atiez z portalu Ministerstva
hospodarstva (zoznam podnikatel'skych subjektov, ktorym bol poskytnuty investicny
stimul). Tretia ¢ast’ prace — Mikrotroven, predstavuje najdolezitejSiu Cast’ prace, v ktorej je
na zéklade kvantitativnych analyz prostrednictvom vyuzitia viacerych Statistickych metod
zhodnoteny priamy a spillover efekt priamych zahraniénych investicii. Objektom skumania
boli vybrané priemyselné podniky v Slovenskej republike, ktoré pre potredu analyz boli
rozdelené podl'a druhu vlastnictva najprv do dvoch aneskor do troch skupin. Uvedena
kapitola obsahuje aj zhodnotenie vyvoja prilevu zahrani¢ného kapitalu v Slovenskej
republike prostrednictvom vyvoja poc¢tu podnikov s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu.
Obsahuje  tiez  porovnanie  vyvoja vybranych  ekonomickych ukazovatel'ov
podnikov Vv zavislosti od druhu vlastnictva. Stibor dat obsahoval ro¢né data a pokryval
obdobie od roku 1999 do roku 2015. Udaje o celkovom poéte podnikov ako aj o urovni
vybranych ukazovatel'ov (produktivita prace, pridand hodnota, priemerny eviden¢ny pocet
zamestnancov, finan¢na paka, rentabilita trzieb, priemerna mesa¢nd mzda zamestnanca)
boli ziskané zo §tatistickych rogeniek priemyslu, ktoré vydava a zverejiuje Statisticky tGirad
Slovenskej republiky. V ramci spillover efektu sa prostrednictvom $tatistickej metédy OLS
zistoval vplyv priamych zahranicnych investicii na Groven vybranych ekonomickych
ukazovatelov domacich podnikov. Udaje o prileve zahrani¢nych investicii boli ziskané

z portalu Narodnej banky Slovenska.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Uvedena kapitola je venovand vymedzeniu, ako aj stru¢nej charakteristike pojmu
priame zahrani¢né investicie (d’alej aj len ,,PZI“). Pozornost' je sustredend taktiez na
podstatu a vyvoj PZI, pricom uvedieme taktieZ stru¢ny prehlad zakladnych foriem PZI,
kla¢ové determinanty prilevu PZI atiez efekty PZl. Rovnako sa v ramci tejto Casti
dizertanej prace venujeme aj otazkam vztahu medzi PZI a ekonomickym aspektom
riadenia l'udskych zdrojov (d’alej aj len ,,RCZ). Jednotlivé charakteristiky pojmu PZI
uvedieme V nasledovnom poradi: najskér vnimanie PZI prostrednictvom definicii,
vyjadreni zahrani¢nych autorov anakoniec vyjadrime charakteristiku PZI v domacom

ponimani.

1.1 Priame zahrani¢né investicie — podstata a vyvoj

Priame zahrani¢né investicie predstavuju jednu z hlavnych foriem kapitalového
pohybu a zohravaju klI'i€ovu tlohu v narodnom hospodarstve.

Boghean a State (2015) vo svojej §tadii uviedli niekol’ko charakteristik priamych
zahrani¢nych investicii. PZI st charakterizované nasledovne, resp. spiiiajii nasledovné
kritéria:

m priama investica predstavuje kapitalovl investiciu v zahranici,

m vo vicSine pripadov tato investicia ma za ciel’ zaloZit’ novy ekonomicky objekt,

alebo kupu aktiv, resp. majetkovych podielov v uz existujucom podniku,

m okrem iného (transfer technoldgii, strojov, zariadeni, meracich pristrojov) sa
prostrednictvom priamych zahrani¢nych investicii uskutoc¢iiuje prevod know
how v oblasti manazmentu a marketingu,

m vo vacSine pripadov transfer zdrojov predstavuje skuto¢ny kapital, vd’aka
ktorému investujuca spolocnost’, resp. investor ziska v podniku, do ktorého
investoval uplné, resp. Ciastocné pravo na jeho riadeni, resp. pravo na ucast’
V rozhodovani,

m vnutorna Struktura priamych investicii sa sklada z ¢istého podielu na zakladnom
imani, zisky ziskané v zahrani¢i dcérskymi spolo¢nostami su reinvestované,
uvery su poskytované na miestnom alebo medzinarodnom kapitdlovom trhu,

m najdolezitejSou charakteristikou a tiez skutocnou silou priamych zahrani¢nych

kapitalovych investicii je moznost investorskej spolo¢nosti ovplyviovat



rozhodnutia, ale taktiez spociva predovsetkym v ucasti investorskej spolo¢nosti
na efektivnom riadeni spoloc¢nosti, dcérskej spolocnosti alebo pobocky
nachadzajicej sa na uzemi iného $tatu.

Gopinath (2008) poukazuje na efektivnu kontrolu PZI zo zahranicia a uvadza, Ze
PZI m6zu mat’ formu zaloZenia nového podniku, rozsirenia existujucej prevadzky, alebo
tiez prevzatia rozhodujuceho podielu vuz existujicom podniku. Priame zahrani¢né
investicie predstavuji hlavny zdroj medzindrodnych finan¢nych tokov (Todaro, Smith,
2006).

Priame zahrani¢né investicie predstavuju najucinnej$i nastroj na prenos kapitalu
a technolégii do rozvojovych krajin azabezpeCuju aulahCuju rozvojovym krajinam
rychlejsi ekonomicky rast (Neuhaus, 2006).

NavySe PZI su vSeobecne povazované mnohymi medzindrodnymi institiciami,
politikmi a ekonémami za faktor, ktory zvySuje ekonomicky rast hostitel'skej krajiny,
rovnako ako faktor, ktory napomaha riesit ekonomické problémy rozvojovych krajin
(Mencinger, 2003).

Borensztein, Gregorio a Lee (1998) na zaklade studie, v ktorej skaimali vyznamnost’
tokov priamych zahrani¢nych investicii medzi priemyselne vyspelymi a rozvojovymi
krajinami, poukazali, Ze priame zahrani¢né investicie predstavuju dolezity prostriedok
zabezpecujuci prenos technoldgii z priemyselne vyspelych krajin do rozvojovych krajin,
atiez prostriedok, ktory prispieva k hospodarskemu rastu hostitel'skej krajiny.

Bobeni¢ HintoSova (2010) pokladad za priame zahrani¢né investicie tie investicie,
ktoré zabezpecia zahrani¢nému investorovi dlhodobu ucast’ na riadeni a kontrole podniku v
zahrani¢i prostrednictvom vlastnickeho prava (minimalne na urovni 10 % - ného podielu
na zékladnom imani alebo na hlasovacich pravach).

Devizovy zékon €. 202/1995 Z. z. v § 2, ods. j definuje priamu investiciu ako také
vynaloZenie penaznych prostriedkov alebo inych peniazmi ocenitelnych majetkovych
hodnét alebo inych majetkovych prav, ktorého ucelom je zalozenie, ziskanie alebo
roz$irenie trvalych ekonomickych vztahov investujiceho tuzemca v zahrani¢i alebo
investujiceho cudzozemca v tuzemsku, a to niektorou z uvedenych foriem: 1. vznik alebo
ziskanie 100-percentného podielu na podnikani, 2. uc¢ast’ na podnikani, ak investor ziska,
alebo vlastni najmenej 10-percentny podiel na zakladnom imani obchodnej spolocnosti,
alebo najmenej 10-percentny podiel na ¢istom obchodnom imani obchodnej spolo¢nosti,

alebo najmenej 10 % hlasovacich prav, 3. prijatie alebo poskytnutie finanéného uveru



investorom na podnikanie, 4. pouzitie vynosu z existujiicej priamej investicie do tejto
investicie.

Narodna banka Slovenska vychddzajic z § 359, 5. edicie Manualu platobnej
bilancie Medzinarodného menového fondu definuje priamu zahranicni investiciu ako
kategoriu medzinarodnych investicii, vyjadrujicu zamer subjektu, ktory je rezidentom
jednej ekonomiky nazyvany aj ako priamy investor, ziskat’ trvaly podiel v podniku, ktory
ma sidlo v inej ekonomike nazyvany ako podnik priamej investicie.!

Cezhrani¢né kapitalové toky bolo mozné sledovat’ uz v minulosti. Podnikatelia
Castokrat prestuvali kapitdl mimo narodné hranice s cielom lepsieho zhodnotenia svojho
kapitdlu. Moderné priame zahrani¢né investicie vychadzajice prevazne ztlohy
nadnarodnych spoloc¢nosti, ktoré investuju svoj kapitdl do zahraniCia, sleduju aj dnes
rovnaky ciel ako v minulosti. Rast PZI prekonal rast svetového obchodu a navySe je
vyznamnou hnacou silou hospodarskeho rastu mnohych krajin po celom svete (Lokar a
Bajzikova, 2008).

Dunning (1980) navrhol elektrickt tedériu medzinarodnej vyroby, zndmu ako OLI
teoria PZI, ktord popisuje sklon podniku zapojit sa do medzindrodnej vyroby,
prostrednictvom PZI, opierajiic sa o 3 hlavné determinanty. Prvy determinant (vlastnicka
vyhoda — ownership advantage) sa zameriava na aktiva, ktoré podnik vlastni, resp. moze
vlastnit’ v porovnani so svojimi konkurentmi, ktori ich nemaji. Druhy determinant
(medzinarodnd vyhoda - internationalization advantage) zvaZuje skutoCnost’ predat’ Cast
svojich aktiv inym podnikom, alebo sa nad’alej internacionalizovat a neustale vytvarat
pridanu hodnotu. Treti determinant (lokalna vyhoda — location advantage) vedie podniky
Kk vyberu zahrani¢nych trhov, na ktorych moézu ¢o najefektivnejsie vyuzit' svoje aktiva v
kombinacii s miestnymi zdrojmi.

Z Casového a obsahového hladiska pdsobenie priamych zahrani¢nych investicii na
ekonomiku krajiny prechadza viacerymi vyvojovymi fazami. Dunning a Lundan (2008)
v praci Multinational Enterprises and the Global Economy stanovili ramec postupného
vyvoja priamych zahrani¢nych tokov nazyvany ako Investment development path (IDP),
ktory pozostava z piatich nasledujicich faz:

Prva fiza - je charakteristicka relativnym nedostatkom prilevu a odlevu PZI. Dana

krajina v cudzine neinvestuje. Nizka rozvojova troven jej brani v Specifickej sut'azi vyuzit

'Priame  zahraniéné  investicie. [online]. [cit.  2015.12.03]. Dostupné na internete:
<http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/statistika-platobnej-bilancie/priame-zahranicne-investicie>.



charakteristické prednosti prostrednictvom priamych zahrani¢nych investicii. Domace
podniky sa zameriavaju predovSetkym na prirodné¢ zdroje. Aktivha medzinarodna
spolupraca nastava prvykrat az prostrednictvom exportu, pricom sa vyvazaju tovary
pracovne naroc¢né ako su textil a pol'nohospodarske vyrobky.

Druha faza — podniky v druhej faze sa zameriavaju taktiez na prirodné zdroje, ale
vykazuju urcité rozdiely v porovnani s prvou fazou. Investicie smeruju viac do kapitalovo
naro¢nych odvetvi, ako su zelezo, ocel, navySe niektoré podniky sa zameriavaji na
Specializované strojarenske vyrobky, zlozitejSie a vedomostne narocné vyrobky. Prilev
priamych zahrani¢nych investicii je vSeobecne vyssi, ale odlev PZI zostava aj nad’alej len v
obmedzenej podobe. Do popredia sa dostava dolezitost’ kapitalovych investicii.

Tretia faza — dolezita ulohu v tejto faze zohrava vlada, ktord sa prostrednictvom
svojej politiky snazi podporovat’ konkurencieschopnost’ trhov. Va¢si doraz je kladeny na
inovacie. Podniky sa snazia vyrabat sofistikovanejSie vyrobky, vyzaduju relativne
kvalifikovanu pracovnu silu. V tejto faze prevysSuje odlev priamych zahrani¢nych investicii
prilev PZI. Podniky sa snazia vytvarat konkuren¢né vyhody v porovnani so zahrani¢nymi
podnikmi.

Stvrtd fiza - je charakteristicka tym, Ze krajina sa stdva vyznamnym investorom,
ale aj vyznamnym prijemcom PZI. Doméce podniky dokazu konkurovat zahrani¢nym
podnikom, snaZia sa vyvinut’ nové produkty a inovativne vyrobné postupy. Podporuje sa
vyskum a vyvoj v danej krajine.

Piata faza — 1de o poslednu fazu vyvoja PZI. Podniky sa snazia vytvarat’ vysoku
pridant hodnotu produktov. Inovécie sa stavaji rozhodujicim faktorom ovplyviiujicim
uroven hospodarstva. Odlev PZI sa vyrovnava prilevu PZI. Dunning poslednt fazu vyvoja

priamych zahrani¢nych investicii nazyva industrialnou produkciou.

1.2 Determinanty prilevu PZI

Existuje mnoZstvo empirickych §tadii, ktorych predmet skimania bol zamerany na
problematiku determinantov prilevu PZI. V nasledujicej ¢asti uvedieme stru¢ny prehlad
empirickych vysledkov suvisiacich s danou problematikou, priom po vSeobecnom
prehlade vysledkov empirickych Studii autorov, poukazujucich na existenciu Sirokej Skaly
potencialnych determinantov PZI, upriamime pozornost’ na kIi¢ové determinanty prilevu

PZ1 do krajin strednej a vychodnej Eurdpy, sticastou ktorych je aj Slovenska republika.
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Hlavnymi determinantmi prilevu PZI do hostitel'skych krajin st predovsetkym
relativne nizke naklady na pracovnu silu, kvalifikovana pracovna sila a trhovy potencial
(Carstensen a Toubal, 2004).

Mnohokrat spolo¢nosti investuji do krajin s nizSou mzdovou troviiou V porovnani
so mzdovou uroviiou materskej krajiny. Nakladovy benefit predstavuje pre investujuce
spolo¢nosti vyznamny zdroj prijmu. Zahraniéni investori investujtci svoj kapital do Ciny
su ovplyvneni vyznamnymi faktormi, akymi su lacna pracovna sila, ale aj momentélna a
budica dostupnost’ Pudského kapitalu. Zivotaschopnost’ pracovnej sily, ale aj kvalita
zamestnancov pracujucich vo vedecko —technickej oblasti predstavuju dolezité
determinanty prilevu PZI (Salike, 2016).

Ogriil a Eryigit (2015) sa zamerali na faktory, ktoré ovplyviuju prilev PZI do
Turecka. Vysledky uskuto€nenej regresnej analyzy potvrdili existenciu pozitivneho vztahu
medzi celkovym objemom PZI prijatym v Turecku ahrubym domacim produktom,
exportom, uplatkarstvom, atiez indexom korupcie. Negativny vztah bol potvrdeny
Vv pripade dovozu, politickej stability a infrastruktarnych nékladov. Niektoré ekonomicke
faktory ako uroven miezd, efektivny vymenny kurz, miera inflacie a redlna Grokova miera
nemaju vplyv na celkovy prilev PZI do Turecka.

Walfur a Nurudeen (2010) sa zaoberali hlavaymi determinantmi prilevu PZI do
Nigérie. Vysledky uskutocnenej Studie potvrdzuju, ze velkost’ trhu hostitel'skej krajiny,
deregulacia, politickd nestabilita, vymenny kurz, odpisy predstavuji hlavné faktory
ovplyviiujtce prilev PZI.

Ini autori sa zameriavaju na trhovy potencial a faktor cien (Tsai, 1991, Wheeler a
Mody, 1992), Groven reforiem a institucionalny rozvoj (Lankes a kol., 1999), ale existujt
taktieZ prace autorov, ktori zdoraziovali predovSetkym vyznamnost’ politickych rozdielov
a makroekonomickych zmien (Campos a Kinoshita, 2003, Merlevede a Schoors, 2004).

Medzi dalsie kl'i€ové ekonomické determinanty ovplyviiujuce toky PZI patria:
miera inflacie (Holland a Pain, 1998, Brunetti, Kisunko a Weder, 1997), vymenné kurzy
(London a Ross, 1995), urokové sadzby (Barrell a Holland, 2000), pomer zahrani¢ného
dlhu (Holland a Pain, 1998), medzinarodny obchod (Caves, 1996), finan¢né sluzby,
import a export (Wacziarg a Welch, 2003). Uvedené ekonomické determinanty vyznamne
ovplyviiuji rozhodnutie zahraniéného investora investovat’ v danej krajine, pretoze od ich

vyvoja zavisia celkové vynosy a zisky investujucej spolocnosti.
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K d’al$im nemenej dolezitym determinantom PZI patria urovenl privatizacie
byvalych Statnych podnikov arozvoj institacii, ktoré podporujii hospodarsku sttaz
(Lankes a Venables, 1996, De Melo, 2001).

Zlomovym bodom zapri¢intujicim rozmach tokov PZI bol rozpad socialistickému
systému. Konferencia spojenych narodov pre obchod a rozvoj (UNCTAD), kratko po pade
socialistického rezimu vyhlasila, ze objem PZI smerujuci do transformujucich sa ekonomik
predstavoval len 0,4 % celkovych celosvetovych tokov. Po roku 1990, toky PZI smerujice
do CEE? krajin dramaticky vzrastli a predstavovali uz 5 % z celosvetovych tokov a po roku
2000 toky PZI siahaji az k 17%. Napriek kratkej recesii spojenej s obdobim transformacie
sa ekonomik toky PZI rastli, pricom znaény narast bol zaznamenany v pripade Pol’ska,
Ceskej republiky a Mad’arska.

V nasledujticej Casti pozornost’ sustredime na kI'i€ové determinanty prilevu PZI do
CEE krajin.

Prilev PZI zohral doélezita ulohu v procese ekonomickej transformacie
postkomunistickych krajin strednej a vychodnej Eur6py. EXistuje viacero zahrani¢nych
studii, ktoré potvrdzuju skuto€nost’, Ze zahrani¢ni investori maju vel’ky zaujem investovat’
svoj kapital do krajin strednej Eurdpy, ktoré presli procesom ekonomickej transformacie
a integracie. Dovodom su viaceré vyhody, ktoré im CEE krajiny ponukaju.

Tintin (2013) sa vo svojej §tidii zameral na kI'i€ové determinanty prilevu priamych
zahrani¢nych investicii do Siestich krajin strednej a vychodnej Eurdpy. Skiimaniu boli
podrobené tradiéné faktory ako velkost HDP, otvorenost trhu, ¢&lenstvo v EU
a inStitucionalny faktor, v ktorom sa osobitne hodnotili skuto€nosti ako ekonomicka
sloboda zahfiiajica moZznost’ slobodného podnikania v trhovom hospodarstve, zranitel'nost’
Statu, ktorej index meria schopnost’ asilu krajiny vyrovnat' sa svyzvami, ale aj
tazkost'ami, politické prava a obcianska sloboda. Velkost HDP a otvorenost trhu
zohravaju dolezitu Ulohu v pripade rozhodovania zahrani¢éného investora vstupit' na
zahraniény trh, ¢lenstvo v EU je ddlezitym determinantom pre investorov, ktori su taktieZ
&lenovia EU a &o sa tyka institucionalneho faktora, ekonomicka sloboda a zranitelnost
Statu predstavuji kl'icové determinanty prilevu PZI, politické prava a obc¢ianska sloboda

su dodlezité iba pre niektorych investorov.

’CEE krajiny (Central and Eastern European Countries) - krajiny strednej a vychodnej Eurdpy ako napr.
Bulharsko, Mad’arsko, Slovensko, Rumunsko, Srbsko, Slovinsko atd’.
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Majocchi a Strange (2007) na zaklade Stadie, ktora bola zamerana na klIacové
determinanty ovplyviiujuce talianskych investorov investovat svoj kapitdl do 7
stredoeurdpskych a vychodoeuropskych krajin poukazali na skutocnost’, ze nie len velkost’
trhu a jeho potencialny rast, dostupnost’ pracovnych sil a kvalita infrastruktry predstavuja
dolezité determinanty PZI, ale taktiez vyber lokality PZI do znacnej miery zavisi od
finan¢nej a trhovej liberalizacie.

Priame zahrani¢né investicie zahrani¢nych investorov naSli miesto aj
v podmienkach SR, ako jednej z CEE krajin. PZI sa stali kIaCovym faktorom
determinujucim hospodarsky rast v Slovenskej republike (Ferenc¢ikova a Ferencikova,
2012).

Gauselmann, Knell a Stephan (2011) potvrdili skuto¢nost’, Ze investori obl'ubuju
investovat’ svoj kapital do CEE krajin, ako je aj Slovenska republika predovSetkym kvoli
nakladovym vyhodam, ktoré spoc¢ivaju v nizkych nakladoch na pracovnu silu v kombindcii
s kvalifikovanou pracovnou silou.

Bevan a Estrin (2004) analyzovali toky PZl medzi zapadnymi eurdépskymi
krajinami a krajinami strednej a vychodnej Eurdépy. Stadia potvrdila doélezity vplyv
mzdovych nékladov, velkosti trhu a blizkosti zahrani¢ného trhu. Poukazuje taktiez na
vyznamnost’ determinantu PZI, ktorym je riziko hostitel'skej krajiny. Navrh o pristapeni do
EU maé vplyv na PZI pre budiice ¢lenské §taty.

Janicki a Wunnava (2004) na zaklade uskuto¢nenej Stidie potvrdzuja skuto¢nost,
ze kl'icové determinanty prilevu PZI do CEE krajin su velkost hostitel'skej krajiny, riziko
hostitel'skej krajiny, ndklady na pracovnt silu a otvorenost’ pre uskutoctiovanie obchodu.

Tabulka 1 poskytuje struény prehlad faktorov, potencialnych determinantov PZI,
ktoré ovplyviiuju rozhodnutie zahranicného investora investovat svoj kapitdl do
hostitel'skej krajiny, a tieZ meno autora/autorov, ktori okrem iného vyznamnost’ daného
faktora, ako potencialneho determinantu PZI prostrednictvom svojej uskuto¢nenej stadie
potvrdili. Vysledky empirickych $tadii st zoradené na zaklade zohladnenia ¢asového

hladiska.
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Tab. 1 Determinanty prilevu PZ|

Vyznamné faktory, potencidlne determinanty PZI

Autori, ktori vyznamnost’ daného

faktora ako potencidalneho determinantu

PZI, potvrdili

lacna pracovna sila, ale aj momentalna a buduca
dostupnost’ I'udského kapitalu

Salike (2016)

HDP, export, Gplatkarstvo, index korupcie

Ogriil a Eryigit (2015)

velkost HDP, otvorenost’ trhu, ¢lenstvo v EU
a inStitucionalny faktor

Tintin (2013)

nizke néklady na pracovnu silu v kombindcii
s kvalifikovanou pracovnou silou

Gauselmann, Knell a Stephan (2011)

vel'kost’ trhu hostiteI'skej krajiny, deregulacia,
politické nestabilita, vymenny kurz, odpisy

Walfur a Nurudeen (2010)

vel'kost trhu a jeho potencidlny rast, dostupnost’
pracovnych sil a kvalita infrastruktury

Majocchi a Strange (2007)

vel'kost a riziko hostitel'skej krajiny, mzdové
naklady, otvorenost’ pre uskutoctiovanie obchodu

Janicki a Wunnava (2004)

vplyv mzdovych nakladov, velkosti trhu a blizkost’
zahrani¢ného trhu, riziko hostitel’skej krajiny

Bevan a Estrin (2004)

trhovy potencial, relativne nizke néklady na
pracovnu silu a predovsetkym kvalifikovana
pracovna sila

Carstensen a Toubal (2004)

vyznamnost’ politickych rozdielov
a makroekonomickych zmien

Merlevede a Schoors (2004),
Campos a Kinoshita (2003)

finan¢né sluzby, import — export

Wacziarg a Welch (2003)

uroven privatizacie byvalych §tatnych podnikov
a rozvoj institucii, ktoré podporuji hospodarsku
sut’az

De Melo (2001),
Lankes a Venables (1996)

urokové sadzby

Barrell a Holland (2000)

uroven reforiem a institucionalny rozvoj

Lankes a kol. (1999)

pomer zahrani¢ného dlhu

Holland a Pain (1998)

miera inflacie

Holland a Pain (1998),
Brunetti, Kisunko a Weder (1997)

medzinarodny obchod

Caves (1996)

vymenné kurzy

London a Ross (1995)

trhovy potencial a faktor cien

Tsai (1991), Wheeler a Mody (1992)

Zdroj: Viastné spracovanie na zdklade prehladu predchadzajucej literatiry
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1.3 Efekty PZI

Vlady réznych krajin na celom svete zvy€ajne ponukaji vyznamné stimuly na
prilakanie zahrani¢nych investorov resp. ich investicii do svojich krajin predovsetkym pre
ich efekty na hostitel'ski krajinu. Obsah uvedenej podkapitoly tvori strucny prehlad
empirickych S§tudii zaoberajucich sa danou problematikou, pricom prehlad vysledkov
Stidii uvadzame v casovom usporiadani.

Ciel'om prilakania zahrani¢nych investorov resp. ich investicii do svojich krajin je
ziskanie primarnych vyhod, ktoré sa v konecnom dosledku odrazia vo zvySovani
narodného déchodku (Gorg a Greenaway, 2003). Mnohé krajiny, ale taktiez manazéri
tuzemskych podnikov sa snazia ziskavat priame zahrani¢né investicie ocakavajic, Ze
znalosti a skusenosti nadnarodnych spolo¢nosti preniknt do domacich tuzemskych
spolo¢nosti a napomdzu im zvysit’ produktivitu (Javorcik, 2004).

Kuntluru, Muppani a Khan (2008) vo svojej stadii potvrdili skuto¢nost’, Ze
tranzitivne ekonomiky poskytuji stimuly, scielom pritiahnit zahraniéné investicie
multinaciondlnych korporacii, pretoze ocakéavaji, ze multinacionalne korporacie im
prinesu, resp. poskytnu kapital, technologiu, manazérske skiisenosti a vyskum a vyvoj.
Zaroven multinaciondlne spolo¢nosti maji zdujem investovat’ do spominanych krajin,
pretoZe hostitel'sku krajinu vnimaju ako atraktivny trh pontikajtci priestor na uskuto¢nenie
vyskumu a vyvoja, ale taktiez ako trh pracovnych a materialovych vyhod.

Moura a Forte (2010) sa zaoberali efektmi priamych zahraniénych investicii na
ekonomiku hostitel'skej krajiny. U¢inky PZI zavisia od podmienok hostitel'skej krajiny,
resp. od miestnych organov aich rozhodnuti, prostrednictvom ktorych vytvéaraj
podmienky pre dosiahnutie pozadovanych pozitivnych ucinkov a zmiernenie negativnych
¢inkov. DalSou moznostou, ako krajina moéze vytazit zprilevu PZI, je zvolit si
zahrani¢né investi¢né projekty, ktoré krajina potrebuje.

Efekty priamych zahraniénych investicii na narodné hospodarstvo sa liSia
v zavislosti od jednotlivych odvetvi (Ogriil a Eryigit, 2015). V nasledujtcich &astiach

upriamime pozornost’ na pozitivne, negativne a spillover efekty PZI.

1.3.1 Porzitivne efekty PZI

Priame zahrani¢né investicie do znacnej miery ovplyviiuju ekonomiku hostitel'ske;
krajiny. V nasledujlicej Casti uvedieme struény prehl'ad empirickych S$tadii autorov

zaoberajucich sa danou problematikou, pricom prehl'ad vysledkov je usporiadany podla
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oblasti, ktorej sa PZI najviac dotykaju, resp. oblasti, v ktorej sa prejavil pozitivny efekt
PZI.

Choe (2003) sa zaoberal pri¢innou suvislostou medzi PZI a ekonomickym rastom
hostitel'skej krajiny. Vo svojej Studii poukazal na vyznamny, obojsmerny a silny vztah
medzi PZI a hospodarskym rastom hostitel'skej krajiny.

Pegkas (2015) analyzoval vztah medzi PZI a hospodarskym rastom v krajinach
eurozony. Hospodarsky rast bol vyjadreny prostrednictvom urovne HDP clenskych krajin
eurozony, ktorej sticastou je aj Slovenska republika. Vysledky empirickej Studie potvrdili
pozitivny vztah medzi PZI a hospodarskym rastom v Eurozone.

Borensztein, Gregorio a Lee (1998) testovali vplyv PZI na hospodarsky rast
rozvojovych krajin. Vysledky stidie preukazujt, ze vyssia produktivita PZI plati len vtedy,
ak hostitel'skd krajina m& minimalny prah zdsoby l'udského kapitalu. Priame zahrani¢né
investicie prispievaju k hospodarskemu rastu hostitel'skej krajiny iba vtedy, pokial’ je
preukazané, ze v hostitel'skej ekonomike existuje dostatocna absorpéna schopnost
vyspelych technolégii.

Chakraborty a Basu (2002) sa zameriavali na preskimanie vztahu medzi PZI
a hospodarskym rastom v Indii. Zavery ich vyskumu poukazuji na tri délezité skuto¢nosti.
HDP v Indii nie je ovplyviiované priamymi zahrani¢nymi investiciami, liberalizacia
obchodne;j politiky indickej vlady ma v kratkodobom horizonte pozitivny vplyv na tok PZI
a priame zahrani¢né investicie maju tendenciu zniZovat’ ndklady na pracovna silu.

Hansen a Rand (2006) pozorovali na vzorke 31 rozvojovych krajin vzt'ah medzi
PZl a HDP. Priame zahrani¢né investicie maju trvaly vplyv na troven HDP, zatial co HDP
z dlhodobého hladiska nema vplyv na pomer PZI k HDP. Priame zahrani¢né investicie
vyznamne ovplyviiujit HDP hostitel'skej krajiny predovsetkym prostrednictvom prevodov
znalosti a technologie z krajin investora do hostitel'skych krajin.

Fauzel, Seetanah a Sannasee (2015) svoju $tadiu zamerali na zistenie, ¢i PZI
ovplyvituji produktivitu prace vyrobného sektora na Mauriciu. Vysledky poukazali na
skutocnost, ze priame zahranicné investicie v dlhodobom horizonte ovplyviuju celkovil
produktivitu, ale aj produktivitu prace vyrobného sektora v pozitivnom smere. Co sa tyka
kratkodobého horizontu, priame zahrani¢né investicie ovplyviuji produktivitu, ale vplyv
nie je velmi vyznamny. Suvisi to s odchodom zahrani¢nych podnikov z Mauricia do
pracovne lacnejSich destinécii.

Frindlay (1978) poukézal na skutoCnost’, Ze priame zahrani¢né investicie zvySuji

urovenl technologického pokroku V hostitel'skej krajine prostrednictvom manazérskych
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skusenosti a technoldgie, ktoré st vyuzivané zahranicnymi podnikmi. Novsie Studie taktiez
potvrdzuju pozitivny efekt PZI, a to transfer technologii do hostitel'skych krajin.

PZ1 st v mnohych pripadoch povazované za alternativne kandaly, ktoré zabezpecuju
transfer technologii (Kathuria, 2002, Behera, 2012). Okrem vyznamného transferu
technologii, priame zahrani¢né investicie poskytuji kapital pre d’alSie investicie, zvySuju
tvorbu pracovnych miest a zabezpe€uju prenos manazérskych skusenosti z krajin investora
do hostitel'skych krajin (Walfur a Nurudeen, 2010).

Bruno, Crino a Falzoni (2012) skamali efekt prilevu PZI na relativny dopyt po
kvalifikovanej pracovnej sile v Pol'sku, Madarsku a Ceskej republike. Ich zistenia
poukazuju na vyznamnu heterogénnost’ efektu PZI naprie¢ krajinami. Efekt PZI na dopyt
po kvalifikovanej pracovnej sile je vyznamne pozitivny V pripade Mad’arska, negativny
v pripade Pol’ska a zanedbatel'ny v pripade Ceskej republiky.

Epstein (2011) poukézal na pozitivne efekty PZI na hostitel'skil krajinu. Priame
zahrani¢né investicie sa stavaju stabilnym zdrojom financii, vytvaraja viac pracovnych
prilezitosti, vedi k zvySeniu dopytu po pracovnej sile aVvkonetnom dosledku aj
K zvySeniu miezd, prinaSaji do hostitel'skej krajiny vyspelu technologiu, ktora napomaha
zvysit’ produktivitu.

Tabulka 2 poskytuje strucny prehlad pozitivnych efektov PZI na hostitel'ska
krajinu.

Tab. 2 Pozitivne efekty PZI

Choe (2003)
Borensztein, Gregorio a Lee (1998)
Pegkas (2015)

Hansen a Rand (2006)

+ | hospodarsky rast hostitel’skej krajiny, rast HDP

vysSia troven technologického pokroku Frindlay (1978)
+ | Vv hostitel'skej krajine, alternativne kanaly pre Kathuria (2002 ), Behera (2012)
transfer technologii Epstein (2011)

vysSia celkova produktivita, ale aj produktivita

Fauzel, Seetanah a Sannasee (2015
+ prace tuzemskych podnikov vz see ( )
+ Kabital ore daltie investici Walfur a Nurudeen (2010)
piial pre dalsie mvesticre Epstein (2011)
+ tvorba pracovnych prilezitosti, zvySenie dopytu Epstein (2011)
po pracovnej sile, zvysenie miezd Bruno, Crino a Falzoni (2012)

Zdroj: Viastné spracovanie na zdklade predchadzajuceho prehladu literatury
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1.3.2 Negativne efekty PZI

Obsah uvedenej casti tvori struény prehlad empirickych Stadii autorov
zaoberajucich sa danou problematikou, pricom prehl'ad vysledkov je usporiadany podla
oblasti, v ktorej sa prejavil negativny efekt PZI.

Epstein (2011) okrem pozitivnych efektov uvadza aj niekol’ko negativnych efektov
PZI na hostitel'ska krajinu. PZI sa vyznacuju asymetrickym umiestnenim v hostitel'skej
krajine, PZI zvyc€ajne smeruju iba do relativne malého poctu podnikov, podmieniuji
danovua konkurenciu hostitel'skych krajin.

Asymetrické umiestnenie PZI vedie taktiez k vytvaraniu zna¢nych rozdielov medzi
doméacim podnikom a zahraniénym podnikom v tuzemsku. Viditelné rozdiely st
predovsetkym v mzdovej oblasti, pretoze prilev PZI spravidla sposobuje narast miezd
Vv sektore zahrani¢nych podnikov. Aitken, Harrisson a Lipsey (1996), Globerman, Ries a
Vertinsky (1994) potvrdili skuto¢nost’, ze podniky so zahrani¢nym kapitalom platia vyssie
mzdy v porovnani sdomacimi tuzemskymi podnikmi. Tym sa  oslabuje
konkurencieschopnost domacich podnikov. Nadndrodné spolo¢nosti zvéacsa pritahuju
najlepSich pracovnikov z tuzemskych podnikov tym, Ze im pontiknu vys$Sie mzdy (Sinan a
Meyer, 2004).

Szkorupova (2015) vo svojej Studii poukazala na viaceré negativne Ucinky PZI.
Prvym znich je vytlaCenie domacich investicii zo strany zahraniénych investicii vo
vybranych krajinach strednej a vychodnej Eurépy (Ceska republika, Estonsko, Mad’arsko a
Slovensko). V priebehu transformac¢ného procesu ekonomik ziskali zahraniéni investori
podiel na strategickej spoloCnosti strategického odvetvia ako st telekomunikécie,
plynarenstvo, atd. Tieto zahranicné investicie vytlacili investicie domacich investorov.
Domace podniky tym paddom nie st schopné podnikat’ a byt konkurencieschopnejsSie
V porovnani s nadnarodnymi spoloénostami. Dal§im negativom zapriifujicim dany stav
je politika narodnych vlad, ktora podporuje podnikanie zahrani¢nych podnikov. Domace
podniky neziskavaji porovnatel'né vladne benefity.

Tabulka 3 poskytuje prehlad negativnych efektov PZI, prejavujucich sa

Vv hostitel'skej krajine.
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Tab. 3 Negativne efekty PZI

podniky so zahrani¢nym kapitalom platia

vysSie mzdy v porovnani s domacimi Aitken, Harrisson a Lipsey (1996)
tuzemskymi podnikmi, oslabenie Globerman, Ries a Vertinsky (1994)
konkurencieschopnosti domacich podnikov Szkorupova (2015)
- ziskavanie najlepsSich pracovnikov Sinan a Meyer (2004)

Z tuzemskych podnikov

- asymetrické umiestnenie PZI v hostitel'ske;j Epstein (2011)
krajine

Zdroj: Vlastné spracovanie podla predchadzajiceho prehladu literatiry

1.3.3 Spillover efekty PZI

Oznacenie ,,spillover efekt PZI*“ sa zvy€ajne pouziva Vv zahrani¢nych literattrach,
ale pre potrebu vysvetlenia uvedeného efektu PZI, ktory sa tiez oznacuje ako efekt
prelievania, ¢i externalita PZI, budeme aj my pouzivat’ pojem spillover efekt.

Spillover efekt poukazuje na externality PZI, ked” aktivity zahrani¢nych podnikov,
resp. podnikov so zahrani¢nym vlastnictvom vplyvaji na vykonnost” domécich podnikov,
resp. ide o ucinky, ktoré vznikaji vplyvom pritomnosti zahrani¢nych nadnarodnych
spolo¢nosti na produktivitu miestnych podnikov (Buckley a kol., 2007).

K spillover efektu PZI dochadza vtedy, ak existuje pre tuzemsky podnik moznost
prenajmu resp. prepoZzicania si takych zamestnancov z nadnarodnej spolo¢nosti, ktori maju
vedomosti a skiisenosti. Tito zamestnanci st schopni aplikovat’ ich znalosti v tuzemskych
podnikoch a v kone¢nom doésledku su schopni zvysit' Groven a vykonnost tuzemskych
podnikov (Fosfurietal, 2001, Glass a Saggy, 2002).

Zahraniéné podniky vlastnia technoldgie a zabezpeCujii ich transfer do
hostitel'skych krajin, v ktorych takéto technologie chybajii. Tento efekt je znamy ako
externalita PZI, alebo spillover efekt PZI a prejavuje sa vo zvySeni produktivity domacich
podnikov, a tym aj hospodarskeho rastu hostitel'skych krajin (Frindlay, 1978).

Priame zahrani¢né investicie moZzu zlepSit manaZérske znalosti a marketingové
zrucnosti, zvySuju efektivitu a produktivitu podnikov a poskytuji Sirokt skalu tovaru a
sluZieb do hostitel'ského hospodarstva. Je vSeobecne zname, Ze nadndrodné technologickeé
spolo¢nosti investuju znacnu Cast’ svojich zdrojov do vyskumu a vyvoja na rozdiel od

¢isto tuzemskych podnikov (Griffith, 1999). Doméce spoloc¢nosti sa uc¢ia novému lepsiemu
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vyrobnému procesu, zlepSuje sa organizacia prace a Vv neposlednom rade rastie
kvalifika¢na troven domaceho 'udského kapitalu.

Vysledky vyskumu a vyvoja zahrani¢nych podnikov poskytuji vyhody aj doméacim
podnikom. Realizovanymi $tidiami bolo preukazané, ze nadnarodné spolo¢nosti maju
tendenciu viac investovat do S$kolenia zamestnancov V hostitel'skych krajinach,
V porovnani s domacimi podnikmi (Arnold a Javorc¢ik, 2004). Prostrednictvom zapojenia
sa domacich podnikov do obchodnych vzt'ahov so zahrani¢nou spolo¢nost'ou sa zlepsuje
imidz a celkova finan¢na situacia domacich podnikov, ale aj povedomie aznamost
domécich tovarov.

V nasledujticej Casti uvedieme stru¢ny prehl’'ad empirickych stadii, ktorych predmet
skimania bol zamerany na existenciu spillover efektu vroznych krajinach, pricom
spillover efekt preukazeme najprv v rozvinutych krajinach a nakoniec v rozvojovych
krajinach. Co sa tyka posudzovania stavu rozvinutosti krajin, vyuzivame klasifikaciu podl'a
autorov Griffin, Kelly a Nardari (2010). Uvedeni autori klasifikovali krajiny do dvoch
skupin (rozvojové arozvinuté krajiny) podla vysky hrubého narodného dochodku na
obyvatel’a.

Ruane a Ugur (2005) skamali spillover efekt, resp. mozné prelievane,
ovplyviiovanie produktivity domacich podnikov v irskom odvetvi spracovatel'ského
priemyslu prostrednictvom produktivity podnikov v zahrani¢nom vlastnictve. Produktivitu
prace - zavislu premennu v regresnej analyze definovali ako pomer ¢istého vystupu na
celkove] zamestnanosti. Subor dat obsahoval tidaje vyrobnych firiem a pokryval obdobie
rokov 1991-1998. Vysledky stadie poukazali na existenciu slabych dokazov, ¢o sa tyka
pritomnosti spillover efektu. Uvedeni autori vo svojej §tadii porovnévali tiez priemerné
mzdy domécich podnikov so mzdami zahrani¢nych podnikov. Zistenie potvrdilo znamu
skutocnost’, ato, Ze zamestnanci zamestnani v zahraniénych podnikoch dostavaju
V porovnani so zamestnancami domadcich podnikov vySSie mzdy. Priemerné mzdy
zahraniénych podnikov st vySSie v porovnani so mzdami domadcich podnikov. Svoju
Stidiu zamerani na irsky vyrobny priemysel uskutocnili prostrednictvom panelovej
regresnej analyzy s vyuzitim fixnych arandom efektov. Co sa tyka spillover efektu,
v pripade mzdovych vedlajSich efektov autori zistili, Ze existuje vyznamny pozitivny
spillover efekt, avsak, ak su brané do uvahy firemné a sektorové Specifika, vplyv
zahrani¢nej pritomnosti na Groven priemernej mzdy domadcich firiem nie je vyznamny.

Barry, Gorg a Strobl (2005) svoju pozornost’ sustredili na skimanie vplyvu PZI na

produktivitu prace a mzdovi uroveni v Irsku, pricom irske podniky rozdelili do troch
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skupin podnikov: zahrani¢né podniky, doméce exportne zamerané a domace neexportne
zamerané¢ podniky. Ich vysledky potvrdili negativny vplyv zahrani¢nej pritomnosti
v podobe PZI na mzdy a produktivitu prace domacich exportne zameranych podnikov
a ziadny vplyv na mzdy a produktivitu prace domacich neexportne zameranych podnikov.

Je vSeobecne zname, ze zahrani¢né spolocnosti v tuzemsku platia vysSie mzdy
V porovnani s domacimi podnikmi. Tym vytvaraji konkuren¢ny tlak na doméce podniky,
aby zvySovali mzdovl uroven,, vopatnom pripade zacna stracat klucovych
kvalifikovanych zamestnancov. Driffield a Girma (2003) poukazali na skuto¢nost’, ako rast
miezd podnikov so zahranicnym kapitdlom vo Velkej Britdnii posobi na rast miezd
tuzemskych podnikov. Tym potvrdili existenciu spillover efektu PZI, resp. akéhosi
vedlajSieho Uc¢inku vyplyvajliceho z prilevu zahrani¢nych investicii.

Blalock a Gertler (2008) testovali hypotézu, Ze nadnarodné spolo¢nosti pdsobiace
na rozvijajucich sa trhoch zasobuji miestnych dodéavatel'ov technologiou s cielom zvysit’
ich produktivitu aznizit' ceny vstupov. Takato akcia podmienuje a vyvolava vacsiu
konkurenciu, ktord znizuje ceny na trhu dodavok. Vysledky $tadie poukdzali na narast
produktivity miestnych podnikov, zvySenie konkurencie a pokles cien vstupov. Nielen
zahrani¢né podniky, ale aj miestne podniky zapojené do dodavatel'ského retazca ziskavaji
nizsie ceny.

Aitken, Harrisson a Lipsey (1996) na zaklade Stadie, ktora skimala vztah medzi
uroviiou miezd aPZl v Mexiku, Venezuele a USA potvrdili skutocnost, Zze vyssia
pritomnost’ zahrani¢ného kapitalu v podniku vedie k vy$§im mzdam, ateda podniky so
zahrani¢nym kapitalom platia vy$Sie mzdy v porovnani S domacimi tuzemskymi podnikmi,
no zamietaju spillover efekt.

Abraham, Konings a Miranda (2007) vo svojej stadii potvrdili, Ze ¢inske domace
podniky st schopné tazit’ znalosti, know — how od zahrani¢nych podnikov, avsak zavisi to
od Struktury a pévodu zahrani¢ného vlastnictva, ako aj od Specifickych charakteristik
Specidlnych ekonomickych zon. Prejavenie spillover efektu u domacich ¢inskych podnikov
je menej pravdepodobné, pokial sa snazia nieco tazit od Cisto zahrani¢nych podnikov
V porovnani so spolo¢nymi podnikmi atiez spillover efekt je silnejsi, pokial PZI
prichadzaju do Ciny z jej geografického okolia.

Yi a kol. (2015) vo svojej empirickej praci poukazali na spillover efekt PZI. Ich
zistenia viedli k zaverom, Zze domace podniky pdsobiace v roznych oblastiach Ciny nemaji
rovnaky prospech z prilivu PZI. Podniky posobiace v oblastiach s vysSou uroviou ochrany

prav dusevného vlastnictva, posobiace v oblastiach, kde je rozvinutejsi trh a vySSia troven
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medzindrodnej otvorenosti st schopné lepSie absorbovat spillover efekt a zvySovat' si
svoju produktivitu.

Behera (2015) skamal, ¢i externality PZI zvyhodinuju domace indické podniky
pOsobiace v spracovatel'skom priemysle. Empirické poznatky potvrdili skutocnost’, ze
doméce indické podniky dokazu z Casti vytazit zo zahrani¢nej pritomnosti. VysSia
koncentracia a vacsia velkost domaceho trhu zvySuje spillover efekt PZI v oblasti
produktivity. Okrem toho technologicky spillover efekt sa viac prejavuje v technologicky
naro¢nych indickych podnikoch.

Najma prostrednictvom PZI hostitel'skd krajina ziskava nielen potrebny kapital, ale
tiez moze ziskat moderné technoldgie, manazérske a marketingové zru¢nosti. Pritomnost’
PZl v podobe zahrani¢nych podnikov v hostitel'skej krajine vedie domdace vietnamské
podniky k efektivnejSiemu vyuzivaniu zdrojov, zlepSovaniu technologie rovnako ako aj
riadenia a nasledne k zvyseniu produktivity prace (Kien, 2008).

Existencia spillover efektu PZI bola potvrdena aj v pripade Rumunska. Spojenie
zahrani¢ného a tuzemského vlastnictva vytvara pre zahrani¢né podniky predpoklady pre
lahsi pristup dostat’ sa k miestnym zdrojom, miestnym dodavatelom, miestnym
akcionarom a naopak miestne podniky prostrednictvom zahrani¢ného kapitalu, technologie
mozu zvysit’ svoju produktivitu (Javorcik a Spatareanu, 2008).

Schoors a Tol (2001) analyzovali u¢inky zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu
prace v mad’arskych firmach. Databaza obsahovala panelové data tykajice sa strednych
a vel'kych podnikov v Mad’arsku. Analyzovanych bolo 1084 firiem v 39 sektoroch (545
pozorovani v roku 1997 a 539 pozorovani v roku 1998). Zavisli premennt reprezentovala
produktivita prace spolo¢nosti i v sektore j. Produktivita prace bola vypocitana ako podiel
celkového vystupu Q na zamestnanosti E. Uginky zahrani¢ného vlastnictva boli okrem
iného odhadované prostrednictvom OLS modelu. Zavery okrem inych nemenej dolezitych
vysledkov potvrdzuju skuto¢nost, ze podniky S pritomnostou zahrani¢ného vlastnictva
dosahuju vyssiu produktivitu prace v porovnani s miestnymi podnikmi. Navyse hypotéza
negativnych sektorovych ucinkov na miestne madarské podniky bola zamietnutd.
Koeficient, ktory meria sektorové vedl'ajsie GCinky PZI, bol preukazany ako pozitivny
avyznamny, a teda autori poukazali na existenciu spillover efektu PZI v Madarsku.
Zahrani¢né investicie situované do uzivatel'skych sektorov priniesli pozitivny spillover
efekt na miestnych dodéavatel'ov.

Konings (2001) sa vo svojej §tadii zameriaval na testovanie dvoch dolezitych

skuto¢nosti: 1: dosahujii zahrani¢né podniky lepSie vysledky Vv porovnani s domécimi
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podnikmi a 2: existuje efekt prelievania (spillover efekt) PZI, ¢o sa tyka miestnej, domace;j
produkcie, resp. generuju PZI spillover efekt vo vzt'ahu k miestnym, doméacim firmam?
Autor vyuzil panelové data poskytujuce informacie o 2321 firméch v pripade Bulharska,
3844 firmach v pripade Rumunska a 262 firmach v pripade Pol'ska. Stibor dat pokryval
obdobie od roku 1993 do roku 1997. Zahrani¢né podniky autor definoval ako podniky, kde
kladny podiel akcii je vlastneny zahrani¢énym investorom. Analyzovany bol rok 1997.
Priblizne 10% vSetkych podnikov v roku 1997 mé zahrani¢ného investora. Pre podniky so
zahranicnym partnerom plati, Ze priemerny podiel akcii vlastnenych zahrani¢nymi
investormi je 61%, 59% a 73% pre Bulharsko, Rumunsko a Pol'sko. To znamena, ze ak
teda domaci podnik méa zahrani¢ného investora, tak zahrani¢ny investor ma v priemere
vicsinovy podiel. Vysledky empirickej Stidie potvrdzuju skuto¢nost, ato: zahranicné
podniky v Bulharsku a Rumunsku nie su produktivnejsie v porovani s domacimi podnikmi
v Bulharsku a Rumunsku. Co sa tyka Pol'ska, zahrani¢né podniky v Pol'sku prekonavaju
z hladiska produktivity doméce pol'ské podniky. Navyse v pripade vsetkych troch krajin
neexistuje dokaz o pozitivnych vedl'ajsich efektoch resp. spillover efektoch PZI, skor sa

preukézala pritomnost’ negativneho, alebo ziadneho vedl'ajSieho efektu PZI.

1.4 Vztah PZI a ekonomickych aspektov RIZ

Existuje mnozstvo §tudii, ktorych predmet skiimania bol zamerany na overovanie
vztahu medzi PZIl aekonomickymi aspektmi RI’Z, resp. na zistovanie skutocnosti, ¢i
zahraniéné podniky vtuzemsku prekonavaju z hladiska vykonnosti, miezd a inych
ekonomickych ukazovatel'ov bezprostredne suvisiacich s riadenim l'udskych zdrojov,
domace tuzemské podniky. V nasledujucej Casti uvedieme prehlad empirickych studii
zaoberajucich sa danou problematikou. Prehlad empirickych vysledkov uvedieme
postupne podl'a krajin, na priklade ktorych boli jednotlivé §tidie uskuto¢nené, priCom sa
prvotne zameriame na rozvinuté krajiny, nasledne rozvojové krajiny akrajiny CEE.
V ramci posudzovania stavu rozvinutosti krajin aich zatriedenia do dvoch skupin
(rozvojové arozvinuté Kkrajiny), vyuzivame klasifikaciu podla autorov Griffin, Kelly
a Nardari (2010). V pripade CEE krajin (krajin strednej a vychodnej Europy), vyuzivame
klasifikaciu autora Uiboupin (2004). Co sa tyka ukazovatel'ov suvisiacich s oblastou RI:Z,
v uskuto¢nenom prehl'ade empirickych §tadii sa prevazne zameriame na mzdova uroven,

uroven produktivity prace, ¢i uroven pridanej hodnoty.
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Rozvinuté krajiny

V Spojenom kralovstve bolo zistené, Ze zahrani¢né podniky platia v porovnani
s domacimi podnikmi viac a vyssiec mzdy zahrani¢nych podnikov zodpovedaju ich vyssej
urovni produktivity prace (Conyon a kol., 1999). K podobnym zaverom viedla Studia,
ktort uskuto¢nili Davies a Lyons (1991). Uvedeni autori zistili, Ze produktivita prace
zahrani¢nych vyrobnych podnikov vo Velkej Britanii je v priemere 050 % vyssia
Vv porovnani s domacimi podnikmi. Girma, Greenaway a Wakelin (2001) zistili, Ze
produktivita prace zahrani¢nych podnikov v Spojenom kralovstve je asi 0 10 percent
vyssia ako produktivita domacich podnikov a autori uvadzaji rozdiel v mzde 0 14 percent
v prospech zamestnancov zahrani¢nych podnikov.

Co sa tyka Nemecka, Geliibcke (2013) sa zameral na porovnanie nemeckych
domacich podnikov a zahrani¢nych podnikov vyrovného sektora v Nemecku z hl'adiska
viacerych premennych. Okrem inych nemenej dodlezitych premennych, sa predovsetkym
zameral na produktivitu prace a uroven priemernych miezd. Zahrani¢né vyrobné podniky
v Nemecku prekonavaju domace vyrobné podniky, ¢o sa tyka produktivity prace a platia
vyssie mzdy.

Co sa tyka vztahu PZI a mzdovych nakladov, vysoké jednotkové mzdové naklady
zvySuju odlev priamych zahrani¢nych investicii. Uvedena skuto¢nost’ bola preskimana na
zéklade britskych a nemeckych udajov (Hatzius,1997).

V pripade Portugalska autor realizovanej $tudie potvrdil, Ze prémie zahrani¢nych
podnikov su podstatne vysSie ako prémie domdcich podnikov. Autor analyzoval vSetky
podniky v Portugalsku, ktoré maju aspon jedného zamestnanca (Martins, 2004). Aj
Vv pripade Talianska bolo dokézané, Ze zahrani¢né podniky v Taliansku prekonavaju
domaéce talianské nadnarodné spolo¢nosti, €o sa tyka miezd (Grasseni, 2010).

PZI vo vécsine pripadov spdsobujii mzdovu rozdielnost. Doms a Jensen (1998)
porovnavali vyrobné podniky v USA z hl'adiska zamestnanosti, miezd a produktivity prace
S0 zahrani¢énymi podnikmi a ich zavery viedli k poznaniu, ze zahrani¢né podniky v USA
platia vy$sie mzdy a st produktivnejsSie v porovnani s domacimi americkymi podnikmi.

Lipsey (1994) zaoberajuc sa krajinou USA taktiez potvrdil, ze podniky so
zahrani¢nym vlastnictvom platia vys$Sie mzdy v porovnani s domacimi podnikmi, pretoze
zahrani¢né podniky vykazuju vyssiu kvalitu prace.

Howenstine a Zeile (1994) na zaklade porovnavania produktivity prace (vyjadrenej
prostrednictvom pridanej hodnoty pripadajicej na 1 produkénti hodinu pracovnika) medzi

domacimi americkymi priemyselnymi podnikmi a zahraniénymi priemyselnymi podnikmi
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v USA potvrdil, Ze zahrani¢né podniky vyznamne prekonavaju domace podniky, ¢o sa tyka
produktivity prace. Autor podrobil analyze rok 1990.

Globerman, Ries a Vertinsky (1994) potvrdili znamu skuto¢nost’, ze zahrani¢né
podniky dosahuju vys$iu pridanti hodnotu na pracovnika a platia vyssie mzdy v porovnani
s doméacimi podnikmi. Stidia bola realizovana v Kanade. Globerman (1979) vo svojej
studii koncentroval usilie na zistovanie nepriamych ekonomickych prinosov priamych
zahrani¢nych investicii v Kanade. Analyzovand vzorka podnikov predstavuje podniky
kanadského vyrobného priemyslu. Produktivita prace kanadskych podnikov je do znaénej
miery ovplyvnend premennymi ako tUspory zrozsahu, kvalita prace, priemerny
odpracovany pocet hodin jedného zamestnanca a mnozstvom zahrani¢ného vlastnictva.

BRIC krajiny

Kuntluru, Muppani a Khan (2008) na realizovanom vyskume Vv Indii, ktorému boli
podrobené farmaceutické spolo¢nosti potvrdili skutoc¢nost’, Ze zahrani¢né vlastnictvo ma
pozitivny vplyv na finan¢ni vykonnost’ farmaceutickych spolo¢nosti, resp. zahrani¢né
farmaceutické spolocnosti v Indii dosahujii vysSiu finanénii vykonnost’ v porovnani
S domacimi farmaceutickymi spolo¢nostami. Jednym z finanénych ukazovatelov,
odzrkadl'ujicich vykonnost podniku je aj produktivita prace. Produktivitu prace indickych
podnikov pozitivne ovplyviiuje uroven zamestnanosti a miezd (Bhattacharya a kol., 2011).

Liu akol. (2001) skimali vplyv PZI na produktivitu prace v Cine, pricom sa
zamerali na ¢insky elektronicky priemysel. Skiimanym obdobim bol rok 1996 a 1997 aich
vysledky potvrdili skuto¢nost’, Ze pritomnost’ zahrani¢ného kapitalu bola spojend s vy$Sou
uroviou produktivity prace.

Abraham, Konings a Miranda (2007) sa zamerali na postudenie vplyvu PZI na
produktivitu, rozsiahlej vzorky C¢inskych priemyselnych podnikov. Produktivitu
ovplyviiuju firemné Specifické rysy ako aj inStituciondlne faktory. Autori dospeli k zaveru,
7ze doméce podniky, ktoré¢ sa zdruzuju so zahrani¢nym partnerom a vytvaraju spolocné
podniky, su v priemere viac produktivne.

Zhu a Tan (2000) sktmali pri¢inna suvislost medzi prilevom priamych
zahraniénych investicii a navy3enim technickej efektivnosti v roznych mestach v Cine. Ich
vysledky potvdili existenciu vzt'ahu medzi intenzitou PZI a produktivitou prace. Napriek
tomu tento vztah nebol rovnako intenzivny pre vSetky cinske mestd. Dolezita tlohu
Vv pripade posobenia PZI na produktivitu prace zohravalo geografické hl'adisko.

Willmore (1986) poukazal na velké rozdiely medzi dvoma skupinami podnikov

Vv Brazilii. Zahrani¢né podniky v porovnani s domacimi podnikmi maju vyssiu produktivitu
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prace, maju vyssi pomer pridanej hodnoty na vystupe a navySe platia vyssie mzdy.
Analyze boli podrobené zahrani¢né podniky v Brazilii a domace brazilske podniky
vyrobného priemyslu.

Rozvojové krajiny

Kien (2008) sa zaoberal vplyvom PZI na produktivitu prace vo Vietname
prostrednictom stanovenia Styroch klucovych hypotéz. H1: PZI maji vplyv na
produktivitu prace vo Vietname, H2: vplyv (PZI a produktivity prace) sa lisi v jednotlivych
oblastiach/ mestach, H3: existuje iny efekt z PZI na produktivitu prace z dovodu roéznych
typov PZI, H4: vplyv PZI zavisi od medzier v kapitalovej intenzite, kvality prace a inych
faktorov medzi domacimi a zahraniénymi podnikmi. Stiidia bola zamerana na analyzu 441
podnikov (domace a zahrani¢né) v ramci 4 odvetvi vo Vietname. Jeho vysledky potvrdzuju
jednoznaény a pozitivny vplyv PZI na produktivitu prace vo Vietname. Stidia potvrdzuje
klicova tlohu zahraniéného kapitalu v oblasti rozvojovych krajin ako je Vietnam. Najma
prostrednictvom PZI hostitel'ska krajina ziskava nielen potrebny kapital, ale tiez moze
dosiahnut’ moderné technologie, manazérske a marketingové zrucnosti. Pritomnost’ PZI
Vv podobe zahrani¢nych podnikov v hostitel'skej krajine vedie doméace podniky
k efektivnejSiemu vyuzivaniu zdrojov, zlepSovaniu technoldgie rovnako ako aj riadenia
a nasledne k zvyseniu produktivity prace.

Aitken a Harrison (1999) na zéklade $tudie realizovanej vo Venezuele potvrdili
skutoénost’, Ze pritomnost’ zahrani¢ného kapitalu pozitivne koreluje s produktivitou, ale
pozitivna korelacia je preukdzand iba v pripade malych vyrobnych podnikov s poctom
menej ako 50 zamestnancov.

Blomstrom (1988) poukazal na rozdiel v produktivite prace medzi zahrani¢nymi a
domécimi podnikmi mexického spracovatel'ského priemyslu. Jeho zavery potvrdili, Ze
zahrani¢né dcérske spoloCnosti st podstatne produktivnej$ie v porovnani s domacimi
mexickymi podnikmi.

Aitken, Harrisson a Lipsey (1996) na zaklade $tudie, ktora skumala vztah medzi
uroviiou miezd aPZl v Mexiku, Venezuele a USA potvrdili skuto¢nost, ze vyssia
pritomnost’ zahrani¢ného kapitalu v priemyselnych podnikoch vedie K vyssim mzdam,
ateda podniky so zahranicnym kapitdlom platia vy$$ie mzdy V porovnani s domacimi
tuzemskymi podnikmi, no zamietaju existenciu spillover efektu.

Lipsey a Sjoholm (2004) sa venovali problematike vztahu mzdovej Urovne
podnikov a PZI v Indonézii. Skimaniu boli podrobené indonézske vyrobné zavody a ich

vysledky potvrdili, ze vysSia pritomnost PZI v podniku vedie Kk vyS§im mzdam
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a Vv kone¢nom désledku vyssia pritomnost’ zahraniéného kapitalu v krajine zvySuje celkovu
mzdovu uroven v Krajine.

CEE krajiny

Pre krajiny, ktoré¢ sa nachadzaju vo vychodnej Eurdpe plati, ze podniky, ktoré boli
prebrané zahrani¢nym investorom vykazuji vyssi rast miezd v kratkom ¢asovom horizonte
ako domace podniky a pozorované mzdové rozdiely medzi zahranicnymi a domécimi
podnikmi st najvyraznejsie v pripade nizko platiacich domacich podnikov nachadzajucich
sa V tranzitivnych ekonomikach (Oberhofer, Stockl a Winner, 2012).

Stadie realizované v krajinach CEE prichadzaj s poznatkami, e vyssie celkové
naklady na pracovnu silu ovplyviiuji PZI negativne, ale na druhej strane vysoka uroven
produktivity prace podnikov pozitivne vplyva na prilev priamych zahrani¢nych investicii.
(Bellak, Leibrecht a Riedl, 2008).

Co sa tyka krajin Bulharsko, Rumunsko a Polsko, Konings (2000) na zaklade
Studie, ktora bola zamerana na vyrobné podniky 3 krajin, pricom analyze boli podrobené
vybrané podniky spliiajiice aspon jedno z vopred zadanych kritérii, ktoré stviseli s poctom
zamestnancov, prevadzkovymi vynosmi a hodnotou aktiv, poukdzal na skuto¢nost, Ze
zahrani¢né podniky nemaji tendenciu prekonavat’ v produktivite domace podniky, s
vynimkou Pol'ska.

Podniky s pritomnost'ou zahrani¢ného vlastnictva dosahuju vyssiu produktivitu
prace v porovnani s miestnymi, domacimi podnikmi a prilev PZI pozitivne vplyva na
produktivitu prace domacich podnikov v rovnakom sektore. Stidia sa tykala strednych
a vel’kych podnikov v Mad’arsku. Analyzovanych bolo 1084 podnikov v 39 sektoroch (545
pozorovani v roku 1997 a 539 pozorovani v roku 1998) (Schoors a Tol, 2001).

Stadia uskutoénend v Mad’arsku, Rumunsku a na Ukrajine potvrdila skutonost’,ze
privatizacia podniku zahrani¢énym investorom mala pozitivny vplyv na jeho produktivitu
(Brown a kol., 2006).

Jarolim (2000) skimal produktivitu v Ceskej republike, konkrétne sa zameral na
podniky ¢eského vyrobného priemyslu. Analyzované obdobie bolo od roku 1993 do roku
1998. Vysledky naznacuju, Ze podniky so zahrani¢nou ucastou dosahujii vysSie tempo
rastu produktivity v porovnani s domacimi ¢eskymi podnikmi. Takmer zhodné vysledky,
a to, ze PZI pozitivne vplyvaji na celkovy rast produktivity prijimajacich podnikov, odraza
$tidia realizovana v Ceskej republike (Djankov a Hoekman, 2000, Evenett a Voicu, 2003).

Vyssia produktivita v zahrani¢nych podnikoch v porovnani s doméacimi podnikmi v

Ceskej republike bola potvrdena Sabirianovou akol. (2005). Jurajda a Stanéik (2012)
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zistili, ze zahrani¢né investicie vyznamne zvySuju produktivitu ceskych vyrobnych
podnikov, ktoré pdsobia na miestnych trhoch, avSak zahrani¢né vlastnictvo malo mensi
vplyv na iné podniky, ktoré celia medzinarodnej konkurencii.

Existuju taktiez Studie tykajuce sa transformujucich sa ekonomik, ktoré preukazuju
negativny vplyv PZI na produktivitu domacich podnikov.

Damijan a kol. vo svojich dvoch stadiach o transformujicich sa ekonomikach zistili
negativny vplyv zahrani¢ného vlastnictva na celkovy rast produktivity v Mad’arsku a na
Slovensku (2001), ako aj v Bulharsku, Ceskej republike, Litve, Lotyssku, Polsku a
Rumunsku (2003).

V Ceskej republike zaznamenali Lizal a Svejnar (2003) negativny kratkodoby
vplyv na produktivitu prace v spolocnostiach, ktoré zmenili vlastnictvo z domaceho na
zahrani¢né.

Vel'mi mélo podobnych zisteni a zaverov, zvlast s ohladom na oblast’ riadenia
Tudskych zdrojov, mozno najst v podmienkach Slovenskej republiky. Aj preto nas
limitujuci rozsah dostupnych empirickych zisteni viedol ku skimaniu vztahu medzi tokmi
PZI ackonomickymi aspektmi riadenia ludskych zdrojov S$pecificky v podmienkach
Slovenskej republiky.

Produktivita prace sa zvySuje predovsSetkym v dosledku vysSej automatizécie
mnohych pracovnych cinnosti spdsobenej vyuZivanim modernejSej a vykonnejSej
technologie, v dosledku lepSej organizacie prace, ktoré so sebou prindSaji zahrani¢ni
manazéri. Co sa tyka miezd a celkovej konkurencieschopnosti, PZI sposobuju mzdovu
rozdielnost medzi domacimi a zahraniénymi podnikmi, no na strane druhej zdvihaju
mzdovl Groven a stavaju sa hnacim motorom pre zvySovanie konkurencieschopnosti
domacich podnikov. Trevino a Grosse (2002) poukdzali na skutoc¢nost’, ze vztah medzi
PZl aprijimajucimi podnikmi je vyznamnej$i v pripadoch, ak st podniky viac
technologicky intenzivne, inovativne, ziskové a ked’ ich manazéri maju vacsie

medzinarodné skasenosti.

28



2 Ciel prace

Ugel spracovania danej problematiky v podmienkach SR spo&iva v posudeni
dopadov prilevu PZI na ekonomicky aspekt RCZ priemyselnych podnikov SR, ako aj v
posudeni vplyvu PZI na ekonomicky aspekt RCZ domaécich priemyselnych podnikov.

Hlavnym cielom dizertatnej prace je identifikacia existencie a sily vztahu medzi
priamymi zahranicnymi investiciami a ekonomickymi aspektmi riadenia I'udskych zdrojov
v podmienkach SR.

Pre dokladné spracovanie témy dizertacnej prace apre dosiahnutie Uplného
naplnenia hlavného ciel'a definujeme nizsie uvedené Ciastkové ciele. Vlastny empiricky
vyskum je realizovany na troch urovniach, a to: 1. Makrouroven, 2. Mezouroven, 3.
Mikrouroven. Jednotlivé Ciastkové ciele su stanovené na uvedenych Grovniach skiimania.

Ciastkové ciele

Ciastkovy ciel’ I: Charakteristika zakladnych pojmov a prehlad empirickych $tadii
autorov zaoberajucich sa problematikou priamych zahrani¢nych investicii.

Ciastkovy ciel’ 2: Vymedzenie predmetu skiimania a vyber metdd pre uskuto¢nenie
kvantitativnych analyz.

V nasledujlicej cCasti uvedieme jednotlivé ciastkové ciele v €leneni podla
uvedenych tUrovni realizacie empirického vyskumu.

Prva troven skiimania makrouroven je zamerand na analyzu priamych
zahraniénych investicii v podmienkach Slovenskej republiky, ako aj na determinanty
prilevu PZI do Slovenskej republiky. V ramci Grovne skiimania makrouroveii definujeme
nasledujtce c¢iastkové ciele:

Ciastkovy ciel’ 3: Analyza PZI z hl'adiska krajin investorov.

Ciastkovy ciel’ 4: Zhodnotenie vyznamnosti vybranych ekonomickych
ukazovatel'ov, ako determinantov prilevu priamych zahraniénych investicii do Slovenske;j
republiky.

Druhé uroven skiimania mezouroven je zamerana na zhodnotenie vztahu medzi
uroviilou nezamestnanosti a vySkou jednotlivych investiénych stimulov podla krajov
Slovenskej republiky za skimané obdobie od roku 2002 do roku 2015. V rdmci druhej

urovne skiimania mezouroven definujeme nasledujtci ¢iastkovy ciel’:
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Ciastkovy ciel’ 5: 1dentifikacia vztahu medzi uroviiou nezamestnanosti krajov SR
a vyskou investi¢nych stimulov, suvisiacich s oblastou REZ smerovanych do jednotlivych
krajov SR.

Tretia Groven skumania mikroduroven je zamerand na zhodnotenie vzt'ahu medzi
priamymi zahraniénymi investiciami a ekonomickymi aspektmi riadenia 'udskych zdrojov
v podmienkach SR. V ramci tretej tirovne skiimania mikrotroven definujeme nasledujice
¢iastkové ciele:

Ciastkovy ciel’ 6: Zhodnotenie vyvoja prilevu zahraniéného kapitalu (PZI) v SR.

Ciastkovy ciel’ 7: Zhodnotenie existencie priameho a spillover efektu s akcentom
na oblast RCZ.

V poradi posledny &iastkovy ciel’ je zamerany na empirické zistenia. Uplné znenie
posledného ciastkového ciela je nasledovné:

Ciastkovy ciel’ 8: Zhodnotenie vysledkov uskutonenych analyz jednotlivych

urovni skiimania a ich prinosov.
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3 Metodika prace a metody skimania

Tato kapitola je venovana charakteristike objektu skiimania, vymedzeniu zdrojov
a spdsobu ziskavania potrebnych dat, pouzitym metodam skiimania, ale taktiez sa zaobera

Struktdirou prace a pracovnym postupom.

3.1 Koncepény ramec vyskumu

Struktura dizertatnej prace je postavena na potvrdzovani, resp vyvrateni platnosti
vopred stanovenych Siestich vedeckych hypotéz. Analogicky spdsob bol pouzity v pripade
viacerych empirickych $tadii. Yi a kol. (2015) svoju $tadiu postavili na potvrdzovani,
pripadne vyvrateni vopred stanovenych troch hypotéz, ktoré rieSili vztah vplyvu PZI
a produktivity domadcich spolo¢nosti. Obdobny spdsob bol pouzity aj v pripade Stadie
autora Kien (2008), ktory sa zaoberal efektmi PZI vo Vietname prostrednictvom
stanovenia Styroch kI'icovych hypotéz. Hypotézy boli stanovené na zdklade prevladajucich
vysledkov empirickych $tudii uvadzanych v kap. 1.

Vlastny empiricky vyskum, tykajuci sa vztahu medzi tokmi PZI a efektmi na pracu
S l'udskymi zdrojmi, je realizovany na troch urovniach, a to: 1. Makrouroven, 2.
Mezotroven, 3. Mikrotroven. Jednotlivé hypotézy spolu s Ciastkovymi cielmi tvoria

stcast’ uvedenych trovni prace.

3.1.1 Makrouroven — Determinanty prilevu PZI

Ciastkovy ciel’ 3: Analyza PZI z hl'adiska krajin investorov.

Ciastkovy ciel’ 4: Zhodnotenie vyznamnosti vybranych ekonomickych
ukazovatel'ov, ako determinantov prilevu priamych zahrani¢nych investicii do Slovenskej
republiky.

Ekonomické ukazovatele predstavujuce determinanty prilevu PZI :

a) vseobecné (HDP, export, import, pridana hodnota),

b) s akcentom na oblast’ riadenia I'udskych zdrojov (iroven nezamestnanosti, troven
minimalnej mzdy, Groven priemernej mzdy, HDP na odpracovant hodinu).

Hypotéza 1: Zahranicni investori investuju do krajin s nizsou mzdovou uroviiou
a vysSou produktivitou prdce v porovnani so svojou materskou krajinou.

Hypotéza 2: Mzdova uroven a uroven produktivity prdace Slovenskej republiky

predstavuje determinanty prilevu PZI.
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3.1.2 Mezouroven

Ciastkovy ciel’ 5: 1dentifikacia vztahu medzi Groviiou nezamestnanosti krajov SR
a vyskou investi¢nych stimulov, suvisiacich s oblastou REZ smerovanych do jednotlivych
krajov SR.

Ciastkovy ciel’ mezouirovne si vyzaduje uskutocnit nasledovny postup prce:

m vymedzenie objektu skimania: vyprofilovanie uplnej vzorky podnikov pre
uskutoénenie analyzy. Uplna vzorka podnikov v stvislosti s oblastou RIZ —
podniky, ktorym bol poskytnuty prispevok na vytvorenie pracovného miesta
a prispevok na rekvalifikaciu,

m zatriedenie podnikov podl'a sidla podnikania do jednotlivych krajov SR,

m vycislenie celkovej vysky danych investicnych stimulov pre jednotlivé kraje
SR,

m zhodnotenie miery nezamestnanosti krajov SR.

Hypotéza 3: Investicné stimuly v podobe prispevkov na vytvorenie pracovného

miesta aprispevkov na rekvalifikaciu  smeruju  do krajov s vysokou —mierou
nezamestnanosti.

Hypotéza 4: Investicné stimuly ovplyviiuju uroven nezamestnanosti krajov.

3.1.3 Mikrouroven — Priamy a spillover efekt PZI

Ciastkovy ciel’ 6: Zhodnotenie vyvoja prilevu zahrani¢ného kapitalu (PZI) v SR.

Ciastkovy ciel’ 7. Zhodnotenie existencie priameho a spillover efektu s akcentom

na oblast’ RCZ.

Ciastkové ciele mikrotirovne si vyzadujii uplatnit nasledovny postup prace:

m UrCenie vzorky priemyselnych podnikov pre potrebu analyzy,

m Kategorizacie podnikov podl'a druhu vlastnictva do troch kategorii, skupin,

m zhodnotenie vyvoja prilevu zahrani¢ného kapitalu (PZI) v SR prostrednictvom
vyvoja poctu podnikov s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu. Porovnanie
percentualneho stavu podnikov s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu na
zaciatku a na konci sledovaného obdobia,

m Vyvoj urovne ukazovatelov suvisiacich s oblastou REZ podnikov v zavislosti
od typu vlastnictva,

m porovnanie urovni vybranych ukazovatel'ov u domacich podnikov na zaciatku

a na konci sledovaného obdobia,
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m zhodnotenie efektu PZI,

m skumanie vplyvu zahrani¢ného vlastnictva ainych premennych na vybrany
ukazovatel stivisiaci S oblast'ou riadenia I'udskych zdrojov — priamy efekt PZI,

m skumanie vplyvu prilevu PZI na dqroven vybranych ekonomickych
ukazovatel'ov, suvisiacich S oblastou riadenia l'udskych zdrojov, domaécich
podnikov — spillover efekt PZI.

Hypotéza 5: PZI maju vplyv na produktivitu prace podnikov v SR.

Hypotéza 6: Existuje spillover efekt PZl na domdce podniky.

Z dévodu sprehladnenia koncepcného ramca vyskumu uvadzame obrazok 1, ktory

poskytuje struény prehlad ciastkovych cielov, hypotéz, Statistickych metéd ako aj

prislusnych testov jednotlivych Grovni realizdcie empirického vyskumu.

Makrouroven Mezouroven Mikrouroven

[
Ciastkovy ciel’ 5 ]
L )

[ .
Ciastkovy ciel’ 6 W
Ciastkovy ciel 7

Ciastkovy ciel’ 3 |
L Ciastkovy ciel 4

J \
- ’ \ i’ . - ’ .
‘ Hypotéza 1 Hypotéza 3 Hypotéza 5
Hypotéza 2 | | Hypotéza 4 J L Hypotéza 6
_ . - ~., / regresna analyza, metoda ™
regresna analyza, | regresna analyza, 8'[2’?8%'%%8'5 SLZIE)
metoda OLS, metoda OLS, Pearsonov ' '
Pearsonov korelaény a Spearmanov (Whiteov test, Waldov test, test
koeficient korela¢ny koeficient normdlneho rozdelenia rezidu,
. hi VIF test, Durbin-Watson test,
(Whiteov test, test (Whiteov test, test Jarque -Bera test, Breusch-
qormalnehg rozdelenia normalnehq rqzdelema Pagan test, Wilcoxonov
rezidui, Durbin-Watson teSt)g rezidur) znamienkovy test poradi,
b 4\ Studentov t-test) _J

Obr. 1 Koncepény ramec vyskumu
Zdroj: Vlastné spracovanie
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3.2 Zdroje vstupnych dat a metédy ich spracovania

Ako je vyssie uvedené, empiricky vyskum je spracovany na troch arovniach, a to:
1. Makrouroven, 2. Mezouroven, 3. Mikrouroven. V d’alSom texte prezentujeme zdroje

vstupnych dat, sposoby a metddy ich spracovania na jednotlivych irovniach skumania.

3.2.1 Makrouroven — Determinanty prilevu PZI

Udaje siivisiace s analyzou PZI z hPadiska krajin investorov

Objektom skimania, v ramci Grovne makrouroven, st priame zahrani¢né investicie
v SR, ako aj determinanty prilevu PZI do SR. Pre potrebu uskuto¢nenia analyzy PZI
z hl'adiska krajin investorov, boli daje o celkovej vyske PZI za jednotlivé roky ziskane zo
stiborov, ktoré zverejiiuje Narodna banka Slovenska. V suvislosti s uvedenymi ciel'mi je
skimana platnost’ hypotézy 1: Zahranicni investori investuju do krajin s nizsou mzdovou
uroviiou a vySsou produktivitou prdace v porovnani so svojou materskou krajinou, atiez
platnost’ hypotézy 2: Mzdovd urovenn a uroven produktivity prace Slovenskej republiky
predstavuje determinanty prilevu PZI, ktoré si vyzaduju poznat stav PZI v Slovenskej
republike za rok 2015 v ¢leneni podl'a geografickych zon, krajin investora. VSetky sumy su
uvadzané v tisicoch eur. Predbezné tudaje o celkovej vySke priamych zahrani¢énych
investicii za rok 2015 boli ziskane zo stboru, ktory zverejiiuje Narodnd banka Slovenska, a
ktoré su vypracované v stllade s ustanoveniami definovanymi v § 8 ods. 4 zdkona Narodne;j
rady Slovenskej republiky ¢. 202/1995 Z. z. Devizovy zdkon. Predmetom skimania, pre
potvrdenie pripadne vyvratenie hypotézy 1, st investorské krajiny, resp. investori z krajin,
ktorych objem PZI na celkovom stave PZI v SR v roku 2015 predstavoval 89 %.

Zameriame sa na mzdov( Uroven auroven produktivity prace (vyjadrenej
prostrednictvom hrubého domaceho produktu na odpracovanu hodinu) desiatich top
investorskych krajin a porovname ich so mzdovou uUroviiou a Groviiou produktivity prace
v Slovenskej republike, pri¢om sa sustredime na rok 2015. Co sa tyka mzdovej trovne,
pozornost’ predovsetkym sustredime na Groven ro¢nej minimalnej mzdy a urovei rocnej
priemerne] mzdy vybranych krajin, ato z doévodu zistenia, ¢i ndkladova vyhoda
spocivajuca v nizS§ich mzdovych nakladoch v porovnani s materskou krajinou investorov
predstavuje faktor ovplyviiujuci zahraniénych investorov investovat’ svoj kapital do
hostitel'skych krajin.

Okrem vysSie uvedenych ukazovatelov (mzdova uroven, uroven produktivity

prace), pozornost’ taktiez sustredime na troven celkovych nakladov prace, pricom vysSku
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celkovych nakladov prace ovplyviiuje aj vySka prispevku zamestnavatela na socidlne
zabezpecenie. Pozornost sustredime taktiez na uroven inych ukazovatelov suvisiacich
s pracovnym trhom, ateda aj s 'udskymi zdrojmi (HDP na obyvatela, realny rast HDP,
celkova miera zamestnanosti, priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika za
rok) vybranych krajin a porovname uroven uvedenych ukazovatelov vo vybranych
krajindich s uroviiou uvedenych ukazovatelov v Slovenskej republike. Pozornost
predovsetkym sustredime na rok 2015.

Udaje tykajuce sa tGrovni roénych minimalnych miezd aroénych priemernych
miezd uvedenych krajin platnych pre rok 2015 boli ziskane z databdzy Eurostatu
(Statisticky virad Eurdpskeho spolocenstva) a databazy OECD (Organization for Economic
Cooperation and Development — Organizdicia pre hospodarsku spoluprdcu a rozvoj).
Udaje odzrkadlujuce troven socidlnych prispevkov zamestnavatela boli ziskané taktieZ
z databazy Eurostatu a databazy OECD. Udaje reprezentujiice celkové naklady prace boli
ziskané z databazy Eurostatu. Udaje predstavujuce Groveni produktivity prace, konkrétne
udaje tykajice sa urovne HDP na odpracovanii hodinu, ako aj d’alSie tidaje stvisiace
s problematikou pracovného trhu a v kone¢nom dosledku s 'udskymi zdrojmi (HDP na
obyvatel’a, realny rast HDP, celkova miera zamestnanosti, priemerny pocet odpracovanych
hodin na 1 pracovnika za rok) boli taktiez ziskane z databazy Eurostatu. Vynimky
v niektorych pripadoch (z dovodu nedostupnosti Udajov tykajicich sa uvedenych
ekonomickych ukazovatel'ov) predstavuju krajiny Cyprus a Korejska republika.

Udaje a empiricky model potencialnych determinantov prilevu PZI

Analyze vyznamnosti ekonomickych ukazovatelov ako determinantov prilevu
priamych zahraniénych investicii do Slovenskej republiky boli podrobené nasledujice
premenne:

Zavisla premenna:

m (PZIl) — Prilev PZI ako percento HDP

Nezavislé premenné:

m (HDP) — Hruby domaci produkt v miliénoch eur,

m (EXP)— Export tovarov a sluzieb v miliénoch eur,
m (IMP) — Import tovarov a sluzieb v miliénoch eur,
m (PH) - Pridana hodnota v miliénoch eur,

m (NEZ) - Miera nezamestnanosti v percentach,

m (MIN) — Uroveii roénej minimalnej mzdy v eurach,
m (PM) — Uroveii roénej priemernej mzdy v euréch,
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m (HDPH) — Hruby domaci produkt na odpracovant hodinu v eurach.

Udaje odzrkadlujuce prilev PZI do Slovenskej republiky boli ziskané z databazy
UNCTAD (Konferencia OSN pre obchod a rozvoj z angl. United Nations Conference on
Trade and Development).

Udaje tykajice sa HDP, exportu, importu, pridanej hodnoty, boli ziskané
z databazy Eurostatu (Statisticky Grad Eurdpskeho spoloenstva —European statistics).

Udaje tykajlice miery nezamestnanosti, Grovne rodnej miniméalnej a roénej
priemernej mzdy audaje odzrkadlujuce turoven hrubého domaceho produktu na
odpracovanit hodinu st ziskané z databazy OECD (Organizicia pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj z angl. Organisation for Economic Co-operation and Development).
Subor dat obsahuje rocné data a pokryva obdobie od roku 1995 — 2015.

Vztah medzi PZl a zvolenymi ekonomickymi ukazovatelmi vyjadruje korelaéna
analyza S vyuzitim Pearsonovho korela¢ného koeficientu. Ak korelacné koeficienty medzi
dvojicami vysvetl'ujucich premennych st nizsie, alebo rovné hodnote 0.5, v takomto
pripade ide o miernu a nami akceptovanu hladinu korelacie (Hendl, 2006).

Co sa tyka empirického modelu a vyuzitej metody, skamanie vplyvu faktorov
ovplyviujicich prilev PZI do Slovenskej republiky je uskutocnené prostrednictvom
vyuzitia regresnej analyzy. Uvedeny spdsob prace je obdobny ako v pripade empirickej
Stadie viacerych autorov ako napr.: Ogriil a Eryigit (2015).

Empirické modely regresnej analyzy skonstruované pre potrebu zistenia vplyvu
faktorov ovplyviiujucich prilev PZI nadobudaju nasledujtce tvary:

PZI, = By + 1 HDP,+e: (1)
PZI, = By + P1 EXPi+e,  (2)
PZI, = Bo + B IMP+¢, (3)
PZI, = By + B1 HDPH+¢, (4)
PZly = Bo + p1 PH+e; ®)
PZl, = By + By NEZ,+e,  (6)
PZI, = By + By MIN,+¢,  (7)
PZI; = Bo + B1 PM+é&; )

kde: PZI predstavuje v kazdej z rovnic (1) — (8) zavisli premennu prilev PZI.
Prilev PZI je vyjadreny ako percento HDP. Jednotlivé nezavislé premenné postupne
v rovniciach (1) — (8) su: hruby domaci produkt (HDP), export (EXP), import (IMP), hruby
domaci produkt na odpracovani hodinu (HDPH), pridanda hodnota (PH), miera
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nezamestnanosti (NEZ), troven minimalnej mzdy (MIN) a tGroven priemernej mzdy (PM).
Jednotlivé nezavislé premenné, resp ich vypocet a tvar v akom su v jednotlivych modeloch
pouzité, su vysvetlené vyssie. Co sa tyka nezavislych premennych, z dévodu roznosti
sposobu vyjadrenia jednotlivych premennych sme vyuzili vS§eobecnu transformaciu dat,
ktora bola vyuzita aj v pripade autorov Giovanni (2012). Index t predstavuje v jednotlivych
rovniciach (1) — (8) rok, &, predstavuje v kazdej z rovnic rezidua (nahodné chyby, chybovu
zlozku), B v uvedenych rovniciach predstavuje koeficient, ktorého hodnota je odhadovana
prostrednictvom vyuzitia metdédy najmensich Stvorcov OLS (Ordinary least squares).
Heteroskedasticita bola testovana prostrednictvom testu — White's for heteroscedasticity s
nulovou hypotézou, ze v modeloch nie je pritomnd heteroskedasticita. Normalne
rozdelenie rezidui bolo testované prostrednictvom testu — Test for normality of residual
s nulovou hypotézou, ze rezidud st normalne rozdelené a autokoreldcia bola testovana
prostrednictvom testu — Durbin Watson s nulovou hypotézou potvrdzujiicou nepritomnost’

autokorelacie.

3.2.2 Mezouroven

Objektom skimania, V ramci urovne mezouroven, su investi¢né stimuly v oblasti
RIZ poskytnuté podnikov SR aich vplyv na Groven nezamestnanosti. Udaje tykajice sa
vysky investicnych stimulov (na vytvorenie pracovného miesta a rekvalifikdciu) boli
ziskané z publikacie (zoznam podnikatelskych subjektov, ktorym bolo schvdlené
poskytnutie regionalnej investicnej pomoci), ktori zverejiiuje Ministerstvo hospodarstva
SR. Zoznam obsahuje ndzov a sidlo spolo¢nosti, krajinu povodu vlastnika spoloc¢nosti,
vysku stimulov, rok poskytnutia stimulov ainé potrebné nalezitosti. Stibor dat pokryva
obdobie od roku 2002 do roku 2016, pricom ¢o sa tyka prispevkov na vytvorené pracovné
miesta a rekvalifikaciu, posledny prispevok bol zaznamenany v roku 2015. Z toho dévodu
sledovanym obdobim, ¢o sa tyka investi¢nych stimulov, je obdobie od roku 2002 do roku
2015.

Co sa tyka trovne, resp. miery nezamestnanosti krajov SR, tudaje boli ziskané
z vypracovanych $tatistickych prehl'adov, ktoré vypractiva Ustredie prace socidlnych veci
a rodiny. Pozornost’” sme sustredili na priemern roénit mieru nezamestnanosti krajov SR
a sledovanym obdobim je obdobie od roku 2002 do roku 2015. Miera evidovanej
nezamestnanosti v % je vykazovand ako miera disponibilnych evidovanych

nezamestnanych uchadzac¢ov o zamestnanie.
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Metodologia na dosiahnutie c¢iastkového ciela (v ramci urovne skimania
mezourovenl), sa zakladd na jednoduchom porovnavani priemernych trovni
nezamestnanosti krajov SR za sledované obdobie, atiez vySky investicnych stimulov
smerovanych do jednotlivych krajov za sledované obdobie. Zavislost’ medzi priemernou
urovilou nezamestnanosti krajov. SR za sledované obdobie avySkou jednotlivych
investicnych stimulov krajov SR za sledované obdobie je posudena prostrednictvom
Pearsonovho a Spearmanovho korelacného koeficientu, vypocitaného prostrednictvom
programu R. Vplyv jednotlivych investiénych stimulov krajov SR na priemernt troven
nezamestnanosti krajov SR je odhadovany prostrednictvom regresnej analyzy, Statistickej
metddy najmensich $tvorcov OLS. Udaje st ¢lenené podla krajov SR. Empirické modely

maju nasledujuce tvary:

Ny = Bo + B11S1+e 9)
Nk = ﬁo + ﬁl 152k+$k (10)
Ny = Bo + B1 ISk+ex (11)

kde: N predstavuje v kazdej z rovnic (9) — (11) zavisla premennu priemernu Groven
nezamestnanosti vyjadrena v percentach. 1IS1 v modeli (9) predstavuje nezavislu premennta
— investi¢né stimuly na vytvorené pracovné miesta (IS 1 — pracovné miesta). 1S2 v modeli
(10) predstavuje nezavisli premennti — investiéné stimuly na rekvalifikaciu (IS 2 —
rekvalifikacia). 1S v modeli (11) predstavuje nezavisli premenni — investi¢né stimuly
spolu (IS — spolu). Vyska jednotlivych investicnych stimulov, ako aj investi¢nych stimulov
spolu v thrne za skimané obdobie, ktora prislicha krajom SR je vyjadrena v eurach. Index
k predstavuje v kazdej z rovnic (9) — (11) kraj SR. g, predstavuje v uvedenych rovniciach
rezidua, v rovniciach (9) — (11) predstavuje koeficient, ktorého hodnota je odhadovana
prostrednictvom vyuzitia metdody OLS (Ordinary least squares). Heteroskedasticita bola
testovana prostrednictvom testu — White's for heteroscedasticity. Normalne rozdelenie

rezidui bolo testované prostrednictvom testu — Test for normality of residual.

3.2.3 Mikrouroven — Priamy a spillover efekt PZI

Udaje, ktoré tvorili zaklad pre vypracovanie grafov odzrkadlujucich vyvoj poétu
podnikov rozdelenych podl'a druhu vlastnictva do troch kategorii, vyvoj irovne vybranych
ekonomickych ukazovatelov suvisiacich s oblastou riadenie l'udskych zdrojov danych
typov podnikov, atiez tdaje potrebné pre kvantitativnu analyzu priameho a spillover

efektu PZI boli ziskané zo Statistickych ro¢eniek priemyslu. Uvedené publikacie su
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sticastou publika¢ného systému Statistického uradu Slovenskej republiky. Publikécie
obsahuju vysledky spracovania podnikovych ro¢nych vykazov, ktoré kazdorocne
predkladaji organizacie s 20 a viac zamestnancami s hlavnou ¢innost'ou priemyselnou a
organizacie s po¢tom zamestnancov do 19 osdb, ktoré mali v predchadzajucom roku obrat
vy$$i ako 5 mil. eur. Tri skupiny priemyselnych podnikov SR (zahrani¢né podniky,
medzinarodné podniky a suikromné tuzemské podniky), ktoré sa lisia v zavislosti od druhu
vlastnictva a spliaji predchadzajuce kritéria, tvoria objekt skiimania. Stbor dat obsahuje
roéné data a pokryva Gasové obdobie od roku 1999 do roku 2015. Udaje tykajiice sa
pridanej hodnoty, produktivity prace, po¢tu pracovnikov, mzdovej tirovne danych typov
podnikov boli ziskané taktiez zo Statistickych roceniek.

Zhodnotenie vyvoja prilevu zahraniéného kapitalu (PZI) v SR

Predmet skimania je zamerany na zhodnotenie vyvoja prilevu zahrani¢éné¢ho
kapitalu (PZI) v SR prostrednictvom vyvoja poétu vybranych podnikov s pritomnostou
zahrani¢ného kapitdlu. Vyvoj poctu podnikov s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu je
porovnany s vyvojom poctu sukromnych tuzemskych podnikov. Vybrané podniky boli
rozdelené podl'a druhu vlastnictva do troch skupin. Prvu skupinu tvoria sukromné tuzemske
podniky (T), kde kapital z hl'adiska vlastnictva patri domacim tuzemskym vlastnikom, do
druhej skupiny patria podniky medzindrodné sukromné (M), ktorych kapital je z hl'adiska
vlastnictva zmieSany a do tretej skupiny patria podniky zahranicné (Z), ktorych kapital je
vo vlastnictve zahraniénych investorov. Udaje o celkovom poéte danych typov podnikov
pre kazdy rok v ramci skiimaného obdobia, boli ziskané¢ zo Statistickych roceniek
priemyslu.VVzorka obsahuje v priemere viac ako 2000 podnikov pre kazdy rok.

Priamy efekt 1

Priamy efekt 1 bol zamerany na skiimanie vplyvu PZI (zahrani¢ného vlastnictva) na
produktivitu prace priemyselnych podnikov v SR. Uskutoc¢nili sme analyzu panelovych dat
ukazovatel'ov vzt'ahujicich sa na priemyselné podniky so sidlom na uzemi SR. Pouzité
udaje boli rozdelené podl'a druhu vlastnictva, resp. podniky boli v zavislosti od druhu
vlastnictva rozdelené¢ do dvoch skupin. Prva skupinu predstavovali doméce, tuzemské
sutkromné podniky adruht skupinu predstavovali zahranicné podniky. Do skupiny
zahraniéné podniky sme zaradili vSetky podniky, ktorych najmenej 10 % akcii vlastni
zahrani¢ny investor.

Na analyzu bola pouzitd vyvazena skupina udajov, ktord obsahovala priemerné

hodnoty na zaklade poc¢tu podnikov pre kazda skupinu podnikov v kazdom roku. Skupina
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domacich podnikov obsahovala v priemere 1408 podnikov a skupina odzrkadl'ujuca
zahrani¢né podniky obsahovala v priemere 737 podnikov rocne.

Zavisla premenna

Produktivita prace sa v tejto stadii pouziva ako zavisla premenna a je definovana
ako pridand hodnota na zamestnanca v eurach, Co je bezne pouzivany ukazovatel
produktivity prace. Mnohi autori pouzivaji tuto premennt na meranie produktivity prace
(napriklad Blomstréom, 1988, Davies a Lyons, 1991, Globerman, 1979).

Nezavislé premenné

Nezavislé premenné, ktoré boli pouzité v empirickej analyze si: mzdy, zahrani¢né
vlastnictvo, rentabilita trzieb a premennd financnd péka. Mzdy predstavujii priemerné
mesacné mzdy na zamestnanca v eurdch.® Rentabilita trzieb (ROS) vypocitana ako zisk /
strata pred zdanenim, vydelend obratom za vlastné vyrobky a sluzby plus obrat za vlastné
vykony a tovar.?

Finan¢na paka (FP) bola vyjadrend ako zéviazky z obchodného styku voci
zékladnému imaniu.” Poslednd nezavisla premenna predstavuje zahrani¢né vlastnictvo, ¢o
je umelda (dummy) premenna. Tato premennd nam umoziiuje vyhodnotit vplyv
zahrani¢ného vlastnictva konkrétného podniku na jeho produktivitu prace.®

Pre porovnanie vyznamnosti rozdielov V priemernych trovniach danych
ukazovatel'ov vybranych skupin podnikov sme uskuto¢nili Studentov t — test rovnosti
priemerov. Korela¢na analyza bola uskuto¢nena s vyuzitim Pearsonovho a Spearmanovho
korela¢ného koeficientu. Na posudenie celkového vplyvu zahrani¢ného vlastnictva a inych
vysvetlujucich premennych na produktivitu prace priemyselnych podnikov na Slovensku
sme vyuzili regresny model v tvare:

PP = f(ZV,M,ROS, FP) (12)

pri ktorom predpokladame, Ze produktivita prace (PP) podniku bude ovplyvnena
zahraniénym vlastnictvom (ZV), mzdou (M), rentabilitou trzieb (ROS) a finan¢nou pakou

(FP). Rezidua predstavuju dalsie faktory s moznym vplyvom na produktivitu prace.

*Rovnaku premennii pouZivaji napriklad Doms a Jensen (1998) pri skumani vplyvu zahrani¢ného vlastnictva
na produktivitu a mzdy.

*Chhhibber a Majumdar (1999) pouzivajii vo svojej $tadii rovnaky vypodet rentability trzieb.

*Na vypodet finanénej paky vyuzivajii mnohi autori pomer kratkodobych a dlhodobych zavizkov k &istému
majetku (napriklad Dimelis a Louri, 2002) alebo pomer celkovych zavizkov k celkovym aktivam (napr.
Greenaway a kol., 2014). V uvedenej analyze sme finanént paku vypocitali ako obchodné zaviazky, ktoré
predstavuju kratkodobé zavazky voci zakladnému kapitalu.

®Pouzitie umelej premennej na zachytenie zahrani¢ného vlastnictva je v stlade s predchadzajucimi §tadiami
(Dimelis a Louri, 2002, Geliibcke, 2013, Roy a Yasar, 2013, Schoors a Tol, 2001).
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Pouzili sme systém viacerych rovnic pre lepSie pochopenie vplyvu zahrani¢ného
vlastnictva a inych premennych na produktivitu prace. Linearne funkéné formy rovnice

(12), ¢o sa tyka nasho suboru dat, st nasledovné:

PPy = o+ P1ZVie + & (13)
PPy = Bo + B1ZVie + oMy + & (14)
PPy = Bo + P1ZVit + B2Mie + B3ROS; + & (1)
PPy = Bo + B1ZVit + BaMic + B3ROS; + BuF Py + & (16)

kde: najprv sme pouzili iba premennt zahrani¢né vlastnictvo (13), pretoze to je
vysvetlujica premenna, ktora nas najviac zaujima. Potom sme pridali premenné mzdy
(14), ako uz viackrat spominané mnohi autori skiimali produktivitu prace v suvislosti so
mzdami, resp. so mzdovou troviiou. Rovnica (15) je obohatena o premennu rentabilita
trzieb, ktorad sa bezne pouziva na meranie finan¢nej vykonnosti podniku a taktiez vel'mi
asto sa v §tadiach skuma spolu s premenou produktivita prace.” Rovnica (16) naviac
obsahuje vysvetl'ujucu premennt — finan¢nd péka, ktord odzrkadl'uje zadlZzenost’ podniku.®

V rovniciach (13) az (16), indexy i a t oznacuju prierez typu podniku a Casu, &;;
predstavuje chybovu zlozku. Zavisla premenna PP sa vzt'ahuje na vektor produktivity
prace. M, ROS, FP st vektory vysvetl'ujucich premennych, a to miezd, rentability trzieb
a finan¢nej paky. ZV je vektor dummy (umelej)® premennej, ktord ma hodnotu 1, ak je
podnik Uplne alebo Cciasto¢ne vlastneny zahranicnymi vlastnikmi, v opa¢nom pripade
nadobuda hodnotu 0.

Koeficienty fo v rovniciach (13) az (16) st priamo elasticitou produktivity
vzhl'adom na vysvetl'ujice premenné. Pozornost’ predovsetkym ststredime na koeficient
zahrani¢ného vlastnictva f1, a to prave z dovodu otestovania hypotézy: PZI maju vplyv na
produktivitu prdace podnikov v SR.

Empirické metédy pouzité na odhad uvedenych modelov (13) az (16) boli
nasledovné: pooled OLS, metody regresie panelovych dat, konkrétne metdda (FE) fixnych

efektov (fixed-effects method), zovSeobecnena metdéda najmensSich Stvorcov GLS

"Napr.: Greenaway a kol. (2014) skiimali vykonnost' podnikov z hl'adiska rentability trZieb, rentability aktiv,
produktivity prace a faktora celkovej produktivity.

® Greenaway a kol. (2014) vyuzili finanént péku vo svojom vyskume ako vysvetlujiicu premennt pri merani
vplyvu zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu prace. Okrem toho Avarmaa, Hazak a Ménnasoo (2013)
skumali premennu finan¢nd paka ako jednu z hlavnych vysvetl'ujucich premennych pri skiimani produktivity
prace.

° Dummy (umel4) premenna — nadobuda v kvantitativnej analyze v ramci vlastného empirického vyskumu
dve ciselné hodnoty pre vyjadrenie kategdrie kvalitativnej premenne;.
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(Generalised Least Squares) s vyuzitim nahodnych efektov (RE) random efektov, vazena
metdda najmensich Stvorcov WLS (Weighted Least Squares) arobustna metéda LAD
(Least Absolute Deviation). Heteroskedasticita bola testovana prostrednictvom testu —
White's for heteroscedasticity s nulovou hypotézou, ze v modeloch nie je pritomna
heteroskedasticita a Waldovho testu heteroskedasticity (Wald test for heteroscedasticity) s
nulovou hypotézou o nevychylenosti odhadov, resp. ze jednotky v modeloch maju beznu
odchylku chyb. V pripade podozreni na heteroskedasticitu v odhadoch OLS™ a fixnych
efektov'! sme pouZili odhad uskutodneny autorom Arellanom (Arellano, 1987). Normalne
rozdelenie rezidui bolo testované prostrednictvom testu — Test for normality of residual.
Kolinearita bola preverena testomVIF (variance inflation factors).

V kazdom modeli sme spociatku vykonali odhad prostrednictvom metoédy pooled
OLS, ktord je bezne pouzivanou metdédou medzi vyskumnikmi (napriklad Aitken a
Harrison, 1999, Blomstrom, 1988, Brown a kol., 2006, Geliibcke, 2013). Testovali sme
vyznamnost’ kazdého modelu prostrednictvom F-testu a nésledne sme vykonali odhad
prostrednictvom metddy fixnych efektov. Avsak, ked’ze sa predpokladalo, Ze panelové data
mozu byt problematické, ¢o sa tyka ich testovania prostrednictvom metddy OLS, kvoli jej
prisnym predpokladom homoskedasticity a ziadnej, resp. nulovej autokorelacii, vykonali
sme preto d’al$i odhad prostrednictvom WLS metody. Odhad prostrednictvom metody
LAD bol vyuZity na preverenie robustnosti vysledkov, resp. prostrednictvom neho sme
porovnali vysledky inych odhadov s vysledkami robustného LAD odhadu.

Priamy efekt 2

Z dovodu dokladného preukdzania vplyvu zahrani¢ného vlastnictva aj na iné
premenné (ako produktivita prace vyjadrend prostrednictvom pridanej hodnoty na
zamestnanca) suvisiace s oblastou RLZ, sme zhodnotili priamy efekt PZI este raz, pricom
priamy efekt v tomto pripade (priamy efekt 2) bol zamerany na skamanie vplyvu PZI
(zahrani¢ného vlastnictva) na vybrané zavislé premenné priemyselnych podnikov v SR.
Modely obsahovali len jednu dummy nezavislu premennt — zahrani¢né vlastnictvo.

Zavislé premenné

Priemerna produktivita prace zamestnanca v eurach, vyjadrend z trzieb za vlastné

vykony a tovar a priemerna mesaéna mzda zamestnanca v eurach. Udaje ukazovatelov boli

19 Heteroskedasticita bola testovana prostrednictvom testu — White's for heteroscedasticity. Podozrenie
tykajiice sa pritomnosti heteroskedasticity nie je opodstatnené len v pripade modelu (15), kde testovacia
Statistika LM = 22.1713 s hodnotou p = 0.0528 nevedie k odmietnutiu nulovej hypotézy.

11 Asymptoticka testovacia Statistika Chi (Chis — squares) Waldovho testu heteroskedasticity s hodnotami p
rovnajucimi sa 0.0000 vo vSetkych modeloch (13) - (16) vedie k odmietnutiu homoskedasticity v modeloch.
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ziskané zo Statistickych roceniek priemyslu. Regresna analyza panelovych dat podobne
ako v tomto pripade bola taktiez uskuto¢nena aj v pripade $tidii vyskumnikov Konings
(2001) a Kien (2008).

Empirické modely regresnej analyzy skonStruované pre potrebu zistenia priameho
efektu — vplyvu vlastnictva na produktivitu prace a trovenn miezd podnikov nadobudali
nasledujuce tvary:

PPPy = Bo+ B1ZVie + & (17)

PMM;, = Bo + p1ZVie + & (18)

kde: PPP vrovnici (17) predstavuje zavisli premennu priemernu produktivitu
prace zamestnanca. Produktivita prace zamestnanca je vyjadrend z trzieb za vlastné vykony
atovar. PMM v rovnici (18) predstavuje zavisli premennu priemerni mesaéni mzdu

zamestnanca. Zavislé premenné (produktivita prace spolu s priemernou mesa¢nou mzdou),

st uvedené v eurach. Indexy i at predstavuju typ podniku arok. 8 je koeficient, ktorého
hodnota je odhadované prostrednictvom vyuzitia viacerych panelovych metéd a
&;; reprezentuje nadhodné chyby.

Produktivita prace resp. jej urovei tvorila predmet skiimania viacerych empirickych
studii. Formy, v akych bola produktivita prace interpretovand st rozne. Napriklad: Kien
(2008) vo svojej stadii definuje produktivitu prace ako pridanti hodnotu na pracovnu silu.
Podobne Howenstine a Zeile (1994) pracoval s produktivitou prace, ktoru vyjadril ako
pridana hodnota/odpracovana hodina pracovnika. Ruane a Ugur (2005) definoval
produktivitu prace ako pomer Cistého vystupu na celkovej zamestnanosti. Schoors a Tol
(2001) produktivitu prace vyjadrili ako podiel celkového vystupu Q na zamestnanosti E,
resp. vystup predeleny poctom zamestnancov. Weiss a Nikitin (2004) ako zavislu
premennua vyuzili pridanu hodnotu v upravenom tvare. Weiss a Nikitin (2001) vo svojej
regresnej analyze pouzili ako zadvisku premennd pridani hodnotu na pracovnika a tiez
pridant hodnotu na jednotku kapitalu.

Vzhl'adom na disponibilitu dat, pre potrebu analyzy v rdmci empirického vyskumu
dizertacnej prace, vyuzijeme vysSie uvedenu interpretaciu premennej produktivita prace.

Nezavisla premennad

Nezavislu, resp vysvetlujucu premennt predstavuje zahrani¢né vlastnictvo podniku
(ZV). Zahrani¢né vlastnictvo podniku predstavuje dummy premennt, nadobudajiicu

hodnotu 0 v pripade domaceho podniku ahodnotu 1 v pripade podniku, v ktorom
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vlastnictvo podniku sa skladd aj zo =zahrani¢ného kapitalu. Dummy premenna
zachytavajuca zahrani¢né vlastnictvo podnikov je ¢asto pouzivanou premennou mnohych
vyskumnikov napr.: Schoors a Tol (2001), Jurajda a Stanc¢ik (2012), Damijan a kol. (2003),
Bobeni¢ HintoSova, Kerb¢arova a Kubikova (2015), Ruane a Ugur (2003).

Schoors a Tol (2001) poukazuji na zmysluplnost’ rozliSovat’ majoritné a minoritné
zahrani¢né vlastnictvo F. Fmaj sa rovna 1, ak zahrani¢né vlastnictvo je viac ako 50%.
Fmin sa rovnad jednej, ak zahrani¢né vlastnictvo je medzi 10% a 50%. Majoritné
vlastnictvo bolo ¢lenené na Fmax pre zahrani¢né vlastnictvo 95% alebo viac a Fmed pre
zahrani¢né vlastnictvo vyssie ako 50%, ale menej ako 95%. Zahrani¢né vlastnictvo moze
byt vyjadrené viacerymi spdsobmi. Napr. dummy premennd reprezentujuca zahrani¢né
vlastnictvo nadobuda hodnotu 1 v pripade, ked’ zahrani¢né vlastnictvo v tuzemskom
podniku prekro¢i hodnotu 10 % (medzinarodny uznavany Standard). Pritomnost
zahrani¢ného kapitalu definovali vo svojich stidiach aj autori: Konings (2000), Kokko,
Tansini a Zejan (1996), Blomstrom a Sjoholm (1998). Kien (2008) sa zaoberal vplyvom
PZI na produktivitu prace vo Vietname. Okrem inych vysvetlujicich premennych, pouZzil
aj premenné Fsharel, Fshare2 a Fshare3, ktoré sa pouzivali na zachytenie rozdielu v
prelievani FDI vzhl'adom k r6znym typom PZI. Fsharel — premennd nadobudala hodnotu 1
Vv pripade, ze 100 % vlastnictvo podniku bolo v rukach zahrani¢ného investora, resp. iSlo
0 100 % zahrani¢ny kapital podniku. Inak premennd nadobudala hodnotu 0. Fshare2 —
premennd nadobudala hodnotu 1, v pripade, ze sa jednalo o spolo¢ny podnik, inak
premenna nadobudala hodnotu 0. Fshare3 — premenna nadobudala hodnotu 1, v pripade ak
podnik sa vyznacoval akoukol'vek inou formu PZI, v opacnom pripade nadobudala
hodnotu 0. Konings (2001) zahrani¢né podniky definoval ako podniky, kde kladny podiel
akcif je vlastneny zahrani¢nym investorom.

Empiricka $tudia bola uskutoénena s vyuzitim viacerych Statistickych metod. Pri
odhade modelu (17) a (18) bola pouzita empiricka metoda pooled OLS. Heteroskedasticita
bola testovana prostrednictvom testu — White's for heteroscedasticity. Normalne rozdelenie
rezidui bolo testované prostrednictvom testu — Test for normality of residual a
autokorelacia bola testovana prostrednictvom testu — Durbin Watson.

Uvedenu metddu (pooled OLS) vo svojich empirickych $tadiach vyuzili viaceri
vyskumnici, a to: Schoors a Tol (2001), Kerb¢arova a Kubikova (2015), Jurajda a Stancik
(2012), Weiss a Nikitin (2004). Nasledne boli v pripade uvedenych modeloch vztahujucich

sa na panelové data vyuzité metddy panelovej regresie: metoda fixnych efektov, metoda
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GLS s vyuzitim random efektov, metdda WLS a robustnd metoda LAD spdsobom, akym
boli uvedené metody vyuzité v podobnom vyskume na priklade Ceskej republiky.

Panelova analyza, resp. analyza panelovych dat sa vyznacuje dvojitym dolnym
indexom pri vysvetlujucich exogénnych premennych. Jeden index reprezentuje
domécnosti, krajiny, podniky a druhy index reprezentuje Cas. Panelové data kombinuju
prierezové a ¢asové udaje (Baltagi, 2008).

Weiss a Nikitin (2004) sa vo svojej $tadii zamerali na zistenie vplyvu vlastnictva na
vykon a svoju $tadiu uskuto¢nili pomocou regresnej analyzy konkrétne OLS metddy a
WLS metody (weighted least squares). Autori vyuzili tiez rdzne Specifikacie a obmeny
premennych ainé robustné metddy odhadu. Uvedeny autori ako zavisli premennu
reprezentujicu vykonnost’ vyuzili upravenil pridant hodnotu.

Weiss a Nikitin (2001) vo svojej predchadzajicej stadii v regresnej analyze pouzili
ako zavisli premennt pridant hodnotu na pracovnika a tiez pridant hodnotu na jednotku
kapitalu. Zavery studie potvrdili skuto¢nost’, ze ked’ sa cudzinci stali hlavnymi akcionarmi
spolocnosti, spolo¢nosti sa stali vykonnejsie.

Ruane a Ugur (2005) uskuto¢nili svoju §tadiu prostrednictvom regresnej analyzy
s vyuzitim fixnych a random efektov, ktoré umoziuju uskutocnit’ analyzu aj za pritomnosti
heterogénnosti v modeli a kontroluji pritomnost’ nezistenych ¢asovo nemennych faktorov,
ktoré by mohli mat’ vplyv na produktivitu. Uvedeny autori Ruane, Ugur (2003) taktieZ
Vich inej, ale porovnatelnej §tadii porovnavali priemerné mzdy domdacich podnikov so
mzdami zahrani¢nych podnikov. Svoju $tadiu zameranu na irsky vyrobny priemysel
uskuto¢nili prostrednictvom panelovej regresnej analyzy a vyuzitim fixnych arandom
efektov.

Regresnu analyzu, OLS metdodu s fixnymi efektami vyuzili vo svojej empirickej
Stadii aj autori Yi a kol. 2015.

Analyza vybranych ukazovatel’ov v zavislosti od typu vlastnictva podnikov

Predmet skimania bol vtomto pripade zamerany na zhodnotenie a porovnanie
vyvoja ro¢nej urovne vybranych ukazovatel'ov stvisiacich s oblastou riadenia 'udskych
zdrojov (pridanej hodnoty, produktivity prace, poctu pracovnikov, mzdovej urovne)
danych typov podnikov, priCom trovenn daného ukazovatel'a bola vypocitana ako priemer
na dany typ podniku pre dany rok.

Spillover efekt PZI

Empirickej $tadii boli podrobené uz vysSie skimané premenné, ato: priemernd

produktivita prace zamestnanca, priemernd mesacna mzda zamestnanca a priemerna
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pridana hodnota zamestnanca. Udaje boli ziskané zo tatistickych roGeniek priemyslu.
Subor dat pokryva ro¢né data od roku 1999 do roku 2015.

Regresnd analyza, uskutocnend prostrednictvom Statistickej metédy OLS, ako aj
charakter dat st obdobné charakterom dat a analyzou empirickej stadie vyskumnikov Yi
a kol. (2015). Empirické modely regresnej analyzy skonstruované pre potrebu zistenia
vplyvu PZI na produktivitu prace auroven miezd sukromnych tuzemskych podnikov

nadobudali nasledujuce tvary:

prpe = Po + P1PZI + & (19)

pmmt = ﬁo + ﬁ:lPZIt + Et (20)

pp: = Bo + B1PZI + & (21)

kde: ppp v rovnici (19) predstavuje zavisli premennu priemernu produktivitu prace
zamestnanca sukromného tuzemského podniku. Produktivita pradce zamestnanca je
vyjadrena z trzieb za vlastné vykony a tovar, pmm v rovnici (20) predstavuje zavislu
premennu priemerni mesaéni mzdu zamestnanca sukromného tuzemského podniku a pp
v rovnici (21) predstavuje zavisli premennu modelu, ato priemernti pridani hodnotu
zamestnanca sukromného tuzemského podniku. Pridani hodnotu zamestnanca predstavuje
pridana hodnota predelend poftom zamestnancov daného typu podniku. Predchadzajice
premenné spolu s priemernou mesacnou mzdou st uvedené v eurach. Nakolko ide
0 premenné, s ktorymi sme uZ v naSom vyskume pracovali pri zhodnoteni priameho efektu,
pouzivame rovnaké oznacenia, skratky premennych, ktoré st uvedené malymi pismenami
pre rozliSenie, Ze ide 0 premenné charakteristické pre stkromné tuzemské podniky.
Uvedené premenné predstavuji jednotlivo v modeloch skiimané zavislé, resp.
vysvetlované premenné. &, predstavuje nahodnu zlozku. Index t predstavujurok. g je
koeficient, ktorého hodnota je odhadovana prostrednictvom vyuzitia Statistickej metody
OLS. Nezavisli premennt predstavuje prilev PZI vyjadreny v tisicoch eur. Udaje o prileve
PZl do Slovenskej republiky boli ziskane zo spracovanych suborov, zverejiovanych
Nérodnou bankou Slovenska. Heteroskedasticita bola testovana prostrednictvom testu —
White's for heteroscedasticity. Normalne rozdelenie rezidui bolo testované
prostrednictvom testu — Test for normality of residual a autokorelacia bola testovana

prostrednictvom testu — Durbin Watson.
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3.3 Metodicky postup

Obsah uvedenej podkapitoly tvori grafické zobrazenie metodického postupu prace,

ktory reprezentuje obrazok 2, scielom zabezpecCenia prehladnosti a orientacie sa

v skiimanej problematike.

Teoreticka cast’

Ciel’ prace

* charakteristika zadkladnych pojmov a
stru¢ny prehl’'ad empirickych vysledkov
stivisiacich s danou problematikou

* definovanie hlavného ciel’a prace a

Metodoldgia prdace

stivisiacich ¢iastkovych ciel'ov prace

NN

* koncepcny ramec vyskumu
* vymedzenie predmetu skimania a

Prakticka cast’

* zdroje udajov a sposob ich ziskania

metod uskutocnenia kvantitativnych
analyz na jednotlivych urovniach
realizacie empirického vyskumu

N

» realizécia kvantitativnych analyz na

jednotlivych urovniach skiimania

Diskusia

» zhodnotenie vysledkov uskuto¢nenych

analyz a ich prinosov

GO OO

NN

Obr. 2 Metodicky postup prdce

Zdroj: Vlastné spracovanie

Metodicky postup prace sa skladd z piatich zédkladnych faz. Prva faza je zamerana

na prehibenie teoretickych poznatkov suvisiacich s danou problematikou, ako aj na

charakteristiku zakladnych pojmov a stru¢ny prehlad empirickych vysledkov z danej

oblasti. Obsah druhej fazy tvori hlavny ciel’ prace a k nemu prislichajuce Ciastkové ciele,

veduce k napineniu hlavného ciel'a dizertaénej prace. Nasledujica fiza je venovana

metodologii. Obsahuje koncepény ramec vyskumu, vymedzenie predmetu a metod

skiimania, ako aj zdroje udajov, &i sposob ich ziskania. Stvrta ¢ast obsahuje realizaciu

kvantitativnych analyz. Zhodnotenie vysledkov analyz aich prinosov, tvori stcast

zaverecnej fazy prace.
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4 Vysledky prace

Uvedena kapitola obsahuje vysledky uskutocnenych analyz, zodpovedajucich

charakteru vyskumu.

4.1 Makrouroven

Obsah uvedenej podkapitoly je zamerany na analyzu PZI podla krajin investorov,
ako aj na determinanty PZI. V tejto Casti prace taktiez ststredime pozornost’ na skiimanie
hypotézy 1: Zahranicni investori investuju do krajin s nizSou mzdovou uroviiou a vyssou
produktivitou prdce v porovnani so svojou materskou Krajinou., ako aj hypotézy 2: Mzdovd
uroven a urovern produktivity prace Slovenskej republiky predstavuje determinanty prilevu
PZI.

4.1.1 Analyza PZI z hladiska krajin investorov

Pre vytvorenie povedomia o stave a prileve PZI v Slovenskej republike uvadzame
tabulku 4. Celkovy stav PZI predstavuje kumulovany stcet prilevu PZI v podmienkach
Slovenskej republiky a obsahuje v stlade s Devizovym zakonom dve zlozky, ato:
majetkova ucast’ a reinvestovany zisk a tiez dlhové néstroje. Vynimkou je obdobie rokov
od roku 1998 do roku 2002, kedy aj celkovy stav PZI aj prilev PZI zahtiia len majetkovy
kapital.

Tabulka €. 4 odzrkadl'uje vyvoj celkového stavu PZI v SR, ako aj vyvoj celkového
prilevu PZI za obdobie od roku 1998 do roku 2015. Sumy uvedené v tabulke €. 4 st
uvadzané v tisicoch eur.

Pre roky 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2006, 2007, 2008 (stav PZI),
bol pouzity referenény vymenny kurz (EUR/SKK) 1 euro = 30,126 SKK, nakolko stav
PZI bol uvedeny v slovenskych korunéach. Pre roky 2005 a 2003 (prilev PZI) bol pouzity
referenény vymenny kurz USD/EUR - 1,0679. Udaje o celkovej vyske PZI za jednotlivé

roky boli ziskane zo stiborov, ktoré¢ zverejituje Narodna banka Slovenska.
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Tab. 4 PZI v Slovenskej republike

. L o x Stav PZI celkom .

Rok | Majetkovaulasta | p o oiiroie | (Prilev PZI) v tis. | CEIKOVY prilev PZI

reinvestovany zisk eur v tis. eur
2015 33900 400 6 228 517 40 128 917 - 176138
2014 34 030 303 6 938 937 40 969 240 - 386116
2013 35249 704 6822171 42 071 875 - 454 968
2012 34 131 554 7 648 257 41779 811 2 320 630
2011 34 021 880 6 151 568 40173 448 2511474
2010 31793 427 5871 668 37 665 095 1 336 250
2009 30 462 310 6 006 713 36 469 023 - 4376
2008 29 541 019 6 685 428 36 226 447 3323278
2007 27 112 566 5299 156 32411722 4 393 545
2006 25118 841 4 165 188 29 284 029 4625 880
2005 19 653 987 2 497 879 22 151 865 2273 902
2004 18 951 042 1741553 20 692 595 3 244 808
2003 15 888 159 1350 735 17 238 895 2 022 631
2002 10 597026 6 160 582
2001 7 780528 2 039703
2000 Udaje zahrriajii majetkovy kapitdl 5880017 3 304 820
1999 3187871 553 907
1998 2 607970 616 809

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov zo suborov, ktoré zverejiiuje Narodnd banka Slovenska

Tabulka 5 poskytuje prehlad stavu PZI v Slovenskej republike za rok 2015

Vv Cleneni podla geografickych zon, krajin investora. Sumy st uvadzané v tisicoch eur.

Predbezné udaje o celkovej vyske priamych zahrani¢nych investicii za rok 2015 boli

ziskane zo stuboru, ktory zverejiiuje Narodné banka Slovenska.

Tab. 5 PZI v SR v ¢éleneni podla geo zon

Geografické | Majetkova ucast a | Dlhové Celk
zony reinvestovany zisk | nastroje eikom
SVET 33900 400 6228517 | 40128917
EUROPA 31311776 5116881 | 36428657
AFRIKA 50 589 -1221 49 368
AMERIKA 384 384 49 959 434 343
AZIA 2129 020 1054 375 3183 395
OCEANIA A
POLARNE 24 631 8523 33154
OBLASTI

Zdroj: Viastné spracovanie na zdaklade tidajov zo suboru, ktory zverejiiuje Narodna banka Slovenska
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Grafické znazornenie percentualneho podielu PZI z hladiska geografickych zon
poskytuje graf 1. Ako je mozné vidiet’ az 90,78 % PZI v SR pochadza z eurdpskych krajin.
Zahrani¢ni investori z Europy radi investuju svoj kapitdl do krajin akou je Slovenska
republika z r6znych dévodov, ako napriklad ¢lenstvo SR v Eurdpskej unii, spolo¢na mena
euro, geografickd blizkost’ a iné nemenej dolezité faktory ovplyviiujice zaujem investora
zhodnocovat’ svoj kapital jeho investovanim do inych krajin. Daliu skupinu PZI
v Slovenskej republike reprezentujii investicie investorov pochadzajucich z Azie. Podiel
PZI pochadzajicich z Azie na celkovom objeme PZI v SR predstavuje 7,93%. Dovody pre
umiestnenie ich investicii do Slovenskej republiky moézu suvisiet' s ekonomickymi
podmienkami v oblasti riadenia I'udskych zdrojov, konkrétne so mzdovou troviiou, resp.

produktivitou, ¢i kvalitou prace pracovnikov.

7,93% 0,08%
1,08% __ —
Eurépa
0,12% = Afrika
Amerika
® Azia

m Oceania a polarne oblasti

90,78%

Graf 1 Percentualny podiel PZI z hPadiska geografickych zén

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov zo suboru, ktory zverejiiuje Narodnd banka Slovenska

Analyza najviadSich investorov z hPadiska ich objemu PZI v SR V ¢leneni
podPa geografickych zon, krajin

Tabulka 6 odzrkadl'uje stav PZI v Slovenskej republike v roku 2015 v ¢leneni
podla 2 geografickych zon a prislusnych krajin s najvacsim kladnym podielom PZI na

celkovom stave PZI v SR v roku 2015. Sumy PZI s uvedené v tisicoch eur.
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Tab. 6 PZI v ¢leneni podl’a geografickych zon, krajin za rok 2015

Percentualny podiel

PZI vybranych
Geografické zony, krajiny - Europa PZI v SR v tis. eur | krajin na celkovom
stave PZI1
(40128 917)

1 Netherlands Holandsko 7 840 728 19,54%
2 Austria Rakusko 6 290 278 15,68%
3| Czech Republic Cesko 4550 610 11,34%
4 Luxembourg Luxembursko 3511684 8,75%
5 Italy Taliansko 2 647 901 6,60%
6 Germany Nemecko 2 546 078 6,34%
7 Belgium Belgicko 2 175 507 5,42%
8 Hungary Madarsko 2 158 913 5,38%
9 Cyprus Cyprus 1164 690 2,90%
10 France Francuzsko 883 597 2,20%
11 Switzerland Svajciarsko 678 180 1,69%
12 Ireland Irsko 642 072 1,60%
13 Spain Spanielsko 541 241 1,35%
14| United Kingdom Spojené kralovstvo 440 602 1,10%
15 Denmark Dansko 376 185 0,94%
16 Sweden Svédsko 227 034 0,57%
17 Norway Norsko 158 215 0,39%
18 Poland Polsko 129 462 0,32%
19 Malta Malta 111 494 0,28%
20 Finland Finsko 98 917 0,25%
21 Liechtenstein Lichtenstajnsko 65 032 0,16%
22| Baltic countries krajiny Pobaltia 18 076 0,05%
23 Estonia Estonsko 15131 0,04%
24 Slovenia Slovinsko 14 189 0,04%
25 Iceland Island 8 136 0,02%
26 Romania Rumunsko 6 894 0,02%
27 Greece Grécko 5152 0,01%
28 Latvia Lotyssko 3610 0,01%
29 Bulgaria Bulharsko 1603 0,00%

Percentualny podiel

) PZI vybranych
Geografické zony, krajiny - Azia PZIv SR v tis. eur | krajin na celkovom
stave PZI
(40128 917)
Korea, Republic of | Korejska republika

. (South Igorea) (Jizvnd Kgrea) AR S TR
2 Singapore Singapur 84 508 0,21%
3 Malaysia Malajzia 78 152 0,19%

o1




Percentualny podiel
PZI vybranych
Geografické zony, krajiny - Azia PZIv SR v tis. eur | krajin na celkovom
stave PZI
(40128 917)
4 | Taiwan, Province of Taiwan 66 568 0,17%
China

5 Vietnam Vietham 52 190 0,13%
6 Japan Japonsko 41 736 0,10%
7 China Cina 15907 0,04%
8 Saudi Arabia Saudska Arabia 11 344 0,03%
9 Hong Kong Hongkong 8 685 0,02%
10 Thailand Thajsko 1540 0,00%
11 Indonesia Indonézia 950 0,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov zo suboru, ktory zverejiiuje Narodna banka Slovenska

Ako je mozné vidiet' v tabulke 6, najvacési investori PZI pochadzaju z Holandska.
Holandski investori radi investuju svoj kapital do Slovenskej republiky. Uvedené zistenie
je v sulade s vysledkom empirickej stadie autorov (Gauselmann, Knell a Stephan, 2011).
Dalsiu skupinu investorov PZI v SR tvoria investori pochadzajiici z krajin: Rakuska,
Ceskej republiky, Luxemburska, Talianska, Nemecka, Belgicka, Mad’arska a Cypru, ¢o sa
tyka Eurdpy a Korejskej republiky, ¢o sa tyka geografickej zony Azia.

Tabulka 7 poskytuje prehl’ad top 10 najvicsich investorskych krajin PZI, resp. top
10 najvécsich investorov PZI v SR z hl'adiska krajin, z ktorych pochadzaja v ¢leneni podl'a

kategorizacie krajin na rozvojové a rozvinuté krajiny.

Tab. 7 Top 10 najvicsich investorskych krajin PZI v SR za rok 2015 v éleneni podl’a

kategorizdacie krajin na rozvojové a rozvinuté krajiny

Rozvinuté krajiny
1 Netherlands Holandsko
2 Austria Rakusko
3 Luxembourg Luxembursko
4 Italy Taliansko
5 Germany Nemecko
6 Belgium Belgicko
7 Cyprus Cyprus
8 Korea, Republic of (South Korea) Korejska republika (Juzna Korea)
Rozvojové krajiny
9 Hungary Madarsko
10 Czech Republic Cesko

Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade tidajov zo suiboru, ktory zverejiiuje Narodnd banka Slovenska
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Co sa tyka posudzovania stavu rozvinutosti krajin, vyuzivame aj v tomto pripade
klasifikaciu podla autorov Griffin, Kelly a Nardari (2010). Pozornost' sme sustredili na
uvedent desiatku investorskych krajin, ato z dévodu, ze podiel PZI pochéadzajucich
z uvedenej desiatky krajin, dvoch geo zon na celkovom stave PZI v SR vroku 2015
predstavuje 89%.

Predmetom skuimania, pre potvrdenie pripadne vyvratenie hypotézy 1: Zahranicni
investori investuju do krajin s nizSou mzdovou uroviiou a vysSSou produktivitou prace
V porovnani so svojou materskou krajinou, st zhladiska objemu ich PZl v SR
najvyznamnejsie investorské krajiny atroven ich ekonomickych ukazovatelov.
Konkrétne, zameriame sa na mzdovl Uroven a uroven produktivity prace desiatich top
investorskych krajin (uvedenych v tabulke 7) aporovname ich so mzdovou uroviiou
a arovnou produktivity prace v Slovenskej republike, pricom sa ststredime na rok 2015.

Okrem vysSie uvedenych ukazovatelov (mzdova uroven, trovenn produktivity
prace), pozornost’ taktiez sustredime na uroven celkovych nakladov prace, priCom vysku
celkovych ndkladov prace ovplyviiuje aj vyska prispevku zamestndvatela na socidlne
zabezpedenie, a tiez Groven inych ukazovatel'ov suvisiacich s pracovnym trhom, a teda aj
S l'udskymi zdrojmi (HDP na obyvatela, realny rast HDP, celkova miera zamestnanosti,
priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika za rok) vybranych krajin
a porovndme uroveil uvedenych ukazovatelov vo vybranych krajinach s Groviiou
uvedenych ukazovatelov v Slovenskej republike. Pozornost’ predovsetkym sustredime na
rok 2015.

Co sa tyka mzdovej Girovne, zameriame sa na Uroven roénej minimalnej mzdy
a uroven ro¢nej priemernej mzdy vybranych krajin, ato z dovodu zistenia, ¢i nakladova
vyhoda spocivajuca v niz§ich mzdovych nakladoch v porovnani s materskou Kkrajinou
investorov predstavuje faktor ovplyvilujuci zahrani¢nych investorov investovat svoj
kapitél do hostitel'skych krajin.

Tabulka 8 poskytuje prehlad urovni ro¢nej minimalnej mzdy a ro¢nej priemernej
mzdy desiatich investorskych krajin za rok 2015 v eurach. V pripade Ceskej republiky,
Mad’arska a Korejskej republiky bol uskuto¢neny prepocet spominanych urovni miezd
Z narodnej meny na menu euro, pricom sa pouZzil kurz Narodnej banky Slovenska platny

k 31.12.2015.
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Tab. 8 Uroveii roénej minimdlinej mzdy a ro¢nej priemernej mzdy vybranych krajin za

rok 2015 v eurach
Kad Kraiina Roc¢na minimalna mzda | Ro¢na priemerna mzda rok
krajiny J rok 2015 2015
NL Holandsko 19 464 eur 46 384 eur
AT Rakusko X 40 678 eur
110 400 ceskych kortin 314 199 ¢eskych korun
czZ Cesko (4 085 eur) (11 627 eur)
LU Luxembursko 23 076 eur 60 381 eur
R fggz gk 13 994 640 wonov 33 911 008 wonov
(uznd Korea) (10 927 eur) (26 477 eur)
IT Taliansko X 28 890 eur
DE Nemecko 20 627 eur 37 613 eur
BE Belgicko 18 713 eur 42 862 eur
, 1 260 000 forintov 2 977 799 forintov
HU Madarsko (3 988 eur) (9 424 eur)
CY Cyprus X X
sk | Slovenskd 4560 eur 12 305 eur
republika

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vudajov ziskanych z databdzy Eutostatu a databdazy OECD

Co sa tyka urovne rocnej minimalnej mzdy, vysSia uroven roénej minimalnej mzdy

V porovnani so mzdovou uroviiou Slovenska je v pripade krajin: Holandsko, Luxembursko,

Korejskéa republika, Nemecko, Belgicko. Pre krajiny Taliansko, Rakusko, Cyprus nie je

legislativne zavedend Uroven minimalnej mzdy. NiZ§iu Groveil ro¢nej minimalnej mzdy

v porovnani so Slovenskou republikou (4 560 eur) dosahuji krajiny Ceské republika (4

085 eur) a Madarsko (3 988 eur). Najvyssiu troven ro¢nej minimalnej mzdy dosahuje

cviwe

uroven ro¢nej minimalnej mzdy dosahuje krajina Mad’arsko (3 988 eur).

Grafické zndzornenie urovni ro¢nej minimalnej mzdy vybranych krajin za rok 2015

poskytuje graf 2. Hodnoty st uvddzané v eurach.
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Luxembursko : : ; | 23076
Nemecko | | | | 20 627
Holandsko | | | 119 464
:g Belgicko | | | 18 713
- Kérea | 10927
g Slovenska republika ™1 |4 560
E‘ Cesko 1 4085
Madarsko [T 3988
0 5000 10 000 15 000 20 000 25000
Hodnoty v eurach
@ Rocnd minimdlna mzda

Graf 2 Uroveii ro¢nej minimalnej mzdy vybranych krajin za rok 2015
Zdroj: Viastné spracovanie na zdaklade uidajov ziskanych z tabulky 8

Graf 3 poskytuje graficky pohl'ad na troven ro¢nej priemernej mzdy vybranych
krajin za rok 2015. Hodnoty st uvddzané v eurach. Pre krajinu Cyprus nebol k dispozicii
udaj predstavujuci uroven rocnej priemernej mzdy. Graf 3 odzrkadl'uje skuto¢nost’, ktora

krajina je lidrom, ¢o sa tyka urovne ro¢nej priemernej mzdy a naopak, ktora krajina

vve

Luxembursko 1 60 381
Holandsko

Belgicko

Rakusko

Nemecko

Taliansko

Korea

Slovenska republika
Cesko

Madarsko

Vybrané Kkrajiny

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000
Hodnoty v eurach

@ Rocna priemerna mzda

Graf 3 Uroveii ro¢nej priemernej mzdy vybranych krajin za rok 2015
Zdroj: Viastné spracovanie na zdklade udajov ziskanych z tabulky 8

Spominanym lidrom je krajina Luxembursko. Hodnota ro¢nej priemernej mzdy za

vve
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krajina Mad’arsko. Hodnota ro¢nej priemernej mzdy v pripade Madarska predstavuje
9 424 eur. Urovei roénej priemernej mzdy v pripade Slovenskej republiky je 12 305 eur.
NiZ§iu Grovefi v porovnani so Slovenskou republikou dosahuja len krajiny: Ceska
republika (po prepocte na ecura) 11 627 eur a Mad’arsko 9 424 eur. VyS$$iu uroven roénej
priemernej mzdy V porovnani so mzdovou uroviiou na Slovensku dosahuji Staty
Holandsko, Rakusko, Luxembursko, Koérejska republika, Taliansko, Nemecko, Belgicko.
Rozhodnutie investorov investovat’ svoj kapital do hostitel'skej krajiny zavisi okrem
urovne rocnej minimalnej mzdy a Grovne ro¢nej priemernej mzdy od mnohych inych
skutocnosti, resp. urovni d’alSich ukazovatetel'ov suvisiacich S pracovnou silou. Vysku
celkovych nakladov prace ovplyviluje aj vyska prispevku zamestndvatela na socialne
zabezpeéenie. Graf 4 reprezentuje percentudlnu vySku socialnych prispevkov
zamestnavatel'ov vo vztahu k celkovym nakladom vybranych krajin za rok 2012. Udaje sa
vzt'ahuju na priemysel vratane stavebnictva a sluzieb z hl'adiska klasifikdcie NACE Rev. 2
a zahfiaju vysledky vykazov spolo¢nosti s 10 a viac zamestnancami. Udaje tykajice sa

Korejskej republiky neboli k dispozicii.

Luxembursko

Cyprus

Holandsko

Nemecko

|

|

|

|

Madarsko |
Rakiisko :
|

|

|

Vybrané krajiny

Slovenska republika

Cesko

Taliansko 3 27,62
4 30,38

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00

Belgicko

Hodnoty v percentach

Graf 4 Socialne prispevky zamestnavatelov ako % celkovych nakladov za rok 2012
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov ziskanych z databdzy Eutostatu

Graf 4 odzrkadl'uje skuto¢nost’, Ze Slovenska republika v porovnani s ostatnymi

krajinami dosahuje ¢o sa tyka urovne uvedené¢ho ukazovatel'a pomerne vysoké percento
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najvysSie percento je zaznamenané Vv pripade Belgicka — 30,38 %. NizSie percento
prispevku zamestndvatel'a na socidlne zabezpecenie vo vztahu k celkovym ndkladom
v porovnani so Slovenskou republikou dosahuju krajiny: Rakusko, Mad’arsko, Nemecko,
Holandsko, Cyprus, Luxembursko. Naopak vysSie percento je zaznamenané v pripade
krajin: Ceska republika, Taliansko, Belgicko.

Graf 5 odzrkadl'uje podobne ako graf 4 vySku prispevku zamestnavatela na
socidlne zabezpecenie, ale za rok 2015. Uvedeny prispevok je tento krat percentudlne
vyjadreny vo vztahu k priemernej mzde vybranych krajin. Udaje tykajuce sa krajiny

Cyprus neboli k dispozicii.

Ceskda republika

Taliansko

Slovenska republika
Belgicko

Rakusko

Madarsko

Nemecko u...;..—.—.'r...;...u-! 19,33
Luxembursko Lu.-;-n-_-r—d 12,26
Holandsko n....\;..._.r 10,62

Korea ;....__.ﬂ..__f = wead 10,33
0,00 10,00 20,00 30,00 40,00
Hodnoty v percentach

Vybrané Kkrajiny

Graf 5 Prispevok zamestnavatel’a na socialne zabezpecenie ako % priemernej mzdy
vybranych krajin za rok 2015

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov ziskanych z databazy OECD

Slovenska republika dosahuje hodnotu 31,20 %. NajvySSiu hodnotu danych
prispevkov platia zamestnavatelia v Ceskej republike, ato 34,00 % z hodnoty priemerne;
mzdy v Ceskej republike. Tesne za Ceskou republikou sa nachadza Taliansko s hodnotou
zabezpecenie je preukazané v pripade krajin: Koérea — 10,33 % a Holandsko — 10,62 %.
Niz8ie percento prispevku zamestnavatela na socidlne zabezpecenie vo vztahu
k priemernej mzde danej krajiny v porovnani so Slovenskou republikou dosahuju krajiny:
Belgicko, Rakusko, Mad’arsko, Nemecko, Holandsko, Korea, Luxembursko. Naopak

vys§ie percento je zaznamenané v pripade krajin: Ceska republika, Taliansko.
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Vysledky analyzy poukazuju na skutocnost’, Ze uroven ro¢nej minimalnej a ro¢nej
priemernej mzdy moze byt pre zahrani¢nych investorov ldkava, naopak Groven prispevkov
na socialne zabezpecenie sa zda byt’ v porovnani s inymi krajinymi pomerne vysoka.

Pre zhodnotenie urovne celkovych nakladov na pracovnu silu uvadzame graf 6,
ktory odzrkadl'uje uroven celkovych ro¢nych nékladov prace vybranych krajin za rok 2015
v mil. eurdch. Udaje sa vztahuju na priemysel vratane stavebnictva a sluzieb z hl'adiska

klasifikicie NACE Rev. 2. Udaje tykajiice sa Korejskej republiky neboli k dispozicii.

Madarsko 79
Cesko | 9,8
Slovenska republika 10,0
E Cyprus | 15,7
§ Taliansko d 28,1
\g Nemecko | | | | | d 322
E Rakuisko | | | | | | 1 324
Holandsko | | | | | | d 34,0
Luxembursko : : : : : : d 36,3
Belgicko : : | | | | | d 39,1
00 50 100 150 200 250 300 350 400 450
Hodnoty v mil. eurach

Graf 6 Celkové naklady prace vybranych krajin za rok 2015 v mil. eurach
Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade idajov ziskanych z databazy Eutostatu

Co sa tyka vysky celkovych nakladov prace, Slovenska republika dosahuje hodnotu
10 mil. eur. Lidrom v uvedenej kategorii — celkové naklady prace je krajina Belgicko
s hodnotou 39,1 mil. eur. Najniz$iu hodnotu dosahuje Mad’arsko, ato 7,9 mil. eur. Co sa
tyka porovnania vysky celkovych nékladov prace v pripade Slovenskej republiky
aostatnych krajin, niz§iu hodnotu dosahujii krajiny Madarsko a Ceska republika.
V pripade krajin: Rakusko, Holandsko, Luxembursko, Cyprus, Taliansko, Nemecko
a Belgicko mdzeme potvrdit’ prevysenie urovne celkovych nakladov prace v porovnani so
Slovenskou republikou.

Vysledky Studie potvrdzuju skuto¢nost, Zze investori pochadzajici z krajin
Holandsko, Rakusko, Luxembursko, Korejska republika, Taliansko, Nemecko, Belgicko
investuju svoj kapital do Slovenskej republiky predovsetkym z dévodu nékladovej vyhody
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spocivajucej v nizSich mzdovych nakladoch. Mzdova trovenn SR v porovnani SO mzdovou
uroviiou uvedenych materskych krajin investorov je nizSia, ateda mzdova urovein SR
Vv tomto pripade predstavuje faktor ovplyviiujici rozhodnutie investorov investovat' svoj
kapitdl do SR. Uvedené zavery poskytuju dostatok dovodov na potvrdenie platnosti
hypotézy 1: Zahranicni investori investuju do krajin s nizSou mzdovou uroviiou a vyssou
produktivitou prdce v porovnani so svojou materskou krajinou.

NavysSe v pripade krajin: Rakusko, Holandsko, Luxembursko, Cyprus, Taliansko,
Nemecko a Belgicko mozeme taktiez potvrdit, ze investori pochadzajici z uvedenych
krajin upredostiiuju pri investovani svojho kapitalu Slovensku republiku z dévodu nizsich
celkovych nakladov prace, ateda aj tento ukazovatel moze predstavovat faktor
ovplyviiujiici rozhodnutie investorov investovat’ svoj kapital do SR.

V nasledujticej cCasti sustredime pozornost na zhodnotenie urovne dalSich
ekonomickych ukazovatel'ov suvisiacich s trhom prace a v kone¢nom dosledku s I'udskymi
zdrojmi. PoukdZeme na ich vyznamnost z hladiska moznych determinantov PZI
smerujucich do Slovenskej republiky. Zameriame sa prevazne na uroven produktivity
prace vyjadrent prostrednictvom tirovne HDP na odpracovanu hodinu.

Nasledné¢ zhodnotime turoven dalSich ekonomickych ukazovatel'ov suvisiacich
S trhom prace, ato: uroven HDP na obyvatela, redlny rast HDP, celkova miera
zamestnanosti atiez priemerny pocet odpracovanych hodin na jedného zamestnanca za
rok. Analyze boli podrobené vybrané ukazovatele, ktoré suvisia s I'udskymi zdrojmi,
pretoze prave zamestnani 'udia a vysledky ich prace tvoria hruby domaci produkt krajiny.

Tabulka 9 poskytuje celkovy prehl'ad trovni vybranych ekonomickych

ukazovatel'ov investorskych krajin za rok 2015.

Tab. 9 Uroveii vybranych ekonomickych ukazovatel’ov uvedenych krajin za rok 2015

Jednotkal Ukazovatel' |Nemecko| Rakiisko | Belgicko Ceslfa Mad’arsko| Taliansko Kore]s.ka Luxembursko| Holandsko Slovenska
republika republika republika
US dolar OEDZE@ 48037,43 | 49480,22 | 45910,15 | 3378046 | 26467,62 | 37217,38 | 3464711 | 10221393 | 4961020 | 2993931
yV.
Tempo | Redlnyrast |2, | o5 | 1850 454 315 073 261 353 195 383
rastu HDP
HDP na
US dolar| odpracovant | 6663 | 61,89 | 7214 39,16 3458 5359 31,98 95,09 67,17 40,82
hodinu
Percento| CClOVAMICR | 2a08 1 2110 | 6180 70,23 63,95 56,28 65,75 66,15 74,15 62,73
zamestnanosti
Priemerny
pocet
Hodiny Odgfggvjﬁ'c}‘ 1371,00 | 162490 | 1541,00 | 177900 | 174860 | 172483 | 211300 1507,00 141900 | 1754,0
pracovnika za
rok

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov ziskanych z databazy Eutostatu
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v' HDP na obyvatel’a
Najvyssiu uroven HDP na obyvatel'a dosahuje Luxembursko, ato 102 213,93
americkych dolarov. Co sa tyka Slovenskej republiky, HDP na obyvatela predstavuje
29 939,31 americkych dolarov. Niz8iu hodnotu v porovnani s hodnotou Slovenskej
republiky dosahuje len Madarsko, ato 26 467,62 americkych dolérov, €o je najnizSia
uroveit HDP na obyvatela spomedzi vSetkych skimanych krajin. V pripade Mad’arska
mozeme potvrdit’ skutocnost’, ze jednym z dévodov preco mad’arski investori umiestiuju
svoj kapital do Slovenskej republiky je vyssia uroveit HDP na obyvatel’a, ktora vypoveda o
vyssej ekonomickej urovni Krajiny v porovnani s Mad’arskom, ateda uroven HDP na
obyvatela modze predstavovat determinant ich PZI. Uvedené zistenie je V sulade
s vysledkami empirickych $tadii autorov: Ogriil a Eryigit (2015), Tintin (2013). Ostatné
krajiny, ato Nemecko, Rakusko, Belgicko, Ceska republika, Taliansko, Korejska
republika, Luxembursko, Holandsko, v trovni daného ukazovatel'a znacne prekonavaju
Slovensku republiku.
v Redlny rast HDP
Podobne ako uroven HDP na obyvatela aj tempo rastu HDP vypoveda
0 ekonomickej trovni krajiny, resp. o ekonomickej vykonnosti krajiny. Tempo rastu HDP
v pripade Slovenskej republiky predstavuje hodnotu 3,83. Slovenska republika v porovnani
S ostatnymi skiimanymi krajinami dosahuje pomerne vysokt hodnotu. PrevySuje ju len
hodnota Ceskej republiky, v pripade ktorej tempo rastu nadobtida hodnotu 4,54. Nemecko,
Rakusko, Belgicko, Mad’arsko, Taliansko, Korejska republika, Luxembursko, Holandsko,
vV hodnote daného ukazovala zaostavaju za Slovenskou republikou, a teda tempo realneho
rastu HDP Slovenskej republiky moZe pre uvedené krajiny predstavovat’ determinant PZI.
Majocchi a Strange (2007) prostrednictvom svojho vyskumu poukazali, ze velkost
rastu HDP dosahuje Taliansko, a to 0,73.
v' HDP na odpracovant hodinu
Ako uz bolo spomenuté, urovent produktivity prace reprezentuje troven HDP na
odpracovant hodinu. Graf 7 poskytuje grafické znazornenie urovne produktivity prace
resp. urovne HDP na odpracovani hodinu v americkych doldroch materskych krajin
investorov umiestiiujucich svoj kapital na izemie Slovenskej republiky, ale tiez Groven
HDP na odpracovanu hodinu Slovenskej republiky.
Z dévodu sustredenia pozornosti na uroven produktivity prace, ako aj na mzdovu

urovenl investorskych krajin, atieZ pre jednotnost mien spominanych premennych,
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uvedieme uroven produktivity prace vybranych krajin aj v prepo¢te na menu euro, pricom
V ramci prepoctu pouzijeme kurz Narodnej banky Slovenska 1 EURO = 1,0887 USD,
platny k 31.12.2015.

Najvyssiu urovenn daného ukazovatela dosahuje Luxembursko 95,09 americkych
dolarov (87,34 eur). V pripade Slovenskej republiky je to 40,82 americkych dolarov (37,49
eur). Ceska republika, Madarsko a Korejska republika dosahuja v porovnani so
Slovenskou republikou nizsiu uroven produktivity prace, resp. niz§iu troven HDP na
odpracovanu hodinu. V pripade Ceskej republiky ide o uroven 39,16 americkych dolarov
(35,97 eur), vpripade Madarska je to uroven 34,58 americkych dolarov (31,76 eur).
Najniz$iu uroven produktivity prace dosahuje Koérejska republika, a to 31,98 americkych
dolarov (29,37 eur). Ostatné krajiny, ¢o sa tyka produktivity prace, prevysuju Slovensku
republiku. Uroveni produktivity prace krajin Nemecko, Rakusko, Belgicko, Taliansko
a Holandsko je nasledovna: v pripade Nemecka produktivita prace dosahuje uroven 66,63
americkych dolarov (61,20 eur), v pripade Rakuska je to uroven 61,89 americkych dolarov
(56,85 eur), vpripade Belgicka ide o troven 72,14 americkych dolarov (66,26 eur),
Vv pripade Talianska je to urovenn 53,59 americkych dolarov (49,22 eur), aco sa tyka
Holandska, produktivita prace dosahuje uroven 67,17 americkych dolarov (61,70 eur).

Jednym z dévodov preco investori pochadzajuci z Ceskej republiky, Mad’arska
a Korejskej republiky prestvajii svoj kapital do Slovenskej republiky je vysSia Groven
produktivity prace v porovnani Suroviiou ich materskych krajin, ateda uroven
produktivity prace Slovenskej republiky mdze predstavovat’ determinant PZI. Uvedené
zavery poskytuji dostatok dovodov na potvrdenie platnosti hypotézy 1: Zahranicni
investori investuju do krajin s nizSou mzdovou uroviiou a vysSou produktivitou prdce
V porovnani so svojou materskou krajinou.

Uroveti produktivity prace krajiny vypoveda o ekonomickej vykonnosti krajiny, ale
taktiez vytvara v o€iach investorov obraz o tom, aky je potencidl trhu, na ktory vstupuju.
Existuja prace viacerych autorov, ktori vyzdvihuji okrem inych nemenej dolezitych
determinantov vyznamnost® faktora, ktorym je trhovy potencial, ako determinant PZI, a to:
Carstensen a Toubal (2004), Tsai (1991),Wheeler a Mody (1992).
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Graf 7 Uroveii produktivity prace vybranych krajin za rok 2015

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade vudajov ziskanych z tabulky 9

v’ Celkovd miera zamestnanosti

Miera zamestnanosti Slovenskej republiky za rok 2015 predstavuje 62,73 %.
zamestnanosti dosahuje Taliansko 56,28 %. Co sa tyka miery zamestnanosti, nizsiu Groveii
Vv porovnani so Slovenskou republikou dosahuje Belgicko 61,80 % a Taliansko 56,28 %.

VysSiu troven celkove] miery zamestnanosti v porovnani s urovitou SR dosahuju
krajiny: Nemecko, Rakusko, Ceska republika, Madarsko, Korejska republika,
Luxembursko, Holandsko. Pre tieto krajiny, resp. investorov pochadzajucich z tychto
krajin modze celkova miera zamestnanosti SR predstavovat faktor, determinant
ovplyviiujtci ich rozhodnutie investovat’ svoj kapitdl do hostitel'skej krajiny, konkrétne
Slovenskej republiky. Uvedené tvrdenie sa opiera o skutocnost, Zze pre zahrani¢ného
investora je vyhodnejSie investovat’ svoj kapital do krajin s nizkou, resp. nizSou mierou
zamestnanosti v porovnani s uroviiou v materskej krajine, pretoze vznika predpoklad, ze si
bude mat’ z,,oho* vyberat’ pre svoju pracu z hladiska l'udského kapitalu, bude mat’
Pudsky kapital takpovediac k dispozicii, a tiez bude moct’ stanovovat zo svojho pohladu
viac vyhodné pracovné podmienky. Zahrani¢ni investori st ovplyvneni okrem iného aj
momentalnou a budicou dostupnostou ludského kapitalu (Salike, 2016, Majocchi
a Strange, 2007).
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V' Priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 zamestnanca za rok 2015
Uvedeny ukazovatel' suvisi priamo s I'udskymi zdrojmi. Odzrkadl'uje pracovitost’
zamestnanych l'udi v Slovenskej republike. Najvyssi pocet odpracovanych hodin na 1
pracovnika za rok dosahuje Korejska republika, konkrétne 2 113 hodin. Vel'mi zaujimava

je skutoCnost, ze napriek velkému poctu odpracovanych hodin dosahuju v rdmci

v

cvwr

priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika za rok dosahuje Nemecko 1 371
hodin.

V pripade SR je to 1 754 hodin. Nizsi pocet odpracovanych hodin pripadajtci na
jedného pracovnika za rok v porovnani so SR dosahuju krajiny: Nemecko, Rakusko,
Belgicko, Mad’arsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko. Pre investorov pochadzajtcich
z uvedenych krajin ukazovatel' priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika
moze predstavovat’ potencidlny determinant PZI.

Tabul'ka 10 poskytuje celkovy prehl'ad o tom, ktory ukazovatel, resp. jeho troven
Vv podmienkach Slovenskej republiky predstavuje pre ti ktor investorski krajinu
potencidlny determinant PZI. Uvedena skutoCnost’ je v tabulke 10 vyznacena krizikom.
Uroven uvedenych ukazovatel'ov investorskych krajin je porovnavana vo vztahu k Grovni
uvedenych ukazovatel'ov, platnych v Slovenskej republike.

Ukazovatele: ro¢na priemerna mzda v eurach, tempo realneho rastu HDP, celkova
miera zamestnanosti v percentach, priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika
za rok, predstavuju potencialne determinanty v pripade Nemecka, Rakuska, Luxemburska
a Holandska.

Ukazovatele: ro¢nd priemernda mzda v eurach, tempo redlneho rastu HDP,
priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika za rok, predstavuji potencidlne
determinanty v pripade Belgicka a Talianska.

Ukazovatele: HDP na odpracovanu hodinu v americkych dolaroch, celkova miera
zamestnanosti v percentach, predstavujii potencialne determinanty v pripade Ceskej
republiky.

Ukazovatele: HDP na obyvatela v americkych dolaroch, tempo realneho rastu
HDP, HDP na odpracovanu hodinu v americkych dolaroch, celkova miera zamestnanosti v
percentach, priemerny pocet odpracovanych hodin na 1 pracovnika za rok, predstavuju

potencidlne determinanty v pripade Mad’arska.
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Ukazovatele: rocna priemerna mzda v eurach, tempo realneho rastu HDP, HDP na

odpracovanu hodinu v americkych doléroch, celkovd miera zamestnanosti v percentach,

predstavuju potencidlne determinanty v pripade Korejskej republiky.

Ukazovatel: prispevok zamestnavatela na socidlne zabezpeCenie predstavuje

potencialny determinant v pripade krajin Ceska republika a Taliansko.

Ukazovatel’: celkové naklady prace predstavuje potencidlny determinant v pripade

krajin: Cyprus, Taliansko, Nemecko, Rakusko, Holandsko, Luxembursko, Belgicko.

Tab. 10 Determinanty ovplyviiujiice PZI investorov pochddzajucich 7 uvedenych krajin

Priemerny
Kfrajma, Rocna T(::mpo HDP na Celkova pocet . Prisp e"vok , | Celkove
|Uroveii . .| HDP na | redlneho . - odpracovanych | zamestnavatela | ~,
kazovatel'a | riemerna obyvatela | rastu ei7 racovanu miera hodin na 1 na socidalne ndklady
" mzda hodinu zamestnanosti , . prdce
v SR HDP pracovnika za | zabezpecenie
rok
Nemecko X X X X X
Rakusko X X X X X
Belgicko X X X X
Ceska
republika X X X
Madarsko X X X X X
Taliansko X X X X X
Korejska
republika X X X X
Luxembursko X X X X X
Holandsko X X X X X
Cyprus X

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z tabulky 8, tabulky 9, grafu 5 a grafu 6

4.1.2 Determinanty prilevu PZI

Analyze vyznamnosti ekonomickych ukazovatelov ako determinantov prilevu

priamych zahrani¢nych investicii do Slovenskej republiky boli podrobené viaceré

premenné.
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Tabulka 12 poskytuje vysledky uskuto¢nenych odhadov.

Tab. 12 Odhady vplyvu vybranych premennych na prilev PZI v podmienkach SR

PZI OLS OLS OLS OLS
Konstanta 0 0 0 0
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
-0.514243**
Model 1 (HDP) (0.01708)
-0.512298**
Model 2 (EXP) (0.01758)
-0.509335**
Model 3 (IMP) (0.01836)
-0.397301*
Model 4 (HDPH) (0.07452)
R-squared 0.264446 0.262449 0.259422 0.341848
Adjusted R-squared 0.225733 0.223631 0.220444 0.307209
Konstanta 0 0 0 0
(1.0000) (1.0000) (1.0000) (1.0000)
-0.515411**
Model 5 (PH) (0.01679)
0.615001***
Model 6 (NEZ) (0.00301)
-0.4279*
Model 7 (MIN) (0.05298)
**
Model 8 (PM) O(S'%Ejfgég)
R-squared 0.265649 0.378227 0.183098 0.192559
Adjustet R-squared 0.226999 0.345502 0.140103 0.150063
White's test for heteroskedasticity HO: Heteroskedasticita nie je pritomna
Testovacia Statistika (HDP) — 3,10466 p hodnota — 0,211754
Testovacia Statistika (EXP) — 3.27243 p hodnota — 0,194716
Testovacia Statistika (IMP) — 2,94574 p hodnota — 0,229267
Testovacia Statistika (HDPH) — 2,63173 p hodnota — 0,268242
Testovacia Statistika (PH) — 3,05386 p hodnota - 0,217202
Testovacia Statistika (NEZ) — 0,909447 p hodnota — 0,634624
Testovacia Statistika (MIN) — 2,32331 p hodnota — 0,312967
Testovacia Statistika (PM) — 2,57261 p hodnota —0,27629
Durbin — Watson HO:nepritomnost autokoreldcie
Testovacia Statistika (HDP) — 1,41534 p hodnota — 0,048981
Testovacia Statistika (EXP) — 1,44835 p hodnota — 0,0582417
Testovacia Statistika (IMP) — 1,44629 p hodnota — 0,0576816
Testovacia Statistika (HDPH) — 1,23933 p hodnota — 0,0173411
Testovacia Statistika (PH) — 1,41874 p hodnota — 0,0498633
Testovacia Statistika (NEZ) — 1,66256 p hodnota — 0,160591
Testovacia Statistika (MIN) — 1,2764 p hodnota — 0,0220097
Testovacia Statistika (PM) — 1,28859 p hodnota —0,0237292

Pozndamky : p hodnoty koeficientov premennych su uvedené v zdatvorkdach, *, **, *** yeprezentuju Statistickui
vyznamnost na urovni 10 %, 5 %, 1 %.
Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zistenie, indikaciu a overenie multikolinearity pre vsetky dvojice nezavislych
premennych sme vyuzili korelatnu maticu. Korelacnd matica bola vygenerovana
v programe R, obsahuje Pearsonov korelacny koeficient ap hodnoty (p — value)

napomahajuce urCit vyznamnost Pearsonovho korela¢ného koeficientu, ateda miery
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zavislosti medzi dvoma premennymi. Tabulka 11 (uvedend v prilohe) predstavuje
korela¢na maticu.

Napriek stanoveniu pripustnej hladiny sily zéavislosti, resp hodnoty korelacného
koeficientu (korelacny koeficient mensi, rovny hodnote 0.5 — Hendl, 2006), ktory
predpokladd konsStrukciu modelov s viacerymi nezavislymi premennymi, sme otestovali
vplyv kazdej nezéavislej premennej na zavisli premennt samostatne, z dovodu poukazania
lepSej Statistickej vyznamnosti vplyvu jednotlivych nezéavislych premennych na zavisla
premennt, ktorou je prilev PZI.

Co sa tyka testovania pritomnosti heteroskedasticity v jednotlivych modeloch,
vyuzili sme Whiteov test heteroskedasticity, a ani v jednom z modelov nebola na zaklade p
hodnoty na vSetkych urovniach $tatistickej vyznamnosti (1%, 5% a 10 %) zamietnuta
nulova hypotéza (H:0 — heteroskedasticita nie je pritomna). Plati, ze heteroskedasticita
vV modeloch nie je pritomnd. V kazdom zuvedenych modelov bolo taktiez testované
normalne rozdelenie rezidui a pritomnost’ autokorelacie. Na zaklade hodnét testovacej
Statistiky Durbin — Watsonovho testu a prislichajicich p hodnét, sme v kazdom
z uskuto¢nenych odhadov (¢o sa tyka hladiny Statistickej vyznamnosti 1%, 5% a 10 %,
jednotlivo v zavislosti od premennej) opat nezamietli nulovi hypotézu (H:0 -
autokorelacia nie je pritomna), naopak potvrdili nepritomnost” autokorelacie. Normalne
rozdelenie rezidui bolo preukazané prevazne na 1 % hladine Statistickej vyznamnosti. P
hodnota F- testu Statistickej vyznamnosti viedla k potvrdeniu Statistickej vyznamnosti
vietkych uskutodnenych odhadov. Co sa tyka ukazovatela R?, najvysSia hodnota je
zaznamenana Vv pripade modelu s premennou miera nezamestnanosti, ato: 0,3782.
Uvedeny model vysvetl'uje 37,82% variability udajov.

Vysledky analyzy poukazuji na Statisticky vyznamny vplyv premennych na prilev
PZI. Na hladine $tatistickej vyznamnosti 1% bol potvrdeny negativny vplyv premennej —
minimalna mzda, atieZ negativny vplyv premennej produktivita prace na odpracovanu
hodinu na zavislu premennu. Na hladine $tatistickej vyznamnosti 5%, bol potvrdeny vplyv
viacerych nezavislych premennych, a to: HDP, export, import, pridand hodnota a uroven
priemernej] mzdy, ktory bol taktieZ negativny. Pozitivny vplyv, ataktiez Statisticky
vyznamny na hladine vyznamnosti 1% bol preukdzany len v pripade premennej miera
nezamestnanosti.

Z dovodu uskutoCnenia vSeobecnej transformacie dat, je pre potrebu lepsej
interpretacie vysledkov nevyhnutné uskutocnit’ kratky vypocet. Potup vypoctu vysledkov

odhadov poskytuje tabul’ka 13.
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Tab. 13 Vypocet vysledkov odhadov

Standardnd Koeficient <
Premenna odchylka .| Stand. odch. PZI* koef. premennegj
premenne; premennej
PZI - % HDP 5,78
HDP - milion eur 22812,91 -0,514243 -2,97
EXP - milion eur 23229,60 -0,512298 -2,96
IMP - milion eur 22124,26 -0,509335 -2,95
HDPH - euro 4,87 -0,397301 -2,30
PH - milion eur 20834,48 -0,515411 -2,98
NEZ - % 2,81 0,615001 3,56
MIN - euro 1141,95 -0,427900 -2,48
PM - euro 3021,25 -0,438816 -2,54

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul'ka 13 obsahuje zvolené premenné (zavisla a nezavislé), Standardné odchylky
premennych, vysledné koeficienty odhadované prostrednictvom Statistickej metédy OLS
a vysledny vypocet, ktory je potrebny pre interpretaciu vysledkov.

Interpretacia vysledkov je nasledovna: Ak vzrastie tUroven HDP o0 22
812,91milidnov eur, tak prilev PZI, vyjadreny ako percento HDP, poklesne o 2,97 %.
Pokles prilevu PZI priblizne o rovnaké percento ako v pripade premennej HDP, bude
zapriCineny taktieZ narastom urovne exportu, importu a pridanej hodnoty. Ak vzrastiu
export 0 23 229,60 miliénov eur, import 0 22 124,26 miliénov eur a pridana hodnota o 20
834,48 miliénov eur, poklesne prilev PZI o 2,96 % Vv pripade exportu, o 2,95 % Vv pripade
importu a 0 2,98 % v pripade premennej pridana hodnota. Narast produktivity prace (HDP
na odpracovantl hodinu) 04,87 eur, sposobi pokles prilevu PZl 0 2,30 %. Ak miera
nezamestnanosti krajiny vzrastie 0 2,81 %, tak prilev PZI sa navysi o 3,56 %. Co sa tyka
mzdovej Urovne, narast urovne minimalnej mzdy o1l 141,95 eur za rok aurovne
priemernej mzdy o 3 021,25 eur za rok, sposobi pokles prilevu PZI 0 2,48 % v pripade
minimalnej mzdy a 0 2,54 % v pripade priemernej mzdy.

Na zaklade vysledkov uskuto¢nenej analyzy konStatujeme, Ze zvySujlca sa uroven
ekonomického rastu SR vyjadrena prostrednictvom narastu 1rovne vybranych
ukazovatel'ov (HDP, exportu, importu, pridanej hodnoty, produktivity prace, ¢i mzdovej
urovne) ovplyviluje rozhodnutie zahrani¢nych investorov investovat' svoj kapital do SR,
ale negativne. Narast urovne danych ukazovatel'ov spdsobuje pokles prilevu PZI. To by
mohlo znamenat’, Ze investori radSej investuju do krajin, kde je iroven ekonomického rastu
niz8ia. Vysledky nasej analyzy potvrdzuju skuto¢nost, ze medzi prilevom PZI a mzdovou

uroviou, a tiez medzi prilevom PZI a Groviiou produktivity prace v podmienkach SR plati
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nepriamy vztah, Ze s rastom mzdovej trovne a urovne produktivity prace, klesa prilev PZI,
ateda mzdova troven predstavuje determinant PZI, ¢o neplati v pripade produktivity
prace. Produktivita prace nepredstavuje determinant PZI. Uvedené skutocnosti poskytuji
dostatok dovodov na Ciastocné potvrdenie platnosti hypotézy 2: Mzdova uroven a uiroven
produktivity prace Slovenskej republiky predstavuje determinanty prilevu PZI.

Napriek interpretovanym vysledkom, ktoré vyplyvaji z uskuto¢nenej analyzy, sa
priklaname k nasledovnému zaverecnému zhodnoteniu vysledkov, priCom pre interpretaciu
vyznamnosti vysledkov budeme uvadzat hodnoty premennych platnych pre rok 2015,
atiez v jednotke — miliarda (mld.). Ak vzrastie taroven HDP o 22,81 mld. eur, tak prilev
PZI vyjadreny ako % HDP poklesne 02,97 %. Vychadzajuc z tidajov platnych v roku
2015, urovenn HDP predstavuje hodnotu 78,07 mld. eur. Priemerny medzirocny narast
urovne HDP za skimané obdobie je 2,99 mld. eur. Na zaklade uvedenej skuto¢nosti si
dovolujeme povedat’, Ze narastajica tiroven HDP neohrozi vo velkej miere prilev PZI,
ateda premenni HDP, resp narastajucu uroven HDP, napriek preukazanej Statistickej
vyznamnosti vplyvu HDP na prilev PZI, nepovazujeme za faktor, ktory vyrazne vplyva na
prilev PZI do SR. Podobnd situdcia je v pripade premennych: export, import, pridand
hodnota a produktivita prace. Ak vzrastie Groven exportu o 23,23 mld. eur, uroven importu
022,12 mld. eur, troven pridanej hodnoty o 20,83 mld. eur a troven produktivity prace
04,87 eur, tak prilev PZI poklesne 02,96 % vV pripade exportu, 02,95 % V pripade
importu, 02,98 % Vv pripade pridanej hodnoty a 02,30 % Vv pripade produktivity prace.
Urovent uvedenych premennych v roku 2015 je nasledovna: 73,23 mld. eur — export,
import — 71,33 mld. eur, pridana hodnota — 70,54 mld. eur a produktivita prace — 20 eur.
Priemerny medzirocny narast, za skimané obdobie v pripade premennej export,
predstavuje hodnotu 3,08 mld. eur. Co sa tyka premennej import, ide o hodnotu 3,00 mid.
eur, v pripade premennej pridand hodnota, priemerny medziro¢ny narast predstavuje Cislo
2,71 mld. eur a v pripade premennej produktivita prace ide o uroven 0,70 eur. Na zaklade
uvedenych prepoctov si dovolujeme aj v tomto pripade tvrdit, Ze narast irovne uvedenych
premennych vyrazne neohrozi prilev PZI do SR. Uvedené premenné (HDP, export, import,
pridand hodnota, produktivita prace) nepovazujeme za determinanty prilevu PZI.
Nepredstavuju premenné, ktorych narastajica uroven laka zahrani¢nych investorov
investovat’ svoj kapital do SR, ale taktiez nepredstavuju premenné, ktorych narastajuca
Giroven sposobuje dramaticky pokles prilevu PZI do SR. Co sa tyka mzdovej trovne, narast
minimalnej mzdy o 1 141,95 eur za rok a priemernej mzdy o 3 021,25 eur, sposobi pokles

prilevu PZI o 2,48 % Vv pripade minimalnej mzdy a 0 2,54 % v pripade priemernej mzdy.
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Uroven uvedenych premennych za rok 2015 je nasledovna: 4 560 eur — minimalna mzda
a 12 305 eur — priemerna mzda. Medziro¢ny narast mzdovej urovne za skimané obdobie je
170 eur za rok v pripade minimalnej mzdy a 442 eur za rok v pripade priemernej mzdy.
Narast mzdovej uUrovne taktiez vyrazne neohrozi prilev PZI, navySe si dovolujeme
povedat’, ze keby mzdova troveil urcité obdobie nadobudala rovnaka hodnotu, ovplyvnilo
by to prilev PZI v kladnom smere. Z uvedeného dévodu povazujeme mzdovu Groven (aj na
zéklade vysledkov porovnania mzdovej urovne SR so mzdovou turoviiou investorskych
krajin) za determinant prilevu PZI do SR. Co sa tyka mzdovej urovne, investori preferuju
investovat’ do krajin, v ktorych mézu vyuzivat’ vyhody v oblasti nakladov na pracovnu silu
(Gauselmann, Knell a Stephan, 2011, Bevan a Estrin, 2004).

NavySe vysledky poukazuji na skuto€nost, Ze rast miery nezamestnanosti SR je
sprevadzany rastom prilevu PZI. Ak miera nezamestnanosti krajiny vzrastie o 2,81 %, tak
prilev PZI sa navysi o 3,56 %. Miera nezamestnanosti v roku 2015 predstavovala hodnotu
11,48 % a priemerna medziro¢nd zmena za skumané obdobie je (plus, minus) 1,49 %.
Zuveden¢ho vyplyva, Ze miera nezamestnanosti spomedzi vSetkych skimanych
premennych najviac ovplyvni prilev PZIl do SR. Investori oblibujui investovat’ do krajin
s vysokou mierou nezamestnanosti. Jednym z dovodov moze byt dostupnost’ pracovnych
sil (Salike, 2016, Majocchi a Strange, 2007), ako aj vécsia sila, ¢o sa tyka stanovenia a
vyplacania miezd zamestnancom. Uroveii nezamestnanosti SR predstavuje determinant

prilevu PZI.

4.2 Mezouroven

V ramci Casti mezouroven, pozornost’ predovsetkym ststredime na zhodnotenie
vzt'ahu medzi uroviiou nezamestnanosti krajov SR a vyskou investi¢nych stimulov (d’alej
aj len ,,1S%), suvisiacich s oblastou RLCZ smerovanych do jednotlivych krajov SR. Po
zhodnoteni vlastnictva vybranej vzorky podnikov, ktoré boli zatriedené podla svojho sidla
do krajov SR a nasledne sme vy¢islili vysku jednotlivych IS smerovanych do jednotlivych
krajov SR, doslo kzisteniu, ze viac ako 90 % podnikov predstavuju podniky
S pritomnostou zahrani¢ného kapitalu, resp. podniky, do ktorych smerovali priame
zahrani¢né investicie bud’ v ¢iasto¢nej miere z hl'adiska vlastnictva, alebo v tplnej 100 %
miere, €o sa tyka vlastnictva daného podniku.

Tabulka 14 odzrkadl'uje uroven miery nezamestnanosti v % krajov SR, a tiez vysku

investi¢nych stimulov v eurdch krajov SR v ¢leneni: IS 1 — Prispevok na vytvorené miesta,
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IS 2 — Prispevok na rekvalifikaciu, IS — spolu. Vysku investicnych stimulov krajov SR

odzrkadl'uje celkovy objem finan¢nych prostriedkov za skimané obdobie smerované do

toho ktorého kraja SR. Miera nezamestnanosti v % odzrkadl'uje priemernt urovenn miery

nezamestananosti jednotlivych krajov SR za skimané obdobie.

Tab. 14 Investi¢né stimuly a miera nezamestnanosti podl’a krajov SR

Miera IS 1 —Prispevok | 1S 2 — Prispevok
Kraj nezamestnanosti na vytvorené | na rekvalifikdaciu | 1S — Spolu
v % prac. miesta v € vE€

Bratislavsky kraj 4,39 8 560 712 904 748 9 465 460
Trnavsky kraj 8,61 14 991 369 16 078 138 31 069 507
Trenciansky kraj 8,81 12 149 173 5428 414 17 577 587
Nitriansky kraj 13,26 7153 079 1370510 8 523 589
Zilinsky kraj 10,79 11 017 261 20 294 255 31311516
fr"a’}s’“”’ys”’c"y 18,56 18 424 502 2189438 | 20614030
PreSovsky kraj 17,63 12 857 867 - 12 857 867
Kosicky kraj 18,02 34 014 576 2123215 36 137 791
Slovensko 12,73 119 168 629 48 388 719 167 557 347

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vudajov z publikacie Ministerstva hodpoddrstva SR a udajov

zverejiiovanych Ustredim prace socialnych veci a rodiny

Graf 8 poskytuje grafické zobrazenie urovne miery nezamestnanosti v % krajov SR

za skiimané obdobie. Miera nezamestnanosti je zoradena od najvysSej hodnoty

cvwe

Bratislavsky kraj 4,39
Trnavsky kraj d 8,61
Trenciansky kraj 8,81
% Zilinsky kraj d 10,79
g Nitriansky kraj F 13,26
Presovsky kraj d 17,63
Kosicky kraj 18,02
Banskobystricky kraj — d 18,56
O,IOO 5,I00 10:00 15:00 20:00
Hodnoty v percentach
& Miera nezamestnanosti v %

Graf 8 Miera nezamestnanosti krajov SR v %
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z tabulky 14
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Najvyssia priemernd miera nezamestnanosti za skiimané obdobie bola preukdzana
v Banskobystrickom kraji s hodnotou — 18,56 %. Nasledoval Kosicky kraj — 18,02 %
kraj — 4,39 %.

Graf 9 odzrkadl'uje percentudlne podiely sum celkovych investiénych stimulov
(vytvorené¢ miesta a rekvalifikacia) krajov na celkovom objeme investi¢nych stimulov

poskytnutych za skimané obdobie v SR.

W Bratislavsky kraj

B Trnavsky kraj
Trenciansky kraj

B Nitriansky kraj
Zilinsky kraj

B Banskobystricky kraj
Presovsky kraj
Kosicky kraj

Graf 9 Investi¢né stimuly v % podlPa krajov SR
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdaklade udajov z tabulky 14.

Najvicsia Cast’ investicnych stimulov smerovala do Kosického kraja — 22 %
z celkového objemu IS v ramci SR. Nasledoval Trnavsky a Zilinsky kraj s hodnotou 19 %.

Hypotéza 3: Investicné stimuly v podobe prispevkov na vytvorenie pracovného
miesta a prispevkov na rekvalifikdciu smeruju do krajov s vysokou mierou nezamestnanosti
bola na zaklade predchadzajucich zisteni potvrdend len Ciastocne, ato len v pripade
Kosického kraja.

Skor ako posudime vplyv jednotlivych investicnych stimulov situovanych do
krajov SR na troven nezamestnanosti, sustredime pozornost’ na uroven zavislosti medzi
priemernou troviiou nezamestnanosti krajov SR za sledované obdobie a jednotlivymi
investicnymi stimulmi krajov SR za sledované obdobie. Korelacné koeficienty boli
vygenerované prostrednictvom programu R.

Tabul'ka 15 obsahuje Pearsonov korelaény koeficient, Spearmanov korelacny
koeficient ap hodnoty (p — value) napomahajuce urit vyznamnost Pearsonovho
a Spearmanovho korela¢ného koeficientu, ateda miery zavislosti medzi dvoma

premennymi.
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Tab. 15 Pearsonové a Spearmanové korelacné koeficienty

Pearsonové korelacné koeficienty
0.5738247
Nezamestnanost’ IS1
(0.1369)
-0.3492173
Nezamestnanost’ IS 2
(0.3965)
0.202582
Nezamestnanost’ IS1+1S2
(0.6304)
Spearmanové korelacné koeficienty
0.547619
Nezamestnanost’ IS1
(0.1710)
-0.1666667
Nezamestnanost’ IS 2
(0.7033)
0.2619048
Nezamestnanost’ IS1+1S2
(0.5364)

Poznamky: Hodnoty v zdtvorkdch su p — hodnoty, napomdhajiice urcit Statisticku vyznamnost korelacného
koeficientu.
Zdroj: Vlastné spracovanie

P — hodnoty korelacnych koeficientov kazdej dvojice premennych poukazuji na
skutocnost, ze neexistuje Statisticky vyznamna zavislost' medzi premennymi, resp. nebola
potvrdena Statisticky vyznamna korelacia medzi dvojicami premennych.

V nasledujucej Casti upriamime pozornost na vztah medzi priemernou uroviiou
nezamestnanosti krajov SR a vyskou jednotlivych investicnych stimulov situovanych do
krajov SR za skimané obdobie 2002 — 2015, resp. venujeme svoju pozornost’ hypotéze 4.

Odhad vplyvu posudime prostrednictvom Statistickej metody OLS. Zavisla
premenn(l reprezentuje priemernd miera nezamestnanosti krajov SR vyjadrend v % za
skimané obdobie od roku 2002 do roku 2015. Nezavislu, vysvetlujicu premennu
reprezentuji jednotlivo, v troch samostatne uskuto¢nenych odhadoch premenné: IS —
pracovné miesta, IS — rekvalifikécia a IS — spolu. Uvedené premenné reprezentuju celkovi
vySku penaznych prostriedkov v eurach za skimané obdobie od roku 2002 do roku 2015,
ktora smerovala do jednotlivych krajov SR.

Tabulka 16 poskytuje vysledky odhadov koeficientov vysvetl'ujucich premennych.
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Tab. 16 Vplyv investi¢nych stimulov na uiroveri nezamestnanosti

Nezamestnanost OLS OLS OLS
Konstanta 10.4369 * 7.24336 * 13.9358 ***
(0.06082) (0.08233) (0.00124)
Model 9 3.53425e-07
IS — pracovné miesta (0.13693)
Model 10 -2.36046e-07
IS — rekvalifikacia (0.39650)
Model 11 9.88858e-08
IS — spolu (0.63042)
R? 0.041039 0.329275 0.121953
Adjusted R? -0.118787 0.217487 -0.024389
White’s test for heteroskedasticity HO: Heteroskedasticita nie je pritomna
Testovacia Statistika (IS- pracovné miesta): 1,43075 p hodnota: 0,489009
Testovacia Statistika (IS-rekvalifikdacia): 1,63043 p hodnota: 0,442543
Testovacia statistika (IS- spolu): 0,973452 p hodnota: 0,614635
Test for normality of residual HO: Normdlne rozdelenie rezidui
Testovacia Statistika (IS- pracovné miesta): 0,705139 p hodnota: 0,70288
Testovacia Statistika (IS- rekvalifikicia): 1,65477 p hodnota: 0,43719
Testovacia statistika (1S- spolu): 2,06535 p hodnota: 0,356054

Poznamky : p hodnoty koeficientov premennych su uvedené v zatvorkach, *, **, *** reprezentuju Statisticku
vyznamnost na urovni 10 %, 5 %, 1 %.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledky uskutocneného odhadu poukazujii na skuto€nost, Ze nebola preukazana
Statistickd vyznamnost' vplyvu jednotlivych investicnych stimulov na mieru
nezamestnanosti krajov v SR. Napriek tomu, Ze odhadované koeficienty jednotlivych
premennych naznacuja, Zze IS na pracovné miesta a IS spolu, smerované do jednotlivych
krajov maji vel'mi maly, ale pozitivny vplyv na mieru nezamestnanosti krajov SR a mali
by viest’ k jej poklesu, p hodnoty F — testov S$tatistickej vyznamnosti v pripade vSetkych
troch modelov (p hodnota v pripade modelu 9 — 0,1369, p hodnota v pripade modelu 10 —
0,3965, p hodnota v pripade modelu 11 — 0,6304), su vel'mi vysoké, a teda nezamietajl
nulovi hypotézu, ktord hovori, Ze model nie je vyznamny. Vyznamnost' modelov, resp.
nevyznamnost modelov moéze byt ddésledkom malého poctu dat, co je limitujici
predpoklad v pripade vsetkych uvedenych modelov tejto Gasti. Co sa tyka urovne
ukazovatela R? hodnoty st pomerne nizke. NajvysSia hodnota R? bola zaznamenana
v pripade odhadu vplyvu premennej IS — na pracovné miesta na iroveil nezamestnanosti
krajov, ato 33 %. Normalne rozdelenie rezidui a nepritomnost’ heteroskedasticity bola

potvrdena v pripade vSetkych troch odhadov.
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Co sa tyka hypotézy 4, nepotvrdila sa ani $tatisticky vyznamna zavislost medzi
stimulmi a nezamestnanostou ani $tatisticky vyznamny vplyv investicnych stimulov na
uroven nezamestnanosti krajov SR. Uvedené vysledky poskytuju dostatoéné dovody na
zamietnutie platnosti hypotézy 4. Investicné stimuly ovplyviiujii viroven nezamestnanosti

krajov.

4.3 Mikrouroven

Uvedena Cast’ prace sa zameriava hlavne na priamy efekt a spillover efekt PZI.
Taktiez je pozornost’ sustredend na zhodnotenie vyvoja prilevu zahrani¢ného kapitalu, ako
aj na vyvoj urovne vybranych ukazovatelov suvisiacich s oblastou RLZ podnikov

rozdelenych do troch skupin v zavislosti od typu vlastnictva.

4.3.1 Zhodnotenie vyvoja prilevu zahranicného kapitalu (PZI) v SR

Predmet skimania je zamerany na zhodnotenie vyvoja prilevu zahrani¢éného
kapitalu (PZI) v SR prostrednictvom vyvoja poctu podnikov s pritomnost'ou zahrani¢ného
kapitalu. Vyvoj poc¢tu podnikov s pritomnostou zahrani¢ného kapitdlu je porovnany
S vyvojom poctu stkromnych tuzemskych podnikov. Podniky boli rozdelené podl'a druhu
vlastnictva do troch skupin. Prvi skupinu tvoria sikromné tuzemské podniky, kde kapital z
hladiska vlastnictva patri domacim tuzemskym vlastnikom, do druhej skupiny patria
podniky medzinarodné sukromné, ktorych kapital je z hl'adiska vlastnictva zmieSany a do
tretej skupiny patria podniky zahranicné, ktorych kapital je vo vlastnictve zahrani¢nych
investorov.

V nasledujucej Casti poukdzeme na vyvoj zahrani¢ného kapitalu v podmienkach
SR, resp. na vyvoj prilevu PZI do SR, pricom prilev PZI je vyjadreny prostrednictvom
vyvoja poctu podnikov s pritomnost’ou zahranicného kapitdlu, konkrétne medzinarodnych
stkromnych podnikov a zahrani¢nych podnikov. Pozornost’ sustredime aj na zhodnotenie

vyvoja poctu sukromnych tuzemskych podnikov.

Prilev zahrani¢ného kapitalu v podmienkach Slovenskej republiky

Graf 10 poskytuje celkovy prehl'ad vyvoja poctu vybranych podnikov podla druhu
vlastnictva za skimané obdobie v Slovenskej republike, pricom sa zameriava na
porovnanie poctu troch typov podnikov na zaciatku a na konci sledovaného obdobia. Pocet

sukromnych tuzemskych podnikov, napriek premenlivému vyvoju pocas celého
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skimaného obdobia, prevySoval pocet zahrani¢nych a tiez medzinarodnych sukromnych

podnikov.
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Graf 10 Vyvoj po¢tu podnikov podla druhu vlastnictva
Zdroj: Viastné spracovanie na zdklade iidajov zo Statistickych roceniek priemyslu

Podobnu situdciu, ¢o sa tyka premenlivého vyvoja poctu podnikov pocas
skimaného obdobia, odzrkadluje vyvoj poctu medzinarodnych sukromnych podnikov.
Pocet sukromnych tuzemskych podnikov a tiez pocet medzindrodnych sukromnych
podnikov bol v roku 1999 vyssi ako pocéet spominanych druhov podnikov v roku 2015. V
pripade sukromnych tuzemskych podnikov pokles v roku 2015 v porovnani s rokom 1999
predstavoval zniZenie o 232 podnikov (z poctu 1582 podnikov v roku 1999 na pocet 1350
podnikov v roku 2015) a v pripade medzinarodnych sukromnych podnikov ide 0 menej
vyrazny pokles, a to 0 19 podnikov (z poctu 255 podnikov v roku 1999 na pocet 236
podnikov v roku 2015).

Uvedeny pokles, v pripade stkromnych tuzemskych podnikov, mdze byt
dosledkom vladnych cielenych zmien v systéme dani, s cielom znizit' poCet ekonomicky
neaktivnych hospodarskych subjektov. Pokles poctu medzinarodnych podnikov moéze byt
zapriineny skuto¢nostou, ze zahranicni investori odkupili podiely od tuzemskych
vlastnikov, a teda z medzinarodnych podnikov sa stali podniky zahrani¢né.

Co sa tyka zahrani¢nych podnikov, ich vyvoj pocas celého sledovaného obdobia
nadobudal rasticu tendenciu (z poctu 167 podnikov v roku 1999 na pocet 798 podnikov
v roku 2015).

Graf 11 poskytuje prehl'ad vyvoja zahrani¢ného kapitalu v podmienkach Slovenskej
republiky. Uvedeny graf 11 poskytuje prehlad vyvoja percentualneho podielu
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zahrani¢nych a medzinarodnych stkromnych podnikov na celkovom pocte vybranych
priemyselnych podnikov v Slovenskej republike.

Prilev PZI vyjadreny prostrednictvom poctu podnikov s pritomnost'ou zahrani¢ného
kapitalu pocas sledovaného obdobia nadobudal rastiicu tendenciu. Vynimkou je rok 2014,
kedy je zaznamenany pokles po¢tu podnikov s pritomnost'ou zahrani¢éného kapitalu, a tiez
roky 2010, 2011, roky 2012, 2013 a roky 2014, 2015 kedy bola zaznamenana medzirocna
zhoda, Co sa tyka percentudlneho podielu zahrani¢nych a medzinarodnych sukromnych
podnikov na celkovom poéte podnikov v Slovenskej republike. Napriek malym vynimkam
studia potvrdzuje skutocnost, ze pocet podnikov s pritomnostou zahranicného kapitalu v
podmienkach Slovenskej republiky pocas sktimaného obdobia narastal (z poctu 21 %
V roku 1999 na pocet 43 % v roku 2015), a teda prilev PZI nadobtidal rasticu tendenciu.
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Graf 11 Vyvoj podielu zahraniénych a medzinarodnych podnikov na celkovom po¢te
podnikov v SR

Zdroj: Viastné spracovanie na zaklade iidajov zo Statistickych roceniek priemyslu

Graf 12 poskytuje detailnej$i pohl'ad na prilev PZI do Slovenskej republiky. Na
rozdiel od grafu 11, ktory poskytuje prehl'ad vyvoja zahrani¢ného kapitalu v SR, pricom
podniky s pritomnostou zahrani¢ného kapitdlu nerozliSuje podla druhu vlastnictva a
povazuje ich za jednu skupinu podnikov, graf 12 poskytuje detailnejsi prehlad vyvoja
percentudlneho podielu zahrani¢nych podnikov na celkovom pocte vybranych podnikov a

percentualneho podielu medzindrodnych stkromnych podnikov na celkovom pocte
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vybranych podnikov v Slovenskej republike. V porovnani s grafom 10, graf 12 poskytuje
prehlad vyvoja podnikov s pritomnostou zahraniéného kapitdlu v relativnom vyjadreni,
a tiez poskytuje detailnejsi pohl'ad na zmenu v roku 2003.

Struéne povedané, graf 12 rozliSuje podniky s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu

podla druhu vlastnictva.
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Graf 12 Podiel vybranych druhov podnikov na celkovom pocte podnikov
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov zo Statistickych roceniek priemyslu

Co sa tyka zahrani¢nych podnikov, ich podiel na celkovom poéte podnikov
nadobudal vyrazne rastucu tendenciu (z 8,33 % v roku 1999 na 33,47 % v roku 2015) s
vynimkou roku 2014, kedy bol v porovnani s rokom 2013 zaznamenany mierny pokles. V
pripade medzindrodnych podnikov mézeme vidiet' v ¢ase premenlivy vyvoj ich podielu,
ale v kone¢nom dosledku ich podiel na celkovom poéte podnikov v SR poklesol (z 12,72
% v roku 1999 na 9,90 % v roku 2015). Graf 12 potvrdzuje skuto¢nost’, Ze zahrani¢ni
investori do roku 2002 mali zadujem investovat’ svoj kapital do slovenskych tuzemskych
podnikov a fungovat’ ako spolo¢né medzinarodné podniky. Od roku 2003 mozeme vidiet
vyrazni zmenu, ktora moze byt dosledkom skutocnosti, ato Ze zahrani¢ni investori po
Case, ked" nadobudli skusenosti s fungovanim medzindrodnych podnikov (ako joint
ventures — spolo¢né podniky), zacali odkupovat’ podiely domaceho spolo¢nika a zmenili sa

na zahrani¢né spolo¢nosti. Od roku 2003 do roku 2014 podiel zahrani¢nych podnikov na
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celkovom pocte podnikov vyrazne prevySoval podiel medzinidrodnych podnikov na

celkovom pocte podnikov v Slovenskej republike.

4.3.2 Priamy efekt PZI

V nasledujticej Casti zhodnotime priamy efekt PZI 1 apriamy efekt PZI 2.
V priamom efekte PZI 1 posudime vSeobecny vplyv PZI (zahrani¢ného vlastnictva) na
produktivitu prace vyjadrent prostrednictvom pridanej hodnoty na zamestnanca v eurach)
priemyselnych podnikov v SR. Okrem premennej zahrani¢né vlastnictvo vyuzijeme tiez
iné premenné, u ktorych taktiez zhodnotime vplyv na produktivitu prace podnikov v SR.

Z dbévodu dokladného preukazania vplyvu zahraniéného vlastnictva aj na iné
premenné (ako produktivita prace vyjadrend prostrednictvom pridanej hodnoty na
zamestnanca) suvisiace s oblastou RLZ, zhodnotime priamy efekt PZI eSte raz, pricom
priamy efekt v tomto pripade (priamy efekt PZI 2) je zamerany na skiimanie vplyvu PZI
(zahrani¢ného vlastnictva) na vybrané zavislé premenné (priemernd produktivita prace
zamestnanca V eurach, priemerna mesa¢na mzda zamestnanca V eurach) priemyselnych
podnikov v SR. Modely obsahuji len jednu dummy nezavislia premennt — zahrani¢né
vlastnictvo.

Tato Cast’ prace je zamerand na potvrdenie pripadne vyvratenie platnosti hypotézy
5: PZI maju vplyv na produktivitu prace podnikov v SR.

Priamy efekt PZI 1

Priamy efekt PZI 1 je zamerany na postdenie vplyvu zahrani¢ného vlastnictva
ainych premennych na produktivitu prace vyjadrenti ako pridand hodnota zamestnanca
V eurdch, priemyselnych podnikov SR. Tabulka 17 predstavuje suhrn opisnych a
Statistickych udajov vztahujucich sa k zavislej premennej pre skupiny podnikov: vsetky
podniky, zahrani¢né podniky a stkromné tuzemské podniky. Skupinu zahrani¢né podniky
tvori sucet podnikov s pritomnostou zahraniéného kapitalu, a teda do tejto skupiny patria
aj podniky medzinarodné. Skupinu sikromné tuzemské podniky predstavujii priemyselné
podniky SR, kde kapital z hladiska vlastnictva patri domacim tuzemskym vlastnikom.
Skupinu vSetky podniky tvori sucet troch typov podnikov, ato podnikov sukromnych
tuzemskych, medzinarodnych a zahrani¢nych, resp. skupina vSetky podniky predstavuje
vzorku skumania. Blizsia Specifikdcia uvedenych typov podnikov, ako aj kritéria vyberu a

zdroj ich ziskania, st uvedené v Casti 3.2.3 Mikrourovern — Priamy a Spillover efekt PZI.
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Opisné statistiky ukazuju, ze priemerna produktivita prace zahranicnych podnikov
v naSej vzorke je vysSia ako priemernd produktivita prace domécich, tuzemskych
sukromnych podnikov.

Vysoka standardna odchylka naznacuje Siroké rozlozenie hodnot produktivity prace
vybranych skupin podnikov od priemernej hodnoty. Koeficient Sikmosti naznacuje, zZe
rozdelenie produktivity prace je v porovnani s normalnym rozdelenim v oboch skupinédch
podnikov smerované viac vpravo. Pokial' ide o koeficienty S$picatosti, vo vSetkych
pripadoch tabul’ka 17 ukazuje, ze rozdelenie produktivity prace nadobuda tvar s niz§im a
SirSim vrcholom v porovnani s tvarom normalneho rozdelenia.

S cielom zistit’, ¢i uvedené rozdelenie ukazovatel'a produktivity prace predstavuje
normalne rozdelenie, uskuto¢iujeme prislusné testovanie pomocou Jarque-Bera testu
(Jarque a Bera, 1980). Tato skuska pre predpoklad normalnosti rozdelenia, ktora je
akceptovana, ked p - hodnota je p = 0,05 a vysSia, potvrdzuje, ze rozdelenie produktivity

prace pochadza z normalneho rozdelenia.

Tab. 17 Popisné a testovacie Statistiky zdavislej premennej

Premenna: Produktivita prdce Vsetky podniky Zc;}ézarﬁi(c)/ne tuzeLle]ZéOZ:;ni oy
Priemer (Mean) 145 300 183 890 68 113
Median (Median) 120 650 182 790 67 219
Minimum (Minimum) 34 315 52 838 34 315
Maximum (Maximum) 325 540 325 540 108 800
Standardna odchylka
(Standard Deviation) 84 687 77227 24 778
Sikmost’ (Skewness) 0.5682 0.1597 0.2290
Spicatost’ (Excess kurtosis) -0.8273 -0.9565 -1.2828
Jarque-Bera test* JB =3.9516 JB =1.3560 JB =1.2368
(0.1387) (0.5076) (0.5388)

Poznamky: * Hodnoty v zatvorkach sui p — hodnoty pre uvedeny Jarque-Bera test
Zdroj: Vlastné spracovanie
Popisnd a testovacia Statistika nezdvislych premennych pre vzorku vSetkych
podnikov a nasledne pre vzorku zahrani¢nych podnikov a domacich podnikov je uvedena v
tabul’ke 18. Premennd zahrani¢né vlastnictvo nie je zahrnutd v tabulke 18, ato prave z
dévodu svojej povahy. Premennd zahrani¢né vlastnictvo nadobuda hodnotu 1, pokial’ ide
0 podnik s pritomnost'ou zahrani¢ného kapitalu a hodnotu 0, ak ide o domaci sukromny

podnik — bez pritomnosti zahrani¢ného kapitalu.
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Tab. 18 Popisné a testovacie Statistiky nezavislych premennych

Vsetky podniky

Priemer Standa,rdné Sikmost’ Spicatost’
(Mean) odchylka (Skewness) (Exce_ss Jarque-Bera test*

(S.D) kurtosis)
Mzdy | 720.14 222.60 0.1392 -1.0069 2.1828 (0.3357)
ROS | 0.0205 0.0120 -0.6154 0.4374 3.4124 (0.1816)
FP 0.7090 0.2205 0.4198 -0.4518 1.8178 (0.4030)

Zahranicné podniky

, Standardna & , Spicatost’
Iz&ir:r?)r odchylka (S,Slztle(vﬁoessts) (Excess Jarque-Bera test*

(S.D) kurtosis)
Mzdy | 778.59 226.31 -0.1145 -1.1563 1.8527 (0.3960)
ROS | 0.0239 0.0099 -0.0325 -0.9983 1.3343 (0.5132)
FP 0.7841 0.2051 0.2596 -0.3240 0.4994 (0.7790)

Sukromné tuzemské podniky

Priemer gtandgfrdné Sikmost’ §picatost’
(Mean) odchylka (Skewness) (Exce_ss Jarque-Bera test*

(S.D) kurtosis)
Mzdy | 603.24 165.98 -0.0365 -1.2651 1.0705(0.5855)
ROS | 0.0137 0.0132 -0.6824 -0.3646 1.3305(0.5141)
FP 0.5590 0.1713 0.3064 1.1797 5.0449(0.0803)

Poznamky: * Hodnoty v zatvorkach su p — hodnoty pre uvedeny Jarque-Bera test
Zdroj: Vlastné spracovanie

Opisné Statistiky ukazuju, Ze priemerné mzdy zahraniénych podnikov su vyssie
Vv porovnani so sukromnymi tuzemskymi podnikmi. Vysoka Standardnd odchylka
reprezentuje pomerne velké rozpdtie miezd okolo priemeru. To modze byt sposobené
rozdielmi v mzdach v niektorych regiénoch Slovenska. Koeficient pre sikmost’ naznacuje,
ze rozdelenie miezd je v porovnani s normalnym rozdelenim v oboch skupinach podnikov
smerované vl'avo. Koeficient Spicatosti ukazuje, Ze rozdelenie miezd, resp. tvar rozdelenia
miezd ma niz$i a §irsi vrchol v porovnani s tvarom normalneho rozdelenia.

Pokial’ ide o nezadvislu premennu rentabilita trzieb, opisné Statistiky ukazuju, ze
priemernd navratnost’ trzieb zahrani¢nych podnikov je vysSia ako priemerna navratnost
trzieb domacich podnikov. Hodnoty Standardnej odchylky v pripade uvedenej premennej
vypovedaju o tom, ze v oboch skupinach podnikov nie je v priemere vel’ka miera vynosov
z predaja. V pripade koeficientu Sikmosti a Spicatosti, opisné Statistiky vykazuji podobné
vysledky ako v pripade miezd.

Pokial’ ide o nezavislu premennt — financnd péka, opisné Statistiky ukazuja, Ze
priemerna hodnota danej premennej zahrani¢nych podnikov je vysSia ako priemerna
hodnota danej premennej v pripade domacich podnikov. Vysokd hodnota Standardnej

odchylky naznacuje Siroké rozlozenie hodnét premennej vybranych skupin podnikov od
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priemernej hodnoty. Vyssia zadlZzenost’ zahrani¢nych podnikov moze byt sposobena tym,
ze zahrani¢né podniky st Casto velké nadnarodné spolocnosti, ktoré sii bonitnejSie ako
mensie doméace podniky, a preto si mozu dovolit’ poziciavat’ si viac. Velké rozpitie tejto
premennej moze byt spdsobené rdéznymi finanénymi politikami a postojmi podnikov K
p6zickam. Okrem toho nadnarodné spolocnosti Casto pouzivaji rézne metdody a dlhové
vzt'ahy medzi svojimi zahraniénymi pobockami na optimalizaciu ich danového zakladu.
Koeficient Sikmosti naznacuje rovnaké vysledky ako v pripade miezd a rentability trzieb,
¢o sa tyka zahrani¢nych a domacich podnikov. Koeficient sikmosti ukazuje, Ze rozdelenie
premennej financnad paka nadobuda v pripade zahrani¢nych podnikov platykurticky tvar,
avsak v pripade domacich podnikov ide o leptokurticky tvar rozdelenia.

Pretoze uvedené Statistiky pre nezavislé premenné ukazuju urcité hodnoty
skreslenia (Co sa tyka koeficientu $picatosti) mdze to znamenat’, ze rozdelenie premennych
nemusi predstavovat normalne rozdelenie. Z uvedeného dévodu sme aj v pripade
nezavislych premennych testovali pritomnost normalneho rozdelenia pomocou testu
Jarque-Bera. Testovacie statistiky ukazuju, Ze neexistuje ziadny dovod na odmietnutie
nulovej hypotézy, pokial’ ide o normalnost’ rozdelenia nezdvislych premennych.

Tabulky 17 a 18 ukazuji, ze priemer zavislej premennej a priemer kazdej
nezavislej premennej vo vzorke zahrani¢nych podnikov st nad priemernymi hodnotami
danych premennych pre vsetky podniky a vo vzorke domacich podnikov. Preto sme
prostrednictvom t- testu testovali skuto¢nost’, ¢i existuje Statisticky vyznamny rozdiel
V priemernych urovniach vybranych premennych medzi dvoma skupinami podnikov—
domacimi, tuzemskymi sukromnymi podnikmi a zahrani¢nymi podnikmi.

Ak t-test preukaze, ze existuje Statisticky vyznamny rozdiel medzi domacimi a
zahrani¢nymi podnikmi z hl'adiska uvedenych premennych, existuje dovod domnievat’ sa,
ze zahrani¢né vlastnictvo ovplyviluje produktivitu podniku.

V tabulke 19 st uvedené vysledky uskuto¢neného t-testu pre rovnost” priemerov
medzi skupinami zahraniénych a domacich podnikov pre zavisli premennt produktivita
prace, ako aj pre nezavislé premenné, a to: mzdy, rentabilita trzieb, financna paka.

Hodnoty p pre t-testy vedi k odmietnutiu nulovej hypotézy, to znamena, ze
priemery uvedenych premennych st rovnaké (sa rovnaji) pri urovni vyznamnosti 1%
v pripade vSetkych premennych. Tieto vysledky naznacuju Statisticky vyznamny rozdiel
V priemernych urovniach vybranych premennych medzi skupinami podnikov z dévodu

vplyvu zahrani¢ného vlastnictva.
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Tab. 19 Studentov t- test rovnosti priemerov pre skupiny podnikov domdce a zahranicné

podniky
Priemer tuzg;'?gge’ Zahranicné T-test rovnosti
premennych stikromné podniky podniky priemerov
P;‘;ggg“‘”ta 68 113.3 183 892 -7.7229%%* (0.0000)
Mzdy 603.238 778.592 -2.7460*** (0.0086)
ROS 0.0137 0.0239 -3.0237*** (0.0041)
FP 0.5590 0.7841 -3.7765*** (0.0005)

Poznamky: P — hodnoty su uvedené V zatvorkdach. Hladina vyznamnosti pre potvrdenie, vyvratenie nulovej
hypotézy Studentovho t — testu HO: rozdiel priemerov je 0, priemery sa rovaajui je 10 % (*), 5 % (**), 1 %

Zdroj: Vlastné spracovanie
Pred uskuto¢nenim regresnej analyzy rovnic (13) az (16) sme skumali korelacie
medzi vsetkymi premennymi.
V tabulke 20 st uvedené Pearsonové korelacné koeficienty a Spearmanové

korelacné koeficienty medzi dvojicami vSetkych zahrnutych premennych.

Tab. 20 Peasrsonove a Spearmanove korelacné koeficienty

PP M yAY ROS FP
PP | 2000 | ooy | oooon) | (oooon) | (05903)
M| ooy | M990 | oites) | Cooosy) | (oason
2| ooy | (oooss) | MO0 | oot | (00005
05| "oy | (0000e) | (voodors) | 1090 | “oopre)
P | oous | ©am83) | (o005 | (0o | 000

Poznamky: Pod hlavnou diagondlov sa nachddzaju Pearsonové korelacné koeficienty, nad diagondlou su
uvedené hodnoty Spearmanovych korelacnych koeficientov. Hodnota v zatvorkach reprezentuje p hodnotu,
na zaklade hodnot p su priradené *, ** a *** odzrkadlujiice vyznamnost' hodnot korelacnych koeficientov na
hladine vyznamnosti 10 %, 5% a 1 %.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pouzili sme obidva typy vyjadrenia korelacie, aj ked’ prezentované koeficienty st
vel'mi podobné, pretoze Pearsonova korelacia narozdiel od Spearmanovej vyzaduje, aby

obe testované premenné vychadzali z normalneho rozdelenia.
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Po kontrole nasej vzorky udajov sme zistili, Ze podl'a testu Jarque-Bera vSetky
premenné okrem zahrani¢ného vlastnictva sa vyznacuju normalnym rozdelenim.

Vysledky korelacii ukazuju, Ze korelacné koeficienty medzi dvojicami
vysvetl'ujucich premennych st nizsie ako troven 0.5 na hladine 1% alebo 5%, s vynimkou
korelacného koeficientu medzi mzdou a financnou pékou, ktory je nizky, ale nie je
Statisticky vyznamny. Iba v pripade korelacie medzi finanénou pakou a mzdami a medzi
finan¢nou pakou a rentabilitou trzieb su koeficienty negativne.

Napriek tomu, Ze sa nepredpokladali problémy s multikolinearitou v regresiach,
pouzili sme test rozptylu inflacie (variance inflation factor test) na kvantifikaciu
zavaznosti multikoliniarity v nasej regresnej analyze. Vysledky neposkytli ziadny naznak
problému kolinearity v regresii.12

Korelaéné koeficienty medzi vysvetl'ujicimi premennymi a zavislou premennou su
pozitivne a Statisticky vyznamné na urovni vyznamnosti 1% pre vSetky premenné
s vynimkou finan¢nej paky, kde koeficient nadobuida nizku hodnotu a nie je Statisticky
vyznamny 1 ked stile pozitivny. Preto sme ocakavali, Ze narast kazdej vysvetlujucej

premennej spdsobi zvysenie produktivity prace.

Vysledky analyzy

Rovnice (13) — (16) sa pouzivaju na preskimanie vplyvu vysvetlujicich
premennych na zavisli premennu produktivitu prace. Ako prvé, sme v modeli (13)
analyzovali vplyv PZI prostrednictvom zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu prace.

V tabulke 21 st uvedené vysledky odhadov prostrednictvom viacerych, vyssie
uvedenych Statistickych metdd.

Koeficienty prostrednictvom odhadu OLS predstavuju referenéné hodnoty

Vv porovnani s vysledkami odhadov prostrednictvom ostatnych metdd.

2y5etky modely, ktoré su testované na problém kolinearity, prechadzali skuskou VIF (variance inflation
factors — test rozptylu inflacie) pri hrani¢nej hodnote 3. Ked’ze iba hodnoty vysSie ako 10.0 méZzu znamenat’
problém kolinearity, nie je dovod v modeloch robit’ nejaké s tym suvisiace zmeny.

83



Tab. 21 Odhady modelu (13)

Produktivita
prace (PH na oLS? Random effects WLSP LAD
zamestnanca)
Konstanta 68 113.3 68 113.3 68 113.3*** 70 958.2***
(0.2585) (0.2585) (0.0000) (0.0000)
V) 115 779*** 115779 108 833*** 110 337***
(0.0003) (0.1191) (0.0000) (0.0002)
R-squared 0.4242 0.5398
Adjusted 0.4117 0.5298
R-squared

Poznamky: Hodnota v zatvorkach reprezentuje p hodnotu, na zdklade hodnot p su priradené *, ** g ***

odzrkadlujuce Statisticku vyznamnost hodnot koeficientov na hladine vyznamnosti 10 %,5 % a 1 %.

&~ odhad s vyuzitim ,,robust standard errors’’ predpodkladu robustnosti Standardnych chyb, odhad

podla autora Arellana (Arellano estimator) pre zohladnenie heteroscedasticity.

b- vahy zaloZené na predpoklade: odchylky chyb na jednotku (per-unit error variances).
Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj ked sa odhad Arellano pouZiva na kontrolu heteroskedasticity’®** a normalne

rozdelenie rezidui nebolo odmietnuté,™ metoda OLS je vel'mi prisna v predpokladoch ¢o
sa tyka stboru panelovych dat. Testovacia Statistika LM = 21.602 Breusch-Paganovho
testu s nulovou hypotézou, ze pooled OLS model je adekvatny (Breusch a Pagan, 1980) a s
p-hodnotou = 0,000, je v prospech pouzitia alternativy — random efektov (RE). Random
efekty, alebo efekty ndhodnych uc¢inkov boli vyuZité v ramci metody GLS, ktord bola
vyuzitd taktieZ na odhad vplyvu zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu prace, a preto
nam poskytla rovnaké vysledky koeficientov ako metéoda OLS. Koeficienty vSak
nevykazuju ziadnu Statistick(l vyznamnost'.

Podobné koeficienty boli odhadnuté pomocou panelovej metody WLS, ktord moze
byt lepSia na spracovanie panelovych udajov ako metéda OLS. Na kontrolu robustnosti
odhadu koeficientov sme vykonali aj odhad LAD, ¢o je odhad patriaci k robustnym
metodam. Porovnali sme predchadzajuce vysledky odhadov koeficientov a ich vyznam s
odhadovanymi koeficientmi prostrednictvom LAD a zistili sme vel'mi podobné vysledky,

¢o potvrdzuje spravnost’ ostatnych odhadov.

13 Heteroskedasticita bola testovana prostrednictvom testu — White's for heteroscedasticity s nulovou
hypotézou, ze v modeloch nie je pritomna heteroskedasticita. Podozrenie tykajuce sa pritomnosti
heteroskedasticity nie je opodstatnené len v pripade modelu (15), kde testovacia Statistika LM = 22.1713 s
hodnotou p = 0.0528 nevedie k odmietnutiu nulovej hypotézy.

14 Waldov test heteroskedasticity (Wald test for heteroscedasticity) s nulovou hypotézou, ktora potvrdzuje
nevychylenost’ odhadov. Asymptoticka testovacia Statistika Chi (Chis — squares) s hodnotami p rovnajucimi
sa 0.0000 vo vsetkych modeloch (13) - (16) vedie k odmietnutiu homoskedasticity v modeloch.

15 Test normalneho rozdelenia rezidui s nulovou hypotézou o normalnom rozdeleni. Testovacia Statistika
Chi-square = 0,396 s hodnotou p = 0,820 nevedie k zamietnutiu nulovej hypotézy.
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Vsetky odhadované koeficienty premennej zahraniéné vlastnictvo (ZV) v modeli
(13) boli pozitivne a Statisticky vyznamné na trovni 1% Statistickej vyznamnosti v pripade
odhadov OLS, WLS a LAD, ¢o znamena, Ze vplyvom zahrani¢ného vlastnictva, resp.
zahrani¢ného kapitalu sa zvySuje produktivita prace v podnikoch. Tento vysledok je v
stlade s vysledkami mnohych empirickych studii, ktoré potvrdzujt, ze zahrani¢né podniky
su produktivnejSie v porovnani s domacimi, tuzemskymi podnikmi (napr.: Doms a Jensen,
1998, Globerman, 1979, Haddad a Harrison, 1993, Roy a Yasar, 2013).

Hodnota koeficientov premennej zahrani¢né vlastnictvo je vel'mi vysoka, Co je
zvyCajne vysledkom dummy premennych. Pri interpretacii vysledkov modelu (13)
odhadovaného prostrednictvom WLS metody moézeme povedat, Zze podniky so
zahrani¢nym vlastnictvom maji v priemere 1,6-krat vyssiu produktivitu prace v porovnani
s priemerom produktivity prace domacich podnikov.

Na zaklade koeficientu determinacie (R%) v odhade WLS méZeme povedat, Ze tento
model mdze vysvetlit’ v priemere 54 % variability idajov. Aby sme ziskali vyssi koeficient
determinacie, resp. uréenia, do modelu (14) sme pridali premenna — mzdy.

Tabul'ka 22 obsahuje vysledky modelu (14) odhadnuté pomocou Statistickych
metod OLS, FE, WLS a LAD. Model (14) odhadnuty metdédou WLS vysvetl'uje v priemere
88 % variability udajov a na zaklade hodnoty ukazovatel'a — upraveny R? (Adjusted R?)
modzeme povedat, Ze pridanie premennej — mzdy zlepsilo model.

Tab. 22 Odhady modelu (14)

Produktivita
prace (PH na oLS? Fixed-effects?® WLSP LAD
Zamestnanca)
Konstanta -97 161.1%** -39 974.8* -76 148.2*%** -68 158.3**
(0.0000) (0.0947) (0.0000) (0.0447)
67 735.2%** 67 825.5%** 77 911.6%**
zv (0.0015) N/A (0.0000) (0.0000)
Mzda 273.98%** 251.72%** 239.15%** 215.84%***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
R-squared 0.8698 0.9562 0.8803
Adjusted 0.8640 0.8750
R-squared

Poznamky: Hodnota v zatvorkdch reprezentuje p hodnotu, na zdklade hodnot p su priradené *, ** g ***
odzrkadlujuce Statisticku vyznamnost hodnot koeficientov na hladine vyznamnosti 10 %, 5 % a 1 %.

8~ odhad s vyuzitim ,,robust standard errors’’ predpodkladu robustnosti Standardnych chyb, odhad
podla autora Arellana (Arellano estimator) pre zohladnenie heteroscedasticity.

b= vahy zaloZené na predpoklade: odchylky chyb na jednotku (per-unit error variances).
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Analogicky sme zacali s odhadom koeficientov prostrednictvom metédy pooled
OLS z dovodu ziskania referenénych hodndt. Metdoda FE poskytla vysledky o vplyve
miezd na produktivitu prace bez toho, aby brala do uvahy zahrani¢né vlastnictvo, o je
fixny efekt v tomto modeli (14). Odhad prostrednictvom metédy WLS nam umoznil
skamat’ aj vplyv zahrani¢ného vlastnictva na zavisli premennt. Opédt sme porovnali
vysledky odhadov s koeficientmi odhadnutymi pomocou robustnej metédy LAD. Vysledky
sa zdali robustné, pretoze koeficienty a ich Statistickd vyznamnost’ nevykazovali vicsie
rozdiely.

Odhadované koeficienty pre ukazovatele zahrani¢né vlastnictvo a mzdy v modeli
(14) st pozitivne a Statisticky vyznamné na Urovni 1% Statistickej vyznamnosti vo
vSetkych odhadoch. Koeficient premennej zahraniéné vlastnictvo je ovela vyS$i v
porovnani s koeficientom pre mzdy v doésledku pouzitia dummy premennej na meranie
zahrani¢ného vlastnictva.

Na zaklade vysledkov modelu (14) mézeme potvrdit, ze zahrani¢né vlastnictvo
V podniku vedie k vysSej produktivite prace. Okrem toho aj mzdy zvySuju produktivitu
prace podniku. Toto zistenie nie je prekvapujlce, pretoze vzt'ah medzi produktivitou prace
a mzdami je predmetom mnohych §tadii, z ktorych vicsina poukazuje na pozitivny vplyv
miezd na produktivitu prace (napr.: Bhattacharya a kol., 2011).

Tabul'ka 23 obsahuje vysledky modelu (15) odhadnuté pomocou Statistickych
metod OLS, FE, WLS a LAD.

Tab. 23 Odhady modelu (15)

Produktivita
prace (PH na OLS? Fixed-effects® WLS® LAD
Zamestnanca)
Konstanta -97 748%** -32144.8 -82 859.1%** -72 087.1*
(0.0001) (0.1292) (0.0000) (0.0528)
65 565.9%** 66 556.5%** 76 807.5%**
Zv (0.0034) N/A (0.0000) (0.0000)
Mzda 267.79%** 259.39%** 252.71%%* 216.06%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ROS 316 404 -455 776 -107 892 219 844
(0.6850) (0.2413) (0.7877) (0.8345)
R-squared 0.8712 0.9589 0.8771
RAd‘“Sted 0.8625 0.8688
-squared

Poznamky: Hodnota v zatvorkach reprezentuje p hodnotu, na zaklade hodnét p si priradene *, ** g ***
odzrkadlujuce Statisticku vyznamnost hodnot koeficientov na hladine vyznamnosti 10 %,5 % a 1 %.
&~ odhad s vyuzitim ,,robust standard errors’’ predpodkladu robustnosti Standardnych chyb, odhad
podla autora Arellana (Arellano estimator) pre zohladnenie heteroscedasticity.
" vadhy zaloZené na predpoklade: odchylky chyb na jednotku (per-unit error variances).
Zdroj: Vlastné spracovanie
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V pripade premennej rentabilita trzieb (ROS), ktord sa pridava do modelu (15) v
tabul’ke 23, v ziadnom odhade neexistuje Statisticky vyznamny vplyv na produktivitu
prace. Na zaklade uvedenej skutoCnosti, nie sme schopni potvrdit vplyv financnej
vykonnosti na produktivitu prace podniku. Koeficienty zahrani¢ného vlastnictva a miezd
zostavaju pozitivne a Statisticky vyznamné na hladine Statistickej vyznamnosti 1%, tak ako
je to uvedené v predchadzajucich modeloch.

Po obohateni modelu (15) premennou finan¢na paka, sme ziskali model (16) S
najvyssim koeficientom determindcie (R2 = 0,8827 pri odhadovani WLS). Upravena
hodnota R? v odhade WLS sa trochu zvysila, o znamena, Ze pridanie tejto premennej
prispelo k zlepSeniu modelu. Vsetky odhady modelu (16) st uvedené v tabul’ke 24.

Tab. 24 Odhady modelu (16)

Produktivita
prdace (PH na OLS Fixed-effects? WLSP LAD
Zamestnanca)
Konstanta -64 552.8** -78 015.9 -48 933.6* -19436.8
(0.0334) (0.1337) (0.0681) (0.6697)
80 535.2*** 80 304.5*** 05 173.1***
zv (0.0000) N/A (0.0000) (0.0000)
Mzda 261.20*** 265.76*** 247.19*** 253.13***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ROS -110 804 -70 240.7 -562 408 -1 391 110
(0.8409) (0.8971) (0.2517) (0.2397)
Ep -41 838.3 47 061.3 -43 627 -84 895.5*
(0.1914) (0.1468) (0.1446) (0.0679)
R-squared 0.8763 0.9640 0.8827
Adjusted 0.8648 0.8718
R-squared

Poznamky: Hodnota v zatvorkach reprezentuje p hodnotu, na zdklade hodnét p si priradené *, ** g ***
odzrkadlujuce Statistickii vyznamnost hodnot koeficientov na hladine vyznamnosti 10 %, 5 % a 1 %.

&~ odhad s vyuzitim ,,robust standard errors’’ predpodkladu robustnosti Standardnych chyb, odhad
podla autora Arellana (Arellano estimator) pre zohladnenie heteroscedasticity.

vdhy zaloZené na predpoklade: odchylky chyb na jednotku (per-unit error variances).
Zdroj: Vlastné spracovanie

Co sa tyka premennej finanéna paka, odhadované koeficienty v modeli (16) su
negativne v pripade metdd odhadu OLS, WLS a LAD a navyse Statisticky nevyznamné. To
isté v pripade modelu (16) plati pre premenni ROS. Rovnako ako v predchadzajicich
modeloch, koeficienty premennych zahraniéné vlastnictvo a mzdy st pozitivne a
Statisticky vyznamné na hladine $tatistickej vyznamnosti 1%.

Vysledky analyzy vo vsetkych modeloch ukazuju S$tatisticky vyznamny a vel'mi
pozitivny vplyv PZI, resp. zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu prace podnikov, a teda

Hypotéza 5: PZI maju vplyv na produktivitu prace podnikov v SR bola potvrdena.
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Produktivita prace zahrani¢nych podnikov je vysSia v porovnani s domacimi,
tuzemskymi podnikmi. Uvedena skutoc¢nost’ je v stlade s predchadzajacimi zisteniami
viacerych autorov napr.. Djankov a Hoekman (2000), Evenett a Voicu (2003), Jarolim,
(2000), Sabirianova a kol. (2005), Schoors a Tol (2001). Toto zistenie mozno vysvetlit
pristupom zahrani¢ného investora k vyspelym technologiam, alebo znalostiam, ktoré vedu
k efektivnejSim vyrobnym procesom a vytvaraju vyssiu pridanti hodnotu.

Pozitivny vplyv PZI, resp. zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu prace podnikov
vSak moze byt spdsobeny tiez koncentraciou zahrani¢nych investicii v odvetviach, kde je
produktivita prace vysokd v dosledku velkosti podnikov, kapitdlovej naroc¢nosti, alebo
urovne zrucnosti zamestnancov, ako to tvrdil Howenstine a Ziele (1994), skor nez
zahraniénym vlastnictvom ako takym. V tychto odvetviach s vysokou produktivitou prace
sa tiez platia vSeobecne vysSie mzdy, ktoré nie st ovplyvnené len zahrani¢nym
vlastnictvom podniku.

Empirickd analyza vplyvu miezd potvrdzuje skutocnost, Ze existuje pozitivny a
Statisticky vyznamny vplyv na produktivitu prace podnikov. Mnohé predchadzajuce Studie
potvrdili skuto¢nost’, ze vyssie mzdy veda k vyssej produktivite (Conyon a kol., 1999).

Vyssia urovenn miezd moéze byt jednou z potencidlnych hnacich sil, ¢o vedie k
vyssej produktivite prace. Co sa tyka zahrani¢nych podnikov, vyssie mzdy predstavuju
uréiti motivaciu pre zamestnancov, ktord ich vedie vykondvat' svoju pracu sprévne,
zodpovedne, ato sa neskor prejavi aj v produktivite prace, a preto plati, Ze zahrani¢né
podniky dosahuju vyssiu produktivitu price v porovnani s doméacimi podnikmi. Dal§im
vysvetlenim moéze byt to, ze tieto podniky zamestnavaju kvalifikovani pracovnu silu,
ktora je vo vSeobecnosti platend viac ako nekvalifikovani pracovnici a tito zamestnanci
pracuju efektivnejsie, o sa v kone€nom dosledku taktieZ odrazi vo vysSej produktivite
prace v porovnani s domacimi podnikmi.

Co sa tyka ostatnych vysvetlujiicich premennych, nepotvrdil sa vplyv rentability
trzieb afinan¢nej paky na produktivitu prace podnikov. Modely v pripade tychto
premennych vykazuju Statisticky nevyznamné vplyvy na urovni Statistickej vyznamnosti 1
%, 5 % alebo 10 %.

Priamy efekt PZI 2

Z dovodu dokladného preukédzania vplyvu zahrani¢ného vlastnictva aj na iné
premenné (ako produktivita prace vyjadrena prostrednictvom pridanej hodnoty na
zamestnanca) suvisiace s oblastou RLCZ, sme zhodnotili priamy efekt PZI eSte raz, pricom

priamy efekt v tomto pripade (priamy efekt PZI 2) bol zamerany na skimanie vplyvu PZI
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(zahrani¢ného vlastnictva) na vybrané zavislé premenné priemyselnych podnikov v SR.
Modely obsahovali len jednu dummy nezavisli premenntl — zahrani¢né vlastnictvo.

Vysledky predchadzajucej analyzy vo vSetkych modeloch ukazuju Statisticky
vyznamny a vel'mi pozitivny vplyv PZI, resp. zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu
prace podnikov. Predmet tejto Casti prace je zamerany na zistenie skutocnosti, do akej
miery mézu PZI, resp. zahrani¢né vlastnictvo podniku (ako samostatnd, jedna, nezavisla
premenna) ovplyvilovat urovenn vybranych ekonomickych ukazovatelov suvisiacich
S oblast'ou riadenia 'udskych zdrojov. Empirickej $tadii boli podrobené uz vyssie skimané
premenné, a to: produktivita prace zamestnanca a priemerna mesacna mzda zamestnanca.

Empirické vysledky odhadu koeficientov modelu (17) a modelu (18), poskytuju
nasledujuce tabulky.

Tab. 25 Vplyv viastnictva podniku na produktivitu prdce zamestnanca

Model 17
Produktivita OLS Fixed-effects GLS WLS LAD
prace
Koniianie 107216 [ 149 607%* | 707216 |70 721,6*** | 70 958,2%**
onstanta 557 ..05) | (0,0000) (0,2399) | (3,71.-015) | (1,14,-07)
2 118 328*** 118328 | 112070 *** | 113323
(2,10.-07) (0,1106) | (7,80.-010) | (5,64 .-05)
R’ 0,426018
Adjusted R 0,414304

Poznamky : p hodnoty su uvedené v zatvorkach, *, **, *** reprezentuju Statistickit vyznamnost na urovni 10
%, 5 %, 1 %.
Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 25 odzrkadluje empirické vysledky odhadov koeficientov s vyuZitim
viacerych $tatistickych metod. Zavisla premenna modelu je produktivita prace. Prvy stipec
poskytuje prehl'ad vysledkov odhadu koeficientov uskuto¢nenych prostrednictvom
Statistickej metody pooled OLS. Hodnota R? poukazuje na 43 % variabilitu vzhl'adom
k zavislej premennej v modeli. Whiteov test heteroskedasticity s testovacou Statistikou LM
=10,7423 a p hodnotou = 0,00104712 preukazuje odmietnutie homoskedasticity v modeli.
Durbin Watsonov test (DW = 0,088334) vedie Kk preukazaniu pozitivnej sériovej
autokorelacie Statistickych udajov. Z toho dovodu bola pouzitd jednoduchd modifikacia
prostrednictvom robustného (HAC) modifikatora, ktory umoziiuje odhadnut’ koeficienty
premennych v modeli aj za pritomnosti heteroskedaticity a autokorelacie. Test normalneho

rozdelenia rezidui s testovacou Statistikou Chi — square = 0,115926 ap hodnotou =

0,943685 nevykazuje ziadne podozrenie v prospech alternativnej hypotézy a potvrdzuje
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platnost’ nulovej hypotézy o normdlnom rozdeleni rezidui. F test Statistickej vyznamnosti
s testovacou Statistikou F = 9,38124 a p hodnotou = 0,000363923, rovnako ako Breusch —
Paganov test heteroskedasticity s testovacou Statistikou LM = 22,7428 a p hodnotou =
1,85193.-006 zamietaju adekvatnost’ Statistickej metddy Pooled OLS. Alternativa Fixného
efektu nevykazuje prave z dovodu fixného efektu nezavislej premennej v modeli, ato
vlastnictvo vysledky. Z toho dovodu je uskutocnend alternativa Random efektu GLS
metody. Odhady koeficientov s pouzitim random efektu metédy GLS st rovnaké ako
s pouzitim metody OLS, ale v porovnani s metodou OLS vysledky alternativy random
efektu metody GLS nevykazuji ziadnu Statistick(i vyznamnost. Co sa tyka odhadov
koeficientov, produktivita prace domacich podnikov je v priemere 70 721,6 eur, zatial’ ¢o
zahraniénych podnikov (resp. podnikov s pritomnostou zahraniéného kapitalu) je
v priemere 189 049,6 eur. Vel'mi podobné vysledky boli ziskané s vyuzitim odhadu WLS,
kde priemerna produktivita prace domacich podnikov zostava na rovnakej urovni, zatial’ ¢o
priemerna produktivita prace zahraniénych podnikov je 182 791,6 eur anavysSe oba
koeficienty s Statisticky vyznamné na hladine vyznamnosti 1%. Hodnota R? poukazuje na
54 % variabilitu vzhl'adom k zavislej premennej v modeli. Tieto vysledky st potvrdené
d’alSou robustnou metddou odhadu koeficientov LAD, u ktorej mozeme vidiet’ malti zmenu
koeficientov, ale ich vyznamnost’ ostava bez zmeny. Su Statisticky vyznamné na hladine
vyznamnosti 1%.

Tab. 26 Vplyv viastnictva podniku na priemernit mesacénvi mzdu zamestnanca

Model 18
Priemerna OLS  |Fixed-effects|  GLS WLS LAD
mesacna
mzda
Konitanta  020400°%* [1730,740%* 620,400%** | 620,400*** | 645,290***
(7,17.-016) | (0,0000) | (4,01,-013) | (1,32.-019) | (4,04,-012)
2 179,010%** 179,010** | 176,543*** | 153,223
(0,0079) (0,0253) (0,0040) (0,1085)
R? 0,135359 0,160787 0,156921
Adjusted R>  0,117713 0,139715

Poznamky : p hodnoty su uvedené v zatvorkach, *, **, *** reprezentuju Statistickit vyznamnost na urovni 10
%, 5 %, 1 %.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 26 odzrkadl'uje empirické vysledky odhadov koeficientov taktiez
S vyuzitim viacerych Statistickych metod. Hodnota priemernej mesacnej mzdy
zamestnanca predstavuje zavisli premennd modelu. Prvy stipec poskytuje prehlad

vysledkov odhadu koeficientov uskuto¢nenych prostrednictvom $tatistickej metody pooled
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OLS. Hodnota R? poukazuje na 14 % variabilitu vzhl'adom k zavislej premennej v modeli.
Whiteov test heteroskedasticity s testovacou Statistikou LM =3,55527 ap hodnotou =
0,0593566 preukazuje odmietnutie homoskedasticity v modeli len na hladine vyznamnosti
10 %. Na hladine vyznamnosti 5 % a1l % nie je pritomna heteroskedasticita v modeli,
naopak na uvedenych hladinach vyznamnosti White's test heteroskedasticity vedie
k potvrdeniu pritomnosti homoskedasticity v modeli. Durbin Watsonov test (DW =
0,050441) vedie k preukazaniu pozitivnej sériovej autokorelacie Statistickych tdajov.
V stadii bola pouzitd jednoducha modifikacia prostrednictvom robustného (HAC)
modifikatora, ktory umoznuje odhadnit’ koeficienty premennych v modeli aj za
pritomnosti heteroskedasticity a autokorelacie. Test normalneho rozdelenia rezidui
s testovacou S$tatistikou Chi square = 3,62845 a p hodnotou = 0,162964 nevykazuje ziadne
podozrenie v prospech alternativnej hypotézy a potvrdzuje platnost nulova hypotézy
0 normalnom rozdeleni rezidui. F test Statistickej vyznamnosti S testovacou Statistikou F =
0,727211 ap hodnotou = 0,488502, rovnako ako Breusch — Paganov test s testovacou
Statistikou LM = 0,398503 a p hodnotou = 0,527863 zamietaju adekvatnost’ Statistickej
metddy Pooled OLS. Alternativa Fixného efektu nevykazuje prave z dovodu fixného
efektu nezavislej premennej v modeli, ato vlastnictvo vysledky. Z toho doévodu je
uskutoCnena alternativa Random efektu GLS metody. Odhady koeficientov s pouzitim
random efektu metddy GLS si rovnaké ako s pouzitim metéody OLS, ale v porovnani
s metddou OLS vysledky alternativy random efektu metdédy GLS, ¢o sa tyka odhadu
koeficientu premennej vlastnictvo vykazuju Statisticki vyznamnost len na hladine
vyznamnosti 10 % a5 %. Co sa tyka odhadov koeficientov, priemernd mesa¢na mzda
zamestnanca domacich podnikov je v priemere 620,40 eur, zatial ¢o zahraniénych
podnikov (resp. podnikov s pritomnost’ou zahrani¢éného kapitalu) je v priemere 799,41 eur.
Velmi podobné vysledky boli ziskané s vyuzitim odhadu WLS, kde priemernd mesac¢na
mzda zamestnanca domacich podnikov zostava na rovnakej urovni, zatial’ ¢o priemerna
mesacna mzda zamestnanca zahrani¢nych podnikov je 796,94 eur a navyse oba koeficienty
s Statisticky vyznamné na hladine vyznamnosti 1%. Hodnota R®> poukazuje na 16 %
variabilitu vzhl'adom k zavislej premennej v modeli. Tieto vysledky st potvrdené d’alSou
robustnou metdédou odhadu koeficientov LAD, u ktorej mdZeme vSak vidiet zmenu
koeficientov atiez zmenu ich vyznamnosti. Koeficient premennej vlastnictvo nie je
Statisticky vyznamny.

Vysledky empirickej Stidie poukazuju na skutoc¢nost, Ze zahrani¢né vlastnictvo

podnikov ovplyviiuje produktivitu prace, ale aj uroven priemernej mesacnej mzdy
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zamestnanca. Hodnoty koeficientov poskytuji dostatok dovodov na potvrdenie platnosti
hypotézy 5: PZI maju vplyv na produktivitu prace podnikov v SR. Zahrani¢ny kapital
v podnikoch zohrava délezitt ulohu, pretoze vedie k vysSej produktivite a ovplyviiuje aj
uroven miezd. Podniky s pritomnostou zahrani¢ného kapitadlu dosahujii vyssiu uroven
produktivity prace zamestnanca a platia vyssie priemerné mzdy.

Priam totoznym spdsobom bola uskutocnena analyza zamerana na skiimanie vplyvu
vlastnictva na ziskovost’ a produktivitu podnikov, ktoré boli v $tadii reprezentované
premennymi rentabilita trzieb, rentabilita vlastného kapitalu, a produktivita prace, bola
uskutoénena prostrednictvom panelovej regresie s pooled a fixed efektom. Taktiez pri
analyze vztahu medzi vykonom podnikov aich vlastnictvom bol vyuzity random efekt
a robustna metoda WLS (Weighted Least Squares ). Analyze bolo podrobenych viac ako
2000 podnikov pocas sledovaného obdobia 16 rokov od roku 1999 po rok 2014. Vysledky
potvrdili skuto¢nost, Ze ziskovost’ a produktivita prace podnikov zavisi od druhu
vlastnictva a pritomnost’ cudzieho vlastnictva v podnikoch zohrava doélezitu tilohu, pretoze

vedie k vys$Sej produktivite a ziskovosti podnikov (Kubikova a Kerbcarova, 2016).

4.3.3 Analyza vybranych ukazovatelov v zavislosti od typu vlastnictva

podnikov

KedZze vysledky naSej predchadzajicej analyzy potvrdili rastici prilev
zahrani¢ného kapitalu v podmienkach SR vyjadreného prostrednictvom nérastu podnikov
S pritomnostou zahranicného kapitalu, v nasledujucej casti sa zameriame na Vvyvoj
vybranych ukazovatelov suvisiacich s oblastou riadenia l'udskych zdrojov podnikov
rozdelenych podla druhu vlastnictva do troch skupin.

v Produktivita prace

Graf 13 odzrkadl'uje vyvoj ro¢nej trovne produktivity prace zamestnanca troch
skupin podnikov. Produktivita prace zamestnanca je vypocitana z trzieb za vlastné vykony
atovar aje vyjadrena v eurach. V pripade sukromnych tuzemskych podnikov mézeme
povedat, Zze uroven produktivity prace zamestnanca pocas sledovaného obdobia
nadobudala rasticu tendenciu. V roku 1999 bola troven produktivity prace zamestnanca
rovna hodnote 34 315 eur avroku 2015 produktivita prace zamestnanca nadobudala
hodnotu 112 454 eur. VyraznejSou vynimkou je rok 2009, kedy bol zaznamenany pokles
urovne produktivity prace zamestnanca z hodnoty 77 761 eur v roku 2008 na hodnotu

72 746 eur. Menej vyrazny pokles produktivity prace zamestnanca bol v roku 2001, kedy
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uroven produktivity prace zamestnanca v porovnani s rokom 2000 poklesla o1 euro a
nadobudala hodnotu 38 844 eur. Napriek malym vynimkam plati skutocnost’, Ze s rastiicim
prilevom PZI rastla aj uroven produktivity prace v pripade sukromnych tuzemskych

podnikov, a teda v tomto pripade mézeme predpokladat’ existenciu spillover efektu PZI.
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Graf 13 Produktivita prace zamestnanca v eurach
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov zo Statistickych roceniek priemyslu

Co sa tyka trovne produktivity price zamestnanca v pripade zahraniénych
podnikov a medzinarodnych sukromnych podnikov, ich troven vyrazne prevysuje troven
produktivity prace sukromnych tuzemskych podnikov. NajvysSiu trovenn produktivity
prace aj napriek premenlivému vyvoju dosahuji medzindrodné sukromné podniky.
Zahrani¢né podniky dosahuji v porovnani s medzinarodnymi sukromnymi podnikmi
niz§iu uroven, no v porovnani so sukromnymi tuzemskymi podnikmi je ich uroveil
produktivity prace vysSia. Aj vpripade zahrani¢nych podnikov aj v pripade
medzinarodnych stkromnych podnikov plati, ze troven produktivity prace zamestnanca na
konci sledovaného obdobia v roku 2015 oproti roku 1999 narastla, konkrétne v pripade
zahrani¢nych podnikov zhodnoty 52838 eur na hodnotu 230455 eur av pripade
medzinarodnych sukromnych podnikov z hodnoty 100 121 eur na hodnotu 312 704 eur.
V pripade vSetkych troch skupin podnikov nastalo najvyraznejSie zniZeniu urovne
produktivity prace v roku 2009. ZniZenie vo velkej miere stvisi s hospodarskou krizou

v SR.

93



v" Priemerna mesa¢ni mzda zamestnanca

Graf 14 poskytuje prehl'ad vyvoja Grovne priemernej mesa¢nej mzdy zamestnanca
troch skupin podnikov. Hodnoty priemernych mesa¢nych miezd v skimanom obdobi si
uvadzané v eurach. Uroveii priemernej mesaénej mzdy v pripade stikromnych tuzemskych
podnikov pocas 17 — ro¢ného sledovaného obdobia napriek malej vynimke nadobudala
rastiicu tendenciu.

V roku 1999 dosahovala priemernd mesatnd mzda v pripade sukromnych
tuzemskych podnikov hodnotu 348 eur avroku 2015 hodnotu 904 eur. Podobne ako
v pripade produktivity prace aj v pripade priemernej mesac¢nej mzdy nastalo v roku 2009
znizenie. V porovnani s rokom 2008, mzda v roku 2009 poklesla o 21 eur a dosahovala
hodnotu 671 eur.

Aj vtomto pripade znizenie pravdepodobne suvisi s hospodarskou krizou v SR.
Napriek malej vynimke plati, ze s prilevom PZI do SR réstla uroven priemernej mesacnej
mzdy Vv pripade stkromnych tuzemskych podnikov. V tomto pripade mozeme
predpokladat’ existenciu spillover efektu PZI, ateda narast trovne priemernej mesaénej
mzdy zamestnanca sukromného tizemského podniku moze byt vysledkom pdsobenia PZI,
konkurenéného boja v danej oblasti medzi tuzemskymi podnikmi a podnikmi
S pritomnostou zahrani¢ného kapitalu, ale dovolujeme si taktiez povedat, ze v pripade
priemernej mesacnej mzdy zamestnanca sikromného tizemského podniku, aj pri nulovych
PZI by doslo k rastu v roku 2015 v porovnani s rokom 1999.

Najvyssiu uroven priemernej mesacénej mzdy zamestnanca dosahuji medzinarodné
sukromné podniky. V roku 1999 troven priemernej mesacnej mzdy nadobudala hodnotu
419 eur a v roku 2015 hodnotu 1 168 eur.

Uroveii priemernej mesa¢nej mzdy zamestnanca v pripade zahraniénych podnikov
sa zvysila z hodnoty 387 eur v roku 1999 na hodnotu 1 097 v roku 2015. Uvedena Groven
prevySovala urovenl priemernej mesacne] mzdy zamestnanca stikromnych tuzemskych
podnikov, no nadobtdala pocas sledované¢ho obdobia niz§iu uroven v porovnani so

mzdovou uroviiou medzinarodnych sukromnych podnikov.
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Graf 14 Priemerna mesa¢na mzda zamestnanca v eurach
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov zo Statistickych roceniek priemyslu

Zaujimava je skutocnost, Ze medzinarodné¢ podniky dosahuji v porovnani
S ostatnymi typmi podnikov vysSiu Uroven produktivity prace a taktiez vySSiu Uroveil
priemernej mesacnej mzdy. Dovodom mdze byt kombinacia vyhod v podobe kapitalu
a technoldgii zo strany zahrani¢nych investorov a skusenosti a poznania trhu zo strany
lokalnych manazérov.

V' Priemerny pocet zamestnancov

Graf 15 odzrkadluje vyvoj priemerného poctu zamestnancov troch skupin
podnikov. Najvyssi priemerny pocet zamestnancov dosahuji zahraniéné podniky. Navyse,
len vtomto pripade plati, Ze priemerny pocet zamestnancov v roku 2015 prevySuje
priemerny pocet zamestnancov v roku 1999 (258 — 212). V pripade medzinarodnych
sukromnych podnikov mézeme vidiet’ pokles priemerného poctu zamestnancov z poctu
188 v roku 1999 na pocet 186 v roku 2015.

NajvyraznejSie znizenie priemerného poctu zamestnancov bolo preukdzané
Vv pripade sikromnych tuzemskych podnikov. Priemerny pocet zamestnancov v roku 1999
nadobudal najvysSiu hodnotu pocas 17 ro¢ného sledovaného obdobia, a to hodnotu 166
zamestnancov avVroku 2015 priemerny pocet zamestnancov predstavoval hodnotu 91

Zamestnancov.
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Graf 15 Priemerny pocet zamestnancov
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov zo Statistickych roceniek priemyslu

v Pridana hodnota zamestnanca

Vyvoj urovne priemernej pridanej hodnoty zamestnanca uvedenych skupin
podnikov odzrkadl'uje graf 16. Pridana hodnota je uvedena v eurach. V pripade vsetkych
troch skupin podnikov mézeme vidiet v ¢ase premenlivy vyvoj, no hodnota priemernej
pridanej hodnoty zamestnanca v roku 2015 prevySuje hodnotu priemernej pridanej hodnoty
zamestnanca platna pre rok 1999, ato v pripade zahrani¢nych podnikov (36 968 eur — 13
114 eur), v pripade medzinarodnych stukromnych podnikov (56 470 eur — 19 507 eur)
a Vv pripade sukromnych tuzemskych podnikov (29 275 eur — 8 274 eur).

Najvyss§iu  Uroven priemernej pridanej hodnoty zamestnanca dosahuji
medzinarodné sukromné podniky. Ako v pripade produktivity prace a priemernej mesacnej
mzdy zamestnanca, tak aj v pripade priemernej pridanej hodnoty zamestnanca stikromné
tuzemské podniky dosahuji v porovnani s podnikmi, kde je pritomnost zahrani¢ného
sposobom odzrkadl'uje produktivitu prace zamestnanca. Ako uz bolo uvedené, jej troven
Vv pripade stkromnych tuzemskych podnikov pocas sledované¢ho obdobia naréstla, ato
z hodnoty 8 274 eur na hodnotu 29 275 eur, ateda aj v tomto pripade mézeme potvrdit’
predpoklad existencie spillover efektu PZI. S prilevom PZI rastla aj pridanda hodnota

zamestnanca, inym spdsobom vyjadrena produktivita prace.
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Graf 16 Pridana hodnota zamestnanca v eurach
Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade udajov zo Statistickych roceniek priemyslu

Odhliadnuc par vynimiek pocas sledovaného obdobia a zameriavajuc sa na
porovnanie stavu vybranych ukazovatel'ov na zaciatku sledovaného obdobia so stavom na
konci sledovaného obdobia (1999 — 2015) moézeme povedat, Ze srastom urovne
produktivity pradce zamestnanca, urovne pridanej hodnoty zamestnanca a urovne
priemernej mesacnej mzdy zamestnanca podnikov S pritomnost'ou zahraniéného kapitalu
rastla aj Uroven produktivity prace zamestnanca, Uroven pridanej hodnoty zamestnanca
a uroveinl priemernej mesacnej mzdy zamestnanca sukromnych tuzemskych podnikov.

NavySe, v pripade vSetkych skiimanych ukazovatelov, premennych suvisiacich
S oblastou riadenia 'udskych zdrojov (produktivita prace zamestnanca, priemernd mesacna
mzda zamestnanca, priemerny pocCet zamestnancov, priemerna pridand hodnota
zamestnanca) bolo preukdzané, Ze podniky s pritomnostou zahranicného kapitalu
(medzinarodné sukromné podniky a podniky zahrani¢né) prekonavaji sikromné tuzemskeé
podniky.

Studentov t — test rovnosti priemerov a Wilcoxonov (Signed Rank test)
znamienkovy test poradi

V d’alSej casti prace sa podrobnejSie zameriavame na rozdiely v dosiahnutych
hodnotach premennych skimanych skupin podnikov. Prostrednictvom vyuZitia
Studentovho t- testu rovnosti priemerov poukazeme na skutoc¢nost’, ¢i zo vzoriek zisteny
rozdiel priemerov je Statisticky vyznamny, alebo nie. Predpoklad pouzitia Studentovho t-

testu je normalne rozdelenie vzoriek. Na overenie normalneho rozdelenia vzoriek bol
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pouzity Shapirov — Wilkov test. Tabulka 27 poskytuje vysledky uskutocneného testu
normality premennych produktivita prace zamestnanca, priemerna mesacnd mzda
zamestnanca, priemerny pocet zamestnancov, priemerna pridand hodnota zamestnanca
vybranych skupin podnikov (M — medzinarodné¢ sukromné podniky, Z — zahrani¢né
podniky, T — sukromné tuzemské podniky). V tabulke 27 je taktieZ uvedena zistena
Statistika W (¢im viac sa jej hodnota priblizuje k1 — tym je pravdepodobnost’ platnosti
nulovej hypotézy HO: vzorka mad normalne rozdelenie vysSia a naopak, ¢im je hodnota
testovacej charakteristiky blizSia k 0, tym je pochybnost’ normalneho rozdelenia vécsia).
Pre potvrdenie, pripadne zamietnutie nulovej hypotézy napomaha aj p- hodnota uvedena
v tabulke 27, ktord bola porovndvana s alfa urovitou — 0,05. Vysledky Shapirovho —
Wilcoxonovho testu potvrdzuji normalne rozdelenie vzoriek.

Tab. 27 Shapirov — Wilkov test

Shapirov-Wilkov test

TYP Premenna Statistika W p - hodnota Normaln.e ’H ladina :
podniku rozdelenie | vyznamnosti
Produktivita prace 0.928158 0.202712 **
Zamestnanca A
Priemernd mesa¢na mzda 0.93058 0.22256 xx
M Zamestnanca A
Priemerny pocet 0.953643 0.516606 e
Zamestnancov A
Priemerna pridana hodnota 0.93083 0.224711 xx
Zamestnanca A
Produktivita prace x*
Zamestnanca 0936789 0262058 A
Priemernd mesac¢na mzda 0.956647 0.569569 *
7 Zamestnanca A
Priemerny pocet 0.919068 0.142411 *
Zamestnancov A
Priemernd pridana hodnota 0968516 0.791934 **
Zamestnanca A
Produktivita prace 0.93254 0.239945 *
Zamestnanca A
Priemerna mesa¢na mzda 0.955454 0.548197 *x
T zamestnanca A
Priemerny pocet 0.877904 0.02941
Zamestnancov N
Priemerna pridana hodnota 0.95214 0.491227 **
zamestnanca A

Poznamky: Hladina vyznamnosti pre potvrdenie, vyvrdtenie nulovej hypotézy o normdlnom rozdeleni je 5 %
(-k-k).

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabul’ka 28 poskytuje vysledky Studentovho t testu rovnosti priemerov pre skupiny
podnikov medzinarodné stikromné podniky a zahrani¢né podniky.

Medzinarodné sukromné podniky prekonavaji zahrani¢né podniky v pripade
produktivity prace zamestnanca a v pripade priemernej pridanej hodnoty na zamestnanca.
V uvedenych pripadoch ide o Statisticky vyznamny rozdiel v prospech medzinarodnych
stkromnych podnikov. TaktiezZ medzinarodné sukromné podniky platia v priemere vyssie
mzdy Vv porovnani so zahrani¢nymi podnikmi, no rozdiel nie je Statisticky vyznamny. Na
strane druhej, zahranicné podniky zamestnavaji v priemere viac zamestnancov. Uvedeny

rozdiel je Statisticky vyznamny.

Tab. 28 T- test rovnosti priemerov pre skupiny podnikov medzindrodné sikromné

podniky a zahraniéné podniky

.. ;o , T-test
Medzmargtélrc]ieksukromne Zahranic¢né podniky rovnosti
P y priemerov
Priemer (Mean) Priemer (Mean) T- hodnota
Premenna Smerodajna odchylka Smerodajna odchylka (P- hodnota)
(S.D)) (S.D))
Produktivita prace 231088 147012 03088;21? 4
zamestnanca 73492.9 59284.9 © e )
Priemernd mesacna 844.205 754.614 1.11446
mzda zamestnanca 240.982 227.571 (0.2651)
Priemerny podet 224.85 265.051 A oaps
Zamestnancov 27.356 32.8962 ©. oxx )
Priemerna pridand 44412
39993.4 25032.9
hodnota 11985.4 7017.96 (8.946e-006)
zamestnanca e

Poznamky: p — hodnoty su uvedené v zatvorkdach. Hladina vyznamnosti pre potvrdenie, vyvratenie nulovej
hypotézy Studentovho t — testu HO: rozdiel priemerov je 0, priemery sa rovaajui je 10 % (*), 5 % (**), 1 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul'ka 29 poskytuje vysledky Studentovho t testu rovnosti priemerov a vysledky
Wilcoxon Signed Rank testu pre skupiny podnikov medzindrodné stukromné podniky
a sutkromné tuzemské podniky. Wilcoxon Signed Rank test, neparametricky test znamy
tiez ako Wilcoxonov znamienkovy test poradi testujuci medidn rozdielov parov, bol
pouzity len v pripade premennej priemerny pocet zamestnancov. Uvedeny test bol pouzity
zdovodu zamietnutia normalneho rozdelenia hodndt premennej priemerny pocet

zamestnancov sukromnych tuzemskych podnikov.
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Medzinarodné sukromné podniky v porovnani so stkromnymi tuzemskymi
podnikmi vo vSetkych skimanych premennych dosahuju Statisticky vyznamny rozdiel,
resp. medzinarodné sukromné podniky dosahuju v priemere vysSiu uroven produktivity
prace zamestnanca, vysSiu uroven priemernej pridanej hodnoty zamestnanca, platia
V priemere vysSie mzdy a zamestndvaju viac zamestnancov. Medzindrodné sukromné
podniky st v porovnani so sukromnymi tuzemskymi podnikmi vyrazne produktivnejsie,

vykonnejsie.

Tab. 29 T- test rovnosti priemerov a Wilcoxon Signed Rank test pre skupiny podnikov

medzindrodné sukromné podniky a sukromné tuzemské podniky

T-test
rovnosti
Medzindrodné Stikromné tuzemské priemerov/
sukromné podniky podniky Wilcoxon
Signed Rank
test
Priemer (Mean) Priemer (Mean)
, - ; s ; T- hodnota
Premennd Smerodajna odchylka Smerodajna odchylka (P- hodnota)
(S.D) (S.D)
Produktivita prace 231088 70721.6 (2844323' 57)
Zamestnanca 73492.9 26291.3 e
Priemernda mesacna 844.205 620.4 3.09422
mzda zamestnanca 240.982 175.686 (0'093373)
Priemerny pocet 224.85 121.853 o 03653927170 )
Zamestnancov 27.356 29.5913 T ke
Priemerna pridana 6.86166
hodnota S tiooas (6.8066-012)
Zzamestnanca ' ' falelad

Poznamky: P — hodnoty st uvedené v zatvorkach. Hladina vyznamnosti pre potvrdenie, vyvratenie nulovej
hypotézy Studentovho t — testu HO: rozdiel priemerov je 0, priemery sa rovaajui je 10 % (*), 5 % (**), 1 %
(***). Hladina vyznamnosti pre potvrdenie, vyvrdtenie nulovej hypotézy Wilcoxon Signed Rank testu
(Wilcoxonovho znamienkového testu poradi) HO: rozdiel medianov je 0, mediany, resp. stredné hodnoty sa
rovaaju je 10 % (%), 5 % (**), 1 % (***).
Zdroj Vlastné spracovanie

Tabulka 30 poskytuje vysledky Studentovho t testu rovnosti priemerov a tiez (z
vyssie uvedeného dovodu opét’ len v pripade premennej priemerny pocet zamestnancov)
vysledky Wilcoxonovho Signed Rank testu pre skupiny podnikov zahranicné podniky
a sutkromné tuzemské podniky. Podobne ako v pripade predchadzajiceho porovnania, aj
Vvtomto pripade plati, 7e zahrani¢né podniky vo vSetkych skiimanych premennych

prekonavaju stkromné tuzemské podniky a rozdiely priemerov ako aj rozdiel medidnov
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premennych je Statisticky vyznamny. Zahrani¢né podniky dosahuju v priemere vysSiu
uroven produktivity prace zamestnanca, vysSiu uroven priemernej pridanej hodnoty
zamestnanca, zamestnavaji taktiez viac zamestnancov a V priemere platia vySSie mzdy

V porovnani so stkromnymi tuzemskymi podnikmi.

Tab. 30 T- test rovnosti priemerov a Wilcoxon Signed Rank test pre skupiny podnikov

zahraniéné podniky a sitkromné tuzemské podniky

T-test
rovnosti
o . Sukromné tuzemské priemerov/
Zahraniéné podniky podniky Wilcoxon
Signed Rank
test
Priemer (Mean) Priemer (Mean) T- hodnota
Premennd Smerodajna odchylka Smerodajna odchylka
(S.D) (S.D.) (P- hodnota)
Produktivita prace 147012 70721.6 1 é???? 0_%;(1) 5
zamestnanca 50284.9 26291.3 (1.233¢-006)
Priemerna mesacna 754.614 620.4 égéjgé
mzda zamestnanca 227.571 175.686 ©. - )
Priemerny pocet 265.051 121.853 . 08653927170 45
zamestnancov 32.8962 29,5913 (0.000321048)
Priemerna pridand 3.32114
25032.9 17383.8
hodnota 7017.96 6397.31 (0.0008965)
zamestnanca

Poznamky: p — hodnoty su uvedené v zatvorkdach. Hladina vyznamnosti pre potvrdenie, vyvratenie nulovej
hypotézy Studentovho t — testu HO: rozdiel priemerov je 0, priemery sa rovaajui je 10 % (*), 5 % (**), 1 %
(***). Hladina vyznamnosti pre potvidenie, vyvrdtenie nulovej hypotézy Wilcoxon Signed Rank testu
(Wilcoxonovho znamienkového testu poradi) HO: rozdiel medidnov je 0, medidny, resp. stredné hodnoty sa
rovnaju je 10 % (*), 5 % (**), 1 % (***).
Zdroj: Vlastné spracovanie

Zaujimava je skutoCnost’, ze zahrani¢né podniky platia v priemere nizsie mzdy ako
medzinarodné sukromné podniky. Medzinarodné stikromné podniky platia v priemere 844
eur, zahrani¢né podniky 755 eur a sukromné tuzemské podniky 620 eur.

Zaver Studentovho T- testu rovnosti priemerov a Wilcoxonovho znamienkového
testu poradi (Wilcoxon Signed Rank test)

Medzinarodné sukromné podniky prekonavaji zahrani¢né podniky V pripade
produktivity prace zamestnanca, v pripade priemernej pridanej hodnoty na zamestnanca,
platia v priemere vyssie mzdy v porovnani so zahranicnymi podnikmi. Na druhej strane,

zahrani¢né podniky zamestnavaju v priemere viac zamestnancov. Medzinarodné sikromné
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podniky Vv porovnani so sukromnymi tuzemskymi podnikmi dosahujii v priemere vyssiu
uroven produktivity prace zamestnanca, vysSiu uroven priemernej pridanej hodnoty
zamestnanca, platia v priemere vysSie mzdy a zamestnavaju viac zamestnancov.

Zahrani¢né podniky dosahuju v priemere vysSSiu uroven produktivity prace
zamestnanca, vysSiu uroven priemernej pridanej hodnoty zamestnanca, zamestnavaji
taktiez viac zamestnancov aV priemere platia vysSie mzdy v porovnani so sikromnymi
tuzemskymi podnikmi.

Na zéklade uskutocneného porovnania modzeme povedat, zZe podniky
S pritomnostou zahrani¢ného kapitalu prekonavaju vo vsetkych skiimanych premennych
sukromné tuzemské podniky. Prehlad empirickych Studii potvrdzujicich uvedent
skutocnost’ sa nachadza v zdvere Casti: Vztah PZI a ekonomickych aspektov RLZ.
Pozoruhodné su vysledky porovnavania hodnét premennych v pripade medzinarodnych
sukromnych podnikov a zahrani¢nych podnikov. V tomto pripade plati kombinacia vyhod.
Zahrani¢ni investori vlastnia kapital, technologiu, know how, manazérske schopnosti a iné
vyhody, ktoré kombinujt s kvalifikovanou a lacnou pracovnou silou v hostitel'skej krajine,

zamestnavaju lokalnych manazérov poznajticich domaci trh, potreby zakaznikov a iné.

4.3.4 Spillover efekt PZI

Dal§ia ¢ast’ prace je zamerana na analyzu spillover efektu PZI. Konkrétne, na
zistenie skutoCnosti, do akej miery prilev PZI mdze ovplyviiovat’ uroven vybranych
ekonomickych ukazovatel'ov stivisiacich s oblast'ou riadenia 'udskych zdrojov.

V Casti prace analyza vybranych ukazovatelov v zavislosti od typu vlastnictva
podnikov, sme na zaklade jednoduchého porovnavania hodnét vybranych ukazovatel'ov na
zaCiatku ana konci sledovaného obdobia, v pripade stkromnych tuzemskych podnikov
predpokladali existenciu spillover efektu PZI.

V nasledujtcej Casti sa zameriame na overenie uvedenych predpokladov, atiez
overenie hypotézy 6 : Existuje spillover efekt PZI na domdce podniky.

Tabulka 31 odzrkadl'uje empirické vysledky odhadov koeficientov prostrednictvom

vyuzitia $tatistickej metddy OLS.

102



Tab. 31 Spillover efekt PZI

.. Priemerna . ,
Pmdr“!(“"'ta Model 19 | mesand | Model20 | [T podel 21
prace OLS mzda OLS OLS
s 85389.1*** . 713.391%** ) 21102.9%**
Konstanta (<0.00001) KonStanta (<0.00001) KonStanta (<0.00001)
-0.00672285** -4.2622e-05** -0.00170466**
Pzl (0.02013) Pzl (0.02808) Pzl (0.03110)
R? 0.236301 R? 0.212704 R? 0.256602
Adjusted R”>  0.185387 | Adjusted R> | 0.160218 | Adjusted R* | 0.207042

Poznamky : p hodnoty su uvedené v zatvorkach, *, ** *** reprezentuju Statistickit vyznamnost na urovni 10
%, 5 %, 1 %.
Zdroj: Vlastné spracovanie

Model 19

Zavisla premennd modelu 19 je produktivita prace zamestnanca sukromného
tuzemského podniku (domaceho podniku). Stipec OLS (Model 19) poskytuje prehlad
vysledkov odhadu koeficientov uskuto¢nenych prostrednictvom Statistickej metody OLS.
Hodnota R? poukazuje na 24 % variabilitu vzhladom Kk zavislej premennej v modeli.
Whiteov test heteroskedasticity s testovacou Statistikou LM =2,79818 a p hodnotou =
0,24621 preukazuje nepritomnost’ heteroskedasticity v modeli. Durbin Watsonov test (DW
= 0,581941) vedie k preukazaniu urcitej pozitivnej sériovej autokorelacie Statistickych
udajov. Z toho dovodu bola pouzitd jednoducha modifikacia prostrednictvom robustného
(HAC) modifikatora, ktory umoziuje odhadnit’ koeficienty premennych v modeli aj za
pritomnosti heteroskedaticity a autokorelacie. Test normalneho rozdelenia rezidui
s testovacou Statistikou Chi — square = 2,27892 ap hodnotou = 0,319992 nevykazuje
Ziadne podozrenie v prospech alternativnej hypotézy a potvrdzuje platnost nulovej
hypotézy o norméalnom rozdeleni rezidui. F test Statistickej vyznamnosti S testovacou
Statistikou F = 6,755993 a p hodnotou = 0,020130 potvrdzuje vyznamnost’ regresného
modelu na hladine S$tatistickej vyznamnosti 5 %. Oba koeficienty su Statisticky vyznamné.
Statisticka vyznamnost 5 % prisliicha koeficientu nezavislej premennej prilev PZI

Co sa tyka odhadov koeficientov, produktivita prace domécich podnikov je
ovplyvnena prilevom PZI, ale v negativnom smere.

Model 20

Zavisli premennti modelu 20 predstavuje priemerna mesacna mzda zamestnanca
domaceho podniku. Stipec OLS (Model 20) poskytuje prehlad vysledkov odhadu

koeficientov uskutoCnenych prostrednictvom Statistickej metody OLS. Hodnota R

103



poukazuje na 21 % variabilitu vzhl'adom k zavislej premennej v modeli. Whiteov test
heteroskedasticity s testovacou Statistikou LM =1.92582 ap hodnotou = 0.381781
preukazuje nepritomnost’ heteroskedasticity v modeli. Durbin Watsonov test (DW
=0,487378) vedie k preukazaniu urcitej pozitivnej sériovej autokorelacie Statistickych
udajov. Z toho dovodu bola pouzitd jednoducha modifikacia prostrednictvom robustného
(HAC) modifikatora, ktory umoziuje odhadnut’ koeficienty premennych v modeli aj za
pritomnosti heteroskedaticity a autokorelacie. Test normalneho rozdelenia rezidui
s testovacou Statistikou Chi square = 3.34432 a p hodnotou = 0.187841 nevykazuje Ziadne
podozrenie v prospech alternativnej hypotézy a potvrdzuje platnost nulovej hypotézy
0 normalnom rozdeleni rezidui. F test Statistickej vyznamnosti S testovacou Statistikou F =
5.908377 a p hodnotou = 0.028084 potvrdzuje vyznamnost regresného modelu na hladine
Statistickej vyznamnosti 5 %. Oba koeficienty st Statisticky vyznamné. Statisticka
vyznamnost 5 % prislicha tak ako Vv predchadzajicom modeli aj v tomto koeficientu
nezavislej premennej prilev PZI.

Co sa tyka odhadov koeficientov, aj v tomto pripade priemerna mesaénd mzda
zamestnancov domacich podnikov je negativne ovplyvnena prilevom PZI.

Model 21

Zavisli premennt modelu 21 predstavuje priemerna pridand hodnota zamestnanca
domaceho podniku. Stipec OLS (Model 21) poskytuje prehlad vysledkov odhadu
koeficientov uskutoénenych prostrednictvom §tatistickej metody OLS. Hodnota R?
poukazuje na 26 % variabilitu vzhl'adom Kk zavislej premennej v modeli. Whiteov test
heteroskedasticity s testovacou Statistikou LM =2.65335 ap hodnotou = 0.265358
preukazuje nepritomnost’ heteroskedasticity v modeli. Durbin Watsonov test (DW =
0.616199) vedie K preukazaniu urditej pozitivnej sériovej autokorelacie Statistickych
udajov. Ztoho dbévodu bola vtomto odhade pouzita jednoducha modifikacia
prostrednictvom robustného (HAC) modifikatora. Test normélneho rozdelenia rezidui
s testovacou Statistikou Chi square = 1.82864 a p hodnotou = 0.400788 nevykazuje ziadne
podozrenie Vv prospech alternativnej hypotézy a potvrdzuje platnost nulovej hypotézy
0 normdlnom rozdeleni rezidui. F test Statisticjej vyznamnosti S testovacou Statistikou F =
5.657571 a p hodnotou = 0.031100 potvrdzuje vyznamnost’ regresného modelu na hladine
Statistickej vyznamnosti 5 %. Oba koeficienty su Statisticky vyznamné. Statistickd
vyznamnost 5 % prislucha tak ako v predchadzajucich modeloch aj v tomto koeficientu

nezavislej premennej prilev PZI.
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Co sa tyka odhadov koeficientov, prilev PZI vplyva negativne na tiroveii pridanej
hodnoty zamestnancov domacich podnikov.

Vysledky uskutoCnenenej analyzy poskytuji dostatocné mnozstvo dokazov na
potvrdenie existencie spillover efektu PZI na domace, sukromné tuzemské podniky, a teda
na potvrdenie platnosti hypotézy 6: Existuje spillover efekt PZl na domace podniky.
Uvedené zistenie je v stlade s vysledkami empirickej $tidie autora Konings (2001). PZI
negativne ovplyviiuju uroven vybranych ekonomickych ukazovatelov odzrkadl'ujucich
uroven produktivity prace a mzdovu troven doméacich podnikov.

Vysledky empirickej Studie st Vv rozpore so zisteniami viacerych vyskumnikov,
a to: Kien (2008), Schoors a Tol (2001), Behera (2015), Blalock a Gertler (2008), Javor¢ik
a Spatareanu (2008).
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5 Diskusia

Struktira dizertaénej prace je postavena na potvrdzovani, resp. vyvrateni platnosti
vopred stanovenych 6 hypotéz. Vlastny empiricky vyskum, tykajici sa vztahu medzi
tokmi PZI a efektmi na pracu s 'udskymi zdrojmi, je realizovany na troch urovniach, a to:
1. Makrotroven, 2. Mezouroven, 3. Mikroturoven. Jednotlivé hypotézy spolu s ¢iastkovymi
cielmi tvoria sucast’ uvedenych urovni prace. Obsah tejto kapitoly je zamerany na
prezentovanie vysledkov jednotlivych tirovni prace.

Makrouroveri

Analyza PZ\ 7 hladiska krajin investorov

Ako podklad pre potvrdenie pripadne vyvratenie platnosti hypotézy 1 a hypotézy 2
sluzi tabul’ka 10 a tiez tabul’ka 13.

Vysledky analyzy potvrdzuju skuto¢nost’, Ze najvacsi investori, z hl'adiska objemu
ich PZI situovanych v SR, pochadzajuci z krajin Holandsko, Rakusko, Luxembursko,
Korejska republika, Taliansko, Nemecko Belgicko umiestiiovali svoj kapital do krajiny
(Slovenskd republika) snizSou mzdovou uroviiou v porovnani so svojou materskou
krajinou. Investori pochadzajuci z krajin Ceské republika, Mad’arsko a Korejska republika
taktiez prestvaju svoj kapital do Slovenskej republiky, a dovodom situovania ich kapitalu
v podmienkach Slovenskej republiky je vysSia uroven produktivity prace v porovnani
s roviiou v ich materskej krajine. Korejski investori investuji svoj kapital do SR nielen
pre nakladovu vyhodu, ktora spociva v niz§ich mzdovych nakladoch, ale taktiez pre vyssiu
uroven produktivity prace. Uvedené zavery poskytuji dostatok dovodov na potvrdenie
platnosti hypotézy 1: Zahranicni investori investuju do krajin s nizsou mzdovou uiroviiou
a vy$Sou produktivitou prdce v porovnani so svojou materskou krajinou.

NavySe v pripade krajin ako Rakusko, Holandsko, Luxembursko, Cyprus,
Taliansko, Nemecko a Belgicko mézeme taktiez potvrdit, Ze investori pochadzajuci
z uvedenych krajin uprednostiiujii pri investovani svojho kapitdlu Slovenska republiku,
ato zdovodu nizsich celkovych nakladov prace, ateda aj tento ukazovatel moze
predstavovat’ faktor ovplyvnujuci rozhodnutie investorov investovat’ svoj kapital do SR.

Uvedené zistenie je v stlade s vysledkami viacerych empirickych s$tadii, ktoré
okrem inych nemenej dolezitych determinantov potvrdili vyznamnost' nakladov na
pracovnu silu, ateda vyznamnost mzdovej trovne ako determinantu PZI. Carstensen a
Toubal (2004) potvrdili skuto¢nost, ze hlavnymi determinantami prilevu PZI do

hostitel'skych krajin su predovsetkym trhovy potencial, relativne nizke ndklady na
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pracovnu silu a kvalifikovana pracovna sila. Bevan a Estrin (2004) analyzovali toky
priamych zahrani¢nych investicii medzi zapadnymi eurépskymi krajinami a Krajinami
strednej a vychodnej Eurdpy. Stadia okrem inych déleZitych determinantov potvrdila
nemenej dblezity determinant PZI, a to vplyv mzdovych nakladov. Salike (2016) vo svojej
stadii taktiez poukazal na vyznamnost lacnej pracovnej sily, ako determinantu PZI.

Gauselmann, Knell a Stephan (2011) vo svojej uskutocnenej Studii potvrdili
skuto¢nost’, ze zahrani¢ni investori obl'ubuju investovat’ svoj kapital do CEE krajin, akou
je aj Slovenska republika, ato kvoli nakladovym vyhodam, spocivajicim v nizkych
nakladoch na pracovni silu v kombinacii s kvalifikovanou pracovnou silou. Janicki a
Wunnava (2004) nadvizuju na predchadzajice vysledky. Ich Stadia viedla k zaverom, ze
jeden z klIi€ovych determinantov prilevu PZI do CEE krajin su ndklady na pracovnu silu.

Determinanty

Na zaklade vysledkov uskuto¢nenej analyzy konStatujeme, ze zvySujlica sa troven
ekonomického rastu SR vyjadrena prostrednictvom narastu 1rovne vybranych
ukazovatel'ov (HDP, exportu, importu, pridanej hodnoty, produktivity prace, ¢i mzdove;j
urovne) ovplyviiuje rozhodnutie zahrani¢nych investorov investovat’ svoj kapital do SR,
ale negativne. Narast Grovne danych ukazovatel'ov spdsobuje pokles prilevu PZI. To by
mohlo znamenat’, ze investori radSej investuju do krajin, kde je uroven ekonomického rastu
nizSia. AvSak to neznamend, ze SR ak chce byt atraktivnou krajinou pre zahrani¢nych
investorov z hladiska umiestnenia ich kapitalu do SR, musi dosahovat' ¢o najnizsie
hodnoty uvedenych premennych (HDP, export, import, pridand hodnota, produktivita
prace). Vysledky analyzy ekonomickych ukazovatel'ov, ako determinantov tokov PZI do
SR sice potvrdzuji skutoénost, ze s rastom urovne uvedenych premennych (aj vratane
mzdovej urovne), klesa prilev PZI, no po dékladnejSom prepocte si dovolujeme povedat,
Ze narast urovne uvedenych premennych vyrazne neohrozi prilev PZI, a vysSie uvedené
tvrdenie: zvysSujlica sa urovenl ekonomického rastu SR vyjadrena prostrednictvom nérastu
urovne vybranych ukazovatelov (HDP, exportu, importu, pridanej hodnoty, produktivity
prace, ¢i mzdovej urovne) ovplyviiuje rozhodnutie zahraniénych investorov investovat
svoj kapital do SR, ale negativne je len prostriedok, prostrednictvom ktorého chceme
vyjadrit’ skutocnost, ze uvedené premenné (HDP, export, import, pridand hodnota,
produktivita prace), resp. ich narastajuca uroven nepredstavuji determinanty tokov PZI do

SR.
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Vysledky nasej analyzy potvrdzuju skuto¢nost’, ze medzi prilevom PZI a mzdovou
uroviou, a tiez medzi prilevom PZI a uroviiou produktivity prace v podmienkach SR plati
nepriamy vzt'ah, Ze S rastom mzdovej urovne a urovne produktivity prace, klesa prilev PZI.

Narast mzdovej trovne taktiez vyrazne neohrozi prilev PZI, navyse si dovolujeme
povedat’, ze keby mzdova troveil urcité obdobie nadobudala rovnaka hodnotu, ovplyvnilo
by to prilev PZI v kladnom smere. Z uvedené¢ho dévodu povazujeme mzdovu troven SR
(aj na zaklade vysledkov porovnania mzdovej urovne SR so mzdovou uroviiou
investorskych krajin, aj na zaklade nepriameho vzt'ahu medzi prilevom PZI a mzdovou
uroviiou) za determinant prilevu PZI do SR. Mzdova uroven predstavuje determinant PZI,
¢o neplati v pripade produktivity prace. Produktivita prace nepredstavuje determinant PZI.
Uvedené zistenia poskytuju dostatok dovodov na ¢iasto¢né potvrdenie platnosti (z dovodu
skutocnosti, Ze mzdova uroven predstavuje determinant PZI) hypotézy 2: Mzdova uroven
a uroven produktivity prace Slovenskej republiky predstavuje determinanty prilevu PZI.

Co sa tyka mzdovej trovne, investori preferuju investovat’ do krajin, v ktorych
mozu vyuzivat' vyhody v oblasti ndkladov na pracovnt silu (Gauselmann, Knell a Stephan,
2011, Bevan a Estrin, 2004).

Navyse vysledky poukazuji na skuto¢nost, Ze rast miery nezamestnanosti SR je
sprevadzany rastom prilevu PZI. Investori obl'ibuju investovat’ do krajin s vysokou mierou
nezamestnanosti. Jednym z dovodov mézZe byt dostupnost’ pracovnych sil (Salike 2016,
Majocchi a Strange 2007), ako aj vécSia sila, o sa tyka stanovenia a vyplacania miezd
zamestnancom. Uroveii nezamestnanosti SR predstavuje determinant prilevu PZI.

Faktory, alebo determinanty ovplyviiujuce zaujem investora investovat’ svoj kapital
do hostiteI'skej krajiny tvorili predmet skiimania viacerych epirickych $tadii. Ogriil a
Eryigit (2015) sa zamerali na faktory ovplyviiujuce prilev PZI do Turecka. Vysledky
regresnej analyzy okrem iného potvrdili existenciu pozitivneho vztahu medzi celkovym
objemom PZI prijatym v Turecku a hrubym domacim produktom a exportom. Negativny
vzt'ah bol potvrdeny v pripade dovozu, Groven miezd nemala vplyv na celkovy prilev PZI
do Turecka.

Mezotiroven

Najvyssia priemerna miera nezamestnanosti za skimané obdobie bola preukazana
v Banskobystrickom kraji s hodnotou — 18,56 %. Nasledoval Kos$icky kraj — 18,02 %

vwe

kraj — 4,39 %.
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Najvacsia cast’ investicnych stimulov smerovala do KoSického kraja — 22 %
z celkového objemu IS v ramci SR. Nasledoval Trnavsky a Zilinsky kraj s hodnotou 19 %.

Hypotéza 3: Investicné stimuly v podobe prispevkov na vytvorenie pracovného
miesta a prispevkov na rekvalifikaciu smeruji do krajov s vysokou mierou nezamestnanosti
bola na zaklade predchadzajicich zisteni potvrdena len ¢iastoCne, ato len v pripade
Kosického kraja.

Vysledky uskutocneného odhadu poukazuji na skuto¢nost’, ze nebola preukazana
Statistickd  vyznamnost' vplyvu jednotlivych investicnych stimulov na mieru
nezamestnanosti krajov v SR.

Co sa tyka hypotézy 4, nepotvrdila sa ani $tatisticky vyznamna zavislost' medzi
stimulmi a nezamestnanostou ani S$tatisticky vyznamny vplyv investi¢énych stimulov na
uroven nezamestnanosti krajov SR. Uvedené vysledky poskytuji dostatocné dovody na
zamietnutie platnosti hypotézy 4: Investicné stimuly ovplyviiujii uiroven nezamestnanosti
krajov.

Mikrotroven

Zhodnotenie vyvoja prilevu zahranicného kapitalu v podmienkach SR

Prilev PZI vyjadreny prostrednictvom poctu podnikov s pritomnost'ou zahrani¢ného
kapitalu pocas sledovaného obdobia nadobudal rastiicu tendenciu. Vynimkou je rok 2014,
kedy je zaznamenany pokles poctu podnikov s pritomnost’ou zahrani¢ného kapitalu, a tiez
roky 2010, 2011, roky 2012, 2013 a roky 2014, 2015 kedy bola zaznamenana medziro¢na
zhoda, ¢o sa tyka percentudlneho podielu zahrani€nych a medzindrodnych stikromnych
podnikov na celkovom pocte podnikov v Slovenskej republike. Napriek malym vynimkam
Stiidia potvrdzuje skutocnost’, Ze pocet podnikov s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu v
podmienkach Slovenskej republiky pocas sktimaného obdobia narastal (z poctu 21 %
V roku 1999 na pocet 43 % v roku 2015), a teda prilev PZI nadobudal rasticu tendenciu. Aj
Vv tomto pripade uvedené zistenie je v zhode so zistenim zahrani¢nych autorov, ktori
potvrdili skuto¢nost’, ze zahrani¢ni investori obl'ubuju investovat’ do CEE krajin akou je aj
SR (Ferencikova a Ferenc¢ikova 2012, Gauselmann, Knell a Stephan 2011).

Priamy efekt PZI 1

Vysledky analyzy vo vSetkych modeloch (13) — (16) ukazuju Statisticky vyznamny
a velmi pozitivny vplyv PZI, resp. zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu préace
podnikov, ateda hypotéza 5: PZI maju vplyv na produktivitu prace podnikov v SR bola

potvrdena.
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Produktivita prace zahrani¢nych podnikov je vysSia v porovnani s domacimi,
tuzemskymi podnikmi. Uvedend skutocnost’ je v stlade s predchadzajucimi zisteniami
viacerych autorov (napr.: Djankov a Hoekman, 2000, Evenett a Voicu, 2003, Jarolim,
2000, Sabirianova a kol., 2005, Schoors a Tol, 2001). Toto zistenie mozno vysvetlit’
pristupom zahrani¢ného investora k vyspelym technolégiam alebo znalostiam, ktoré veda
k efektivnejSim vyrobnym procesom a vytvaraju vyssiu pridanti hodnotu.

Pozitivny vplyv PZI, resp. zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu prace podnikov
vSak moze byt spdsobeny tiez koncentraciou zahrani¢nych investicii v odvetviach, kde je
produktivita prace vysoka v dosledku velkosti podnikov, kapitalovej narocnosti, alebo
urovne zrucnosti zamestnancov, ako to tvrdil Howenstine a Ziele (1994), skor nez
zahrani¢nym vlastnictvom ako takym. V tychto odvetviach s vysokou produktivitou prace
sa tiez platia vSeobecne vysSie mzdy, ktoré nie st ovplyvnené len zahrani¢nym
vlastnictvom podniku.

Empirickd analyza vplyvu miezd potvrdzuje skutocnost, Ze existuje pozitivny a
Statisticky vyznamny vplyv na produktivitu prace podnikov. Mnohé predchadzajuce Studie
potvrdili skutoénost’, ze vyssie mzdy vedu k vyssej produktivite (Conyon a kol., 1999).
VysSia uroven miezd moze byt jednou z potencidlnych hnacich sil, ¢o vedie k vyssej
produktivite prace. Co sa tyka zahrani¢nych podnikov, vys$ie mzdy predstavuju uréiti
motivaciu pre zamestnancov, ktora ich vedie vykonavat’ svoju pracu spravne, zodpovedne,
ato sa neskor prejavi aj v produktivite prace apreto plati to, Ze zahranicné podniky
dosahuju vyssiu produktivitu prace v porovnani s domacimi podnikmi. Dal§im vysvetlenim
moze byt to, ze tieto podniky zamestnavaji kvalifikovanu pracovnu silu, ktord je vo
vSeobecnosti platend viac ako nekvalifikovani pracovnici a tito zamestnanci pracuju
efektivnejSie, ¢o sa v konecnom doésledku taktiez odrazi vo vySSej produktivite prace
V porovnani s doméacimi podnikmi.

Co sa tyka ostatnych vysvetlujiicich premennych, nepotvrdil sa vplyv rentability
trzieb a finan¢nej pdky na produktivitu prace podnikov. Modely v pripade tychto
premennych vykazuju Statisticky nevyznamné vplyvy na urovni Statistickej vyznamnosti 1
%, 5 % alebo 10 %.

Priamy efekt PZI 2

Vysledky empirickej Stidie poukazuju na skutocnost’, ze zahrani¢né vlastnictvo
podnikov ovplyviiuje produktivitu prace, ale aj uroven priemernej mesacnej mzdy
zamestnanca. Hodnoty koeficientov poskytuju dostatok dévodov na potvrdenie platnosti

hypotézy 5: PZI maju vplyv na produktivitu prace podnikov v SR. Zahrani¢ny kapital
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v podnikoch zohrava doélezita ulohu, pretoze vedie k vyssej produktivite a ovplyviuje aj
uroven miezd. Podniky s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu dosahuju vysSiu Groven
produktivity prace zamestnanca a platia vyssie priemerné mzdy.

Uvedené zistenie je v sulade s vysledkami viacerych empirickych stadii. Jurajda a
Stancik (2012) na zaklade uskuto¢nenej s§tadie na priklade ¢eskych podnikov potvrdzuj,
ze zahrani¢né vlastnictvo je spojené¢ s vysSSou produktivitou, ziskovostou, mzdovou
uroviou.

Podniky s pritomnostou zahraniéného vlastnictva dosahuji vysSiu produktivitu
prace v porovnani s miestnymi podnikmi, ako to preukazali aj Schoors a Tol (2001), Liu a
kol. (2001), Aitken a Harrison (1999), Howenstine a Zeile (1994), Abraham, Konings a
Miranda (2007), Blomstrom (1988). Co sa tyka mzdovej trovne, Globerman, Ries a
Vertinsky (1994) potvrdili znamu skuto¢nost’, Ze zahrani¢né podniky platia vysSie mzdy
V porovnani s domacimi podnikmi. Takmer totozné zavery prinasaju vysledky empirickych
§tadii nasledujucich autorov: Aitken, Harrison a Lipsey (1996), Sjoholm (2004), Martins
(2004). V spojenom kralovstve bolo zistené, ze zahrani¢né podniky platia v porovnani
S domacimi podnikmi viac a vy$§ie mzdy zahrani¢nych podnikov zodpovedaju ich vyssej
urovni produktivity prace (Conyon a kol., 1999). K podobnym zaverom viedla $tudia,
ktort uskuto¢nili Davies a Lyons (1991). Zahrani¢né podniky v Nemecku prekonavaju
domace podniky ¢o sa tyka produktivity prace a platia vysSie mzdy (Geliibcke 2013).
Willmore (1986) poukazal na velké rozdiely medzi dvoma skupinami podnikov v Brazilii.
Zahrani¢né podniky v porovnani s domacimi podnikmi maja vysSiu produktivitu prace,
maju vyssi pomer pridanej hodnoty na vystupe a navyse platia vy$Sie mzdy. Obdobnym
sposobom bola uskuto¢nena analyza autoriek (Kubikova a Kerbcarova, 2016).

Analyza vybranych ukazovatelov v zavislosti od typu viastnictva podnikov

Odhliadnuc od par vynimiek pocas sledovaného obdobia a zameriavajic sa na
porovnanie stavu vybranych ukazovatel'ov na zaciatku sledovaného obdobia so stavom na
konci sledovaného obdobia (1999 — 2015) mdézeme povedat, ze srastom urovne
produktivity prace zamestnanca, Urovne pridanej hodnoty zamestnanca aurovne
priemernej mesacnej mzdy zamestnanca podnikov s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu
rastla aj Uroven produktivity prace zamestnanca, Uroven pridanej hodnoty zamestnanca
a uroven priemernej mesacnej mzdy zamestnanca sikromnych tuzemskych podnikov.

NavysSe, v pripade vSetkych skimanych ukazovatel'ov, premennych suvisiacich
s oblast’ou riadenia 'udskych zdrojov (produktivita prace zamestnanca, priemerna mesacna

mzda zamestnanca, priemerny pocet zamestnancov, priemerna pridana hodnota
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zamestnanca) bolo preukdzané, Ze podniky s pritomnostou zahrani¢ného kapitalu
(medzinarodné sukromné podniky a podniky zahrani¢né) prekonavaji sikromné tuzemské
podniky.

Spillover efekt PZI

Co sa tyka odhadov koeficientov modelov (19), (20) a (21), produktivita prace,
pridana hodnota a mzdova urovenn domacich podnikov je ovplyvnena prilevom PZI (bol
potvrdeny Statisticky vyznamny vplyv), ale v negativnom smere.

Vysledky uskutoCnenenej analyzy poskytuju dostatocné mnozstvo dokazov na
potvrdenie existencie spillover efektu PZI na domace, sukromné tuzemské podniky, a teda
na potvrdenie platnosti hypotézy 6: Existuje spillover efekt PZl na domdce podniky.
Uvedené zistenie je v stilade s vysledkami empirickej Stidie autora Konings (2001). PZI
negativne ovplyviluju trovent vybranych ekonomickych ukazovatelov odzrkadlujucich
uroven produktivity prace a mzdovu Groven domdacich podnikov.

Vysledky empirickej Studie su V rozpore so zisteniami viacerych vyskumnikov,
ktorych predmet skiimania bol zamerany na spillover efekt: pritomnost’ PZI v podobe
zahraniénych podnikov V hostitel'skej krajine vedie domace podniky k efektivnejSiemu
vyuzivaniu zdrojov, zlepSovaniu technologie rovnako ako aj riadenia a nasledne umoziuje
domécim podnikom zvysit produktivitu prace (Kien 2008). Hypotéza negativnych
sektorovych Uc¢inkov na miestne mad’arské podniky bola zamietnuta. Koeficient, ktory
meria sektorové vedlajSie ucinky (spillover efekty) PZI bol preukazany ako pozitivny
a vyznamny Schoors a Tol (2001), domace indické podniky dokazu z Casti vytazit’ zo
zahrani¢nej pritomnosti (Behera 2015).

Blalock a Gertler (2008) testovali hypotézu, Ze nadnarodné spolo¢nosti pdsobiace
na rozvijajucich sa trhoch zasobujii miestnych dodavatel'ov technologiou s cielom zvysit
ich produktivitu a znizit' ceny vstupov aich vysledky okrem iného poukazali na narast
produktivity miestnych podnikov.

Spojenie zahrani¢ného a tuzemského vlastnictva, vytvara pre zahranicné podniky
predpoklady pre l'ahSi pristup dostat’ sa k miestnym zdrojom, miestnym dodévatel'om,
miestnym akciondrom a naopak miestne podniky prostrednictvom zahrani¢ného kapitélu,
technologie mozu zvysit’ svoju produktivitu (Javor¢ik a Spatareanu 2008),

Autori Schoors a Tol (2001) poukazali na existenciu spillover efektu PZI
vV Mad’arsku. Zahrani¢né investicie situované do uzivatel'skych sektorov priniesli pozitivny

spillover efekt na miestnych dodavatelov.
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Empirické a vedecké zistenia

Samotné zhodnotenie vztahu medzi PZl a ekonomickymi aspektami RLZ, resp.
zhodnotenie vplyvu PZI na ekonomicky aspekt RI’Z vybranych priemyselnych podnikov
v SR (ako objektu skimania vramci urovne mikrourovefl) povazujeme za prinosné
predovsetkym vzhl'adom na existujici limitovany pocet empirickych $tadii v podmienkach
SR zaoberajucich sa danou problematikou a poukazujtcich na skutocnost, ako prilev PZI
ovplyviiuje produktivitu a mzdovu troven priemyselnych podnikov v SR bez ohladu na
druh vlastnictva, a ako prilev PZI ovplyviiuje produktivitu a mzdova uroven sikromnych
tuzemskych (domécich) priemyselnych podnikov v SR.

Vysledky analyzy poukazuju na skuto¢nost, Ze prilev PZI pozitivne vplyva na
produktivitu prace priemyselnych podnikov v SR a podniky s pritomnostou zahrani¢ného
kapitalu (¢i uz ako medzinarodné podniky alebo tplne zahraniéné podniky) dosahujt
vys$$iu produktivitu prace. Navyse zamestnanci v tychto podnikoch dostavaju taktiez vyssie
mzdy v porovnani s domacimi tuzemskymi priemyselnymi podnikmi.

Na druhej strane, vysledky $tadie poukazuji na negativny spillover efekt PZI.
S rastom prilevu PZI, klesa produktivita prace domacich priemyselnych podnikov. Domace
podniky nie st schopné, ¢i uz v oblasti miezd, technoldgii, produktivite prace a pod.
konkurovat’ zahrani¢nym alebo spoloénym podnikom z hladiska vlastnictva. Oslabuje sa
ich konkurencieschopnost’. Vysledky negativneho spillover efektu PZI by mohli sluzit’ ako
signal pre Ziadlicu zmenu zo strany vlady, smerujucu k ochrane trhovej pozicie domécich
podnikov.

Prinos prace pre domace priemyselné podniky v oblasti RCCZ vidime v odportacani
domacim podnikom spajat’ sa so zahrani¢nym investorom, teda zahrani¢nymi podnikmi.

Uvedené odporucania vyplyvaju so skutoCnosti, ze medzinarodné stikromné
podniky v porovnani so stkromnymi tuzemskymi podnikmi vo vSetkych skiimanych
premennych dosahuju Statisticky vyznamny rozdiel, resp. medzinarodné sikromné podniky
dosahuju v priemere vysSSiu uroven produktivity prace zamestnanca, vysSiu Uroven
priemernej pridanej hodnoty zamestnanca a platia v priemere vyssie mzdy.

Medzinarodné sukromné podniky prekondvajii zahranicné podniky v pripade
produktivity prace zamestnanca a v pripade priemernej pridanej hodnoty na zamestnanca.
V uvedenych pripadoch ide o $tatisticky vyznamny rozdiel v prospech medzinarodnych
stkromnych podnikov. TaktieZ medzinarodné sukromné podniky platia v priemere vyssie

mzdy v porovnani so zahrani¢nymi podnikmi, no rozdiel nie je statisticky vyznamny.
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Kombinacia zahrani¢ného kapitdlu, manazerskych a organizacnych schopnosti a
skusenosti, vyspelej technologie zo strany zahrani¢ného investora Spolu S poznanim
lokalneho trhu, potrieb a poziadaviek zdkaznikov a zamestnancov zo strany tuzemského
vlastnika, sa zd4 byt najvhodnejSou, veducou podniky k ziskaniu vyhod vyplyvajticich zo
vzt'ahu medzi PZI a ekonomickymi aspektmi RLCZ.

Limitujuce predpoklady

V tejto Casti rozpracujeme limitujuce predpoklady nasho vyskumu a navrhujeme
odporucania pre d’alsi vykum.

Na makrotrovni sme pouZili databazu udajov tykajucich sa PZI. Udaje o celkovej
vyske PZI za rok 2015 boli ziskane zo stiboru, ktory zverejiiuje Narodna banka Slovenska,
a ktoré st vypracované v sulade s ustanoveniami definovanymi v § 8 ods. 4 zdkona
Narodnej rady Slovenskej republiky ¢. 202/1995 Z. z. Devizovy zékon. Celkovy stav PZI
obsahuje vsulade s Devizovym zakonom dve zlozky, ato: majetkova ucast
areinvestovany zisk, atiez dlhové nastroje. Z dévodu skuto¢nosti, ze hodnotenie PZI
Vv ¢asti makrotroven nepredstavuje hlavny ciel’ préace, a tiez z hl'adiska dostupnosti dat, su
PZI hodnotené¢ vysSie uvedenym sposobom. Nezameriavali sme sa na PZI detailne
v zmysle nehodnotili sme PZI aj z iného hl'adiska, ako napr. PZI do vyskumu a vyvoja
a podobne. Preto navrhujeme pre d’alsi vyskum uskuto¢nenie hodnotenia PZI smerujtcich
aj do intelektualnych aktiv, resp. zamerat’ sa aj na kvalitativnu stranku PZI v podmienkach
Slovenskej republiky.

V ramci Casti mezouroven je hodnotena uroven nezamestnanosti krajov SR za
skiimané obdobie, pricom miera evidovanej nezamestnanosti v % je vykazovana ako miera
disponibilnych evidovanych nezamestnanych uchadza¢ov o zamestnanie. Pre d’alsi vyskum
navrhujeme vyuzit' Gdaje tykajuce sa miery nezamestnanosti, ktord odzrkadl'uje uroven
kratkodobo evidovanych nezamestnanych uchadzacov o zamestnanie, ateda uroven
nezamestnanosti po od¢itani dlhodobo nezamestnanych uchadzacov o zamestnanie, ato
z dovodu ziskania kvalitnejSich vysledkov tykajucich sa vztahu medzi investicnymi
stimulmi auroviiou nezamestnanosti, nakolko predpokladame, ze u kratkodobo
evidovanych uchadzacov 0 zamestnanie je snaha a chut zamestnat’ sa a pracovat’ vacsia
v porovnani s dlhodobo evidovanymi uchadza¢mi o0 zamestnanie, u ktorych je mozné tiez
predpokladat, ze stav dlhodobej evidencie uchadzata o zamestnanie im vyhovuje
zroznych inych dovodov. Napriek disponibilite potrebnych udajov, sme pracovali
s mierou disponibilnych evidovanych nezamestnanych uchadzaov o zamestnanie, ktora

zahfna uchadzacov ochotnych a schopnych po predloZeni pracovnej ponuky pracovat’.
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Na mikroarovni boli skimané udaje od roku 1999 po rok 2015, podla ich
dostupnosti. Takéto skimané obdobie modze prekryvat’ mierne zmeny vo vyvoji urovni
premennych, ktoré mozu byt désledkom krizy, alebo presytenosti PZI, avsak prvoradym
cielom bolo identifikovat’ existenciu vzt'ahu medzi PZI a ekonomickymi aspektmi riadenia
Pudskych zdrojov v podmienkach SR. Taktiez v ramci Casti mikrouroven sa zameriavame
(z dovodu zistenia vplyvu zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu a mzdovi uroven
priemyselnych podnikov v SR bez ohladu na druh vlastnictva, a zistenia vplyvu
zahrani¢ného vlastnictva na produktivitu a mzdova turoveit domacich priemyselnych
podnikov v SR) len na tri skupiny priemyselnych podnikov SR (zahrani¢né podniky,
medzinarodné podniky a stkromné tuzemské podniky). Sustredime sa na priemysel,
pretoze predstavuje vyznamnu Cast’ slovenskej ekonomiky. Inspiraciou pre d’alsi vyskum je
zamerat’ sa aj na sektor sluzieb, alebo tiez zamerat’ sa na vSetky, pripadne iné skupiny

priemyselnych podnikov v SR.
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Zaver

Priame zahrani¢né investicie, ako najyssi stupen internacionalizaciepodnikovych
¢innosti, prinasaju mnozstvo efektov prejavujacich sa v hostitel'skej krajine. Epstein
(2011) poukazuje na mozné pozitivne efekty PZI na hostitel'skti krajinu. PZI sa stavaju
stabilnym zdrojom financii, vytvaraju viac pracovnych prilezitosti, vedu k zvySeniu dopytu
po pracovnej sile a v kone¢nom doésledku aj k zvySeniu miezd, prinasaju do hostitel'skej
krajiny vyspelt technoldgiu, ktord napomaha zvysit' produktivitu. NavySe PZI moézu
zleps$it’ manazérske znalosti a marketingové zru¢nosti, zvySuju efektivitu a produktivitu a
poskytuji Siroku Skalu tovaru a sluzieb do hostitel'ského hospodarstva. Je vSeobecne
zname, ze nadnarodné technologické spolo¢nosti investuju zna¢nu cast’ svojich zdrojov do
vyskumu a vyvoja na rozdiel od ¢isto tuzemskych podnikov (Griffith, 1999).

Okrem pozitivnych efektov, PZI so sebou prinasaju aj negativne efekty. Jednou
znevyhod PZI je ich asymetrické rozdelenie v ramci krajin, ale aj v ramci podnikov
Vv krajine prijemcu PZI. To mé za nésledok vytvaranie znacnych rozdielov medzi domécim
podnikom a zahrani¢nym podnikom v tuzemsku. Viditelné rozdiely su predovsetkym v
mzdovej oblasti, pretoze prilev PZI spravidla sposobuje narast miezd v sektore
zahrani¢nych podnikov. Aitken, Harrisson a Lipsey (1996), Globerman, Ries a Vertinsky
(1994) potvrdili skuto¢nost’, ze podniky so zahranicnym kapitalom platia vyssie mzdy
V porovnani s domacimi tuzemskymi podnikmi. Tym sa oslabuje konkurencieschopnost’
domaécich podnikov. Nadnarodné spolocnosti zvacSa pritahuju najlepSich pracovnikov
z tuzemskych podnikov tym, ze im pontknu vyssie mzdy (Sinan a Meyer, 2004).

Vyznam PZI je velmi doleZity aj napriek viacerym negativnym efektom,
prejavujicim sa v hostitel'skej krajine. Rast PZI prekonal rast svetového obchodu a navyse
je vyznamnou hnacou silou hospodarskeho rastu mnohych krajin po celom svete (Lokar a
Bajzikova, 2008).

Prilev priamych zahrani¢nych investicii zohral ddleziti tulohu v procese
ekonomickej transformacie postkomunistickych krajin strednej a vychodnej Europy.
Existuje viacero zahrani¢nych s§tadii (napr. Gauselmann, Knell a Stephan, 2011), ktoré
potvrdzuji skutocnost’, Ze zahrani¢ni investori maju vel’ky zdujem investovat’ svoj kapital
do krajin strednej Eurdpy, ktoré presli procesom ekonomickej transformécie a integracie.
Prave priame zahraniéné investicie sa stali kluCovym faktorom determinujicim

hospodarsky rast v Slovenskej republike (Ferencikova a Ferencikova, 2012).
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Nakol’ko existuje limitujuci pocet empirickych vyskumov, ktoré rieSia vztah medzi
PZI a ekonomickymi aspektmi RCZ v podmienkach Slovenskej republiky, rozhodli sme sa
bliz8ie spracovat’ dana problematiku. Preto hlavny ciel’ dizertaénej prace bol zamerany na
identifikaciu existencie asily vztahu medzi priamymi zahraniénymi investiciami
a ekonomickymi aspektmi riadenia I'udskych zdrojov v podmienkach SR.

Kvantitativne analyzy na jednotlivych Urovniach naSho empirickdho vyskumu
(makrotroven, mezouroven, mikrotiroven) boli uskuto¢nené, Ciastkové ciele naplnené
a stanovené hypotézy, na zaklade vysledkov, ktoré poskytovali dostato¢ny pocet dokazov
na potvrdenie, pripadne vyvratenie platnosti hypotéz, boli v niektorych pripadoch
potvrdené, v niektorych pripadoch bola platnost’ hypotéz zamietnuta. Platnost’ hypotézy 1:
Zahranicni investori investuju do krajin s nizSou mzdovou urovitou a vy§sou produktivitou
prdce v porovhani so svojou materskou krajinou., bola potvrdend. Platnost’ hypotéza 2:
Mzdova uroven a uroven produktivity prace Slovenskej republiky predstavuje determinanty
prilevu PZI., bola potvrdend len c¢iasto¢ne, ato V pripade mzdovej urovne. Platnost
hypotézy 3: Investicné stimuly v podobe prispevkov na vytvorenie pracovného miesta
a prispevkov na rekvalifikdciu smerujui do krajov s vysokou mierou nezamestnanosti., bola
potvrdena len Ciastocne, ato v pripade Kosického kraja. Platnost’ hypotézy 4: Investicné
stimuly ovplyviuju uroven nezamestnanosti krajov., bola zamietnuta. Platnost’ poslednych
dvoch hypotéz, hypotézy 5: PZI maju vplyv na produktivitu prdce podnikov v SR.,
hypotézy 6: Existuje spillover efekt PZI na domdce podniky., bola v obidvoch pripadoch
potvrdend. (Zhrnutie vysledkov prace je blizsie uvedené v kapitole 5. Diskusia.)

Samotné zhodnotenie vztahu PZI aekonomickych aspektov RLZ, resp.
zhodnotenie vplyvu PZI na ekonomicky aspekt RECZ vybranych priemyselnych podnikov
vV SR povazujeme za prinosné. Z hl'adiska naSich zisteni odporu¢ame domacim podnikom
spajat’ sa so zahrani¢nym investorom, zahrani¢énymi podnikmi.

Uvedené odporucanie vyplyva zo skuto¢nosti, ze medzindrodné sikromné podniky
V porovnani so sukromnymi tuzemskymi podnikmi, a tiez zahrani¢cnymi podnikmi v SR

dosahuju vyssiu troven produktivity prace a platia v priemere vyssie mzdy.
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Prilohy

Priloha 1: Tab. 11 Korela¢na matica

Tabulka 11 predstavuje korelacni maticu. Korelatna matica bola vygenerovana

v programe R, obsahuje Pearsonov korelacny koeficient ap hodnoty (p — value)

napomahajliice urCit’ vyznamnost Pearsonovho korelacného koeficientu, ateda miery

zavislosti medzi dvoma premennymi.

Tab. 11 Korelacna matica

PZI HDP EXP IMP PH NEZ MIN PM HDPH
PZI 1o | 004722287 | 0.04896531 | 0.07144050 | 0.04352847 | 0.2263821 0.2397722 0.2042095 0.1901257
’ 0.8433 0.8376 0.7647 0.8554 0.3238 0.2825 0.3746 0.422
HDP 100 0.9881967 ***| 0.9919002 ***( 0.9999328 ***| /-0.4090573 * [ 0.9811959 *** | 0.9850128 *** | 0.9730533 ***
' <2.2e-16 <2.2e-16 <2.2e-16 0.06558 4.885¢-15 4.441e-16 1.448e-13
Exp 100 0.9985685 ***|0.9880917 ***| /-0.412207 * | 0.9710445 *** | 0.9697473 *** | 0.9583308 ***
' < 2.2¢-16 <2.2-16 0.06333 2.847e-13 4.294e-13 8.604e-12
P 100 0.9916479 ***| /-0.4233048 * | 0.9731129 *** | 0.9745337 *** | 0.0643187 ***
’ <2216 0.05587 1.421e-13 8.527e-14 2.017e-12
oH 100 1-0.4102539 * | 0.9800355 *** | 0.9840777 *** | 0.9716454 ***
' 0.06472 8.66e-15 8.882¢-16 2.338¢-13
-0.2365677 -0.2405503 -0.2577
NEZ 1,00 0.2892 0.2809 0.2594
MIN 100 0.9939733 *** | 0.0897169 ***
' < 2.20-16 <2.20-16
oM 100 0.9951865 ***
<2.2e-16
HDPH 1,00

Zdroj: Vlastné spracovanie




