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ABSTRAKT

SKALIKOVA, Simona: Corporate governance a riadenie rizik v medzinarodnom obchode. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodnd fakulta, Katedra medzinarodného obchodu. —
Veduci zaverecnej prace: Ing. Dusan Steinhauser, PhD. — Bratislava: OF EU, 2020, 70 s.

Zaverecna praca rozobera problematiku corporate governance a riadenie rizik v medzindrodnom
obchode. Hlavnym cielom je zistenie ¢i subindexy corporate governance z indexu Doing
business, ateda aj corporate governance jednotlivych krajin, maja vplyv na pridani hodnotu
krajin. S vyuzitim metddy kvantitativneho vyskumu, regresnej analyzy, poukazuje na dolezitost’
corporate governance. Praca je rozdelena do dvoch hlavnych kapitol. Obsahuje tri grafy a sedem
tabuliek. Prva kapitola je venovana teoretickym poznatkom o corporate governance, definuje
pojmy, priblizuje kodexy a stav corporate governance na Slovensku. V d’alsej kapitole sa praca
zameriava na zhodnotenie postavenia Slovenska v indexoch, ktoré hodnotia corporate
governance, zhodnotenie sprav ariadenia vybranych spolo¢nosti posobiacich na Slovensku
a nakoniec regresnej analyze v programe Gretl. Vysledkom regresnej analyzy sme sa dopracovali
k zaveru, ze ukazovatele z indexu Doing business maji vplyv na pridani hodnotu na obyvatel’a

nami vybranych krajin.

KPacdové slova: corporate governance, riadenie rizika, medzinarodny obchod, sprava spolo¢nosti



ABSTRACT

SKALIKOVA, Simona: Corporate governance and risk management in international business. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce, Department of international trade.
— Leader of Thesis: Ing. Dusan Steinhauser, PhD. — Bratislava: OF EU, 2020, 70 p.

Final thesis analyses the problems of corporate governance and risk management in international
business. The main goal is discovering whether the subindexes of corporate governance from
Doing business index, including corporate governance of single countries, have impact on value
added of countries. The importance of corporate governance is highlighted by using regressive
analysis which is one of quantitative research methods. The thesis is divided into two chapters
and contains tree graphs and seven tables. The first chapter is dedicated to theoretical knowledge
of corporate governance, defines terms, and specifies codex and status of corporate governance
in Slovakia. The next chapter focuses on evaluation of position of Slovakia in indexes which
assess corporate governance, corporate governance of selected companies operating in Slovakia,
and regressive analysis in program Gretl. The output of regressive analysis proves that indexes

from Doing business index have influence on value added per citizen of chosen countries.

Key words: corporate governance, risk management, international business
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Uvod

Pojem corporate governance je povazovany za novy termin. Ekvivalentom pojmu
corporate governance V slovenskych podmienkach je sprava spolo¢nosti. Samotny koncept
existuje uz po starocia, ale nazov sa nepreslavil az do 70. rokov 20. storo¢ia. Tato problematika
sa roz$irila hlavne po svetovej financnej krize. Corporate governance mdzeme povazovat za
nastroj, ktory aktivne podporuje rast na mikroekonomickej aj na makroekonomickej drovni.
Riadenie rizik patri medzi jeden z nastrojov corporate governance. Doélezitost implementovania
principov corporate governance sa stala viac vyrazna po fatalnych zlyhaniach firiem, ktoré

ovplyvnili vykonnost’ celého svetového hospodarstva.

Diplomova praca priblizuje problematiku corporate governance a riadenie rizika
v medzindrodnom obchode. Pozostava z dvoch kapitol, a to Sucasny stav rieSenej problematiky

doma a v zahrani¢i a Vysledky prace a diskusia.

Dobrou spravou spolo¢nosti sa zaobera mnoho autorov, institicii a organizacii. V nasej
praci budeme Cerpat’ z ¢lankov niektorych z nich, ako napriklad z knihy Frantiska Okruhlicu,
z Organizacie pre hospodarsku spolurdcu arozvoj alebo zo Slovenskej asociacie Corporate
Governance. V prvej kapitole, ktord obsahuje teoreticku cast’, mame za ciel' vysvetlit' pojem
corporate governance, priblizit' kodexy a modely corporate governance a suvislost’ so svetovou
finanénou krizou. Podat’ vSestranny pohl'ad na tito tému, na jej teoretické zaklady a historicke

suvislosti a zhodnotit’ sii¢asny stav na Slovensku.

V kapitole Vysledky prace adiskusia mame za ciel' zistit' postavenie Slovenskej
republiky vo svetovych rebri¢koch, ktoré hodnotia corporate governance, zhodnotit” slovenské
firmy aich sprvy spolo¢nosti a nakoniec hlavnym cielom prace je zistenie ¢i subindexy
corporate governance z indexu Doing business, ateda aj corporate governance jednotlivych
krajin, maju vplyv na pridand hodnotu krajin. Nasimi vybranymi subindexami s premenné
Ochrana minoritnych akciondrov a RieSenie platobnej neschopnosti. Na dosiahnutie tohto ciel’a

pouzijeme jednu z metdd kvantitativneho vyskumu, konkrétne regresnu analyzu.

Tému corporate governance a riadenie rizika v medzinarodnom obchode sme si vybrali

kvoli dolezitosti tejto problematiky. ,,Uplatiiovanie corporate governance sa moze stat



dolezZitym ndastrojom na prekonanie krizovych javov, pretoze transparentne riadené firmy moze

prildkat investorov a ich volny kapital (Knapik — Krajé¢ik, 2012).



» Corporate governance by sa malo uskutociiovat’ viac prostrednictvom zasad ako pravidiel.

Adi Godrej - indicky priemyslenik a podnikatel’

1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Pdvodne podniky a firmy vlastnili aj riadili ti isti 'udia. Désledkom hospodarskeho
a technologického pokroku a aj globalizacie trhov vznikla potreba koncentracie vel’kého objemu
kapitdlu. To viedlo k vzniku akciovych a d’alsich obchodnych spolo¢nosti, ¢iZze podnikov, ktoré
kapital ziskavaji po6zickami alebo tucastou outsiderov na imani spolo¢nosti. Obchodné

spolocnosti tak rozdel'uju vlastnictvo od kontroly — riadenia (Marcin¢in, 2000).

,Sprava obchodnych spolocnosti je dolezZita nielen pre efektivne fungovanie
individualnych podnikov, pristup ku kapitalu aspravne obchodné rozhodovanie, ale vo
vSeobecnosti urcuje tvorbu spolocenského bohatstva a udrZatelny rozvoj hospoddrstiev** uvadza

A. Marcincin (2000) v kapitole Sprava obchodnych spolo¢nosti v tranzitivnych krajinach.

Kvalitne vypracovany corporate governance, alebo sprava spolo¢nosti, poméaha
vybudovat’ transparentné, déveryhodné a spolahlivé prostredie firiem. Zaroveni ho mozeme
zaradit medzi jeden znéstrojov prevencie buducich krizovych stavov. Ulohu corporate
governance mdézeme sledovat’ aj pri vzniku poslednej hospodarskej a finan¢énej krizy. V dnesnej

dobe Coraz viac firiem zarad’uje do svojich internych predpisov principy corporate governance.
1.1 Teoretické vychodiska corporate governance

Sprava spolo¢nosti sa v poslednej dobe vd’aka globalizacii vyznamne zmenilo a vznikli
noveé prilezitosti, ale aj rizikd. No pojmy globalizacia a tiez interdependencia nie st nové, ale
dominuju svetovej ekonomike uz minimalne od 80. rokov 20. storo¢ia (Balaz a kol.,2010).
Predpoklada sa, Ze zmeny sa budu Coraz viac rozsirovat’. Z toho dovodu je nevyhnutné vybrat’ zo
zo Sirokej ponuky teorii a nazorov réznych autorov. Coporate governance sa vsak najCastejSie

vysvetl'uje pomocou novej institucionalnej ekonomickej tedrie (Bebiakova a kol., 2015).

Je potrebné rozlisit' novu inStitucionalnu ekonomicka teériu od pdvodnej americkej

inStitucionalnej a rovnako aj od neoklasickej ekonomickej tedrie. Z oboch tychto tedrii novy
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institucionalizmus ako smer ekonomického myslenia vychadza, ale v niektorych oblastiach si
kontrastuju (Steinhauser, 2015). Pévodny americky institucionalizmus, ktory sa nazyva aj
“stary”, predchadzal novej institucionalnej ekonomickej teérii (Bebiakova a kol., 2015). Jeho
zakladatelia boli T. Veblen a J.R. Commons (Liska — Slukova - Volejnikova, 2011). Tento smer
bol rozsireny hlavne v medzivojnovom obdobi. Po skonceni druhej svetovej vojny sa zacal do
popredia dostavat novy smer alebo skoér modifikacia starého — novy inStitucionalizmus
(Rutherford, 2001). Lisy ju vo svojej knihe Dejiny ekonomickych teorii, podl'a predmetu
skiimania, oznacuje aj ako kontrakta¢na tedria, Rozvija viaceré tedrie ako tedriu verejnej vol'by,
vlastnickych prav, ekonomickych agentov, hl'adania renty a teériu transakénych nakladov (Lisy,
2003).

Nova inStitucionalna ekonomicka teoria sa opiera hlavne o rozsiahle prace R. H. Coasa,
O. E. Williamsona, H. Simona, F. Knighta, D. C. Northa, A. Alchiana a inych (MI¢och, 2005).

O. E. Williamson, nositel Nobelovej ceny za ekondmiu a jeden z najvyznamejSich
predstavitel'ov novej inStitucionalnej ekonomickej tedrie, pomocou tedrie transakénych nékladov

vysvetlil potrebu dobrej spravy spolo¢nosti a definoval jej obsah (Williamson, 1990).

., Transakcné naklady vznikaju v dosledku transferu viastnictva, vSeobecnejsie povedané,
v dosledku transferu vlastnickych prav. ... vratane nakladov na ziskanie potrebnych informacii,

nakladov na zabranenie podvodom a pod. (Lisy, 2003).

Prakticka aplikacia spominanych tedrii je uplatnena pri tvoreni pravidiel spravy firmy -
Corporate Governance (Steinhauser, 2015). Sprava a riadenia podniku — corporate governance sa
zacala rozvijat' v poslednej $tvrtine 20. storo¢ia ako reakcia na problémy vzniknuté pri riadeni a
prave hlavne vo velkych spolo€nostiach a syntetizuje pristupy inStitucionalnej ekondmie s
klasickou mikroekonomickou tedriou a firemnymi financiami (Liska — Slukova - Volejnikova,
2011).

., Vlastnicke pravo je spolocensky uznané pravo nositela rozhodovat o alokacii urcitého
statku. Predpokladom pre fungovanie ekonomického systému je jasne definované a vymozitelné
vlastnicke pravo (Bebiakova a kol., 2015).” So samotnou podstatou pojmu vlastnictvo su
spojené dva aspekty vlastnictva. Je nutné ich vzajomne nastavit v zaujme optimalneho

hospodarskeho uzitku, ktory plynie z vlastnictva statku. Po prve su to reziduélne préva riadenia —
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pravo personalneho obsadenia spolo¢nosti, vymedzovanie stratégie, cenovu a produktova
politiku a po druhé je to pravo alokacie rezidualnych vynosov, ¢ize rozdelenie Cistého zisku

z podnikania (Okruhlica, 2013).

Verejné podniky, ktoré maju rozdelené oddelenie vlastnictva a oddelenie kontroly,
mavaju Casto kvoli tejto separacii problémy. Manazéri s obmedzenym majetkovym podielom vo
firme nezverejiuji vSetky vyhody svojho dusilia, a preto maju tendenciu vyhybat sa
zodpovednosti a usilovat’ sa skor o svoje blaho (Jensen, 1986). Smith uz v roku 1776 uznava, Ze
,,0d riaditelov takychto (akciovych) spolocnosti, hoci su spravcami skor pernazi inych nez
vilastnych, sa neda ocakavat, ze by ich mali dohliadat’ s rovnakou vdznostou a ostrazitost, ako
robia manazéri v sukromnej spolocnosti, ktori spravuju svoje vlastné peniaze (Kurzeja - Novak,
2017).” Ameri¢an James Burnham v roku 1941 predpovedal vo svojej publikacii Revollcia

manazérov, ze vSetku moc a riadenie podniku prevezmu manazéri podnikov, nie majitelia.

Na druhej strane su autori, ktori zastavaju tedriu agentov, ktora vyvracia zdanlivé
protichodné motivécie vlastnikov a manazérov spolo¢nosti a tvrdi, ze oba subjekty s zaujmovo
vyrovnané v smerovani spolo¢nosti (Bebiakova a kol., 2015). ,, Pokial’ by manazment spolocnosti
konal proti zaujmom firmy, prejavilo by sa to na jej ekonomickych vysledkoch a potom na

poklese trhovej hodnoty ucastin, ¢o by vyvolalo spdtny tlak na manazment (Lisy et al., 1999). “

»Zavedenie obmedzeného rucenia viedlo k nebyvalému rozvoju podnikania a k
postupnému oddelovaniu viastnikov od riadenia “ uvadza Okruhlica vo svojej knihe Vlastnicka

sprava spolocnosti.

Autorsky kolektiv M. Hucka, M. Maly a F. Okruhlica (2007) k teoretickym zakladom
problematiky CG zarad’uju aj teériu kontraktov, ktorej sa budeme blizsie venovat’ v nasledujucej

podkapitole.

Hypotetické svety zmlav

Uplné zmluvy st len v teoretickej rovine. Uplna zmluva by musela obsahovat vietky
eventuality, ktoré by v zmluvnom procesy mohli nastat. Takato zmluva medzi akcionarmi
a predstavenstvom by celkom vylaéila svojvolné konanie ¢lenov predstavenstva. V redlnom

svete sa uzatvaraju neuplné zmluvy, ktoré obsahuju vyslovne dohodnuti Casti a Casti oakavané
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(Hucka, et al. 2007). Z tabul’ky ¢. 1 mozeme vycitat’, Ze zmluvny svet planovania predpoklada,
ze aktéri do zmlav zapracuju vSetky buduce eventuality, ktoré by mohli vzniknit' atiez ich
rieSenia (MlI¢och, 2005 a Williamson, 1990). Takéto zmluvy by mali stovky, mozno az tisicky

strén.

Autor A. Marcin¢in (2000) spomina vo svojej publikacii, Ze problém spravy obchodnych
spolo¢nosti by neexistoval, ak by vlastnici a manazéri mohli spisat’ perfektné a zavdazné zmluvy,
vynutitené sudmi, zmluvy, ktoré by predvidali vSetko mozné budice situacie a ucili povinnosti
vsetkych ludi vstupujacich do zmluvy spolu s pokutami za ich nesplnenie. Teoria vlastnika
a manazéra predpoklada, Ze napisanie takychto zmlav nie je finan¢ne naro¢né. V redlnom svete
vSak napisanie takejto podrobnej zmluvy moéze byt prili§ ndkladné alebo nemozné. NavySe
vlastnici by vedeli ako reagovat’ vo vSetkych situdciach, a tym by uz manazérov nepotrebovali

a nezamestnavali by ich.

Svet sutaze odhliada od S$pecifickosti aktiv a odpoveda na neoklasickl dokonalu
konkurenciu, kde trh a sataz bezproblémovo vyrieSia kazdy problém. V takomto svete by boli
konkrétne tovary rovnaké avobec by neboli prispdsobené dopytu (Bebiakova a kol., 2015).
Podl'a O. E. Williamsona (1990) pravdepodobne najvaési prinos novej institucionalnej teérie je
v uceni o $pecifickosti aktiv. Autor to vysvetluje na priklade dvoch technologii. Jedna
technoldgia je viacucelova a druha je vyrobend na mieru. V pripade problémov vo vyrobe je
mozné viacucelovu technoldgiu bez problémov predat. Pri jednotcelovej technoldgii by bol
predaj ovel’a naro¢nejsi a investor by podstupil ur¢ité riziko. O. E. Williamson (1990) aplikoval
faktorova Specifickost’ aj na organizacnl rovinu. Tvrdi, Ze problém ekonomickej informacie
suvisi so Specifickost'ou aktiv a s informacnou asymetriou (nie vSetci maji rovnako kvalitné

a disponibilné informécie).

Svet prislubu predpokladd, Ze zmluvné strany nikdy nebudu chciet posSkodit’ jeden
druhého a pri vzniknutom probléme budu postupovat’ tak, aby boli obe strany spokojné. Jedina
redlny svet je svet riadenia a kontroly (Ml¢och, 2005). V tomto svete treba zmluvy riadit’ —
zapracovat' dodrziavanie a vynutitelnost zmluvnych vztahov, pretoze do neho vstupuje

faktorova Specifickost’ a moznost” oportunistického spravania zmluvnych stran.

Tabul'ka ¢. 1 - Hypotetické svety zmluv
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Obmedzena : Faktorova .
L Oportunizmus .. , Zmluvny svet
racionalita Specifickost
0 + + Planovanie
+ 0 + Prisl'ub
+ + 0 Sut'az
+ + + Riadenie a kontrola

Zdroj: O. E. Williamson (1990, str. 35)

1.2 Vznik a vymedzenie pojmu corporate governance

Prvy narodny kdédex najlepSej praxe pre spravu spolocnosti bol prijaty Adrianom
Cadburym v roku 1992 a neskor vroku 1999 vydala OECD (Organizacia pre hospodarsku
spolupréacu arozvoj) principy pre spravu spolo¢nosti (Bebiakova a kol., 2015). Dokument bol
revidovany vroku 2004 ama odporucajuci charakter (Okruhlica, 2013). USA v roku 2003
prijala, tzv. Sarbanes-Oxley Act. Je to zakon, ktory trestnopravne postihuje nelegalne ¢innosti
manazmentu a spravnej rady (Okruhlica, 2013). Pristup k problematike CG sa v USA rozliSuje
od pristupu v EU. V USA st to pravidla — povinna baza av EU principy zaloZené na
dobrovol'nej baze (Bebiakova a kol., 2015).

Vagsinou sa pojem corporate governance nepreklada, ale za najvystiznejsi preklad

mozeme povazovat’ ,,sprava spolocnosti®.

J. Klirova definuje spravu spolo¢nosti takto: ,, Ulohou sprdvy obchodnej spolocnosti je
posudzovat’ podnikatel’sku vykonnost zo Sirsieho pohladu ako exekutiva, tzn. Zvazovat zaujmy
vSetkych opravnene zainteresovanych stran a\ tomto smere svojou cinnostou ovplyviiovat
tvorbu podnikatel’skej stratégie a jej implementaciu s cielom uspokojit' tieto zaujmy (Klirova,
2001).

Autorsky kolektiv M. Hucka, M. Maly aF. Okruhlica (2007) pojem corporate
governance definuju ako ,problematiku vlastnickych vztahov a systémov, akymi vlastnici
uplatiiujui svoje vlastnicke prava a kontrolu voci riadiacej oblasti spolocnosti, zaroven sprdava
spolocnosti zahrnuje procesy, Struktury a vztahy, pomocou ktorych spravne organy dohliadaju

na cinnost svojich exekutivnych pracovnikov (Hucka — Maly - Okruhlica, 2007).

Podl'a nového kodexu z roku 2015 OECD corporate governance zahifia subor vztahov

medzi vedenim spolo¢nosti, jej predstavenstvom, akcionarmi a d’alSimi zainteresovanymi
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stranami. Corporate governance poskytuje aj Strukturu, prostrednictvom ktorej sa stanovuju ciele
spolo¢nosti a urcuju sa prostriedky na dosiahnutie tychto cielov a monitorovanie vykonnosti.
Dalej by dobra sprava spolo¢nosti mala vhodne stimulovat’ radu a manaZment, ktori by mali
sledovat’ ciele tak, aby boli v zaujme spolo¢nosti a akcionarov a mala by umoznit’ G¢inné
monitorovanie, ktoré by povzbudzovalo spolo¢nost’ v efektivnom vyuzivani zdrojov (OECD,

2015).

Podl'a autora A. Marcin¢ina (2000) sa akcionari a investori, teda vlastnici spoliehaju na
systém spravy obchodnych spolo¢nosti preto, aby si zabezpe€ili vynosy z investicii. Definicia
spravy spolo¢nosti podl'a Shleifera a Vishnyho (1997) je ,.sprava obchodnych spolocnosti sa
zaobera sposobmi, ktorymi si dodavatelia financii spolocnostiam zarucuju vynos zo svojich
investicii.“ Podla Zingelesa (1997) je systém sprava obchodnych spolo¢nosti ,, komplexnou
mnozinou obmedzeni, ktoré formuji ex post rokovania o kvazirentach generovanych v priebehu

¢

vztahu.

Kdédexy OECD

Ako sme uz spomenuli vyssie, OECD prvykrat vydali principy pre spravu spolo¢nosti
v roku 1999. Neskor vydali aktualizaciu principov v roku 2004, ktoré sa stali zakladom pre novy
kodex. Navrh nového kddex OECD/G20 bol prerokovany na Fore Corporate Governance v aprili

2015 a prijaté boli v novembri 2015 na sumite G20 v Antalyi.

Cielom principov zverejnenych v aprili 1999 bolo pomdct’ vladam ,,ohodnotit’ a zlepsit
pravny, instituciondlny a regulacny ramec pre spravu obchodnych spolocnosti v ich krajinach
a poskytnut’ smernice a podnety pre burzy, investorov, spolocnosti a iné strany, ktoré zohravaju

Ulohu v procese rozvoja dobrej spravy obchodnych spolocnosti (OECD, 1999).

Principy, zverejnené organizaciou OECD v roku 1999, pokryvali pat oblasti (OECD,
1999):

e prava akcionarov — vlastnicke prava, pravo ziskavat’ informécie, hlasovat’, podiel'at’ sa na
zisku,
e rovnaké zaobch&dzanie s akcionarmi, vratane minoritnych a zahrani¢nych,

e Uloha podielnikov — prava podielnikov stanovené zakonom by mali byt’ chranené,
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e zverejiovanie informacii a transparentnost,
e zodpovednost’ spravnej rady — ¢lenovia rady by mali konat’ na zdklade plnych informécii,
v dobrom Umysle av najlepSom zaujme podniku akcionarov, mali by monitorovat’

manazment a niest’ zodpovednost’ pred podnikom a akcionarmi.

V méji 1999 sa OECD a Svetova banka dohodli na spolupraci pri podpore zlepSovania
spravy obchodnych spolo¢nosti vo svetovom meradle. Zastdvaji nazor, ze dobrd sprava
spolo¢nosti je dolezita pre zlepSenie dlhodobej hospodarskej vykonnosti jednotlivych krajin a pre
posilnenie medzindrodného finanéného systému. V plane mali aj zaloZenie nového Globalneho

fora spravy obchodnych spolo¢nosti a regiondlneho Fora pre dialog politik a Rozvojového fora.

V juni 1995 vznikla Poradné skupina o konkurencii (Competitiveness Advisory Group -
CAG), ktora mala za hlavn( tlohu vypracovanie spravy o stave konkurencieschopnosti Unie s
cielom stimulovat konkurencieschopnost a vyuzivat jej prinosy z hladiska rastu a
zamestnanosti (Ciampi, 1995). Poukazali na to, ze priemerna velkost eurdpskej burzy bola
menej nez polovicna oproti jej obchodnym partnerom a zistili vel'ké rozdiely medzi krajinami
EU. Dalej poukazali na to, Ze rozdiely vo sprave obchodnych spoloénosti a v pravnom ramci st
zna¢nou prekdzkou financnej integracie. Po diskusiach sa uskutocnili niektoré reformy na
narodnej urovni, avSak na eurdpskej trovni neboli dosiahnuté nijaké dohody. CAG odporucila,
aby sa dosiahol eurdpsky kod spravy obchodnych spolo¢nosti, pravdepodobne zhodny s kddom
OECD. Mal by obsahovat pravidlda o verejnom vlastnictve spolo¢nosti, obmedzenia
protekcionarskych prekazok zahraniénému vlastnictvu, najmi v priebehu privatizacie

(Marcin€in, 2000).

Do6vodom pre aktualizaciu principov OECD je zabezpeéenie vysSej kvality, relevantnosti
a uzito¢nosti principov spravy a riadenia (Debnarovd, 2015). Novy kédex z roku 2015 obsahuje
Sest’ kapitol (OECD, 2015):

l. Zabezpecenie zékladu u€inného ramca spravy a riadenia spolo¢nosti
Prva kapitola obsahuje zakladné odporucania, ktoré s nevyhnutné pre tvorbu dobrej
spravy ariadenia spolo¢nosti. Spominaji, ze ramec spravy a riadenia spolo¢nosti by sa mal
rozvijat’ s ohladom na jeho vplyv na celkovi hospodarsku vykonnost krajiny, mal by byt

v kazdom ohl'ade transparentny. Rozdelenie zodpovednosti orgdnov by malo byt jasne
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formulované a navrhnuté tak, aby sluzilo verejnému zaujmu a krajiny by mali posilnit’
cezhrani¢n spolupracu, a to prostrednictvom dvojstrannych a mnohostrannych dohod o vymene
informacii.

. Prava a spravodlivé zaobchadzanie s akcionarmi a kI'a¢ové funkcie vlastnictva

Tato kapitola vymenava zakladné prava akcionarov, prava o dostato¢nom informovani
o novych rozhodnutiach, o zGc¢astiiovani a hlasovani na valnych zhromazdeniach, o ziskavani
informacii od manaZzérov, a iné. Dalej by sa akciondrom mala ulah¢it’ Gi¢ast’ na rozhodnutiach
a ich nazor by sa mal brat’ do uvahy aj pri ich nepritomnosti na hlasovani a ul’ah¢it’ by sa malo aj
ich hlasovanie zo zahrani¢ia. Dalej autori zddraziiujGi rovnost’ akcionarov. Rovnaky hlas majt
majoritni a aj minoritni akcionari.

1. Institucionalni investori, akciové trhy a d’alsi sprostredkovatelia

Sprava spolo¢nosti by mala poskytovat’ spol'ahlivé stimuly v celom investi¢nom ret'azci a
zabezpecovat', aby akciové trhy fungovali efektivnym spésobom a prevadzkovatelia akciovych
trhov by mali spravodlivo a efektivne zverejiiovat’ ceny ako prostriedok na tvorbu efektivneho
riadenia spolo¢nosti.

IV.  Uloha zagastnenych stran pri sprave a riadeni spoloénosti

Réamec spravy a riadenia spolo¢nosti by mal uznat prava zainteresovanych strdn
ustanovené zakonom alebo vzajomnymi dohodami a podporovat’ aktivnu spolupracu medzi
podnikmi a zainteresovanymi stranami.

V. Zverejhovanie a transparentnost’

Tvorcovia spravy a riadenia spolocnosti by mali zabezpecit, aby sa v€as a presne
zverejiiovali informacie o vSetkych vyznamnych udalostiach tykajucich sa spolo¢nosti vratane
finan¢ne;j situdcie, vykonnosti, vlastnictva a spravy spolo¢nosti.

VI.  Povinnosti predstavenstva

Poslednd kapitola vymenuva povinnosti predstavenstva pri hlasovani, monitorovani,
rovnocennom zaobchadzani so vSetkymi akciondrmi a iné. Predstavenstvo by malo zabezpecit
integritu uctovnych systémov a systémov finanéného vykaznictva vratane nezéavislého auditu a
zaviest’ primerané systémy kontroly, najmd systémy riadenia rizik, financnej a prevadzkovej

kontroly a dodrziavat’ pravne predpisy a prislusné normy.
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1.3 Riadenie rizik

V oddeleni riadenia rizik kazdej spolo¢nosti by malo byt neoddelitelnou sucastou aj
corporate governance. Ing. Peter Pazitny, MSc. zarad’'uje medzi jeden z principov corporate

governance to, ze do zodpovednosti manazérov patri aj rizikovy manazment (Pazitny, 2009).

,»Organizacie riadia riziko tak, zZe ho identifikuju, analyzuju a nasledne posudia, ¢i ho
treba modifikovat’ tym, Ze sa nim budu zaoberat, aby vyhovovalo urcitym kritériam. Pocas tohto
procesu organizacie komunikuju a konzultuja s akcionarmi, monitorujd a preskimavaju riziko a
jeho kontrolu, ktoré ho modifikuju s cielom dosiahnut, Ze sa nebude vyzadovat dalsie

zaobchadzanie (SUTN, 2011).«

Efektivne riadenie rizikového manazmentu nie je o tplnom odstraneni rizikovosti, ktoré
je hlavnou hnacou silou v spolo¢nostiach a podnikoch. V mnohych jurisdikciach sa problematika
riadenia rizika riesi v kodexoch corporate governance, ako je to napriklad v pripade obchodnych
spolo¢nosti kotovanych na New York Stock Exchange (NYSE), v kombinovanom kodexe
Spojeného kralovstva alebo franclizskom AFEP-MEDEF kddexe. Institaty a zdruZenia ponukajt
svoje poradenstvo aj na medzinarodnej drovni (OECD, 2014).

Podla amerického podnikatel'a Warrena Buffeta exituje niekol’ko zékladnych principov,
ktoré by mali byt v kazdej firme zaradené do corporate governance, a tym riadit’ riziko. Medzi
ne patri (CNBC, 2018):

e Ziadne predstavenstvo firmy by nemalo byt pri rozhodnutiach obmedzované

generalnym riaditelom alebo manaZzmentom;

e Kazdé predstavenstvo by malo pravidelne zasadat’ bez generalneho riaditel’a;

e Rozdelené predstavenstvo robi lepsie rozhodnutia;

o Kazdé¢ predstavenstvo potrebuje siln€ho lidra, ktory je nezavisly od manazmentu;

e Firmy by sa nemali citit’ zaviazané poskytovat’ informacie o zarobkovej ¢innosti;

e KItcovi institucionalni investori by mali mat pristup do spolocnosti, k jej

manazmentu a Vv niektorych pripadoch ku predstavenstvu;

e Spolocnosti nemusia pouzivat’ Vseobecne akceptované uctovnicke postupy (GAAP)

na vysvetlenie a vyjasnenie ich vysledkov, ale nikdy by nemali robit’ tak, aby zakryli

GAAP, ktoré uz zverejnili.
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Corporate governance sa da ponimat’ aj ako sticast’ marketingu. Tymto sa riadi aj Warren
Buffet, ktory svoje spravy riadenia spolocnosti zverejiiuje ako pribehy. Aj autori Knapik
a Krajc¢ik sa vo svojom ¢lanku zaoberali myslienkou, ze CG je marketingovy nastroj. ,, Kvalitne
spracovand sprava a riadenie spoloc¢nosti moze prildkat investorov na americkych aj eurdpskych
trhoch (Knapik - Kraj¢ik,2012).

Jednym z ponauceni, ktoré vyplynuli z nedavnej krizy, bolo zlyhanie riadenia rizik v
mnohych spolo¢nostiach. Firmy sa prili§ ¢asto zameriavali na vnutorné kontroly finan¢nych
sprév, atym sa riadenie rizika oddel'ovalo od podnikovej stratégiec. V mnohych pripadoch sa
podnik nehodnotil ako celok a jednotlivé oddelenie spolu nespolupracovali. Rizikovi manazéri
boli ¢asto oddeleni od ostatného manazmentu a neboli povazovani za stcast’ tvorenia stratégie

spolo¢nosti (Knapik - Kraj¢ik, 2012).

1.4 Corporate governance a svetova finanéna kriza

Mnoho autorov povazuje za pri¢inu vzniku finan¢nej krizy v roku 2009 zlyhanie
corporate governance. Prostrednictvom corporate governance by sa mali zamestnanci spolo¢nosti
zaoberat’ kazdodennymi internymi operaciami, ktoré sa uskuto¢fiuju v podniku. Casto sa vsak
stava, ze existuje rozdiel medzi tym, ¢o maju firmy napisané vo svojom kddexe corporate
governance a medzi skuto¢ne vykonanymi postupmi. Kazdoro¢ne existuje mnozstvo obvineni
vedlcich pracovnikov z podnikovych podvodov, ktori zlyhdvaja pri plneni corporate

governance, takze ho nedrZiavaji. Podobne tomu bolo aj pri vzniku finan¢nej krizy.

OECD v roku 2009 vydali publikaciu s nazvom Poucenia o sprave a riadeni spolo¢nosti z
finanénej krizy. Zdoraznuju, ze kli¢ovou funkciou predstavenstva je skiimanie a usmerfiovanie
riadenia rizika, vznik krizy preto poukazuje na ich nedostato¢ny dohl'ad. Toto zlyhanie sa tyka aj
nefinanénych spolo¢nosti. Okrem toho Standardy zverejiovania a UCtovnictva a proces
averového ratingu tiez prispeli k slabym vysledkom v oblasti spravy a riadenia spolo¢nosti, ktoré
sa premietli do sektoru finan¢nych sluzieb (OECD, 2009).

., Vysoka ,,toxicita* tejto krizy zaroven dokazala, ze voci obdobnym situaciam uz nemd
sucasné svetové hospodarstvo k dispozicii Ziadne dostatocne ucinné ochranné mechanizmy a Ze
globalizacia, ktora dovtedy prejavovala svoje pozitivne crty, sa zrazu moze stat doslova

., hrobarom ** prechadzajucich ekonomickych Uspechov (Balaz — Hamara - Sopkova, 2015).
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P. Knapik a D. Kraj¢ik vo svojom ¢lanku ,,Corporate governance failures — causality and
consequences “ spominaju nielen finan¢nt krizu zroku 2009, ale aj azijska zroku 1997.
Poukazuju na to, Ze obidve tieto krizy mali jednu spolo¢nu pri¢inu, ato zlyhanie spravy

spolo¢nosti. Reformy, ktoré azijské krajiny po krize prijali, pomohli zmiernit’ dopady tejto krizy.

P. Knapik a D. Krajéik zdoraznuja, Ze sprava spolo¢nosti by mala byt vypracovana na
dihé obdobie a dbsledne dodrziavana. Ideoldgia volného trhu spocivala v tom, Ze spolo¢nosti
zodpovedali svojim zékaznikom, akcionarom, zamestnancom a verejnosti cez spravanie
zakaznikov a investorov, ktoré sa premietalo do cien akcii. Autori poukazuju na to, Ze rastica
cena akcii nemusi byt nevyhnutne znakom dobrej CG a Vv skuto¢nosti to moéze byt opak. ,,Z1&*
spolo¢nosti boli potrestané predajom akcii a tieto ,,dobré* odmenené ich kipou. Tato ideoldgia
oslabila mySlienku CG a zodpovednosti. Autori si kladu otazku ¢i je mozné sa spol'ahnit’ iba na
trhové sily alebo ¢isla. Domnievaji sa, ze globalizacia a technol6gie stazuju spolahlivé
rozhodnutia, pretoze hranice v globalnej ekonomike sa rozsirili zdielanim technologii a
zabezpecovanim externych zdrojov. Mnohé spolo¢nosti mali dobri reputéaciu, pretoze ziskali
najlepsi nastroj riadenia rizika: sofistikovany matematicky modelovy systém. V skuto¢nosti to
bolo naopak a tieto firmy mali najvicsie straty z hypotekarnych derivatov a CDO'. Generélni
riaditelia uviedli, Ze to nebolo zlyhanie kvOli nedostatku komplexnosti v rozhodovani firiem, ale
naopak, kvéli nedostatku jednoduchosti a kritickej perspektivy. Kvéli nadradenosti tohto
matematického systému mali len maly priestor na riesenie jednoduchych otazok (Knapik -
Kraj¢ik, 2012).

Podl'a prehl'adu OECD z roku 2010 jednym z najvéac¢Sich Sokov z finan¢nej krizy bola
rozsiahla oblast’ zlyhania riadenia rizik. V mnohych firmach rizikd neboli zaradené do
podnikového zakladu, firemna stratégia ich nezahfiiala a rizikovi manazéri boli oddeleni od
ostatného manazmentu. Preto OECD zverejnili odportcania, ktoré by mali spolo¢nosti
dodrziavat’ a kvoli ktorym vznikla svetova kriza, pretoZe neboli dodrzané. Ciel'om je zabezpecit’,
aby rizikd boli zohl'adnené, riadené a oznamované. Predstavenstvo by malo byt tiez zaradené do
riadenia rizika. Spolo¢nost’ by mala zabezpecit, aby oddelenie riadenia rizika bolo nezavislé od

oddelenia, ktoré mé na starosti dosiahnut ¢o najvacsi zisk. Proces riadenia rizika a jeho

! Collateralized Debt Obligation — zaistené dlhové obligacie. Finan&ny nastroj, ktory je aspoi z &asti kryty
hypotékou zat'azenou nehnutel'nostou.
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vysledky hodnotenia by mala firma bez odhalenia obchodnych tajomstiev zverejnit’ a zabezpecit’,
aby boli zrozumitel'né a transparentné (OECD, 2019). Az na par vynimiek existujice normy
vacsinou dostatoéne nepokryvaju riadenie rizika alebo Standardy a kddexy corporate governance
sa na ne vzt'ahuju nedostatocne. Zdruzenia a organizacie by sa navzajom mali podporovat’, aby
Coraz viac vyzdvihovali d6lezZitost manazmentu rizika a zlepSovali jeho implementaciu. R6zne
prieskumy odhalili, Ze spoloc¢nosti, ktoré sa od vzniku financ¢nej krizy snazia rozvinut’ riadenie
rizika, stale celia roznym problémom ako je napriklad spajanie riadenia rizik s podnikovou
stratégiou, efektivne definovanie rizik, rozvijanie podnikovych postupov v spojitosti s riadenim
rizik, zohl'adiiovanie pripomienok zacastnenych stran a rieSenie vSetkych tychto problémov z
pohladu celého podniku. Tymto problémom celia finanéné a aj nefinan¢né spolo¢nosti (OECD,
2014).

1.5 Modely corporate governance

Spravne orgéany sa V jednotlivych krajinach lisia velkostou, $truktirou, obsadenim a aj
vzajomnymi vztahmi. Tieto rozdielnosti vyplynuli predov§etkym z tradicii a historického vyvoja
kultdrnej, socialnej, politickej a ekonomickej oblasti. Jednozna¢né oddelenie vlastnictva od

riadenia vyvolava rast vplyvu d’al$ich zaujmovych skupin (Okruhlica, 2013).

V doésledku odlisného historického a kultirneho vyvoja sa vyvinuli dva zékladné modely

(systémy) corporate governance (Ml¢och, 2005):

e Anglosasky systém — ,,outsider control system* alebo ,,exit*;

e Nemecky systém — ,.insider control system* alebo ,,voting*

Okruhlica vo svojej knihe uvadza aj 4zijské modely spravy spolo¢nosti. Su to napriklad
japonsky alebo ¢insky. Tieto modely maju svoje $pecifika, my sa vSak v praci budeme zaoberat’

len anglosaskym a nemeckym modelom.

Anglosasky model

Tento model je autormi oznaCovany aj ako angloamericky alebo outsider. Je v nom
typickd jednouroviiova Struktira spravneho organu. Podla tohto systému maji manazéri
reSpektovat’ rozhodnutia vlastnikov, ktori sa predovsetkym zaujimaju o ekonomicky rast a rast

cien akcii a dividend. Rozsiril sa hlavne v Spojenych §tatoch americkych, Spojenom kralovstve
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a v krajinach Britského spolo¢enstva (Commonwealth) ako su napriklad Kanada, Novy Zeéland

a Australia.

V Spojenom kralovstve arovnako aj Vv Spojenych Statoch sa postupne zvySovalo
vlastnictvo akcif instituciondlnymi investormi® a zniZovalo vlastnictvo jednotlivych akcionarov.
Prejavilo sa to aj v rasticom vplyve institucionalnych investorov. Na druhej strane to vyvolalo
regulaéné zmeny ur¢ené na ulahéenie presadenia ich zdujmov a interakcie v procese spravy a

riadenia spolo¢nosti (Three models, 2005).

Hlavnym zdrojom financovania si kapitadlové trhy. Model zarad’ujeme do trhovo-
centrického finan¢ného systému, pretoze v tejto skupine krajin sa nachadzaju vysoko likvidné
trhy komer¢nych cennych papierov, najmd burzy cennych papierov (Mellyn — Saal, 1998).
Investori sa neustale zaoberaju diverzifikaciou rizika, ¢im sa snazia o splnenie ciel’a, ktorym je

maximalny vynos pre akcionarov (Okruhlica, 2013).

V jednouroviiovej Struktdre spravneho organu, ktora sa vyvinula v rdmci tohto systému,
sa realizuju vSetky aktivity spravy spolo¢nosti. Dobre rozvinuty pravny rdmec vymedzujuci
prava a povinnosti troch klIiCovych aktérov a nekomplikovany pristup interakcie medzi
akciondrmi a spolo¢nostou a aj medzi samotnymi akcionarmi je charakteristicky pre tento

model. Medzi troch kI"i¢ovych aktérov patri vedenia, riaditelia a akcionari (Three models, 2005)

Ako sme uz spomenuli vysSie model vychadza z tedrie akcionarskej hodnoty, podla
ktorej je hlavnym strategickym cielom spolo¢nosti, ¢o najviac maximalizovat 0zitok jej
akcionarov (Okruhlica, 2013). Vlastnictvo je rozdelené medzi nebankové finanéné institicie
a minoritnych individudlnych akcionarov. Viac sa vyuziva ,exit“ ako ,,voting*“ - nehlasuju
priamo v predstavenstve, ale hlasuju tym, Ze predavaju anakupuju akciové podiely.
Predstavenstvo je ovladané manazérmi asu len slabo zodpovedné vlastnikom (akcionarom)
priamo. Coporate governance skor vykonava kapitalovy trh sam: manazéri pracuju pod stalym
tlakom a hrozbou zmeny kontrolnych balikov akcii. Vlastnik dava svoju nespokojnost’ najavo
tym, ze predava svoje akcie, preto sa tento model Casto nazyva ,,outsider alebo ,,exit™ systém

(Ml&och, 2005).

? intitucionalni investori - kolektivne investovanie (d6chodkové fondy) — v slovenskom kédexe princip ¢. 11.
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La Porta a kol. (1998) uvadzaja, ze hlavnym problémom vo velkych spolo¢nostiach je
obmedzenie vyvlastnenie minoritnych akciondrov majoritnymi, a nie obmedzenie budovania
impérii profesionalnymi manazérmi. Marcinc¢in (2000) uvadza, ze velki akcionari maju zaujem o
zber informécii a monitorovanie manazmentu. Zameriavaju sa na maximalizaciu zisku a dostatok
kontroly nad aktivami, ale ich skuto¢na sila zavisi od pravnej ochrany. Problémom tohto
mechanizmu je, ze velki akcionari maju stimuldciu ku vyvlastneniu majetku mensich,
minoritnych akcionérov. Pokial’ nie su minoritni vlastnici dostato¢ne chraneni zakonom, do

nakupu akcii neinvestuju.

Nemecky model

Tento model sa vyrazne 1i$i od anglosaského. V tedrii sa oznacuje aj ako kontinentalny,
eurdpsky alebo ,.insider* model. Ide o dvojuroviiovy model. Rozvinul sa predovsetkym

v Nemecku, Rakusku, Holandsku, Taliansku a v skandinavskych $tatoch.

Vlastnictvo je koncentrované, korporacie vlastnia rozhodujice mnozstva akcii medzi
sebou navzdjom a pristup vonkajSicho investora do firmy je velmi zlozity. Trhy s akciami
nehraju dolezit tilohu vo vykonavani corporate governance. Banky maju tizke vzt'ahy so svojimi
klientmi: vyskytuji sa v dozornych radach, aktivne sa podielaju sa restruktualizécii firiem,
vystupuju ako brokeri, drzia koncentrované baliky akcii — vd’aka tomu maju znacné hlasovacie
prava. Obchodny zakonnik je postaveny na dvojvrstvovom rieSeni. Predstavenstvo zloZzené
Z manazérov je zodpovedné dozornej rade. Corporate governance je vykonavané priamo,
hlasovanim v dozornej rade, ktora tiez rozhoduje o pripadnom odvolani manazérov, preto je
tento model nazyvany aj ,,insider” alebo ,,voting® systém. Okrem toho st firmy zo zékona
povinné konzultovat’ svoje rozhodnutia s predstavitelmi odborov a aj zastupcami zamestnancov,

ktory maju zastupenie v dozornych radach (Ml¢och, 2005).

Nemecké banky su kIicovymi hrd¢mi v nemeckom modeli spravy a riadenia spolo¢nosti
a v menSe] miere su to akcionari spolo¢nosti. Banky v tomto modeli zvycajne zohravaju
viacstranné ulohy na valnych zhromazdeniach. Vystupujii ako akciondri, veritelia, emitenti
vlastného imania a dlhu, depozitari (depozitnd banka) a hlasovaci agenti. V roku 1990 boli v
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dozornych radach v 85 zo 100 najvacSich nemeckych spolocnosti zastipené tri najviacsie
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nemecké banky (Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG a Commerzbank AG) (Three models,
2005).

Nemecko ma silni federdlnu tradiciu. Federalne aj Statne pravo ovplyviuje spravu
spolo¢nosti. Federalne zakony zahfiaju zakon o akciovych spolo¢nostiach, zakon o burzach,
Obchodné pravo a aj zédkony upravujuce zlozenie dozornej rady su federdlnymi zakonmi.
Regulacia nemeckych burz je vSak upravovanad jednotlivymi Statmi. Federalna regulac¢na
agentlra pre cenné papiere bola zaloZena v roku 1995. Napiiia byvalt medzeru v nemeckom

regulacnom systéme (Three models, 2005).

Jeden zrozdielov v nemeckom U¢tovnictve oproti americkému je, ze nemecké firmy
mézu zhromazd’'ovat znaéné rezervy. Tieto rezervy umoziuji nemeckym podnikom
podhodnocovat’ ich skuto¢ni hodnotu. Takyto postup je podl'a amerického GAAP zakézany
(Three models, 2005).

Marcin¢in (2000) uvadza, ze to, ktory typ vlastnictva spolocnosti prevlada, zavisi od
zakonnej ochrany investorov. Sprava obchodnych spolo¢nosti v kontinentalnej Europe zavisi
viac od velkych investorov, nickedy rodin a od bank s dlhodobej$imi vzt'ahmi s podnikom,
ked’ze zakonna ochrana je tu slab$ia. Naopak v Spojenych Statoch a Velkej Britanii efektivnost’
sprava obchodnych spolocnosti vo vSeobecnosti zavisi od transparentnosti vydadvania
apouzivania informacii, ochrane zakonnych a kontraktacnych prav a zodpovednosti

manazmentu.

Podl'a MarcinCina insidersky a outsidersky model maju niekolko spolo¢nych znakov

(Marcin€in, 2000):

o diverzifikécia portfolia na medzinarodnej tirovni prindsa vyssie vynosy s mensim rizikom
ako ¢isto domace portfolio,

e firmy emitujlce akcie na zahrani¢nych kapitalovych trhoch mézu znizZit' nédklady kapitalu,

e inStituciondlni investori poZaduju medzinarodné normy riadenia,

e globalizacia na trhu vyrobkov zvySuje konkurenciu, a tym nati podniky, aby zefektivnili

riadenie.
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Mozeme zhodnotit’, Ze tieto dva idedlne typy CG neexistuju v ziadnom State v Cistej
podobe, dokonca ani v krajinach, podl'a ktorych dostali svoje pomenovania. Kazda konkrétna

instituciondlna Struktira je zmesou oboch modelov, pricom jeden z nich prevazuje.

1.6 Corporate governance na Slovensku

Bez znalosti historie je nemozné poznat’ si¢asnost’ a dévod vyvoja jednotlivych udalosti.
Kroky Statnych organov pri vzniku Slovenskej republiky boli zakladom pre vyvoj mnohych
oblasti, medzi ktoré patri aj corporate governance. V tejto podkapitole sa pozrieme na to, ¢o je
dévodom obrovskych rozdielov v kapitalovych trhoch medzi Slovenskom a USA a aké udalosti
stoja za tym, Ze slovenski ob¢ania nedoveruju burzam. Ned6vera v burzovy trh je dévodom

preco slovenské firmy nemézu jednoduchsie ziskat’ peniaze na Start podniku.
Privatizacia

Koncom osemdesiatych rokov 20. storo¢ia doslo v Ceskoslovensku k prevratnym
politickym zmenam, ktoré smerovali k demokracii. O¢akaval sa rychly nastup prosperity, ktora
bola typickd pre vyspelé Kapitalistické krajiny. Hlavnymi ¢rtami vtedajSicho centralne
planovaného ekonomického systému bola prevaha Statneho vlastnictva, politickd byrokracia,
makroekonomicka nerovnovdha amikké rozpoctové obmedzenia. Mikké rozpoctové

obmedzenia znamenali, Ze neexistoval priamy vzt'ah medzi ziskavanim zdrojov a ich efektivnym

vyuzitim. Ci firma bankrotovala alebo nie, peniaze im vzdy prisli (Okruhlica, 2013).

Podl'a Marcin¢ina podniku vlastnené Staitom maju nizku vykonnost' kvoli konfliktom
zaujmov S§tatu azlou spravou obchodnych spolo¢nosti. Stkromné vlastnictvo je preto
preferované pred Staitnym. MarciCin upozoriiuje na to, ze vlastnictvo nie je zarukou zlepSenej
efektivnosti, ak chyba detailny pravny rdmec garantujici pravo vlastnikov vykonavat’ kontrolu
asudy ochotné vymahat dodrziavanie zakonov. Mnohé krajiny zlyhali v snahe zefektivnit
vykonnost' podnikov vlastnenych S§titom privatizanymi postupmi, ktoré viedli novych
vlastnikov k maximalizicii majetku v kratkodobom obdobi na drok ostatnych akcionarov
(Marcicin, 2000).

SACG poukazuje na to, Ze prechod z planovaneho hospodarstva na trhové a formovanie

sukromného vlastnictva na Slovensku sprevadzali mnohé negativne javy. Boli to napriklad

25



nedostatocna tvorba inStitucionalneho a pravneho ramca alebo netransparentna privatizacia
Statnych spolo¢nosti. Zna¢ny vplyv mali aj na Groven spravy a riadenia sukromného majetku. 90-
te roky so sebou priniesli prilev zahrani¢ného kapitalu, a tym nové procesy spravy podnikov
a zmenili pohlad na transparentnost’ a metddy spravy, ktoré uz boli Standardom vo vyspelych
krajindch (SAGC, 2016). Okruhlica (2013) vo svojej knihe Vlastnicka sprava spolo¢nosti
hodnoti tento prechod podobne: ,,Viastnictvo nie je zarukou lepsej efektivnosti, ak chyba detailny
pravny a instituciondalny ramec, ktora garantuje prava a povinnosti viastnikov vykonavat' spravu

podnikov a sudy, ktoré su ochotné vymahat dodrziavanie zakonov. *

Podl'a Marciné¢ina (2000) medzi negativne javy patrila aj zna¢na nezhoda medzi politikmi
a manazérmi, ktort mézeme pozorovat’ v Rusku ale aj na Slovensku. Ked’Ze je takato nezhoda
pre rozvoj ekonomik Skodlivd, mnohi upozoriiovali na to, Ze by privatizacia mala predchadzat’

politickym reformam (Marcin¢in, 2000).

Proces transforméacie sa v krajinach po celom svete mohol uskutoénit’ dvoma sposobmi.
Rozdielom medzi nimi bola rychlost’ prechodu na trhova ekonomiku. Prva skupina krajin sa
rozhodla pre rychly radikalny model, ktorého hlavnym ciel'om bol prechod v ¢o najkratSom case.
Druhym modelom bol pomaly graduisticky model, ktorého prikladom je Cinska Tudova
republika, ktorej uplny prechod nie je dodnes ukonceny. Ked'ze zastancovia graduistického
modelu nepredlozili uceleny plan prechodu, v juni 1990 sa na Slovensku legitimizoval radikélny
model. Podporovatelia radikdlneho modelu predlozili jasnu predstavu, ktord bola scasti

ovplyvnena pol'skou ekonomickou transforméciou (Okruhlica, 2013).

Autorsky kolektiv Z. Kittova, D. Steinhauser aV. Ruzekova (2018) uvadza, Ze
privatizacia na Slovensku mala formu restiticie, rozsiahlej privatizacie a maloobjemovej
privatizacie. V januari 1991 bola zaloZzena Burza cennych papierov v Bratislave. Rozsiahla
privatizacia prebehla v dvoch fazach: prva bola v rokoch 1991 - 1993 a druha v rokoch 1993 -
1996. Prva faza prebehla formou tzv. kupdnovej privatizicie a zacala sa pripravou zoznamu
privatizovanych spolocnosti. Slovenskym obfanom boli poskytnuté kupoénové knihy so 100
investicnymi bodmi vymenou za 1000 K¢s (Ceskoslovenska koruna). Obc¢ania (investor) boli
schopni priamo nakupovat’ akcie spolo¢nosti alebo investovat’ svoje investicné body do tzv.

Investi¢nych privatizaénych fondov (IPF). Ked’Ze im chybali znalosti o investovani, preferovali
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sa IPF. Tieto fondy ziskali 6,1 miliardy investiénych bodov, ¢o predstavovalo 71% z celkového

poctu (Kittova — Steinhauser - Ruzekova, 2018).

Podrl'a Okruhlicu (2013) prva vina kuponovej privatizacie v roku 1993 prispela k vzniku
kapitalového trhu, ako verejného trhu s cennymi papiermi. Uz od roku 1994 sa zacali objavovat’
negativne stranky, predovsetkym kvoli nedostato¢nej regulacie tohto trhu. Negativom bola aj
vysokd miera rozdrobenosti majetku ¢i velky pocet akcionarov. Nedostatocna regulacia
umoznila ucastnikom trhu vykondvat’ cinnosti, ktoré neboli kompatibilné s zahranicnymi
vyspelymi trhmi. Ddsledkom boli obmedzovanie prav minoritnych akcionarov, poskodzovanie
akcionarov investiénych fondov pri nakladani manazérov s majetkom fondov, zneuzivanie
neinformovanosti obéanov pri pochybnom skupovani akcii ziskanych v kuponovej privatizacii.
Tieto negativne signaly mali byt vyzvou pre kompetentné Statne organy, aby zacali prijimat’
potrebné opatrenia. Neskor$i vyvoj vSak ukazal, Ze pre zacatie tychto opatreni chybala
profesiondlna kompetentnost’ a politicka vol'a. Prave preto od roku 1995 zahrani¢ni portféliovi
investori stratili zaujem o slovensky kapitalovy trh a postupne uplne opustili tento trh. Doveru
investorov otriaslo hlavne zrusenie druhej viny privatizacie. T4 mala eite horsie vysledky. Statny
majetok sa predaval za zlomok vtedajSich trhovych cien, ato odradilo vaésinu seridznych
investorov. Stat nezasiahol ani v tomto pripade. Jeho pasivny pristup umoznil presadzovanie
zaujmov jednotlivych subjektov na tkor rozvoja trhu. Stat vykonal od tychto udalosti viacero
legislativnych a institucionalnych zmien, aby obnovilo doveru. Slovenskému kapitalovému trhu
vSak stale chyba dostatotna vykonnost’ a likvidita aprevazuje v iom hlboka stagnacia
(Okruhlica, 2013).

Slovenské spolo¢nosti boli od vzniku zamerané len na maximaliz&ciu zisku. Rastica
konkurencia a vplyvy medzinarodného vyvoja na Slovensko postupne skvalitnili systém spravy a
riadenia spolo¢nosti. Téma kvality spravy a riadenia spolocnosti nie je problémom len
slovenskych spolo¢nosti, ale celosvetovo patri medzi najdiskutovanejsie témy prav obchodnych
spolo¢nosti (SAGC, 2016).

Na Slovensku viedli k formulovaniu ur¢itych zasad hlavne negativne skdsenosti. Su to
zasady, ktorymi by sa mali riadit vztahy medzi majitelmi a vykonnym manaZmentom

spolo¢nosti, a taktiez ostatnymi zainteresovanymi stranami (SAGC, 2016). Prave rozptylené
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vlastnictvo ako vysledok kuponovej privatizacie bolo povazované za vhodny prostriedok

usmernovania ob¢anov na adaptaciu na trhov ekonomiku (Hucka, 2002).

Vznik CG na Slovensku

Na Slovensku, tak ako v mnohych S$tatoch sveta, sa Burza cennych papierov ujala
iniciativy vytvorit' narodny kodex spravy a riadenia spolo¢nosti. V spolupraci s FIRST Initiative
Management Unit, London, ekonomickym institatom INEKO, vtedajim Uradom pre finanény
trh, zastupcami profesijnych asociacii a koétovanych spolo¢nosti v roku 2001 usporiadali
stretnutie, kde prerokovavali dva navrhy kodexov — jeden od INEKO a druhy od BCPB (SAGC,
2016).

In$pirovany Principmi spravy a riadenia spolo¢nosti OECD, vznikol v roku 2002
Zjednoteny kodex spravy a riadenia spolo¢nosti. Spolo¢nosti, ktoré boli kétované na BCPB, boli
od aprila 2003 zaviazané dodrziavat’ Zjednoteny kodex, ktory sa sucastou burzovych pravidiel
pre prijatie akcii na kotovany trh (SAGC, 2016).

Vdaka podpore dvadsiatich zakladajucich ¢lenov v roku 2004 vznikla Stredoeurdpska
asociacia spravy a riadenia spolo¢nosti — Central European Corporate Governance Association
(CECGA) ako neziskové obcianske zdruzenie. V rokoch 2004 a2005 zacala CECGA
v spolupraci s odbornou verejnostou pracovat’ na aktualizacii kédexu. Dnes, po valnom
zhromazdeni z diia 9.4.2018, asocidcia zmenila ndzov na novy: ,,Slovenskd asociacia Corporate
Governance (Slovak Association of Corporate Governance — SACG)“. V novom Kodexe
zohladnili pravne predpisy Slovenskej republiky a taktiez iniciativy Eurdpskej komisie. V
septembri 2007 bol zverejneny na internetovej stranke CECGA, aby Kodex mohol byt’ doplneny
o pripomienky odbornej verejnosti. Po spolupraci Pracovnej skupiny, Riadiaceho vyboru a
odbornej verejnosti CECGA vydala v roku 2008 novy Kodex spravy a riadenia spolo¢nosti na

Slovensku (SAGC, 2016).

Okrem kodexov CG, ktoré spolo¢nosti zverejiiuju, sa slovenské spoloc¢nosti v suvislosti

s riadenim rizika musia riadit’ zdkonmi. Medzi tieto zakony patria:

e Zakon 297/2008, o ochrane pred legalizadciou prijmov z trestnej Cinnosti a o

ochrane pred financovanim terorizmu a o zmene a doplneni niektorych zakonov
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e Zakon 431/2002 o uctovnictve v najnovsom zneni a § 20 bod 6 a 7

Na vsetky firmy, ktorych cenné papiere s prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
BCPB, sa vztahuje sucinnostou od 1. januara 2008 novela zakona ¢&. 431/2002 Z.z. o

uctovnictve v zneni neskorSich predpisov.

., (6) Uctovnd jednotka, ktord emitovala cenné papiere a tie boli prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu, je povinnd vo vyrocnej sprave uviest ako osobitnu cast vyrocnej spravy
vyhlasenie o sprave a riadeni, ktoré obsahuje a) odkaz na kédex o riadeni spolocnosti, ktory sa
na nu vztahuje alebo ktory sa rozhodla dodrZiavat pri riadeni, a Udaj o tom, kde je kodex o
riadeni spolocnosti verejne dostupny, ... (Zakon 431/2002 o uétovnictve v najnovSom zneni a §

20 bod 6 a 7)

Po prvykrat zverejnili spolo¢nosti v roku 2007 vo svojich vyro¢nych spravach
prehlasenie podla zasady ,,comply or explain“ (dodrziavaj alebo vysvetli). Uvadzaju v iom do
akej miery dodrziavaju principy good corporate governance (dobrej sprdvy a riadenia
spolo¢nosti). Pokial’ spolo¢nost’ niektory z principov zatial neuplatiiuje, uvedie vo vyroénej

sprave dévod (SAGC, 2016).

Kddex spravy spolocnosti na Slovensku

Kodex pripravoval Riadiaci vybor, ktorého vytvorenie iniciovala CECGA. Zverejneny
bol v roku 2016. Navrh nového kodexu je uréeny pre vsetky spolocnosti nielen pre tie, ktorych
cenné papiere st obchodované na burze. Je pre vSetky spolo¢nosti, ktoré maji zaujem prihlasit’
sa k nemu a postupne implementovat’ do systému spravy jeho zasady. Kodex upravuje vztahy vo
vnutri spolo¢nosti arovnako aj vztahy spolo¢nosti s jej okolim na principe otvorenosti,

poctivosti a zodpovednosti.

Kodex obsahuje jeden zakladny princip a d’alsich pat’ principov. Zakladnym principom je
Zabezpecenie efektivneho ramca spravy spolocnosti. ,, Zdkladny ramec spravy spolocnosti by
mal presadzovat transparentny a spravodlivy trh a efektivau alokaciu zdrojov. Mal by byt v

sulade so zakonmi a podporovat ich presadzovanie a ucinny dohlad (SAGC, 2016).

|. princip: Prava akcionarov, spravodlivé zaobchddzanie s akcionarmi a kl'icové funkcie

vlastnictva
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Prvy princip vymenuva prava akcionarov a zdoraznuje to, aby sa rovnako pristupovalo ku
vSetkym akcionarom — majorithym aj minorithym. V tomto principe je opisané aj trhové
prostredie, ktoré by malo umoziovat’ efektivne a transparentné moznosti ziskania kontroly nad

spolo¢nostou.
I1. princip: Institucionalni investori, kapitalove trhy a ini sprostredkovatelia

V druhom principe opisuju inStitucionalnych investorov, hlasovanie, poskytovatel'ov
sluzieb a aj pravo, ktorym sa riadia spolo¢nosti obchodovanych v inej krajine ako je krajina ich
zapisu do obchodného registra. Ramec spravy spolo¢nosti by mal poskytovat’ funkéné stimuly v
rdmci celého investicného retazca. Taktiez by mal zabezpeCit', aby kapitalové trhy fungovali

spdsobom, ktory prispieva ku kvalitnej sprave spolo¢nosti.
l11. princip: Uloha zainteresovanych stran pri sprave spolo¢nosti

Prava zainteresovanych stran by mali byt stanovené zakonom alebo prostrednictvom
vzajomnych dohdd a podporovat’ aktivnu spolupracu medzi spolo¢nostou a zainteresovanymi
stranami pri vytvarani duSevnych a materialnych hodnét, pracovnych miest a udrzatelnosti
finan¢ne zdravych spolo¢nosti, priCom by toto vSetko mal ramec spravy spolo¢nosti obsahovat'.
V tomto principe sa opisany aj Princip “dodrzuj alebo vysvetli”. Pripadné odchylky od Kédexu

by mali byt’ primerane vysvetlené a zverejnené.
IV. princip: Zverejiiovanie informacii a transparentnost’

Tento princip opisuje, ktoré vSetky informacie by mali byt zverejnené v rdmci spravy
spoloCnosti. Zverejiiovat by sa mali v€asné¢ a presné informacie vo vSetkych podstatnych
zalezitostiach tykajlicich sa spolo¢nosti vratane finan¢nej situdcie, vykonnosti, vlastnictva

a spravy spoloc¢nosti.
V. princip: Zodpovednost’ organov spolo¢nosti

Posledny z principov opisuje strategické riadenie spolo¢nosti, efektivne monitorovanie
manazmentu orgdnmi spolo¢nosti a zodpovednost’ organov spoloc¢nosti voci spolocnosti a

akcionarom.
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Vicsina principov je dnes uz sucastou zakonov alebo sa ich stfastou v blizkej
budicnosti stand. Niektoré si zaviazné pre vSetky akciové spolo¢nosti, niektoré pre spolo¢nosti
obchodované na regulovanom trhu, niektoré pre banky, poistovne a iné osobitné druhy
obchodnych spolo¢nosti. V kddexe su uvedené vsetky principy, napriek tomu, Ze povinnost’
dodrziavat’ niektoré z nich vyplyva pre niektoré spolo¢nosti priamo zo zadkona. Zakony sa v dobe
krizy Casto menia, ale principy dobrej spravy spolo¢nosti by mali mat’ stabilnejSiu povahu, a tak

by mal byt’ vnimany aj Kddex spravy spolo¢nosti na Slovensku.
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2. Ciel prace

V diplomovej praci sa zaoberame problematikou corporate governance a riadenie rizika
v medzinarodnej obchode. Praca pozostdva z dvoch hlavnych casti — z kapitol Sucasny stav
rieSenej problematiky doma a Vv zahrani¢i a Vysledky prace a diskusia. Hlavnym cielom je
zistenie ¢i subindexy corporate governance z indexu Doing business, ateda aj corporate

governance jednotlivych krajin, maju vplyv na pridant hodnotu krajin.

Pre naplnenie hlavného ciel'a nasej diplomovej prace sme si urcili parcialne ciele v prvej

kapitole - Sti¢asny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici:

e teoretické vychodiska corporate governance,

e vymedzenie pojmu corporate governance a jeho vznik,

e priblizenie Kédexu OECD a Kddexu spravy ariadenia spolo¢nosti na Slovensku
e objasnenie riadenie rizika,

e suvislost’ corporate governance a svetovej financnej krizy,

e opis modelov corporate governance,

e priblizenie corporate governance na Slovensku.
V casti Vysledky prace a diskusia sme si stanovili nasledovné ciele:

e posudenie Slovenska v indexoch, ktoré hodnotia corporate governance,
e zhodnotenie sprav a riadenia vybranych spolo¢nosti pdsobiacich na Slovensku,

e zistenie zavislosti medzi subindexami Doing business a pridanou hodnotou.

Na zistenie hlavného ciel'a nasej diplomovej prace — zavislosti medzi nami zvolenymi
premennymi, sme v savislosti s realizovanim kvantitativneho vyskumu — regresnej analyzy,

Specifikovali nasledovné hypotézy:

Hypotéza ¢. 1: Srastucou hodnotou skére ochrany minoritnych investorov o¢akavame

zvySenie pridanej hodnoty na obyvatela.

Hypotéza ¢. 2: S rasticou hodnotou skore rieSenie platobnej neschopnosti ocakavame

zvysenie pridanej hodnoty na obyvatela.
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3. Metodika a metody skiimania

V praci sme rozpracovali tému corporate governance a riadenie rizika v medzinarodnom
obchode. Pri pisani prace sme pouzili viacero metdd, ktoré prispeli k tomu, aby sme ziskali ¢o

najlepsi a najkomplexnejsi prehl’ad o danej téme.

Praca je rozdelena do dvoch kapitol. SU to Sucasny stav rieSenej problematiky doma a
v zahrani¢i a Vysledky prace a diskusia. V pripravnej faze sme Studovali odbornu literatiru v
danej problematike. Pri pisani zavere¢nej prace sme pouzili viaceré teoretické metody. Ako prvua
sme pouzili analyzu, ktord sme vyuzili v kazdej kapitole okrem zaveru. V zavere sme pouzili
syntézu. Po analyze sme pouzili abstrakciu. Dalej sme pouzili indukciu a dedukciu. Uskutoénili
sme zber informécii z viacerych zdrojov, a to z kniznych ako aj z elektronickych. Vyuzili sme
najméd odbornu literatiru ako odborné knihy, odborné ¢lanky, literarne publikacie, Casopisy
a dostupné internetové databazy a Statistické Udaje. Neskdr sme roztriedili a zvolili vhodné
zdroje (Grancay — Szikorové - Fodorova, 2013).

Pomocou Statistickych a ekonometrickych metdéd sme vypracovali ¢ast’ Vysledky préce
a diskusia diplomovej prace. Medzi tieto metddy patri aj jedna z metdd kvantitativneho
vyskumu, konkrétne regresnd analyza. V sucasnosti je regresna analyza jednou z najviac
pouzivanych metod Statistiky v ekondmii a podnikani, je to vd’aka podrobne rozpracovanej
tedrii, ktora je overena v praxi (Pacédkova, 2009). Podl'a Pacékovej regresna analyza predstavuje
wSuhrn Statistickych metod a postupov, sluZiacich na Studium vzdajomnych vztahov medzi dvoma
alebo viacerymi premennymi, prostrednictvom regresného modelu. Regresny model je
matematicky predpis, ktory zjednoduSene charakterizuje vztahy medzi premennymi (Pacékova,
2009).

Regresnd analyza je Statistickd metdda pomocou ktorej mdézeme preskumat’ pricinny
vztah medzi dvomi alebo viacerymi premennymi a dokdzeme ho exaktne vycislit. Je mozné
urcit’ velkost’ vplyvu a dokonca predpokladané hodnoty aké bude nadobudat’ zavisla premenna,
ak poznadme hodnotu nezavislej premennej. Pri regresii predpokladame, Ze jedna premenna zavisi
od druhej premennej. Zavisla premenna (dependent variable — DV, cielova premenna a

oznacujeme ju Y). T4, ktora ovplyviiuje sa nazyva Nezavisla premennd (independent variable —
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IV, oznacujeme ju X) alebo aj prediktor ¢i regresor. Nezavislych premennych, ktoré ovplyviiuja

zavisla moze byt viacero (Hanék, 2016).

Tabulka &. 2 — Premenné v rovnici

Zavisla premenna Y Nezavislé premenné X

Podiel pridanej hodnota a obyvatel'ov | Ochrana minoritnych investorov z Indexu

v konkrétnej krajine za rok 2015 Doing business za rok 2013

RieSeniec platobnej neschopnosti z Indexu

Doing business za rok 2013

Zdroj: vlastné spracovanie

Databaza OECD zverejnuje data o pridanej hodnote s oneskorenim. Z tohto dévodu su
udaje nasej zavislej premennej z roku 2015. Pre efektivne zistenie dopadu tidaje nasej nezavislej

premennej su z roku 2013.

Nezavislé premenné Ochrana minoritnych akciondrov a RieSenie platobnej neschopnosti
sme vybrali, pretoze su jednym z ukazovatelov urovne corporate governance v jednotlivych
krajinach. Cielom je zistit’ ¢i tieto ukazovatele ovplyviiuji pridanti hodnotu na obyvatel’a nami

vybranych krajin.

Premennda Pridana hodnota je z roku 2015, pretoze z tohto roku si zverejnené posledné
Udaje. Pre zistenie vplyvu na Pridant hodnotu krajin su nezavislé premenné ziskané z roku 2013.
Predpokladame, ze vplyv skore subindexov RieSenie platobnej neschopnosti a Ochrana

minoritnych akcionarov sa prejavil neskér.

Pri vyhodnocovani ¢asovych radov sa nezavislé premenné (X) posuvaju (lags). Je
ekonomicky logické, Ze nezavisle premenna (X) ovplyvni zavisle premennu (Y) minimalne s
jednoroénym posunom (Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011). My sme pre naSe ucely

premenné posunuli 0 2 roky.
Ekonometricka rovnica ma tvar:

y = Po + P1 Xi + Ui
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Premenné v rovnici znamenaju (Hanak, 2016):

e o - lokujuca konstanta,
e [ - regresny koeficient, urCuje smer priamky,

e Ui - chybova hodnota alebo aditivna nahodna zlozka.

Na zistenie vysledkov sme pouzili programy Excel a Gretl. V' programe Gretl sme pouzili

nasledujlce metddy na zistenie zavislosti medzi premennymi:

e korela¢na analyza,

e OLS metdda,

e [ —Statistika,

e R2- koeficient determinacie,

e t-ratio (t — Statistika),

e testovanie pritomnosti chyby heteroskedasticity, White's test,
e normalita rezidualov,

e kolinearita.

Prvym krokom pre regresnd analyzu bola priprava dat. Vysledok sme skimali na 39
krajinach. Krajiny sme vybrali kvoli ich homogénnosti. Krajiny s konkrétnymi datami sd

uvedené v Casti Prilohy.

Tabul’ka ¢. 3 - Vstupné Udaje do programu Gretl

Oznacenie premennej Popis premenej
Population2015 Pocet obyvatel'ov v konkrétnej krajine za rok 2015
Value Added 2015 Pridana hodnota v konkrétnej krajine za rok 2015

Ochrana minoritnych investorov v konkrétnej krajine za rok
Inves2013 ] ] ]

2013 — Subindex Doing business

Riesenie platobnej neschopnosti v konkrétnej krajine za rok
Resolv2013 ) ) )

2013 - Subindex Doing business
VA Podiel pridanej hodnota na obyvatel’a v konkretnej krajine za

_pc

rok 2015

Zdroj: vlastné spracovanie
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4. Vysledky prace a diskusia

V tejto kapitole sme ako prvé zhodnotili postavenie Slovenskej republiky v troch
indexoch. V Global competitiveness index, Doing business a Index ekonomickej slobody. Dalej
sme popisali spravu spolo¢nosti desiatich podnikov. Ztoho pat’ patri do kategérie malych
a strednych podnikov a pét’ do velkych podnikov. Porovnali a zhodnotili sme kvalitu ich sprav
spolo¢nosti. Na porovnanic sme pouzili Register vyroénych sprav spolocnosti a vyhlasenia
0 dodrziavani principov corporate governance. Napokon sme pre dosiahnutie hlavného ciel’a
nasej diplomovej prace skimali subindexy corporate governance z indexu Doing business, a teda
aj corporate governance jednotlivych krajin, ¢i maji vplyv na pridanti hodnotu krajin. Na
ziskanie vysledku sme pouzili Statisticky program Gretl a pomocou regresnej analyzy sme

zistovali zavislost’ premennych.

4.1 Hodnotenie Slovenska vo svetovych rebri¢koch

V tejto podkapitole sme zhodnotili postavenie Slovenska na zéklade svetovych indexov.
Podl'a dostupnych zdrojov sme zistili, Ze tri indexy hodnotia aj spravy spolo¢nosti. SU to Global
competitiveness index, Doing business a Index ekonomickej slobody. Slovenské podniky, ktoré
chcu byt konkurencieschopné achct drzat krok so zahraniénymi firmami, by sa mali
zameriavat’ aj na spravu spoloc¢nosti a hlavne jej dodrziavanie. Rovnako Slovenska republika ako

Stat by mala zefektiviiovat’ podnikatel’ské prostredie a prisposobovat’ tomu zakony.

Global competitiveness index

Svetové ekonomické forum (World economic forum — WEF) kazdoro¢ne zverejiiuje
index uz Styridsat’ rokov a stavia na bohatych skdsenostiach s porovnavanim hnacich sil
konkurencieschopnosti. V Global Competitiveness Report sa zaoberaju aj hodnotenim corporate
governance. Krajiny dostavaji body od 0 po 100, podla ktorych sa umiestiiuja v rebricku
hodnotenych krajin. Report vydava uz od roku 1979, kedy v iom v8ak bolo zahrnutych len 16
eurdpskych krajin. V poslednom zverejnenom reporte za rok 2019 bolo hodnotenych 141 krajin.
Corporate governance sa v Global Competitiveness Index (GCI) nachadza az v poslednom
reporte z roku 2019. Je zaradeny v prvom pilieri, ktory nesie nazov Institicie. V nasledujlcej

tabul’ke mozeme vidiet' ako sa Slovensko umiestnilo v Casti corporate governance v poslednom
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zverejnenom reporte a ktory $tat sa umiestnil na prvom mieste. Celkovo sa v celom Global

Competitiveness Report Slovenska republika umiestnila na 42. mieste (Schwab, 2019).

Tabul'ka ¢. 4 - Umiestnenie Slovenskej republiky v ¢asti corporate governance (GCI)

Slovensko — Krajina na prvom
Oblasti pilieru InStiticie ] ] ]
umiestnenie mieste
Sila auditorskych a G¢tovnych Standardov 22. Finsko
Regulécia konfliktov zaujmov 106. Kena
Spréava akcionarov 64. Kazachstan
Celkovo v ¢asti CG 67. Novy Zéland

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a World economic forum 2019

Na zéklade tabulky moézeme vidiet, Ze Slovenska republika v tomto rebricku nepatri
medzi najlepSie hodnotené krajiny. Z celkovych 141 hodnotenych krajin sa v Casti corporate
governance umiestnila celkovo na 67. mieste. Zo Styroch skimanych oblasti sa najhorSie
umiestnila v Regulacii konfliktov zaujmov, ato na 106. mieste. NajlepSie umiestnena krajina

Vv Casti Corporate governance je Novy Zéland.

Doing business

Index Doing business, prvykrat zverejneny v roku 2002, na zaciatku pokryval 5
ukazovatel'ov v 133 ekonomikach. Dnes hodnoti 190 krajin. Ekonomiky st hodnotené podla ich
podnikatel'ského prostredia, od 1 po 190. Cim vyssie sa krajina umiestni, tym dosahuje lepsie
skore. Rebricky sa uréuju zoradenim suhrnného skore zo vsetkych 12 pilierov, z ktorych kazdy
pozostava z niekol’kych ukazovatel'ov, pricom kazdej téme sa pripisuje rovnaka vaha (World

bank group, 2020).

Slovenskéa republika sa v celkovom hodnoteni Doing business 2020 umiestnila na 45.
mieste so skdre 75,6 bodov. V rebricku zverejnenom v roku 2018 sa umiestnila na 42. mieste
a rebricku zverejnenom v roku 2019 sa umiestnila na 45. mieste, prepadla sa tak o tri miesta. Za
rok 2020 sa Slovensko najlepSie umiestnilo v pilieri Cezhrani¢né obchodovanie a najhorsie

v pilieri Vybavovania stavebnych povoleni (World bank group, 2020).

Tabul’ka ¢. 5 - Doing business 2020 — Ochrana minoritnych investorov
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Ochrana minoritnych investorov — celkové umiestnenie 88

Celkové skére (0-100) 56,0
Index rozsahu zverejnovania (0-10) 3,0
Index rozsahu zodpovednosti riaditel'a (0-10) 4,0
Index jednoduchosti zalob akcionarov (0-10) 7,0
Index rozsahu prav akcionarov (0-6) 5,0
Index rozsahu vlastnictva a kontroly (0-7) 5,0
Index rozsahu podnikovej transparentnosti (0-7) 4,0

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Doing Business 2020. Dostupné na internete:

https://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/s/slovakia/SVK.pdf

Spravy a riadenia spolo¢nosti sa tyka pilier Ochrany minoritnych investorov, v ktorom sa
Slovensko umiestnilo na 88. mieste, o mdézeme vidiet' v tabul'ke ¢islo X. Slovenské republika
dostala z celkovych 100 bodov, ktoré sa maximalne daju dosiahnut, 56 bodov. Najhorsie
hodnotenie dosiahla v indexe zverejfiovania informacii, a to len 3 body z celkovych 10. Naopak

najlepsie hodnotenie dosiahla v indexe rozsahu prav akcionarov.

Index ekonomickej slobody

Index ekonomickej slobody, po anglicky Index of economic freedom, hodnoti
ekonomicku slobodu v jednotlivych statoch. Index kazdy rok publikuje the Heritage Foundation.
Index sa vytvara uz 25 rokov a posledny bol zverejneny v roku 2019. Pokryva 12 druhov slobéd,
od vlastnickych prav k finan¢nej slobode, v 186 krajinach, medzi ktoré patri aj Slovenska
republika (The Heritage foundation, 2019).

Ekonomicka sloboda sa vtomto indexe meria na zéklade 12 kvantitativnych a
kvalitativnych faktorov, ktoré si zoradené do Styroch pilierov hospodarskej slobody. Su to
pravny §tat, velkost' vlady, regulacnd ucinnost a oOtvorenost trhu. Kazda z dvanastich
ekonomickych slobod v ramei tychto kategérii sa hodnoti na stupnici od 0 do 100, pricom 100 je
najlepsie (The Heritage foundation, 2019).

Tabul’ka ¢. 6 - Skore ekonomickej slobody Slovenskej republiky v jednotlivych rokoch

Rok Skoére
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2015 67,2
2016 66,6
2017 65,7
2018 65,3
2019 65,0
Zdroj:  vlastné spracovanie podla

https://www.heritage.org/index/country/slovakia

z Heritage.  Dostupné

na internete:

Skadre ekonomickej slobody Slovenskej republiky za rok 2019 je 65,0. Znamena to, Ze

ekonomika Slovenska je 65. najslobodnejSou na svete. Oproti roku 2018 sa celkové skore SR

znizilo o 0,3 bodu, priCom poklesy podnikatel'skej slobody a menovej slobody presahuju

zlepSenia vo fiskalnom zdravi a vladnych vydavkoch. Slovenska republika sa zarad’uje na 32.

miesto medzi 44 krajinami europskeho regionu a jej celkové skore je pod priemerom tohto

regiénu, ale nad svetovym priemerom.

Tabul'ka ¢. 7 - Skdre ekonomickej slobody Slovenskej republiky za rok 2019

Pravny $tat Velkost’ vlady

Vlastnicke prava 68,5 Vladne vydavky 46,1
Uginnost’ stdnictva 37,2 Danové zat'azenie 78,6
Integrita vlady 37,7 Fiskalne zdravie 87,2

Regulaéna acinnost’ Otvorenost’ trhu
Sloboda podnikania 61,3 Obchodna sloboda 86,0
Pracovné sloboda 53,4 Sloboda investovania 75,0
Menova sloboda 78,6 Finanéna sloboda 70,0

Zdroj: vlastné spracovanie podla z Heritage. Dostupné na internete:

https://www.heritage.org/index/country/slovakia

Z tabul’ky moézeme vidiet, ze najslabsie hodnotenie Slovenskd republika dosahuje

v pilieri Pravny §tat. Konkrétne v kategoriach Integrita vlady a U¢innost’ sudnictva, kde dosahuje

skore 37,7 a 37,2. Naopak najlepsie skore dosahuje v pilieri Velkost” vlady v kategorii Fiskalne

zdravie, ato 87,2. Druhé najlepSie skore dosahuje v pilieri Otvorenost’ trhu, v kategorii
Obchodné sloboda ziskala skore 86,0.




4.2 Hodnotenie firiem posobiacich na Slovensku podPa kvality ich
vyroénych sprav

Podla zékona o uctovnictve § 20 ods. 6 vsetky firmy, ktoré emituji svoje akcie na
regulovanych trhoch musia vo svojich vyro¢nych spravach zverejnit’ aj Cast’ o sprave a riadeni
spolo¢nosti. Z dostupnych zdrojov sme nasli firmy, ktoré zverejnili svoje vyro¢né spravy

a vyhodnotili sme ich spravu spolo¢nosti.

(6) Uctovna jednotka, ktora emitovala cenné papiere a tie boli prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, je povinna vo vyrocnej sprave uviest ako osobitnu cast' vyrocnej spravy

vyhlasenie o sprave a riadeni, ktoré obsahuje

a) odkaz na kodex o riadeni spolocnosti, ktory sa na nu vztahuje alebo ktory sa rozhodla
dodrziavat pri riadeni, a udaj o tom, kde je kodex o riadeni spolocnosti verejne dostupny (Zakon

¢.431/2002 Z. z. o G¢tovnictve) Zakon €. 431/2002 Z. z. Zakon o Gétovnictve § 20 ods. 6

Vybrali sme si pat’ vel’kych a pat’ menSich firiem, ktoré emituju svoje akcie na burze
cennych papierov v Bratislave. Zhodnotili sme ich podla kvality ich vyroénych sprav. Na
hodnotenie sme pouzili ich webové stranky, stranku burzy cennych papierov
v Bratislave, Register vyro¢nych sprav a Centralnu evidenciu regulovanych informécii. Vybrali

sme si nasledovné firmy:

e patriace medzi vel'ké podniky:

o Arca Capital Slovakia, a.s.

o Best Hotel Properties a.s.

o Tatra banka, a.s.

o Tatry mountain resorts, a.s.

o UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., pobocka zahrani¢nej banky
e patriace medzi malé a stredné podniky (MSP):

o BRANKO, a.s.

o Kdpele Dudince, a.s.

o Plastika, a.s.

o Polnonakup SARIS, as.

o SEMAT, as.

40



Arca Capital Slovakia, a.s.

Arca Capital je investicna firma, ktord funguje na ¢eskom a slovenskom trhu uz takmer
20 rokov. Investi¢né aktivity st primarne cielené na tieto dve krajiny a postupne sa roz§iruju aj
do blizkeho zahrani¢ia. Firma ma vyro¢nu spravu zverejnenl na svojej webovej stranke.
Obsahuje aj Cast’ Vyhldsenie o sprave a riadeni spolocnosti, kde sa odvoldvaju na to, Ze ich
Systém riadenia spoloc¢nosti sa riadi ,,Kdédexom spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku®,
ktory je zverejneny na internetovej stranke CECGA. V tejto casti opisuju firmu podla
jednotlivych odsekov zakona o uctovnictve. Sprava je prehladna, ale neobsahuje Princip

,,dodrzuj alebo vysvetli“ (Arca Capital Slovakia, a.s., 2019).
Best Hotel Properties a.s.

Firma investuje do prémiovych a luxusnych hotelov najma v regione strednej a
vychodnej Eurdpy. Ich vyro¢na sprava ma viac ako dvesto stran. Obsahuje samostatnu kapitolu
Vyhlasenie o sprave a riadeni spolo¢nosti (Corporate governance). Spolo¢nost’ pripravuje svoj
vlastny Kodex spravy a riadenia spoloénosti, ktory vychadza z principov formulovanych v
Koédexe spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku. Opisuji v iom vSetky odchylky od Kodexu,
ktoré nespiiiaju alebo spiniaju iba Giastoéne (Best Hotel Properties a.s., 2019).

Tatra banka, a.s.

Spolo¢nost’ je jednou z najvdcsich a najznamejSich bank na Slovensku. Vyro¢na sprava
Tatra banky obsahuje aj kapitolu Vyhlasenie o sprave a riadeni spolo¢nosti, kde pisu, ze
postupuju v sulade s Kodexom spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku vydanym Slovenskou
asociaciou Corporate Governance. Podrobnejsie opisuju valné zhromazdenie, dozorni radu,
predstavenstvo, vybory, metody riadenia, systém vnutornej kontroly, systém riadenia rizik

a zékladné imanie a akcie banky (Tatra banka, 2019).
Tatry mountain resorts, a.s.

Firma je prevadzkovatel'om horskych stredisk a turistickych sluzieb v regione strednej a
vychodnej Eurdpy. Na webovej stranke maju samostatni sekciu spravu spoloc¢nosti, kde maju
zverejnené aj Vyhlasenie o dodrZiavani zidsad Kodexu sprdvy a riadenia spolo¢nosti na

Slovensku. Kodex je vstlade s Koédexom zo SACG. Obsahuje vsetky principy ana vsetky
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odpovedaju principom ,,dodrzuj alebo vysvetli“. Spolo¢nost’ zverejiiuje aj svoj vlastny Eticky
kodex (Tatry mountain resorts, a.s., 2019). V roku 2018 zaviedla asociacia SACG novy pristup k
hodnoteniu a oceniovaniu dobre spravovanych spoloc¢nosti. Cielom je vyhodnotit’ uroven
dodrziavania zdkladnych principov corporate governance. Toto ocenenie za rok 2018 ziskala aj

spolo¢nost’ Tatry mountain resorts, a.s., umiestnili sa medzi tromi najlepsimi.
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., pobo¢ka zahrani¢nej banky

UniCredit Bank patri na Slovensku k najvac¢sim bankam a jej pobocky sa nachadzaju v
kazdom regione. Maji prehl'adni webovl stranku, na ktorej sa vSak nenachadza Cast’ spravy
a riadenia. V ro¢nej finanénej sprave sa odvolavaju na § 20 ods. 1 zakona o uétovnictve, kde
popisuju kazdy odsek. Posledné informécie maju zverejnené za rok 2017. V poslednej vyro¢nej
sprave za rok 2018 sa sprava spolo¢nosti nespomina (UniCredit Bank Czech Republic and
Slovakia, a.s., 2019).

BRANKO, a.s.

Spolocnost” sa zaobera uz viac ako 45 rokov $pecidlnym odvetvim pol'nohospodarstva,
chovom moriek, distribiciou nasadovych morcacich vajec a jednodennych moriek. V ich
vyro¢nej sprave uvadzaju, ze ich vyro¢na sprava spoloc¢nosti obsahuje vSetky informacie,
ktorych uvedenie vyzaduje zakon o Uctovnictve. Spolo¢nost’ prijala Kodex spravy a riadenia
spolo¢nosti na Slovensku. Kodex je verejne dostupny na internetovej stranke a v pisomnej forme

v sidle spolo¢nosti. Neobsahuje vsak princip ,,dodrzuj alebo vysvetli“ (BRANKO, a.s., 2019).
Kupele Dudince, a.s.

Kupele ponukaju liecebné, wellness a relaxacné pobyty a st jednym z najmladSich
kupelnych miest na Slovensku. Kupele sa zacali budovat’ v polovici 20. storo¢ia. VO Svojej
vyro¢nej sprave uvadzaju aj Vyhlasenie o sprave ariadeni. V tabulke popisuji kazdy bod
Kodexu spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku, ktory prijali a riadia sa principom ,,dodrzuj
alebo vysvetli“ (Kupele Dudince, a.s., 2019). Kupele si na slavnostnej recepcii v oktobri 2015
prevzali ocenenie od spolo¢nosti CECGA. Kazdy rok oceiiuji najotvorenejsSie spolo¢nosti z
pohl'adu rozsahu, kvality a dostupnosti informacii o sprave a riadeni pre investorov a akcionarov.
Za rok 2014 si Ocenenie CECGA prevzali aj predstavitelia spolo¢nosti Kupele Dudince, a.s.
(Prservis.sk, 2015).
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Plastika, a.s.

Spolo¢nost’ Plastika, a.s. podnikd v oblasti chemického priemyslu a zaoberd sa
spracovanim plastickych latok. Vyrobky Plastika, a.s. nachadzaju uplatnenie v stavebnictve, v
potravinarskom, v elektrotechnickom, v automobilovom priemysle a inych odvetviach
narodného hospodarstva. Na ich prehladnej internetovej stranke maju samostatnd sekciu
vSetkych vyro¢nych sprav. Kazdd vyrocnd sprava obsahuje kapitolu Sprava spoloc¢nosti.
Spolo¢nost ma vypracovany svoj Kddex spravy ariadenia. Vyhlasuju, Ze Spolo¢nost

nezaznamenala odchylky od kddexu o riadeni spolo¢nosti (Interaudit Group, a.s., 2019).
PoPnonakup SARIS, a.s.

Spolo¢nost’ za zaobera ndkupom, skladovanim, ¢istenim a predajom rastlinnych komodit,
vyrobou a predajom kfmnych zmesi a prengjmom kancelarskych a skladovacich priestorov. Na
slovenskom trhu pdsobi od roku 1992. Vo vyro¢nej sprave uvadzaji, ze ustanovenia Kaddexu
spravy a riadenia spoloénosti Polnondkup SARIS, a.s. su plne v stlade s ustanoveniami
Kodexu spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku, ktoré tvoria sucast’ burzovych pravidiel
Burzy cennych papierov Bratislava. Odvolavaji sa a popisuju vsetky odseky zakona
0 tétovnictve (Polnondkup SARIS, a.s., 2019).

SEMAT, a.s.

Firmu je zndma v regidne Trnava ako vyrobca kvalitnych osiv, ale aj s rozSirenou
pol'nohospodarskou prvovyrobou. Rastlinnd vyroba je zamerand na pestovanie obilnin,
strukovin, olejnin, okopanin a krmovin. V Zivoc¢iSnej vyrobe dominuje mlieko a vyroba
bravéového mésa. Prevadzkuju aj vlastny bitinok a vyrobitu masovych vyrobkov. Spolo¢nost’
mé& na svojej internetovej stranke samostatny dokument spravy a riadenia spolo¢nosti. Ten je
vsak rovnaky s Kddexom spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku, nie je prispdsobeny na ich

spolo¢nost’ a nemaju vypracovany princip ,,dodrzuj alebo vysvetli“ (Semat, a.s., 2019).

Tabul’ka ¢. 8 - Zhodnotenie slovenskych firiem

Nazov firmy Vyhlasenie Kédex
Arca Capital Slovakia, a.s. ano ano
Best Hotel Properties a.s. ano ano
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BRANKO, a.s. ano ano

Kupele Dudince, a.s. ano ano
Plastika, a.s. ano ano
Polnonakup SARIS, a.s. ano ano
SEMAT, a.s. nie ano
Tatra banka, a.s. ano ano
Tatry mountain resorts, a.s. 4no 4no

UniCredit Bank Czech

Republic and Slovakia, a.s.

ano nie

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky a z nasho zhodnotenia moZeme skonstatovat, Ze takmer vSetky spolocnosti
maju Vyhlasenie o dodrziavani zasad Kodexu spravy a riadenia spolo¢nosti na Slovensku a aj

kddex.

Moézeme zhodnotit, ze vicsie firmy maju svoje Kodexy spravy a riadenia vypracované
detailnejSie a venuju tejto problematike vacsiu pozornost’ ako MSP. Nie je to vSak pravidlom.
Banka UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. vo svojich zverejnenych vyro¢nych
spravach nema cast’ spravy spolo¢nosti. Je to z dovodu, Ze podl'a zakona by mala mat’ corporate
governance materska spolo¢nost’ a jej dcérske spolo¢nosti ho uz mat nemusia (Zakon ¢&.

431/2002 Z. z. 0 Gctovnictve).

Na druhej strane aj niektoré MSP maju kvalitne vypracovanu spravu spolo¢nosti v stlade
s odportac¢aniami SACG. Chybou niektorych spolo¢nosti je, ze vytvaraju vlastné kodexy. SACG
prenechava spolo¢nostiam skor dobrovolny pristup k tejto problematike. Legislativne prvky
spravy ariadenia spolo¢nosti su doplnené prvkami tzv. ,,makkej* regulacie. Podla SACG by
mali zverejnit Vyhlasenie o dodrziavani zasad Kodexu spravy a riadenia spolocnosti na
Slovensku, princip “dodrzuj alebo vysvetli” by mal byt riadne aplikovany a odchylky od Kodexu
by mali byt primerane vysvetlené a zverejnené. Vyzaduju aj zverejfiovanie pravdivych

informécii o hospodéareni a budovanie pravdivého obrazu spolo¢nosti.
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4.3 Zavislost’ medzi pridanou hodnotou krajin a subindexami z Doing
business

V tejto podkapitole je nasim cielom naplnit’ hlavny ciel’ nasej prace. Skiimame zavislost’
medzi pridanou hodnotou na obyvatel'a a subindexami z databazy Doing business. Konkrétne ¢i
subindexy, a teda jeden z ukazovatel'ov corporate governance, maju vplyv na pridani hodnotu na
obyvatel'a nami vybranych krajin. Nami zvolené subindexy si Ochrana minoritnych akcionarov

a Riesenie platobnej neschopnosti.

Pred zacatim samotnej analyzy uvadzame premenné, ktoré sme pouzili:

e VA pc - Value added per capita za rok 2015 — premenna Pridana hodnota na obyvatel’a

e Investl3 - Protecting minority investors za rok 2013 — premenna Ochrana minoritnych
akcionarov

e Resolvl3 - Resolving insolvency za rok 2013 — premenna RieSenie platobnej

neschopnosti

Tvorcovia v ukazovateli Ochrana minoritnych akciondrov z indexu Doing business
meraju rozsah ochrany minoritnych akcionarov proti zneuzitiu majetku spolo¢nosti riadiacim
pracovnikom. RozliSuji 3 dimenzie ochrany investorov: schvalovanie a transparentnost
transakcii, rozsah zodpovednosti riaditel'a spolo¢nosti a schopnost’ akcionarov ziskat firemné

dokumenty pred a pocas sudnych spory (World bank, 2013).

»Nedavna studia ukdzala, Ze v ekonomikdach so silnejSou ochranou investorov je
investovanie do fiskalnych opatreni menej citlivé na financné obmedzenia a vedie k vicsiemu

narastu vynosov a ziskovosti (World bank, 2013).*

V ukazovateli RieSenie platobnej neschopnosti meraji Cas, naklady a vysledok
konkurzného konania tykajuceho sa domécich subjektov. Cas, ktory veritelia pozaduju na
ziskanie svojho kreditu, sa zaznamenava v kalendarnych rokoch. Naklady konania sa

zaznamenavaju ako percento veku majetku dlznika.

Premennu Pridana hodnota na obyvatel’a za rok 2015 sme vypoditali ako podiel Pridane;j
hodnoty za rok 2015 a celkovej populacie za rok 2015 v nami zvolenych krajinach. Premennu

Pridanad hodnota sme ziskali z databazy OECD, Populaciu sme ziskali z databazy Svetovej banky
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a premenné Riesenie platobnej neschopnosti a Ochrana minoritnych akcionarov sme ziskali

z indexu Doing business. Analyzu sme pocitali na vzorke 39 krajin.
Nami Specifikované hypotézy:

Hypotéza ¢. 1: S rasticou hodnotou skore ochrany minoritnych investorov o¢akavame zvysenie

pridanej hodnoty na obyvatela.

Hypotéza €. 2: S rasticou hodnotou skore rieSenie platobnej neschopnosti oakavame zvysenie

pridanej hodnoty na obyvatela.

Viagsina odbornych analytickych programov pouziva na uloZzenie Udajov subory
s vlastnym formatom. Podobne je rieSeny aj program Gretl, ale na rozdiel od inych programov,
poskytuje viaceré moznosti vlozenia udajov vytvorenych vo formatoch inych programov
(Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011). My sme data upravili do pozadovanej podoby

v programe Excel a vlozili do programu Gretl.

Nasim prvym krokom bolo vyhodnotenie prveho modelu metédou OLS. Odhad modelu
metdédou najmensich Stvorcov, po anglicky Ordinary least squares, je jednou z najjednoduchsich
metdd linearnej regresie. Cielom OLS je, ¢o najlepsie priradit’ funkciu do Udajov. Model
minimalizuje stc¢et chyb v Gdajoch.

Model 1: OLS, using observations 1-39
Dependent variable: VA_pc

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -2626.98 17140.3 -0.1533 0.8790
Inves13 -147.651 249.577 -0.5916 0.5578
Resolv13 630.155 199.687 3.156 0.0032 *xx
Mean dependent var 30024.67 S.D. dependent var 22229.92
Sum squared resid 1.47e+10 S.E. of regression 20195.51
R-squared 0.218097 Adjusted R-squared 0.174658
F(2, 36) 5.020767 P-value(F) 0.011933
Log-1likelihood -440.3932 Akaike criterion 886.7864
Schwarz criterion 891.7770 Hannan-Quinn 888.5770

Hodnota p-value ukazuje na kolko percent je pravdepodobny odhad parametrov.
Vypocita sa podl'a vztahu 1 — p-value. Hviezdicky pri jednotlivych premennych nam ukazuju, ze
aké vyznamné premenné model ma. Tri hviezdicky znamenaju 99 % pravdepodobnost, ze je

odhad parametra Statisticky vyznamny (Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011).
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Na prvom modeli OLS mézeme vidiet, Ze vyznamna vysla iba premennd Resolv13
(Riesenie platobnej neschopnosti za rok 2013). Naopak premenna Inves13 (Ochrana minoritnych

akcionarov za rok 2013) je nevyznamna.

Po prvom modeli s hevyznamnou premennou pri analyze nami vybranych dat sme prisli
k zaveru, ze je potrebné nase data zlogaritmovat'. ,,Logaritmus riesi problémy so Skdalovanim
rozdielnych hodnot pouzitych premennych (Lukécik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011).“ Program
Gretl ma funkciu, kde sme jednoducho vsetky premenné zlogaritmovali. Po zadani tejto funkcie

sa ndm vytvoria premenné, ktoré budua zaéinat’ ,,l “.

Druhy model sme zlogaritmovali a vysledok nam vysiel nasledovne. Neskor sme do

modelu pridali Whitov test.
Model 2: OLS, using observations 1-39 (n = 36)

Missing or incomplete observations dropped: 3
Dependent variable: 1_VA_pc

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 5.13160 2.37208 2.163 0.0379 *ok
1_Invesi3 -0.225371 0.485884 -0.4638 0.6458
1 Resolv13 1.41959 0.461337 3.077 0.0042 Hokok
Mean dependent var 10.17454 S.D. dependent var 0.686646
Sum squared resid 12.78232 S.E. of regression 0.622369
R-squared 0.225403 Adjusted R-squared 0.178457
F(2, 33) 4.801386 P-value(F) 0.014783
Log-1likelihood -32.44358 Akaike criterion 70.88715
Schwarz criterion 75.63771 Hannan-Quinn 72.54523

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 12.9866

with p-value = P(Chi-square(5) > 12.9866) = 0.0235043

V modeli ¢. 2 odhadnutého prostrednictvom metody najmensich $tvorcov (OLS)
predpokladame, ze premenna |_Resolvl3 (RieSenie platobnej neschopnosti za rok 2013) ma

pozitivny vplyv na premennu |_VA_pc (Pridana hodnota na obyvatel'a).

Predpokladame, ze premennd |_Inves13 (Ochrana minoritnych akcionarov za rok 2013)
nema Statisticky vyznamny vplyv na premennt |_VA_pc (Pridana hodnota na obyvatel'a za rok
2015). Z tohto dovodu predpokladame, ze moze byt poruSeny jeden z predpokladov linearneho

modelu a to, Ze je pritomna heteroskedasticita (Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011).
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Z modelu modzeme vidiet, ze koeficient determinacie R?> ma velmi nizku hodnotu, a to

0,225403. Takto nizky koeficient tieZ zamieta nulovll hypotézu Ho homoskedasticity.

Spravili sme Whitov test, ktory moézeme vidiet pod modelom. Whitov test
heteroskedasticity sme pouzili, aby sme zistili ¢i sa v modeli nachadza heteroskedasticita.
,Existuje vSeobecny Whitov test, ktory identifikuje pritomnost heteroskedasticity, ale neurcuje
jeho pricinu, OVeruje sa, ci Stvorec rezidualov nezavisi od vysvetlujucich premennych (Lukacik,
Lukacikova, Szomolanyi, 2011).“ Z vysledku Whitovho testu vyplyva, ze zamietame nulovi
hypotézu Ho homoskedasticity a prijimame Hi.. V modeli je pritomna heteroskedasticita.
Dokazuje to aj hodnota p-value z Whitovho testu, ktora ma hodnotu 0,0235043, ¢o je nizsie ako
0,05.

Po vysledku z modelu OLS sme sa rozhodli data zhodnotit, aby sme zistili pri¢inu
nevyznamnej premennej. Pri hodnoteni udajov je dolezité opisat’ udaje. Medzi tieto tejto
informécie patri aj test normality v ponuke Variable>Normality_test. Okrem testu normality
Jarque-Bera nam program Gretl vypocita d’alSie tri testy: Doornikov-Hansenov test, Shapiro-
Wilk W test a Lillieforsov test (Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011). Pri tomto teste
zistujeme ¢i premenné maju tzv. normalne rozdelenie. Hodnoty by mali byt’ vyssie ako 0,05.

Test normality sme postupne spravili pre vSetky tri premenné. Vysledky nam vysli nasledovne.

Test for normality of 1 Invesl3:

Doornik-Hansen test = 4.23568, with p-value 0.120291
Shapiro-Wilk W = 0.962924, with p-value 0.222966
Lilliefors test = 0.136502, with p-value ~= 0.06

Jarque-Bera test = 1.06639, with p-value 0.586728

Pri teste normality premennej 1 Investl3, ¢ize Ochrana minoritnych akcionarov za rok
2013, nam vysli vSetky hodnoty viac ako 0,05. Mdézeme zhodnotit, Ze podl'a testu normality

maju data normalne rozdelenie.

Test for normality of 1 _Resolvil3:
Doornik-Hansen test = 8.83225, with p-value 0.012081
Shapiro-Wilk W = ©.912172, with p-value ©.00502154

Lilliefors test = 0.118525, with p-value ~= 0.18
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Jarque-Bera test = 7.39061, with p-value 0.0248399

Pri premennej 1 Resolvl3, ¢ize RieSenie platobnej neschopnosti za rok 2013, ndm

hodnoty vysli menej ako 0,05. Znamena to, ze data nemajt normalne rozdelenie.

Test for normality of 1 VA pc:

Doornik-Hansen test = 1.575, with p-value 0.454982
Shapiro-Wilk W = 0.962869, with p-value 0.263139
Lilliefors test = 0.152989, with p-value ~= 0.03

Jarque-Bera test = 1.49348, with p-value 0.47391

Pri teste normality premennej |_VA_pc (Pridana hodnota na obyvatel'a za rok 2015) nam

vSetky hodnoty okrem testu Lilliefors vysli viac ako 0,05.

Nasim d’al$im krokom bola korela¢na analyza. Vyjadruje silu vdzieb medzi premennymi.
Vysledkom vypoctu Statistickej metody korelacie je korelacny koeficient oznaCovany malym
pismenom r, ktory mdze nadobtdat’ len hodnoty od -1 do O alebo od 0 do +1 (Hanak, 2016).
Chajdiak (2009, str. 79-80) uvadza hodnoty koeficientu korelacie 0,8 az 1 (-0,8 az -1) ako silné,
teda medzi premennymi existuje silnd vzajomna zavislost'. Hodnoty 0,4 az 0,8 (-0,4 az -0,8) sU
stredne silné a od 0 do 0,4 (-0,4 az 0) st povazované za slabé. Vysledok mézeme vidiet’ nizsie.
Correlation coefficients, using the observations 1 - 39

(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0.3160 for n = 39

1 Inves13 1 Resolvi13 1 VA pc
1.0000 0.2940 0.0561 1 Invesl3
1.0000 0.4694 1 Resolvi3
1.0000 1 VA pc

Medzi premennymi Resolv13 (RieSenie platobnej neschopnosti za rok 2013) al_VA_pc
(Pridand hodnota na obyvatela za rok 2015) existuje silnd vdzba, Co nasvedCuje korelacny
koeficient s hodnotou 0,4694. Medzi Inves13 (Ochrana minoritnych akcionarov za rok 2013) a
Resolv13 (Riesenie platobnej neschopnosti za rok 2013) vysiel korelaény koeficient 0,2940.
Rovnako sa tu nachadza vazba, ale nie je taka silna, no stale sa medzi tymito dvomi premennymi
nachadza vplyv. Korelaény koeficient medzi premennou | _VA_pc (Pridand hodnota na
obyvatel'a za rok 2015) a premennou Inves13 (Ochrana minoritnych akcionéarov za rok 2013) mé

hodnotu 0,0561. Medzi tymito dvomi premennymi je vazba slaba.
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Na zaklade vysledkov testu normality vieme, Ze data nie su rozlozené normalne a preto

sme pouzili Spearmanovu korelaciu.

Spearmanovo rho (Spearman correlation) patri medzi korelacné koeficienty a pracuje s
poradim premennych. Je to neparametricky koeficient. To znamen4, Ze ho mézeme aplikovat’ aj
na nie normalne distribuované data, ¢o prakticky znamena, Ze je odolny voéi extrémnym
hodnotam (outliers) a dokaze zachytit' aj nie linedrny vztah medzi premennymi. Nadobuda
hodnoty -1 az 0 alebo 0 az 1. Rovnako ako pri inych mierach asociacie plati, ze ¢im blizsie je
koeficient k 1, tym je silnejsia priama poradova zavislost’ medzi premennymi X a Y (Budikové a
kol., 2010).

For the variables 'l _Inves13' and 'l _VA pc'

Spearman's rank correlation coefficient (rho) = 0.11576380
Under the null hypothesis of no correlation:

t(34) = 0.679582, with two-tailed p-value 0.5014

Vysledok Spearmanovej korelacie medzi premennymi |_Invesl3 (Ochrana minoritnych
akcionarov za rok 2013) al VA pc (Pridana hodnota na obyvatel’a za rok 2015) je 0,5014.

For the variables 'l_Inves13' and 'l_Resolv13’

Spearman's rank correlation coefficient (rho) = 0.27712133
Under the null hypothesis of no correlation:

t(37) = 1.75437, with two-tailed p-value 0.0876

Medzi premennymi |_Inves13 (Ochrana minoritnych akcionarov za rok 2013) a Resolv13
(Riesenie platobnej neschopnosti za rok 2013) je vysledok Spearmanovej korelécie nizky, ato
0,0876.

For the variables 'l VA pc' and 'l _Resolv13'
Spearman's rank correlation coefficient (rho) = 0.54671815
Under the null hypothesis of no correlation:

z-score = 3.23443, with two-tailed p-value 0.0012

Medzi premennymi 1 VA pc (Pridana hodnota na obyvatela za rok 2015) a Resolv13
(Riesenie platobnej neschopnosti za rok 2013) je vysledok Spearmanovej korelacie eSte nizsi ako

v predchadzajucom pripade. Je to iba 0,0012.

Pri pouziti Ordinary Least Squares (metdoda najmensich Stvorcov) nam jedna
z premennych pri obidvoch modeloch vysla nevyznamna ako sme uviedli vyssie. Z toho dovodu

sme data najskor zlogaritmovali a potom sme pouzili model, na zaklade ktorého sme najskor
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nasli a potom odstranili heteroskedasticitu. Heteroskedasticitu sme odstranili pouzitim metody

najmensich Stvorcov odolnej voci heteroskedasticite.

Program Gretl ma v ponuke aj odhad vaZenou metddou s automaticky vypocitanymi
vahami. Program ich vypocita z regresie logaritmu Stvorcov rezidualov obycajnej metddy
najmensich Stvorcov zavisiacej od pdvodnych vysvetlujacich premennych aich Stvorcov

(Lukacik, Lukacikova, Szomolanyi, 2011). Model sa vola heteroskedasticity - corrected.

,Heteroskedasticitou ndhodnej zlozky sa nazyva nesplnenie predpokladu, Ze rozptyl
nahodnych zloziek pre rozne hodnoty vysvetlujicej premennej nie je rovnaky (predpoklad sa
nazyva heteroskedasticita). Splnenie predpokladu je potrebné pre efektivnost estimdtora
najmensich Stvorcov, teda preto, aby odhady rozptylov parametrov neboli skreslené (Lukacik,

Lukacikova, Szomolanyi, 2011).

Model 3: Heteroskedasticity-corrected, using observations 1-39 (n = 36)
Missing or incomplete observations dropped: 3
Dependent variable: 1_VA_pc

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 2.50466 2.33077 1.075 0.2903
1 Invesl3 0.428331 0.468864 0.9136 0.3676
1 Resolvi13 1.41502 0.354884 3.987 0.0003 *xx

Statistics based on the weighted data:

Sum squared resid 84.72155 S.E. of regression 1.602286
R-squared 0.348667 Adjusted R-squared 0.309192
F(2, 33) 8.832648 P-value(F) 0.000847
Log-likelihood -66.48711 Akaike criterion 138.9742
Schwarz criterion 143.7248 Hannan-Quinn 140.6323

Statistics based on the original data:
Mean dependent var 10.17454 S.D. dependent var 0.686646

Sum squared resid 13.53686 S.E. of regression 0.640475

Pri trefom modeli ndm premennd |_Inves13 (Ochrana minoritnych akciondrov za rok
2013) vysla opat’ nevyznamna. To, Ze je model nevyznamny ndm ukazuje aj nizka hodnota R —

squared (R?) — koeficientu determinécie, a to 0,348667.

Program Gretl ma aj moZnost niekolkych grafickych zobrazeni, ktoré sluzia na
zhodnotenie adekvatnosti zvoleného modelu. Zakladnym grafickym nastrojom takéhoto

zhodnotenia je porovnanie priebehu skuto¢nych hodnét zévislej premenne;.

51



Graf ¢. 1 — Grafické porovnanie |_ VA pcal_Invesl3

Actual and fitted I_VA_pc versus |_Inves13
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Graf ¢. 2 - Grafické porovnanie |_VA pc al _Resolv13
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Actual and fitted I_VA_pc versus |_Resolv13
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Graf ¢. 3 - Grafické porovnanie skuto¢nych a vyrovnanych hodnot
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Na grafe mézeme vidiet, ktoré krajiny su blizSie k naSmu modelu. Vzdialenost” medzi
bodmi jednotlivych krajin a priamky (nidsho modelu) sa nazyva rezidual alebo reziduélne

pocetnosti, teda rozdiel medzi pozorovanymi a o¢akavanymi pocetnostami (Hanék, 2016).

Model ¢. 3 nam opat’ vySiel nevyznamny, preto sme sa rozhodli urCit’ extrémy a odstranit’
ich z modelu. Extrémy mo6Zeme vidiet’ na grafe ¢. 3. Najviac vzdialené hodnoty od nasho modelu
st krajiny Luxemburg, Svajéiarsko, Malta a Bulharsko a 0 nie¢o blizsie ku krivke st Rumunsko,

Pol’sko, Portugalsko, Francuzsko, Australia, Norsko.

Pre rovnomernejsie data sme sa rozhodli omitovat’ iba dve krajiny, ato Luxemburg
a Svajéiarsko. Tieto dva $taty st najvzdialenejsie od nasho modelu. Déta tychto dvoch krajin sme

odstranili priamo z nasho suboru v programe Excel. Vysledok mézeme vidiet’ niZsie.
Model 4: OLS, using observations 1-37 (n = 34)

Missing or incomplete observations dropped: 3
Dependent variable: 1 VA pc

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0.495539 2.02797 -0.2444 0.8086
1 Invesi3 0.815737 0.421400 1.936 0.0621 *
1 _Resolvi13 1.72421 0.347070 4.968 <0.0001 *kk
Mean dependent var 10.10329 S.D. dependent var 0.636761
Sum squared resid 6.423370 S.E. of regression 0.455198
R-squared 0.519939 Adjusted R-squared 0.488967
F(2, 31) 16.78757 P-value(F) 0.000011
Log-1ikelihood -19.91481 Akaike criterion 45.82962
Schwarz criterion 50.40870 Hannan-Quinn 47.39122

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 7.73887

with p-value = P(Chi-square(5) > 7.73887) = 0.171227

Nas Stvrty model bol opdt’ model OLS (Ordinary least squares - metdda najmensich
Stvorcov), v ktorom vysla |_Invesl3 (Ochrana minoritnych akciondrov za rok 2013)
nevyznamnd. Z toho dévodu sme urobili Whitov test, aby sme zistili, ¢i je v modeli pritomna
heteroskedasticita. Hodnota p-value je 0,171227, ¢o je menej ako 0,05. Znamena to, Ze
zamietame nulovu hypotézu. VV modeli je pritomna heteroskedasticita.

Kvoli pritomnosti heteroskedasticity nahodnej zlozky Vv predoslom modeli sme pouzili

heteroskedasticity-corrected model, ktory je odolny proti heteroskedasticite.
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Model 5: Heteroskedasticity-corrected, using observations 1-37 (n = 34)
Missing or incomplete observations dropped: 3
Dependent variable: 1 VA pc

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -0.117579 1.20337 -0.09771 0.9228
1 Invesi3 0.714385 0.188240 3.795 0.0006 *rx
1 Resolvi13 1.74221 0.271424 6.419 <0.0001 *xx

Statistics based on the weighted data:

Sum squared resid 92.10147 S.E. of regression 1.723663
R-squared 0.708156 Adjusted R-squared 0.689328
F(2, 31) 37.61063 P-value(F) 5.13e-09
Log-likelihood -65.18493 Akaike criterion 136.3699
Schwarz criterion 140.9489 Hannan-Quinn 137.9315

Statistics based on the original data:
Mean dependent var 10.10329 S.D. dependent var 0.636761

Sum squared resid 6.487634 S.E. of regression 0.457470

R — squared (R?) — koeficient determinacie ukazuje kol'ko percent dat je vysvetlenych
modelom (variabilita rozptylu). Vyjadruje informéciu, aky podiel ma variabilita vysvetlena
regresnym modelom na celkovej variabilite skimanej premennej (Lukacik, Lukacéikova,
Szomolényi, 2011). V nasom pripade koeficient determindcie m& hodnotu 0,708156. To
znamena, ze 70,81 % variability premennej je vysvetlenych linearnym modelom |_VA pc
s vysvetlujucimi premennymi | Resolv13 al Inves13. Zvy$nych 29,19 % pripisujeme nédhodnej

zlozke a premennymi nezahrnutym v modeli.

F-stat hovori o Statistickej vyznamnosti celého modelu. Zistili sme hodnotu F-statistiky
zZ vystupu odhadu modelu, ktora sa nachadza pod tabul’kou s odhadmi parametrov a je oznacena
ako F (2, 31). Jej hodnota je 37,61063. Potom sme priamo z programu Gretl zistili kritickd
hodnotu F-statistiky na zvolenej hladine vyznamnosti pre dané pocty stupniov vol'nosti (Lukacik,
Lukacikova, Szomolanyi, 2011).

F(2, 31)
right-tail probability = 0.05
complementary probability = 0.95

Critical value = 3.30482
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Po zvoleni Tools > Statistical_tables v hlavnej ponuke programu Gretl sme si otvorili
zalozku F. Zadali sme 2 do riadku dfn oznacujuceho pocet stupiiov volnosti Cinitel'a, 31 do
riadku dfd oznacujuceho pocet stupiiov vol'nosti menovatel’a a 0,05 do riadku right-tail probality
oznacujuceho hladinu vyznamnosti. Hladand kritickdA hodnota F-Statistiky je 3,30482.
Vypocitana F-statistika je vdcsia ako kriticka hodnota Fo,es (2, 31). Hodnota 37,61063 je vyssia
ako 3,30482, preto mdzeme konstatovat, ze model ako celok je na hladine vyznamnosti 5 %
Statisticky vyznamny. Tento uvedeny zéver potvrdzuje aj pravdepodobna hodnota, ktora je

v modeli oznacena ako P-value (F). Jej hodnota je 5.13e-09, a to je mensie ako 0,05.

Ked'ze sme nase data zlogaritmovali, rovnica nam hovori vysledok v percentach. Zapisali

sme rovnicu a formulovali ekonomicka odpoved'.
| VA pc=-0,118 + 0,714 * | _Invesl3 + 1,74 * |_Resolv13

V programe Gretl je funkcia, ktord zobrazi rovnicu. Vola sa View as equation. Gretl

zobrazi rovnicu nasledovne.

~1_VA_pc = -0.118 + 0.714*1_Invesl3 + 1.74*1_Resolvi3
(1.20) (0.188) (0.271)

n = 34, R-squared = 0.708

(standard errors in parentheses)

Na zéklade dosiahnutych vysledkov je nasa interpretacie rovnice nasledovna:

S narastom hodnoty ukazovatel'a RieSenie platobnej neschopnosti z Doing business 0 1 %

ocakévame narast Pridanej hodnoty na obyvatel'a o 1,74 %.

S narastom hodnoty ukazovatel’a Ochrana minoritnych akcionarov z Doing business

0 1 % ocakavame ndrast Pridanej hodnoty na obyvatel'a o 0,714 %.

Dospeli sme k zaveru, ze nase hypotézy boli spravne. Preukazali sme zavislost medzi
hodnotou subindexov z Doing business a pridanou hodnotou na obyvatela. Cim ma krajina
vysSie skore subindexov RieSenie platobnej neschopnosti alebo Ochrana minoritnych
akcionarov, tym vys§i moze byt narast pridanej hodnoty na obyvatela. Tieto dva subindexy su

zaroven aj ukazovatel'mi irovne corporate governance v jednotlivych krajinach. Pre krajiny je

56



teda dolezité zavadzat’ principy corporate governance ¢i uz do verejného, ale aj do sutkromného
sektoru. Ako mézeme vidiet' z naSej analyzy, dobra sprava spolo¢nosti pozitivne vplyva aj na

pridant hodnotu na obyvatela.
Pre prehl'adnejSie zhodnotenie nasej analyzy sme spisali cely postup nasej prace.

1. Vyhodnotenie prvého modelu metddou OLS, ktory sa ukédzal ako nevyznamny, pretoze
hodnota koeficientu determinicie R?> méa velmi nizku hodnotu a premenna Invesl3
(Ochrana minoritnych akcionarov za rok 2013) je nevyznamna.

2. Zlogaritmovanie premennych.

3. Vytvorenie druhého modelu OLS so zlogaritmovanymi premennymi, v ktorom je
premenna Invesl3 (Ochrana minoritnych akcionarov za rok 2013) nevyznamna. Na
zaklade Whitovho testu je v modeli pritomna heteroskedasticita nahodnych zloziek.

4. Opis a hodnotenie premennych.

5. Vytvorenie tretieho modelu (heteroskedasticity corrected),v ktorom je premenna Inves13
(Ochrana minoritnych akcionarov za rok 2013) nevyznamna.

6. Graficke zobrazenie.

7. Zistenie, ktoré $taty su extrémy a ich omitovanie (Luxemburg a Svajéiarsko).

8. Vytvorenie stvrtého modelu, v ktorom je na zaklade vysledku z Whitovho testu pritomna
heteroskedasticita. Premenna Inves13 (Ochrana minoritnych akcionarov za rok 2013) je
v tomto modeli nevyznamna.

9. Vytvorenie piateho modelu (heteroskedasticity corrected), ktory vysiel vyznamny pri
vsetkych premennych.

10. Interpretacia vysledkov.
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Zaver

V Gvode diplomovej prace sme pomocou teoretickych metdéd ako analyza, indukcia
a dedukcia rozobrali teoriu, definicie apojmy, ktoré sa tykaju problematiky corporate
governance a riadenie rizik v medzinarodnom obchode. Priblizili sme kodexy corporate

governance, opisali modely a vyhodnotili corporate governance na Slovensku.

V kapitole Vysledky préce adiskusia sme s pouzitim programu Gretl vypracovali
regresni analyzu, aby sme dosiahli na§ hlavny ciel’ diplomovej prace. Hlavnym cielom bolo
zistenie ¢i subindexy corporate governance z indexu Doing business, ateda aj corporate
governance jednotlivych krajin, maju vplyv na pridant hodnotu na obyvatel'a krajin. Stanovili

sme si dve hypotézy.

Hypotéza €. 1: S rasticou hodnotou skoére ochrany minoritnych investorov o¢akavame

zvySenie pridanej hodnoty na obyvatela.

Hypotéza ¢. 2: S rasticou hodnotou skore rieSenie platobnej neschopnosti ocakavame

zvySenie pridanej hodnoty na obyvatel’a.

Pre zistenie spravnosti nami stanovenych hypotéz sme pouzili jednu z metod
kvantitativneho vyskumu, konkrétne regresnu analyzu. Pri regresii predpokladame, ze jedna
premennd zavisi od druhej premennej. Premenné Ochrana minoritnych akcionarov a RieSenie
platobnej neschopnosti sme vybrali, pretoze sa zarad’'uju medzi ukazovatele Urovne corporate
governance V jednotlivych krajindch. Su to subindexy z indexu Doing business. Déta sme

spracovali v programe Excel a vsetky vypocty sme robili cez program Gretl.

Podl'a vysledku analyzy z programu Gretl sme prisli k nasledujdcim zaverom.

S narastom hodnoty ukazovatel'a RieSenie platobnej neschopnosti z Doing business 0 1 %

oCakévame narast Pridanej hodnoty na obyvatela o 1,74 %.

S narastom hodnoty ukazovatela Ochrana minoritnych akcionarov z Doing business

0 1 % ocakavame ndrast Pridanej hodnoty na obyvatel'a o 0,714 %.

Hlavny ciel’ diplomovej prace sme splnili. Preukazali sme stuvislost’ medzi subindexami

Doing business a pridanou hodnotou na obyvaterla.
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Stanovené hypotézy sa ukazali ako spravne. V praci poukazujeme na dolezitost’ corporate
governance. Krajiny by sa mali viac zameriavat’ na zavadzanie principov corporate governance.
Mozeme to dokazat z nasej regresnej analyzy. Cim vy3Sie ma krajina skore subindexov Riedenie
platobnej neschopnosti alebo Ochrana minoritnych akcionarov, tym vyssie moze byt pridana

hodnota na obyvatel’a samotnej krajiny.

Z toho vyplyva, ze corporate governance mozeme povazovat' za nastroj, ktory pozitivne
vplyva na pridant hodnotu krajin. Dosledna implementacia tohto nastroja moze viest’ k tispesne;j

stratégii krajin.
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