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1. Uvod

Cilem ekonomickych reforem 90. let v zemich stfedni a vychodni Evropy (SVE) bylo
vytvorit konkurenéni trzni ekonomiky a v nich efektivnéjsi podniky prostfednictvim
restrukturalizace, privatizace a podpory institucionalnich reforem (Aussenegg a Jelic,
2007). Z tohoto pohledu je ziejmé, Ze vlastnickd struktura je klicovym faktorem
firemni vykonnosti v zemich SVE (Estrin et al., 2009). Bohuzel nedostatek vérohod-
nych empirickych studii neumoznuje ohodnotit efektivitu firem a jeji determinanty pro
tyto zem¢ (Hanousek et al., 2007a). V tomto smyslu naSe analyza efektivity ¢eskych
firem a toho, jak je tato efektivita ovlivnéna vlastnickou strukturou, pfispiva tematicky
k odborné literatute. Pouzivdme model stochastické hranice produktivity na firemnich
panelovych datech, zahrnujicich vice nez 190,000 pozorovani pro firmu/rok v letech
1998-2007. Nase vysledky jsou v souladu s teoretickymi predikcemi, Ze koncent-
race a zahrani¢ni vlastnictvi obecné pozitivné ovliviuji efektivitu (Hill a Snell, 1989;
Blomstrom et al., 2001). Zaroven vSak ukazujeme, Ze prosta vétSina neni nezbytné tou
nejlepsi strukturou z hlediska zvyseni efektivity. Déle analyzujeme efekty vlastnic-
kych koalic a objastiujeme mnoho dalSich detaild toho, jak vlastnicka a primyslova
struktura ovliviuji efektivitu firem.

V nasi studii analyzujeme dva druhy firem: zprivatizované statni podniky a nové
zalozené firmy. Statni podniky v ptivodné centralné fizenych ekonomikach SVE nebyly
schopny udrzet krok s technologickym a inova¢nim pokrokem. Proto jak ekonomové,
tak politici pfedpokladali, ze po privatizaci se efektivita byvalych statnich podnikil
s novymi vlastniky a s novym vedenim zvysi, nicméné€ instituciondlni, prdvni a ucetni
nedostatky dale omezovaly vykonnost mnoha privatizovanych firem (Jandik a Rennie,
2008). Nove zalozené firmy, Casto za ti€asti pfimych zahranic¢nich investic (PZI), mély
podle ocekavani vykazovat vysokou vykonnost, nebot’ byly zaloZzeny novymi vlast-
niky s konkrétni strategii a se zamétenim zisk.

*  Tento vyzkum byl podpoien z prostiedkii GACR, grant &. 403/12/0080
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Svym tématem nas ¢lanek souvisi se dvéma sméry odborné literatury. Zaprvé,
prispivame k literatufe zkoumajici vliv vlastnické struktury na vykonnost podniki
v transformujicich se ekonomikach (viz Boycko et al., 1996 pro teoreticky model
a Estrin et al., 2009 pro empirické vysledky). SoucCasna literatura prakticky jedno-
myslné dochazi k zavéru, Ze privatizace zahrani¢nim vlastnikem zvysuje vykonnost
podniku. Vliv domaciho soukromého vlastnika je vétSinou také pozitivni, nikoli v§ak
tolik jako vliv zahrani¢niho vlastnika. Je tomu tak pouze pro zemé¢ SVE. V zemich
byvalého Sovétského svazu je vliv domaciho vlastnika nesignifikantni nebo mirné
negativni (Estrin et al., 2009; Brown et al., 2006). N¢které studie zkoumaji nejen typ
ale 1 koncentraci vlastnictvi a shledavaji, Ze hraje vyznamnou roli, s tim, Ze vétSinové
soukromé vlastnictvi ma ptevazné pozitivni vliv na produktivitu (Pivovarsky, 2003;
Claessens and Djankov, 1999) a vykonnost (Hanousek et al., 2007a). Dale nékteré
studie ukazuji, Ze nové zalozené firmy jsou produktivnéj$i nebo ptinejmensim stejné
tak produktivni jako statni podniky privatizované domacimi vlastniky (Sabirianova et
al., 2005). I ptes zminéné empirické vysledky je literatura na uvedené téma a mapujici
zem¢ SVE spiSe omezend. A protoze se vétSina studii zaméfuje na vykonnost ¢i
produktivitu, o technické efektivité firem, které prosly restrukturalizaci béhem trans-
formac¢niho procesu smérem k trzni ekonomice nebo téch noveé zalozenych, toho vime
zatim jen velmi malo.

Tim, Ze se nas ¢lanek zabyva efektivitou firem, pfispiva k druhému okruhu litera-
tury. Pouzivame model stochastické hranice produktivity, ktery zavedli Aigner et al.
(1977) a Meeusen a van den Broeck (1977) a dale jej ptizptsobili panelovym datim
a efektivité ménici se v case Khumbhakar (1990) a Battese a Coelli (1995). Prestoze je
tato metodologie obecn¢ uznavana v empirické literatute, stale jeSté chybi spolehlivé
vysledky tykajici se technické efektivity v transformujicich se ekonomikach. Analyza
efektivity firem je k dispozici jen pro nékteré zemé SVE a jeste v pocatecnim obdobi
transformace. Brada et al. (1994) odhadovali efektivitu ¢eskoslovenskych a mad’ar-
skych firem na pocatku 90. let pomoci hrani¢nich produkénich funkei. Odhadli
prameérnou efektivitu pro riizné sektory a dosli k vysledku, Ze tato iroven se pohybuje
mezi 40-80 %.' Navic zjistili, Ze efektivita je spojena s velikosti firmy. Dale, Konings
a Repkin (1998) odhadovali efektivitu firem v Bulharsku (1993—-1995) a v Rumunsku
(1994—-1995) za pouziti firemnich dat. Pouzivali velikost firmy a ziskovost pro vysveét-
leni efektivity firem v téchto dvou zemich. Zjistili, ze technicka efektivita se vyznamné
meéni jak v rdmci sektoru tak mezi sektory v obou zemich. Vysledky také ukazuji,
7ze béhem transformace se firmy zacinaji vice diverzifikovat, coZz zvySuje variaci
efektivity firem v ramci jednotlivych primyslovych odvétvi. Pro ¢eské firmy, béhem
zasadnich obdobi po privatizaci a béhem transformace, v§ak analyzy efektivity nejsou
k dispozici.

1 Vétsina autord pouzivajicich model stochastické hranice produktivity po¢ita primérné efektivity
mezi sektory. Tento pfistup byl pouzit pfedev§im v ekonomice zemédélstvi (pro piehled viz Coelli,
2005).
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Studie zamétujici se na rané faze transformace ¢asto pouzivaji malé a nerepre-
zentativni soubory firem, kombinuji data z riznych ucetnich systému a maji pfistup
pouze k omezenym tdajim o vlastnické struktute firem. V disledku toho ¢asto pouzi-
vaji vlastnictvi jako relativné jednoduchy kategoricky koncept (napft. soukromé versus
statni vlastnictvi), a ¢asto nejsou schopny rozlisit pfesny rozsah podili jednotlivych
vlastnikll ¢i relativn€é homogennich skupin vlastnikd. Tyto problémy zptsobuji, Ze
mnohé studie nejsou schopny piesné urcit efekt jednotlivych vlastnickych kategorii
na technologickou efektivitu.

Pfinos tohoto ¢lanku k odborné literatute tkvi v tom, Ze se systematicky vénujeme
problematice spojené s dopadem vlastnické struktury na efektivitu a Ze odstrafiujeme
nedostatky predeslych analyz. Zaprvé, pouzivame panelova data pro velky soubor
sttednich a velkych podnikil v Ceské republice, které byly privatizované, i téch, které
vznikly coby nové firmy. Zadruhé, vénujeme se casovému obdobi, kdy se jiz pouzivala
mezinarodné standardizovana pravidla ucetnictvi (IAP). Zatfeti, rozvijime systema-
tictéjsi analyticky rdmec pro ohodnoceni efektivity domaciho vlastnictvi oproti vlast-
nictvi zahrani¢nich investorti (PZI), a stejné tak i efektu rizného stupné koncentrace
vlastnictvi. Zactvrté, pouzivame metodologii, kterd pfekonava potencidlni problém
(fixni) nepozorované heterogenity mezi firmami, véetné endogenity vlastnictvi spojené
s efektivitou firmy.

Clanek je strukturovan nasledujicim zpisobem. V kapitole 2 vysvétlujeme
nas metodologicky pfistup. Data jsou popsana v kapitole 3. Kapitola 4 pifinasi nase
empirické vysledky a v kapitole 5 uvadime shrnuti.

2. Model
2.1 Teoretické zaklady

V na$i analyze pouZivdme metodologii stochastické hranice produk&nich moznosti,
kterou zavedli Aigner et al. (1977) a Meeusen a van den Broeck (1977) a dale ji adapto-
vali pro panelova data Khumbhakar (1990) a Battese a Coelli (1995). Tato metoda méfi
technologickou (ne)efektivnost pii produkei urcitého typu zbozi. Dulezité je, Ze tato
metodologie umoznuje objasnit rozdily v efektivité na firemni Grovni jakozto funkci
nékolika vysvétlujicich proménnych.

Metoda stochastické hranice produkénich mozZnosti je odvozena nasledujicim
zptisobem. Firma ma produkéni funkei

yi=fxi; p)

ktera definuje technologicky vztah mezi vstupy (x) a vyslednym vystupem (y)
za predpokladu, Ze k vyrobé dochézi efektivnim zpisobem. Vzhledem k pfirozenému
stupni neefektivnosti firma vyrabi méné nez by mohla a jeji produkéni funkce je
popsana jako

vi=f(x;; B) - TE; .
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Technologicka efektivita firmy TFE; predstavuje pomér vystupu k maximalnimu
moznému vystupu a lezi v intervalu (0,1]; TE; povazujeme za nezapornou, protoze
predpokladame kladny produkéni vystup. Pokud TE; = 1, pak firma pouziva vSechny
vstupy efektivné a dosahuje optimalniho vystupu. Pokud je TE; mensi neZ jedna, pak
je firma v produkci jistym zplisobem neefektivni.

Dale jsou formulovany dva pifedpoklady. Zaprvé, efektivita je stochasticka
proménna, jejiz rozdé€leni je pro vSechny firmy stejné, a muze byt zapsana jako
TE; = exp {-u,}; pticemz plati, ze pokud 0 <TE; < 1, pak u; > 0. Zadruhé, vysledek
produkce firmy je také ovlivnén riznymi stochastickymi jevy, které zahrnuji cokoli
od $patného pocasi po neocekavany vypadek ve vyrobé, a tyto jevy jsou zapisovany
jako exp(v;). Tim se definice produkéni funkce méni na

Yi=f (x5 ) - exp(=uz) - exp(vi)-

Po zlogaritmovani obou stran dostavame

k
Iny, =P8, +Zlﬂjit In x; + v, —uy, )
=
V této obecné specifikaci je v;, Cisty Sum (oboustranna normaln¢€ rozdélena proménna),
zatimco u,, je nezaporna technologicka slozka. Ob¢ veli€iny tvofi slozenou nahodnou
chybu s a priori nezndmym rozdélenim. Model je odhadovan pomoci metody maximal-
ni vérohodnosti za predpokladu log-kvadratické produkéni funkce, ktera zahrnuje
i Cobb-Douglasovu specifikaci a predstavuje méné¢ omezujici produkéni funkei.

2.2 Empiricky pristup — odhad efektivnosti

Abychom urcili determinanty firemni efektivnosti, pouzivime pro modelovani
produkce firmy Cobb-Douglasovu funkci, ktera je pfihodnym nastrojem, piimo
odpovidajicim teoretickému pfistupu popsanému vySe. Hajkova a Hurnik (2007)
ukazuji, ze z empirického hlediska neni vyznamny rozdil mezi ristem produktivity
odhadnutym pro ¢eské firmy pomoci Cobb-Douglasovy ¢i obecnéjsi produkeni funkcee.
Cobb-Douglasovu specifikaci pouziva i fada autort zkoumajicich efekty transformace
v zemich SVE (viz Brown et al., 2006; Brada et al., 1994).

Cobb-Douglasova funkce predpoklada, Ze elasticity vstupti a vynosy z rozsahu
jsou konstantni, a Ze elasticity substituce jsou rovny jedné. Z empirického pohledu jsou
oba ptedpoklady spojeny se zjisténim, Ze sektory na prvni urovni (one-digit) klasifi-
kace NACE se 1i8i s ohledem na kapitalovou naro¢nost, ndrocnost na pracovni silu
a technologickou narocnost (Bjernskovetal., 2009; Laafia, 2002). Proto nasledujeme
hlavni smér dany v odborné literatufe a propojujeme parametry Cobb-Douglasovy
produkéni funkce se sektoralnim rozdélenim NACE klasifikace druhé urovné
(two-digit). Nasledné, v nize uvedené specifikaci (2), pouzivame riizné parametry
Cobb-Douglasovy funkce pro kazdy sektor, a tim bereme v potaz specifika jednotli-
vych sektorti. Formalné je na§ model hranice efektivity i-té firmy (i = 1,..., I) v j-tém
NACE sektoru (j=1,...,J) v ¢ase ¢ (¢ = 1,...,T) specifikovan nasledovné:
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Iny, - .ZJ [ﬁOj +,31_/ In ¢, +ﬂ2j In/,]- ID;;+ Do+ vi—uy. (2)
Jj=l...

Ve specifikaci (2) Iny, predstavuje piirozeny logaritmus produkce i-té firmy
v Case ¢, méfené jako firemni trzby. Déle, Inc;, je pfirozeny logaritmus kapitalu firmy,
meéteného jako provozni kapital, a In/;, je ptirozeny logaritmus pracovni sily, métené
poétem zaméstnancii. Konstanta spole¢na pro vSechny firmy je oznacena jako f,.
Provozni kapital predstavuje rozdil mezi kratkodobymi obéznymi aktivy a kratkodo-
bymi pasivy a je v nasi analyze efektivity vhodnym méfitkem kapitalu z nasledujicich
davodd. Je pravda, ze prostfedky vazané v provoznim kapitalu jsou nakladné, protoze
pfinaseji nulovy urok (Kim et al., 1998). Na druhou stranu, efektivni sprava provoz-
niho kapitalu stimuluje moznosti ristu a umoznuje predchazet nakladnym preruse-
nim kazdodenniho provozu firmy (Ross et al., 2005). Proto je provozni kapital stale
investovan, s cilem zajistit stalou a plynulou produkci firmy, coz je pfimo spojeno
s jeji efektivitou. Kapital mize byt chapan jako nepiimé méfitko produkénich vstupt,
zatimco pocet zaméstnanci piimo méfi vstup pracovni sily.?

ID;;, ptedstavuje vektor indikatorovych proménnych, ktery umoziuje pfifadit
kazdou firmu do specifického sektoru j, ve kterém firma piisobi. Konstrukci modelu
umoziujeme interakci indikatorovych proménnych pro kazdy ze 45 NACE sektorl
druhé trovné s obéma vstupy (pracovni silou a kapitalem), a tim kontrolu pro jevy
specifické pro dany sektor. Navic délime tyto primyslové sektory do Sesti zaklad-
nich kategorii, zalozenych na riizném stupni vykazované intenzity vyuziti technologie
a know-how (detaily viz kapitola 3).

Bylo prokazano, ze vlastnické struktury firem jsou Casto specifické pro dany
sektor (viz napt. Demsetz, 1983 a Demsetz a Lehn, 1985 pro teoretické zduivodnéni
a Thomsen a Pedersen, 1998 pro empirické vysledky). Proto pouzivame v prvni fazi
indikatorové proménné pro jednotlivé primyslové sektory, abychom zachytili speci-
fické efekty jednotlivych sektort tak, aby ve druhé fazi neinterferovaly s efekty danymi
vlastnickou strukturou. Ze stejného divodu také zahrnujeme do specifikace (2) ¢asové
indikatorové proménné (#,) pro jednotlivé roky, které kontroluji pro sezénni efekty
(ekonomicky rozvoj celé zemé a hospodarské cykly), spolecné pro vSechny firmy ale
proménlivé v Case. Nahodna chyba je oznacena jako v;, stejné jako v obecné specifi-
kaci (1) a u;, > 0 predstavuje neefektivnost. Tento efekt je definovan jako nezaporny,
protoze udava miru neefektivnosti.

Specifikace (2) je zalozena na predpokladu, ze produkéni technologie se v ¢ase
meni tak, jako stochasticka produkéni hranice technologické efektivity v modelu pro
panelova data, kterou navrhli Cornwell et al. (1990), Kumbhakar (1990), a Battese
a Coelli (1995). Neefektivita je formalizovana jako u;, = exp(—#(t-T))u; kde T; je
posledni obdobi v panelu pro i-tou firmu. Parametr # umoziuje zjistit, zda efektivita
roste ¢i klesa v Case. Pokud # > 0, efektivita firmy v Case roste, zatimco pokud 7 < 0,

2 Béhem odhadovani jsme pouzili rizné zpisoby méteni kapitalu a dale vydaji na zaméstnance. Nase
vysledky se nijak zasadné nelisi. VSechny alternativni vysledky jsou k dispozici na pozadani.
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efektivita klesa.? Posledni obdobi ¢ = T, ptedstavuje pro i-tou firmu zakladni uroven
jeji neefektivity. Pokud # > 0, Groven efektivity se zvySuje smérem k zakladni tirovni,
a pokud 7 < 0 uroven efektivity se k této zakladni trovni snizuje. Dale predpokladame,
Ze u; jsou nezavislé a stejné rozdelené (~) podle jednostranného normalniho rozdéleni
omezeného nulou, se stfedni hodnotou u a rozptylem o2, (u; ~ N*(u, ¢2,). Nahodné
chyby v, jsou nezavislé a stejné rozdélené: v, ~ N(0, ¢2,). Tim padem jsou u; a v,
rozdélené nezavisle na sob¢€ i na ostatnich proménnych v modelu.

Vyse prezentovany pristup umoznuje modelovat efektivitu coby podminénou faktory,
které jsou mimo firemni kontrolu. Mtizeme odlisit ndhodné jevy ovlivitujici produkéni
hranici (poruchu stroji, nova pravidla ovliviiujici ptistup ke vstuptim nebo jejich pouziti,
atd.) od faktorQ, nad kterymi ma firma jistou kontrolu (velikost pracovni sily, schopnost
a snahu, vyuziti kapitalu atd.). Samotna specifikace je odhadovana jako panel s fixnimi
efekty, aby se zmirnil potencialni problém nepozorované (konstantni) heterogenity firem,
zahrnujici endogenni charakter vlastnické struktury vzhledem k efektivité.

2.3 Empiricky pristup — determinanty efektivity

Vlastnicka struktura byla v ¢etnych relevantnich studiich identifikovana jako klicovy
determinant firemni vykonnosti (viz Estrin et al., 2009 pro obecny ptehled a Hanousek
etal., 2006, 2007a pro konkrétni vysledky ¢eskych firem). Proto modelujeme efektivitu
firmy (u;) jako funkci jeji vlastnické struktury: u; = f (vlastnicka struktura); formalni
model je uveden déle v této kapitole. Konkrétné se snazime zodpovédét otazky, které
nize formulujeme ve tvaru hypotéz.

Literatura vénujici se problému, ktery vznika pti oddéleni vlastnictvi a fizeni
podniku (teorie zastoupeni, agency theory), argumentuje, ze manazeii mohou mit jiné
cile nez vlastnici. Proto by koncentrované vlastnictvi mohlo vést k vétsi efektivité
firem, nebot’ vede k vyssi kontrole manazerd (Shleifer and Vishny, 1997; Hill and
Snell, 1989). Z tohoto diivodu o¢ekdvame pozitivni vztah mezi koncentraci vlastnictvi
a efektivitou. Jsme schopni identifikovat vSechny vlastniky, jejichZz podil je alespon
10%; v nékterych piipadech, i kdyZ ne vzdy, jsme schopni identifikovat i rozptylené
vlastnictvi s méné nez 10%. Proto mizeme testovat, zda plati zakladni vztah mezi
koncentraci vlastnictvi a efektivitou, a formulovat zakladni hypotézu:

Hypotéza 1: Vétsinovy viastnik zvySuje efektivitu firmy.

Empirické studie ukazuji, Ze na rozhodnuti vétSinovych vlastnikli mize mit vliv
to zda je ve firm¢ pfitomen silny menSinovy vlastnik; naptiklad v ptipad¢ vyplaceni
dividend (Gugler, 2003). Myslime si, ze vétS§inovy vlastnik, ktery je konfrontovéan
pritomnosti silného mensinového vlastnika, mize ovlivnit efektivitu firmy jinak nez
v piipad¢ prosté majority. To nas vede k druhé hypotéze:

3 Pokud se nezméni technologie, (ne)efektivnost zstava v Case stejna (7 = 0) a casové proménlivy
model se redukuje na verzi konstantni v ¢ase. V pribéhu odhadovani formalné testujeme spravnost
specifikace a na zakladé vysledku testu, které poukazuji na vyraznou zménu efektivity, pouzivame
model ¢asove proménné efektivity.
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Hypotéza 2: Vétsinovy viastnik, v piitomnosti silného mensinového vlastnika ¢ viast-
nikii, zvySuje efektivitu firmy.

Zavery teorie zastoupeni (agency theory) ukazuji, Ze kontrola je velmi G¢innym
mechanismem, ktery zaji$t'uje, aby manaZefi pracovali v zajmu majitel{l. Jinak feceno,
rozptylené a/nebo mens§inové vlastnictvi by nemélo zlepSovat efektivitu firmy, nebot’
v takovémto typu vlastnické struktury s velkou pravdépodobnosti kontrola chybi.
Na druhou stranu, v ptipadé rozptyleného vlastnictvi je i mensSinovy vlastnik s dosta-
te¢n¢ vysokym podilem schopen kontrolovat firmu; napiiklad La Porta et al. (1999)
povazuji 20% podil za nezbytny pro kontrolu nad firmou. Kontrola mize byt uplat-
fovana k zajisténi toho, aby manazefi plnili své povinnosti. NaSe data nam umoziuji
testovat vztah mezi kontrolou a efektivitou, jelikoZ jsme schopni identifikovat rozpty-
lené vlastnictvi i kontrolni menSinové podily. Na zéklad¢ této uvahy formulujeme
nasledujici tfeti hypotézu.

Hypotéza 3: Mensinovd viastnicka kontrola zvySuje efektivitu firmy.

Dale se v literatufe zabyvajici se mezindrodnim obchodem argumentuje, Ze
zahrani¢ni vlastnici maji lepsi pfistup k technologiim a proto mezinirodni firmy,
které jsou vysledkem piimych zahrani¢nich investic (PZI) a které maji zahrani¢ni
vlastniky, by mély byt efektivnéjsi (Temouri et al., 2008; Blomstrom et al., 2001).
Existence technologického rozdilu mezi firmami s domacimi a se zahrani¢nimi vlast-
niky se stala v empirické literatufe vénujici se mezinarodnimu obchodu uznavanym
faktem, véetné existence role PZI v oblasti technologickych efektli (technological
spillovers; viz prehledova studie Hanousek et al., 2011). Specificky v evropském
kontextu ukazuje Mathur et al. (2004), ze firmy se zahrani¢nimi vlastniky, které jsou
zapojené¢ do mezinarodnich operaci, dosahuji lepsich finan¢nich vysledkd nez firmy
Cisté domaci. Na zakladé poznatkl spojenych s PZI vlastnictvim a nasimi datovymi
moznostmi (podrobnosti jsou uvedeny v kapitole 3) formulujme nasledujici hypotézu

Hypotéza 4: Zahranicni viastnik (na zdkladé PZI) zvySuje efektivitu firmy.

Nasim cilem je testovat vySe uvedené hypotézy za pouziti modelu spojujiciho
efektivitu firmy s jeji vlastnickou strukturou a dal§imi zasadnimi firemnimi charakte-
ristikami. Model efektivity je specifikovan nasledujicim zptisobem:

ug= 0+ 1 VS + Py Velikost + py Dluh + fy Veék (3)
provsechnai =1,...,.Nat=1,.,T.

Ve specifikaci (3) je vlastnicka struktura (VS;/) definovéana v roce ¢ pro kazdou firmu
i tak, aby zahrnula specifickou vlastnickou kategorii j. RozliSujeme domaci nebo
zahrani¢ni vlastnictvi soukromych firem zaloZené na piesné znalosti ptivodu vlastnika.
Pokud informace o piivodu vlastnika chybi, zavadime specialni kategorii ,,neznamého*
puvodu. Tim padem mame kategorie vlastnikii domacich, zahrani¢nich a neznamého
pivodu. Nase data nam také umoziuji rozlisit rozsah vlastnické koncentrace i rozsah
kontroly nad firmou. Za pouziti pfistupu, ktery zavedl Hanousek et al. (2007a), a ktery
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zohlediuje specifika zemé a pravniho systému, vytvaiime vlastnické kategorie rozlisu-
jici vétsinovy (podil nad 50 %), monitorované vétSinovy, mensinovy (podil nad 33 %),
a kontrolni mensinové vlastnictvi. O vlastnickych kategoriich podrobné pojednavame
v kapitole popisujici data. Vzhledem ke konstrukci specifikace (3) pozitivni koefici-
enty spojené s jednotlivymi vlastnickymi kategoriemi znamenaji, ze pod danou vlast-
nickou kontrolou se firma vzdaluje efektivni hranici. Proto vétsi pozitivni koeficient
znamena, ze firma s danou vlastnickou strukturou je méné efektivni. Na druhou stranu
negativni koeficient doklada, Ze se firma blizi efektivni hranici (zmensSuje se vzdale-
nost od efektivni hranice).

Dale pouzivame nékolik proménnych, které predstavuji hlavni firemni charak-
teristiky. Velikost, méfena jako ptirozeny logaritmus celkovych aktiv firmy, zachy-
cuje vliv velikosti firmy na jeji (ne)efektivnost; v tomto smyslu jsme schopni testo-
vat hypotézu, ze vétsi firmy jsou méné efektivni (indikace pozitivnim koeficientem
u proménné). Dluh je definovan jako Soucasna Pasiva/Celkova Aktiva (v procentech)
a zachycuje vliv kapitalové struktury firmy na jeji efektivitu; jsme tak schopni testovat
hypotézu, ze firmy s vétSim dluhem jsou efektivnéjsi (indikace pozitivnim koeficien-
tem u proménné). Konecné, Veék je definovan jako pocet let od vzniku firmy a méti vliv
staii firmy na jeji efektivitu. Zahrnutim véku firmy jsme schopni testovat hypotézu, ze
starsi firmy jsou efektivngjs$i (indikace negativnim koeficientem u proménné).

Specifikace (3) bere v potaz, Ze vlastnicka struktura ovliviiuje efektivitu firmy.
V literatute vénujici se mezinarodnimu obchodu se obvykle udava, ze pouze vysoce
produktivni firmy jsou schopny operovat na mezinarodnim trhu (Melitz, 2003). Jelikoz
tyto firmy maji vyhodu v oblasti know-how, firmy se zahrani¢nimi vlastniky mohou
zvysit svou efektivitu diky technologickému transferu. Navic je pravdépodobné, Ze
zahrani¢ni vlastnici maji vétsi zkuSenosti v trznim prostiedi a lepsi pristup k dokona-
lej§im technologiim (Temouri et al., 2008). To vSe muze zlepSovat efektivitu. Dal§im
vysvétlenim rozdilu v produktivité¢ mezi firmami s domacimi a se zahrani¢nimi vlast-
niky miize byt rizny piistup k externim uvériim (Gorodnichenko and Schnitzer, 2010).*

RozliSeni domaciho a zahrani¢niho vlastnictvi mé dilezité implikace vzhledem
k PZI. Na zaklad¢ naSich dat jsme schopni rozlisit jednotlivé vlastnické podily o 10%
a vic. Na zéklad¢ oficidlni definice, pokud pfimy investor ,,vlastni aktiva, kterd mu
zarucuji 10 nebo vice procent podilu hlastu* (IMF 2009; p. 101) nebo ,,pfimy investor
vlastni alespoi 10% hlastu“ (OECD 2008; p. 17) ve firm¢, pak je firma povazovana
za ptimou investici a zahrani¢ni ptivod investora ur¢uje PZI. Tim padem vétSinoveé
a men§inové kategorie konstruované na zékladé naSich dat poskytuji informace o PZI
vlastnictvi a my jsme schopni analyzovat jeho vliv na efektivitu firmy.

4 Tento diivod viak v piipadé Ceské republiky prevazné neplati. P¥istup k externimu financovani byl
relativné jednoduchy predtim, nez byly banky plné privatizovéany, a privatizace bank byla dokonc¢ena
v roce 2001 (Hanousek et al., 2007b). Po vstupu do EU v 2004 piekazky na trhu s ptijckami
prakticky zmizely, kdyz se zemé prizplisobila acquis communautaire.
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3. Data

Pro na$ model, ktery zkouma vliv vlastnické struktury na efektivitu firem v Ceské
republice, pouzivame nesymetricka panelova data na firemni irovni pro léta 1998-2007
z databaze Amadeus. V zavislosti na jednotlivych letech mame finan¢ni data z firem-
nich rozvah (trzby, provozni kapital a pocet zaméstnancti) pro 4 240 az 34 642 firem.
Dale kombinujeme finanéni data s udaji o vlastnictvi z databazi Amadeus, Aspekt
a Cekia. Dohromady pracujeme s unikatnimi panelovymi daty s vice nez 190 000
pozorovani pro firmu/rok za obdobi 1998-2007.

Deskriptivni statistiky v§ech proménnych jsou uvedeny v tabulce 1. Pocet firem se
od roku 1998 dramaticky zvySuje, coz podporuje na$ argument uvedeny v kapitole 1,
pfesné vysledky. Déle, jelikoZ jsou naSe data konstruovana z nékolika edici databaze
Amadeus, zahrnujeme do nich i firmy, které z pozd¢jsich edic zmizely. Timto zptisobem
minimalizujeme vychyleni odhadti dané problémem selekce. Stiedni hodnoty nasich
ekonomickych proménnych jsou v absolutnich hodnotach, abychom uvedli udaje
o firmach do patti¢né perspektivy. Jak mizeme vidét ze stiednich hodnot provozniho
kapitalu i poctu zaméstnanct, dostavaji se do naseho datového souboru stale mensi
a mensi firmy. To je v souladu s hodnotami trzeb, které v case také klesaji.

Jak jsmeuvedli diive, odvozujeme firemni efektivitu na zdklad€ Cobb-Douglasovy
specifikace produkcni funkce se dvéma vstupy (kapitdl a prace); viz kapitola 2.
Pouzivame trzby jako métitko produkce kazdé firmy a jako vstupy pouzivame provozni
kapital (definovany jako rozdil mezi kratkodobymi obéznymi aktivy a kratkodobymi
pasivy) a pocet zaméstnanct.® Proménné jsou zlogaritmovany, jak uvadime ve specifi-
kaci (2), aby se minimalizoval vliv rizné velikosti firem. Do specifikace (2) také zahrnu-
jeme ¢asové indikatorové proménné za jednotlivé roky, které slouzi jako deflator nasich
finan¢nich proménnych na stalou uroven stejnym zptusobem jako v Sabirianova et al.
(2005). Jelikoz efektivita firem muze byt specificka pro kazdy sektor (Pavitt, 1984),
pouzivame téz indikatorové proménné za jednotlivé sektory ve vektoru vysveétlujicich
proménnych. Primyslové sektory jsou identifikovany na zakladé klasifikace NACE
druhé urovné€. Abychom zachytili rlizné vlivy mezi sektory se specifickymi intenzi-
tami, pouzivame piistup zavedeny v Laafia (2002), kde se primyslové sektory déli

5  Data za rok x jsou vykazovana a schvalena firmou na jeji valné hromad¢ v prubchu roku (x+1).
V celé databazi jsou dostupna ve verzi roku (x+2) nebo (x+3). V okamziku psani a vypoctu ¢lanku
byla k dispozici verze s daty za rok 2008-9, ovsem ta by zahrnovala zacatek a prvni rok ekonomické
krize. Proto kon¢ime s pfedchozi verzi s Gplnymi daty roku 2007, nezahrnujici obdobi krize.

6  Abychom ukazali, Ze nase vysledky jsou robustni s ohledem na pouziti riznych proxy pro vstupy,
odhadujeme Cobb-Douglasovu funkci s celkovymi aktivy, fixnimi aktivy a celkovym kapitdlem
jako méftitky kapitalu, a s ndklady na zaméstnance jako méftitkem pracovni sily. Poznamenejme, ze
naklady na zaméstnance a pocet zaméstnanct jsou blizkymi méftitky intenzity pracovni sily, nebot’
v ramci daného sektoru miizeme ocekavat relativné stabilni distribuci mezd, jak ukazali Krueger
a Summers (1988), a Crind (2005) konkrétné pro Polsko, Madarsko a Ceskou republiku. Dalsi
definice a vztahy mezi pouzitymi finanénimi proménnymi jsou k dispozici zde: http://amadeus.
bvdep.com/amadeus/help/HelpAmadeus/AFAccRat.htm.
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do riznych skupin podle intenzity vyuziti technologie a know-how. Tento pfistup je
zalozen na oficialni agregaci prumyslovych sektorti dané Eurostatem. Za pouZiti ofici-
alni metodologie Eurostatu tak definujeme nékolik skupin odvétvi z priimyslu i sluzeb,
které odrazeji riizny stupeti vyuziti technologie a know-how. V primyslovych odvét-
vich mame c¢tyfi skupiny: vysoké vyuziti technologie, stfedné-vyssi vyuziti technolo-
gie, stfedné-niz§i vyuziti technologie a nizké vyuziti technologie. V odvétvich sluzeb
mame pét skupin: sluzby s vysokym vyuzitim know-how (SVV), high-tech SVV, trzni
SVV (nezahrnujici finan¢ni prostfednictvi a high-tech sluzby), sluzby s niz§im vyuzi-
tim know-how (SNV) a trzni SNV. Firmy dosahujici nejlepsich vysledkd ve smyslu
nejvyssiho obratu jsou firmy se stfedné-vyS$im a s nizkym vyuZitim technologie
v prumyslovém sektoru a SNV a trzni SNV v sektoru sluzeb.

Na zakladé odvozené efektivity zkoumame, jaky vliv na ni ma vlastnicka struk-
tura (specifikace 3). Typ a koncentrace vlastnictvi byly vzdy uznavany jako dilezity
determinant vykonnosti firem v rozvinutych ekonomikach (Temouri et al., 2008; Hill
and Snell, 1989) i v rozvijejicich se ekonomikach (Estrin et al., 2009; Pivovarsky, 2003).
Proménné tykajici se vlastnictvi definujeme s ohledem na specificky pravni fad zemé,
tak jak to zmifiuje Gugler (2003). Jak ukazuje Hanousek et al. (2007a), vlastnici s riznou
mirou koncentrace maji podle ¢eského prava riizné moznosti, jak ovlivnit fizeni firmy.
Predevsim vétSinové vlastnictvi (vice nez 50% aktiv) zarucuje majiteli pravo dosazo-
vat manazery a dozor¢i radu, ménit a presouvat aktiva firmy a ¢init klicova strategicka
rozhodnuti na valnych shromazdénich akcionaiti. Skrze manazery a dozor¢i rady také
vétsinové vlastnictvi usnadiuje piiméjsi vykonnou kontrolu nad spolecnosti.

Vétsinové vlastnictvi pfedstavuje vysoky stupen koncentrace vlastnictvi, zatimco
mensinové vlastnictvi miizeme povazovat za formu mirné€ rozptyleného vlastnictvi.’
Pro potfeby nasi analyzy definujeme nékolik specifickych vlastnickych kategorii.
Spise nez k pouziti presného procentudlniho podilu se piiklanime k pouziti indikatoro-
vych proménnych, které rozliSuji riizné kategorie vlastnictvi a umoziuji ndm poskyt-
nout obsazné¢jsi vysledky. VSechny vlastnické kategorie jsou definované vylucné
a také rozliSené pro domaéci a zahrani¢ni vlastniky i pro vlastniky neznamého ptivodu.
Kategorie zahrani¢niho vlastnictvi definované nize jsou zalozeny na podilech vétSich
nez 10% a jsou tedy povazované za pfimé zahrani¢ni investice (PZI).

Vetsinové viastnictvi zachycuje indikatorova proménna kédovana jako 1, pokud
jeden vlastnik drzi vice nez 50% podil ve firmé a zbyvajici vlastnické podily jsou
rozptylené; 0 v ostatnich ptipadech. Tato kategorie odpovida situaci, kdy vétSinovy
vlastnik mé efektivni kontrolu nad firmou.

Monitorované vétsinové viastnictvi zachycuje indikatorova proménnd kodovana
jako 1 pokud je ve firme vétsinovy vlastnik, ale zaroven existuje alespon jeden mensi-
novy vlastnik s podilem vétSim nez 10%; 0 v ostatnich piipadech. Tato kategorie
odpovida situaci, kdy vétSinovy vlastnik musi pocitat alespon s jednim dal$im mensi-
novym vlastnikem, ktery mize sledovat sviij vlastni cil.

7 Vysoce rozptylené vlastnictvi se vyskytuje tam, kde podil nejvétsiho vlastnika nedosahuje pravni
hranice minority (10 %).
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Pro menSinové vlastnictvi definujeme dvé kategorické proménna. Zaprveé,
kontrolni mensinové viastnictvi zachycuje indikatorova proménna kédovana jako 1
pokud jeden vlastnik drzi podil vétsi nez 10% a tento podil je vetsi nez soucet vsech
ostatnich podilti, kter¢ mohou byt identifikovany; O v ostatnich piipadech. Toto
je extrémni pfipad kontroly skrze menSinovy podil ve firmé s vysoce rozptylenym
vlastnictvim. Tato kategorie neni pouze teoretickd a mlizeme ji v praxi pozorovat,
nebot’ v mnoha spolec¢nostech rozptylené vlastnictvi znemoziuje vytvoreni vétSich
podilt. Tento fakt pfinasi pro nasi analyzu dvé implikace z hlediska identifikace vlast-
nikt. Zaprvé, konkrétné na valnych shromazdénich akcionaiti by se museli vlastnici
s rozptylenymi podily spojit, aby zvratili rozhodnuti jediného menSinového vlast-
nika s kontrolnim pravem. Zadruhé, podle zédkona, by ale potom akcionafi hlasujici
a vykonavajici svoje vlastnicka prava ve shod¢ museli prokazat svoji identitu. V tomto
ptipad¢ by jejich identita byla znama a byla by zaznamenana v obchodnim rejstiiku,
a databaze by obsahovala informace o vlastnicich s rozptylenymi podily.

Kombinované kontrolni mensinové vlastnictvi je druhd menSinova kategorie,
kodovana jako 1, pokud existuji dva vlastnici, jejichZ spolecny podil piesahuje 50 %;
0 v ostatnich ptipadech. Tito dva vlastnici nemohou individudln€¢ kontrolovat firmu
nebo jednat jeden proti druhému, protoZe sami o sobé nemaji dostatecné hlasovaci
pravo. Na druhou stranu, mohou (nebo nemusi) koordinovat své kroky a kontrolovat
spolec¢nost skrze kombinované hlasovaci pravo, které jim dava vétsinu.

Jak jsme dfive poznamenali, jsme schopni rozliSit doméaci a zahrani¢ni vlastniky pro
mnoho firem v nasem datovém souboru. I piesto pro vSechny vyse definované kategorie
zavadime dalsi indikdtorovou proménnou, kterd udava vlastnictvi v ptipadé, ze je pivod
vlastnika neznamy. Bud'to je vlastnik uveden v databazi bez koédu zemé oznacujiciho
jeho piivod, nebo ma firma pravni strukturu, které znemoznuje rozlisit mezi domacimi
a zahrani¢nimi vlastniky, napft. se jedna o firmu s neregistrovanymi akciemi. Konecné,
konstanta zahrnuje ptipady kdy je vlastnicka struktura neznama. V takovych ptipadech
ma bud’ firma vysoce rozptylené vlastnictvi anebo své vlastniky neuvadi.?

4. Empirické vysledky

Na pocatku analyzujeme, jak je vzdalenost od hranice efektivity ovlivnéna promeén-
nymi, které jsou zasadni pro produkci firmy (kapital a pracovni sila). Pro testovani
v ramci modelu hranice efektivity pouzivdme test poméru vérohodnosti. Na zakladée
téchto zjisténi odhadujeme specifikaci v ¢ase proménlivé hranice efektivity a prezen-
tujeme naSe vysledky v tabulce 2.° Podily prace a kapitalu na produkci firmy jsou

8  V nasi analyze nebereme v potaz kategorii vysoce rozptylené¢ho vlastnictvi, kdy maji vlastnici
ve firmé podily mensi nez 10 %. Zaprvé, vlastnictvi méné nez 10 % nemusi byt ze zidkona reportovano.
Proto nejsme schopni vSechny takovéto podily identifikovat. Zadruhé, ptipady, kdy jsme schopni
identifikovat podily mensi nez 10 %, piedstavuji v naSem souboru zanedbatelnou ¢ést (okolo 3 %).

9  Odhadujeme model uvedeny v kapitole 2 v ramci “jedno-etapové procedury”, kterou navrhli Battese
and Coelli (1995). Tato procedura vede k odhadim koeficientd, které jsou ocistény od mozné
korelace mezi proménnymi.
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rizné, a koeficient prislusejici pracovni sile je ve vSech piipadech vétsi nez koeficient
prislusejici kapitalu. To ukazuje, ze firmy v priméru vyuzivaji intenzivnéji pracovni
silu. Dale testujeme, zda se suma koeficientli ptislusejici obéma vstuptim statisticky
1181 od jedné; rovnost by znamenala konstantni vynosy z rozsahu. Vysledky téchto
testll ukazuji, Ze suma koeficientli je mensi nez jedna (v prumeéru se rovna 0,8), coz
je uroven znamenajici klesajici vynosy z rozsahu. Z toho vyvozujeme, Ze vétsi firmy
vykazuji nizsi efektivitu.

4.1 Vlivy vlastnictvi

V tabulce 3 prezentujeme vysledky vlivu kategorie vlastnictvi na efektivitu firmy.
Kategorie koncentrace vlastnictvi uvaddime v levém sloupci tabulky. Kazdy dalsi
sloupec obsahuje koeficient pro vzdalenost od hranice efektivity pro danou katego-
rii vlastnictvi a dany rok. Tyto koeficienty by mély byt interpretovany nasledujicim
zpusobem. Pro pIné efektivni firmy se vzdalenost od hranice efektivnosti rovna nule.
Proto kladna hodnota statisticky signifikantniho koeficientu ptislusejiciho vlastnické
kategorii znamena, Ze tato kategorie vzdaluje firmu od hranice efektivity. Jinak feceno,
kladny koeficient spojeny s danym typem kategorie vlastnictvi ukazuje, Ze tato katego-
rie prispiva nizs§i mérou k efektivité firmy. Na druhou stranu, zaporny a statisticky
signifikantni koeficient pfislusejici dané kategorii ukazuje, ze tato kategorie pomaha
priblizit firmu k hranici efektivity a firma se stava efektivnéjsi. Aby byly nase vysledky
snaze uchopitelné, prezentujeme naSe zjiSténi na grafu 1, kde vykreslujeme hodnoty
koeficientii spolu s 95% intervaly spolehlivosti. Jsme tak 1épe schopni rozlisit vyvoj
efektivity ve vztahu k vlastnické struktufe v Case.

Vetsinové viastnictvi méa v pruméru velmi silny dopad na efektivitu firmy. Tento
vysledek je v souladu s teorii zastoupeni (agency theory). Dale vidime, ze koeficient
spojeny se zahrani¢nimi vlastniky je konzistentné zaporny (nabyva hodnot mezi -0,020
a -0,069), coz ukazuje, Ze firmy s vétSinovymi zahrani¢nimi vlastniky jsou efektiv-
néjsi.'° V piipade firem s domacim vétsinovym vlastnikem jsou koeficienty pozitivni
a jejich hodnoty v case klesaji (nabyvaji hodnot od 0,104 do 0,019). To ukazuje, ze
domaci vétSinovi vlastnici piispivaji méné k efektivité firem, ale jejich vliv se v Case
zlepSuje. Zahrani¢ni vlastnici tak ptispivaji k efektivité firmy vyrazné vice nez
domaci vlastnici. Z grafu 1 vidime, Ze zatimco vliv zahrani¢nich vlastnikt je relativné
konstantni, vliv vlastnikd domacich se vyrazné€ vylepsuje. Porovnani obou trajektorii
vede k ocekdvani, Ze oba vlivy maji potencial v budoucnu konvergovat na stejnou
uroveinl. Pro firmy, kde je ptivod vétSinového vlastnika nezndmy, je vliv na efektivitu
nékde mezi zahrani¢nimi a domacimi vlastniky. Divodem tohoto vysledku mutize byt
smés zahrani¢nich a domacich vlastnikd u firem, kde ptivod vétsinového vlastnika neni

10 Tyto vysledky mohou byt ¢astecné vysvétleny tim, ze v novych ¢lenskych zemich EU dominuji
v procesu technologickych inovaci zahrani¢ni mezinarodni spole¢nosti a podniky pfimych
zahrani¢nich investic (Uzagalieva et al., 2012). Tyto technologické inovace se pak pfirozené mohou
odrazet ve vyssi efektivite.
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znam. Presto, jak jsme jiz zminili v kapitole pojednavajici o datech, nejsme schopni
tuto kategorii hloubéji analyzovat.

Ve firmach, kde je vétSinovy vlastnik konfrontovan pfitomnosti mensinového
vlastnika (i vlastnikil), je vlastnicka struktura pro efektivitu firmy obecn¢ pfinosna.
Toto monitorované vétsinové viastnictvi umoziuje vylepsit efektivitu firmy, zejména
pokud ma vétSinovy vlastnik cizi pivod, nebot’ koeficienty, které jsou na zacatku
zkoumaného obdobi kladné, se od roku 2003 stavaji zapornymi. V ptipad¢ domacich
vlastnikli ndm fakt, ze koeficienty nejsou statisticky signifikantni, znemoznuje ¢init
vyznamnéj$i zavéry, ovem vétsina koeficientll je negativni.!! Dale, monitorovana
majorita ciziho vlastnika neovlivituje efektivitu firmy vice nez prosta majorita ciziho
vlastnika. Toto zjisténi je dulezité: indikuje, ze efekt vyssi discipliny vynucené
mensinovym vlastnikem se na vlivu vétS§inového vlastnika na efektivitu firmy
neprojevuje.

Mensinovi vlastnici, jejichz podily jsou vétsi nez kombinované podily zbylych
znamych vlastnikd, také prispivaji k efektivité firem, ale vliv kontrolniho mensinového
viastnictvi je mén¢ vyrazny pro zahranicni vlastniky kvili nesignifikantnim koeficien-
tim. Dale, domaci menSinovi vlastnici ovliviuji efektivitu firem o néco vice (hodnoty
koeficientd jsou mezi -0,018 a -0,071) nez zahrani¢ni mens$inovi vlastnici (s hodno-
tami koeficientti mezi -0,020 a -0,069). Tento zajimavy vysledek doklada, ze domaci
mensinovi vlastnici jsou efektivni nejen pii kontrole firem, ale i pii zlepSovani jejich
fizeni. V kazdém piipad¢ tyto vysledky ukazuji, Ze koncentrace vlastnictvi davajici
alesponl néjaké pravo kontroly pfinasi pozitivni vysledky a signifikantné ovliviiuje
efektivitu firem.

Mensinovi vlastnici, jejichz kombinované podily jim umoziiuji vétSinové volebni
pravo — kombinované kontrolni mensinové viastnictvi — predstavuji specialni kategorii
vlastnictvi, co se ty¢e vlivu na efektivitu firem. V této kategorii se dva mensinovi vlast-
nici nachazeji v situaci, kdy ani jeden z nich nemtize plné€ kontrolovat spole¢nost a tato
kontrola je zajisténa pouze na zaklad€ spoluprace. Nemoznost plné kontroly jednim
ze dvou mensinovych vlastnikii mize vést k patové situaci z hlediska rozhodovani
a fungovani firmy. Jak se takové usporadani odrazi na efektivité firmy? Pro zahrani¢ni
vlastniky dostdvame kladné a statisticky signifikantni koeficienty piiblizné pro prvni
polovinu zkoumaného obdobi, zatimco pro domaéci vlastniky dostavame zaporné statis-
ticky signifikantni koeficienty pro druhou polovinu obdobi. Zda se proto, Ze zahrani¢ni
vlastnici maji problém spolupracovat a vylepsit tak efektivitu firmy. Konzistentné
zaporné koeficienty v ptipad¢ domacich vlastnikl ukazuji, ze tato vlastnicka kategorie
je na rozdil od zahrani¢nich vlastnikli pro efektivitu pfinosna. Negativni koeficienty

11 Slaba statisticka signifikance také znamena, ze kategorie monitorovaného zahrani¢niho vétSinového
vlastnictvi béhem obdobi 1998-2000 obsahuje nejefektivnéjsi firmy, jejichz koeficienty jsou blizké
nule. Je to proto, Ze pii testovani nasich hypotéz vlastné testujeme, zda se koeficient rovna nule.

V piipadé velmi malych a statisticky nesignifikantnich koeficientl nemtzeme zamitnout hypotézu,
ze se vzdalenost od hranice efektivity rovnd nule.
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v piipadé domacich vlastniki dokladaji spolupraci mezi obéma mensSinovymi vlast-
niky a kladny ptinos tohoto uspofadani pro efektivitu firmy.!'?

4.2 Vlivy firemnich charakteristik

Co se tyce firemnich charakteristik, ukazuji nase vysledky, ze ¢im je firma vétsi
(méfeno celkovym objemem aktiv), tim je dale od hranice efektivity, o cemz sveédci
kladny koeficient u proménné oznacujici velikost. Dochdzime tak opét k zavéru, ze
vétsi firmy jsou méné efektivni.

Dale vidime, Ze zadluzenéjsi firmy jsou vzdalenéjsi od hranice efektivity a jsou
tedy méné efektivni. NaSe vysledky jsou v souladu s neddvnou analyzou, v niz Marin
a Schnitzer (2011) ukazuji, Ze z veskerého externiho a smiSeného financovani némec-
kych a rakouskych piimych zahraniénich investic do vychodni Evropy, véetné Ceské
republiky, pochazi 30—40 procent z mistnich zdrojt, bud’ skrze ptijéku od mistni banky
v cilové ekonomice, nebo z aktiv pochazejicich z cilové ekonomiky. Proto v pfiblizné
15 procentech piipadli pfima zahrani¢ni investice do vychodni Evropy nezahrnuje
Cisty ptisun kapitalu, coz nechava dostatek prostoru pro velké zadluzeni firem.

Nakonec naSe vysledky ukazuji, Ze starsi firmy jsou efektivnéjsi. Pro kontrolu
robustnosti jsme se jeSté zameéfili postupné na firmy s mén€ nez 25 a dale méné
nez 10 zaméstnanci. Dosazené vysledky (které nereportujeme, ale poskytneme je
na pozadani), se nijak zasadné nelisi a odpovidaji vzorcim reportovanych koeficientl
pro cely datovy soubor, prezentovanym vyse.

4.3 Vliv ekonomickych sektort

V dalsim kroku odhadujeme, jak se lisi efektivita firem, kdyz ptihlédneme k riiznym
ekonomickym sektortim, ve kterych firmy pusobi (primyslova odvétvi a sluzby),
a k riznym stupnim, se kterym vyuzivaji technologie a know-how. Nase dodate¢na
analyza slouZzi také pro ovéfeni robustnosti vysledkll. V tabulkach 4 a 5 prezentu-
jeme vysledky, které rozlisuji vliv vlastnické struktury v zavislosti na ekonomickém
sektoru, ve kterém firma operuje. Rozlisujeme ¢tyti prumyslova odvétvi podle Grovné
technologie (tabulka 4) a pét odvétvi sluzeb podle intenzity know-how (tabulka 5). Jak
jsme zminili v kapitole 3, toto déleni piesné odpovida metodologii Eurostatu.

Z tabulky 4 vidime, ze v prumeéru jsou nejpiinosnéjsi pro firemni efektivitu vlast-
nici firem patficich k extrémliim (vysoka a nizka mira vyuziti technologie). V téchto
sektorech jsou zahrani¢ni vétSinovi a domaci menSinovi vlastnici spojeni s nejvyssi
efektivitou firem, které ovladaji. Je také zajimavé poznamenat, Ze menSinovi vlast-
nici, ktefi mohou firmu ovladat, protoze zbytkové vlastnictvi je nefunkéné rozptylené,
vykazuji relativné vysokou miru efektivity ve firmach ze vSech sektorti. Kone¢né,
koalice dvou domaécich vlastnikli se schopnosti spoleéné ovladat firmu vylepsSuji

12 Firmy také mohou byt zakladany od zacatku kooperujicimi vlastniky, ¢imz je patova situace odvracena.
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efektivitu v sektorech s vysokou, stfedné nizkou a nizkou intenzitou vyuziti technolo-
gie a tim jsou v souladu s obecnym pozorovanym trendem.

Vysledky pro firmy z odvétvi sluzeb jsou prezentovany v tabulce 5. V priméru
jsou nejpiinosnéjsi pro firemni efektivitu vlastnici firem spadajicich do sektorii sluzeb
s vysokym vyuzitim know-how (SVV), trzni SVV a trzni sluzby s niz§im vyuzitim
know-how. Vedou si relativné dobte v pfipadé zahrani¢nich vétSinovych a monitoro-
vanych vétsinovych vlastnikil, kde se dosahuje nejvyssi efektivity. Na druhé strané,
firmy v sektorech high-tech SVV a v sektorech sluzeb s niz§im vyuzitim know-how
(SNV) maji vyjimecné Spatné vysledky, jak nam ukazuji koeficienty, které jsou
prevazné kladné.

Dal8i vyznamny rozdil pozorujeme, kdyZ porovnavame jednotlivé kategorie
vlastnictvi mezi dvéma specifickymi ekonomickymi skupinami. Rozdily mezi zahra-
ni¢nimi a domacimi véts§inovymi vlastniky co do vlivu na firemni efektivitu jsou mensi
pro firmy operujici v oblasti sluZzeb nez v oblasti primyslu. Podobny jev se proje-
vuje pro firmy s kombinovanym kontrolnim menSinovym vlastnictvim. Proto, kdyz
zvazime vySe uvedend zjisténi z perspektivy vysledk uvedenych v tabulce 3, firmy
s domécim kontrolnim menSinovym vlastnictvim operujici v primyslovych odvétvich
predstavuji skupinu vlastniki, ktefi maji nejvetsi vliv na zlepSovani efektivity ¢eskych
firem. Vzhledem k firemnim charakteristikdm (velikost, dluh a v€k) je jejich vliv velmi
vyrovnany pro firmy v prumyslovych odvétvich i v odvétvich sluzeb a je také podobny
vysledkiim reportovanym v tabulce 3.

5. Zavér

Analyzujeme, jak se efektivita firem vyviji v obdobi 1998-2007 a jak je efektivita
ovlivnéna vlastnickou strukturou. Pfina§ime dikazy, Ze vlastnicka struktura je diilezi-
tym faktorem efektivity podniku a poskytujeme cetné detailni vysledky.

Nasim hlavnim zji§ténim je, Ze vysoce koncentrované vlastnictvi je pro efektivitu
konzistentn€ ptinosné. Tento vysledek podporuje teorii zastoupeni (agency theory)
a je v souladu s obecnymi hlavnimi zavéry pro podnikovou vykonnost, které shrnul
Estrin et al. (2009). Koncentrované zahranicni vlastnictvi piinasi lepsi vysledky
v porovnani s vlastnictvim domécim, coze je poznatek ukazujici na pozitivni ptinos
PZI na mikroekonomické urovni. Dale ukazujeme, Ze prostd majorita neni nezbytné
tou nejlepsi strukturou pro vylepseni efektivity. Mensinovi domaci vlastnici jsou pro
efektivitu firmy o néco pfinosnéjsi nez Cisté vétSinovi vlastnici. Dale ukazujeme, Ze
kooperativni koalice domacich vlastnikii, umoziiujici kontrolu nad firmou, pfinaseji
dobré vysledky. Mensinovi vlastnici, kteti se o kontrolu musi délit, mohou teoreticky
o kontrolu soupetit mezi sebou, coz by efektivité neprospivalo. Nase vysledky ukazuji,
ze domaci mensinovi vlastnici kooperuji a vylepsuji tak efektivitu svych firem, coz je
jev, ktery u zahrani¢nich vlastnikli nepozorujeme.
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Abychom mohli analyzovat rozdily mezi firmami v prumyslovém odvétvi
a v odvétvi sluzeb, provadime dalsi analyzu, ktera nam také pomaha ovéfit robustnost
vysledkid. Odhadujeme, nakolik se vlivy na efektivitu lisi v jednotlivych ekonomic-
kych sektorech, ve kterych firmy plisobi (jak v oblasti sluzeb, tak v oblasti primyslu)
a v zavislosti na mife, s jakou vyuzivaji technologie a know-how. Ukazujeme, Ze firmy
patfici k opacnym technologickym pélim (vysoce technologické a malo technologické
sektory) vykazuji stejné a velmi dobré vysledky. Pokud pfihlédneme k odvétvi, pro
pramyslové firmy jsou mensi rozdily mezi vlivem vét§inovych a kombinované mensi-
novych vlastnikli na efektivitu. Rozdily v dopadu na efektivitu mezi zahrani¢nimi
a domacimi vlastniky p#i monitorované vétsin€ jsou mensi pro firmy ptisobici v oblasti
sluzeb. Jelikoz jsou sluzby vice zamétené na domadci trh, mohou firmy kontrolované
domacimi vlastniky vyuzit lepsi znalosti tohoto prostfedi. Tato znalost a mensi diiraz
na export muze prispivat k vyrovnani rozdilt mezi domacimi a zahrani¢nimi vlastniky
u firem puisobicich v oblasti sluzeb.

Celkové pfinasime diikazy o tom, Ze efektivita firem v Ceské republice se
zlepsuje. Toto je jist€ pozitivni zavér ukazujici nejen na zlepsSujici se efektivitu ale
1 fizeni a podnikovou spravu ceskych firem.
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Priloha

Tabulka 1

Zakladni popisné statistiky (pramér na 1 podnik)

Rok Trzby Provozni kapital | Pocet zaméstnancti | Pocet podniku
1998 13 505 503 59 467 2422 4240
1999 10 446 056 47 631 213,0 5036
2000 10 549 254 51124 195,5 6 015
2001 10 709 491 49 929 1741 6 926
2002 7 044 422 29 000 96,3 13 350
2003 6 506 458 22 325 75,1 19700
2004 6 080 603 18 470 61,0 29 523
2005 5616 113 16 950 52,1 33470
2006 5590 190 16 331 42,3 38 255
2007 7 821798 20173 44,8 34 642

Poznamka: Trzby a provozni kapitél jsou v tisicich K&.

Tabulka 2

Prvni etapa — hranice efektivity
NACE Rozdéleni Konstanta L°9k’;':i‘t’§|zu“ih° Log Poctu
Priamyslova odvétvi
Vysoka mira technologie 11,424 0,294 0,550
Stfedné vysoka mira technologie 11,697 0,297 0,491
Stfedné nizka mira technologie 11,856 0,277 0,494
Nizka mira technologie 11,818 0,274 0,493
Odvétvi sluzeb
Vysokeé vyuziti know-how (SVV) 12,107 0,215 0,563
High-tech SVV 12,035 0,222 0,571
Trzni SVV * 12,091 0,221 0,559
Niz8i vyuziti know-how (SNV) 11,978 0,292 0,510
Trzni SNV 11,971 0,294 0,510

Poznamky:

Pouzivame sektorové tfidéni primyslovych odvétvi podle OECD-Eurostat (Laafia 2002). Popis tohoto
tfidéni je rovnéz k dispozici na adrese:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_SDDS/Annexes/htec_esms_an2.pdf .

V tabulce uvadime vazené priméry odhadnutych koeficientl; vahami jsou pocty pozorovani.
* Trzni SVV nezahrnuji finanéni prostfednictvi a high-tech sluzby
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Tabulka 3

Vlivy vilastnické struktury na efektivitu

Kategorie

i 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
vlastnictvi
Vétsinové -0,020" | -0,030™ | -0,030"" | -0,035™ | -0,048™ | -0,060" | -0,060" | -0,059" | -0,064 " | -0,069""
zahrani¢ni (0,010) | (0,009) | (0,008) | (0,008) | (0,006) | (0,006) | (0,006) | (0,005) | (0,005) | (0,006)
0,104 | 0,072 | 0,069 | 0,054 | 0,025 | 0,022™ | 0,025™ | 0,025™ | 0,019 | 0,003
Vétsinové domaci
(0,014) | (0,012) | (0,010) | (0,009) | (0,007) | (0,006) | (0,007) | (0,006) | (0,006) | (0,006)
Vétsinové 0,112 | -0,099" | 0,013 | -0,013 | -0,060" | -0,006 | -0,010" | -0,019™ | -0,019™" | -0,021""
neznamé (0,079) | (0,050) | (0,036) | (0,057) | (0,029) | (0,006) | (0,004) | (0,006) | (0,006) | (0,007)
Monitorované 0,038 | 0,024 | 0,040 | 0,029 | 0,010 | -0,017" | -0,030™ | -0,016" | -0,016" | -0,021"
vétsSinové
zahraniéni (0,016) | (0,014) | (0,013) | (0,013) | (0,011) | (0,010) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,010)
Monitorované -0,020 | -0,048 | 0,058 0,038 | 0,047 | -0,014 | -0,034 | -0,011 | -0,023 | -0,026
vétsinové domaci | (0,087) | (0,063) | (0,043) | (0,034) | (0,023) | (0,025) | (0,035) | (0,026) | (0,028) | (0,031)
Monitorované 0,068 0,151 0,023 -0,055 0,059 0,008 | 0,014° | -0,001 0,009 -0,005
vétsinové
neznamé (0,137) | (0,114) | (0,057) | (0,113) | (0,066) | (0,011) | (0,008) | (0,011) | (0,011) | (0,012)
Kontrolni 0,059 | 0,041° | 0,056" | 0,019 | -0,008 | -0,015 | -0,001 | -0,001 | -0,009 | -0,020°
mensinové
zahraniéni (0,034) | (0,021) | (0,024) | (0,019) | (0,012) | (0,013) | (0,014) | (0,013) | (0,014) | (0,011)
Kontrolni -0,018" | -0,024" | -0,039™ | -0,045™ | -0,063" | -0,072"" | -0,071™ | -0,061 ™" | 0,059 | -0,067 "
mensinové domaci | (0,010) | (0,010) | (0,009) | (0,010) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009)
Komb. kontrolni 0,055 | 0,451 | 0,077° | 0,148 | 0,050" | 0,031~ | 0,023 0,021 0,019 0,012
mensinové
zahraniéni (0,061) | (0,070) | (0,046) | (0,039) | (0,025) | (0,014) | (0,028) | (0,028) | (0,028) | (0,031)
Komb. kontrolni -0,002 | -0,002 | 0,007 | -0,003 | 0,004 | -0,013" | -0,021" |-0,019 " | -0,023 ™ | -0,034™
mensinové domaci | (0,011) | (0,010) | (0,010) | (0,010) | (0,008) | (0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,007)
log(Celkova 0,039 | 0,040 | 0,043 | 0,046™ | 0,051 | 0,054 | 0,057 | 0,059 | 0,059 " | 0,061
aktiva) (0,002) | (0,002) | (0,002) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001)
Dluhovy pomér 0,073 | 0,041 | 0,017 | 0,000 | 0,010™ | 0,005 | 0,004 | 0,002 | 0,001 | 0,005 "
(procenta) (0,003) | (0,002) | (0,001) | (0,000) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001)
ek fi 0,004 | -0,005™ | -0,006 " | -0,007 " | -0,008"" | -0,008" | -0,008 " | -0,008 " | -0,007 " | -0,007 **
(-] rm’
v (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
0,389 | 0,338 | -0,328"" | -0,320™ | -0,374"" | -0,381"" | -0,404" | -0,414 ™" | 0,421 ™" | -0,439 ™"
Konstanta
(0,033) | (0,030) | (0,025) | (0,020) | (0,013) | (0,010) | (0,008) | (0,007) | (0,007) | (0,008)
R? 0.166 0.137 0.144 0.160 0.206 0.228 0.237 0.249 | 0.248 0.256
Pocet pozorovani 4240 5036 6015 6926 13346 | 19696 | 29514 | 33458 | 38238 | 34635
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Tabulka 4

Vliv vlastnické struktury v primyslovych odvétvich — sektory podle EUROSTATu; vSechny roky

Kategorie vlastnictvi

Mira vyuziti technologie

Vysoka Stfedné vysoka | Stredné nizka Nizka
ias . e, -0,093 *** -0,064** -0,029*** -0,088***
VétsSinové zahranicni
(0,006) (0,007) (0,007) (0,005)
. 3 L. 0,049*** 0,034*** 0,025*** 0,013**
VétsSinové domaci
(0,006) (0,008) (0,009) (0,005)
Cex: . _ -0,013 * -0,018 * -0,009 0,005
VétSinové neznamé
(0,007) (0,010) (0,011) (0,007)
. L. 3 . . | -0,049*** -0,027** -0,016 -0,073***
Monitorované vétsinové zahraniéni
(0,010) (0,012) (0,011) (0,009)
. R , L, -0,063*** 0,053** 0,032 -0,027
Monitorované vétSinové domaci
(0,023) (0,026) (0,037) (0,026)
Monitorované vétSinové neznamé 0,010 0,021 0,019 -0,001
(0,012) (0,023) (0,029) (0,015)
. .. ) e . -0,020 0,028 -0,043 ** 0,038***
Kontrolni mensinové zahranié€ni
(0,013) (0,018) (0,018) (0,013)
-0,107*** -0,041*** -0,104*** -0,106***
Kontrolni mensinové domaci
(0,009) (0,010) (0,009) (0,008)
Komb. kontrolni mensinové 0,036 -0,005 0,161*** 0,131***
zahraniéni (0,023) (0,035) (0,037) (0,028)
Komb. kontrolni mensinové -0,080*** 0,023** -0,061*** -0,063***
domaci (0,007) (0,010) (0,008) (0,007)
A . 0,055*** 0,041*** 0,049*** 0,037***
log(Celkova aktiva)
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
. . 0,006*** -0,002 0,001*** 0,003***
Dluhovy pomér (procenta)
(0,001) (0,002) (0,000) (0,001)
L -0,006*** -0,008*** -0,004*** -0,004***
Vék firmy
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,404** -0,214** -0,365** -0,189***
Konstanta
(0,011) (0,017) (0,017) (0,011)
R? 0,259 0,208 0,205 0,168
Pocet pozorovani 17352 7415 8122 14968
Pozn.: ***, ** a * oznacuji signifikanci na 1%, 5%, respektive 10% urovni.
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Tabulka 5

Vliv vlastnické struktury v odvétvich sluzeb — sektory podle EUROSTATu; vSechny roky

. L Vysoké vyuziti | High-tech - Nizsi vyuziti -
Kategorie vlastnictvi know-how (SVV) SVV Trzni SVV know-how (SNV) Trzni SNV
. 3 e -0,081™ -0,089™ -0,071™ -0,045™ -0,039™
VétSinové zahranicni
(0,005) (0,011) (0,006) (0,004) (0,004)
. 3 L. 0,024 0,007 0,020" 0,026™ 0,026™
Vétsinové domaci
(0,006) (0,013) (0,008) (0,004) (0,004)
e A L. -0,009 -0,047 -0,006 -0,011™ -0,011™
VétSinové neznamé
(0,006) (0,014) (0,007) (0,004) (0,004)
Monitorované -0,069" -0,054 -0,086" -0,047" -0,024
vétSinové zahraniéni (0,027) (0,038) (0,038) (0,020) (0,019)
Monitorované -0,041™ -0,083™ -0,034™ 0,026™ 0,029™
vétsinové domaci (0,008) (0,018) (0,010) (0,006) (0,006)
Monitorované 0,051™ 0,017 0,055™ -0,004 -0,007
vétsinové neznamé (0,011) (0,026) (0,013) (0,007) (0,007)
Kontrolni mensinové -0,008 0,006 -0,048™ -0,012 0,002
zahranicni (0,013) (0,028) (0,017) (0,009) (0,009)
Kontrolni mensinové -0,101™ -0,143™ -0,095™ -0,087" -0,084™
domaci (0,008) (0,019) (0,009) (0,006) (0,006)
Komb. kontrolni men- -0,137" -0,070 -0,158™ 0,087 0,074
Sinové zahraniéni (0,025) (0,060) (0,029) (0,018) (0,017)
Komb. kontrolni -0,032™ -0,047" -0,035™ -0,004 -0,002
mensinové domaci (0,006) (0,012) (0,008) (0,004) (0,004)
3 i 0,059™ 0,056™ 0,060™ 0,062™ 0,062™
log(Celkova aktiva)
(0,001) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000)
Dluhovy pomér 0,003™ 0,017 0,003™ 0,002™ 0,001™
(procenta) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000)
o -0,007" -0,001° -0,008™ -0,005™ -0,005™
Vék firmy
-0,420 -0,420 -0,434 -0,483 -0,480
(0,007) (0,020) (0,008) (0,005) (0,005)
Konstanta
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,237 0,231 0,239 0,244 0,247
Pocet pozorovani 39670 5327 30085 81496 81067
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Obrazek 1
Vliv vlastnické struktury — vzdalenost od hranice efektivity
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Obrazek 1 — pokraovani
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Abstract

We employ a large panel data set and analyze efficiency in the Czech firms during 1998-2007.
We investigate how their efficiency evolves over time and how it is affected by ownership structu-
res. Methodologically we employ a panel version of a stochastic production frontier model. We
distinguish several categories of the ownership concentration by domestic owners and through
foreign direct investments (FDI). Our results show that concentrated and foreign ownership impact
efficiency positively in general. This results confirm benefits of the foreign direct ownership on
the microeconomic level. Further, we show cases when majority ownership does not necessarily
constitute improvements in efficiency. We also analyze effect of ownership coalitions and bring
detailed new evidence on how ownership structures and industry sectors affect firms’ efficiency.
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