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Abstract

Impact of Ownership Type, Firm Characteristics and Crisis on Efficiency of the Czech Firms
We analyze how efficiency of firms in the Czech Republic is affected by their size, age, competition,
capital structure, ownership types, and global financial crisis. We employ the stochastic frontier
approach, use a large and detailed dataset, and cover time span 2001-2012. While effects of
firm characteristics are small, the effects of ownership are economically substantial. We show
that majority owners are most contributive with respect to firm’s efficiency when compared to
other categories we analyze. Minority owners with legally grounded power are able to impose
significant efficiency improvement. The effect of the foreign ownership is strongest when foreign
owners control firms with less than majority of voting power. Minority owners sharing the control
do not seem to contribute to efficiency. The impact of crisis is not balanced but can be regarded as
marginally positive in general. The firms’ characteristics change only a little. In contrast, worsening
impact of the crisis is evidenced for controlling ownership categories. Minority owners exhibit
a limited disciplining effect to improve efficiency after the crisis, though.
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Uvod, motivace a relevantni odborna literatura

Spolecenské, institucionalni a hospodarské reformy devadesatych let 20. stoleti pomohly
vytvofit v zemich stfedni a vychodni Evropy (SVE) konkurenéni trzni ekonomiky s efektiv-
n¢jsimi podniky, které byly restrukturalizovany a privatizovany (Aussenegg a Jelic, 2007).
Poté zem¢ SVE ¢elily v poslednich dvou dekadach ¢etnym vyzvam. Nejprve to byla hospo-
darska transformace ze systému centralné planovaného hospodaftstvi v trzni ekonomiku.
A nedlouho po uspésné integraci do Evropské unie (EU) nasledoval dalsi exogenni $ok —
globalni finané¢ni krize (krize, GFK). Firmy ze zemi SVE — at’ uz privatizované, restruktu-
ralizované, nebo nové zalozené —se musely bez vyjimky vyrovnat s dramatickou proménou
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prostiedi. Jak si vedly v obdobi konéici transformace, probihajici evropské integrace
a nasledné globalni finanéni krize?

Cilem tohoto ¢lanku je kvantifikovat efekt pfimych zahrani¢nich investic (PZI)
na efektivitu prostfednictvim zahraniéniho vlastnictvi véetné vlivu ruznych stupnd
koncentrace vlastnictvi. V ramci pouzité metodologie se také zabyvame moznym problé-
mem nepozorované (konstantni) firemni heterogenity a endogenity vlastnickych struktur.
Konkrétné se zaméfujeme se na jednu ze zemi SVE — Ceskou republiku — a analyzujeme
faktory ovliviujici firemni vykonnost (efektivitu) ¢eskych podnikti. Mezi hlavni sledo-
vané faktory jsme zatadili rizné firemni (finan¢ni) charakteristiky, vlastnickou strukturu
¢i pritomnost piimého zahrani¢niho vlastnika. V neposledni fadé také zjistujeme, jaky
vliv na firemni efektivitu méla samotna krize.

Urceni faktorti ovliviijicich firemni efektivitu je jednou z centralnich otazek
v ekonomii a financich. Relevantni literatura k tomuto tématu fika, ze prvoradymi deter-
minanty firemni efektivity jsou kapitalova struktura a vlastnictvi (Jensen a Meckling,
1976; Jensen, 1986). I dalsi firemni, ale i trzni a kulturni charakteristiky hraji rovnéz
jistou roli (Leibenstein, 1966; Diaz a Sanchez, 2008). Soudoba empiricka literatura, zaby-
vajici se souvislosti mezi kapitdlovou strukturou a vlastnictvim firem na strané jedné
a jejich vykonnosti ¢i efektivitou na strané druhé, je nicméné fragmentovana (Shyu, 2013;
Arocena a Oliveros, 2012; Cabeza-Garcia a Gomez-Ansén, 2011; Margaritis a Psillaki,
2010; Weill, 2008; Barth et al., 2005; Dilling-Hansen et al., 2003; Palia a Lichtenberg,
1999). Teprve v posledni dobé doslo ke zvefejnéni ucelenéjsich zaveéra (Hanousek et al.,
2015). Souvisejici literatura dale téméft jednotné tvrdi, ze zahrani¢ni vlastnictvi prospiva
firemni vykonnosti vice nez vlastnictvi domaci. Tento argument je v mnoha pfipadech
v zemich SVE podlozen empirickymi analyzami. Kladné efekty ptelévani zahrani¢niho
vlastnictvi (ve formé PZI) na firemni vykonnost ve staitech SVE jsou ukazany naptiklad
v Hanousek et al. (2011). Na mikroekonomické urovni je pak podobny jev zkouman
a doloZen Djankovem a Hoekmanem (2000) a Javorcikem (2004).

Soudoba literatura se ale jen okrajové vénuje zkoumani efekti konkrétni vlastnické
struktury na firemni efektivitu — a to jak v Ceské republice, tak v dalgich zemich SVE.
Navic mnohé z praci se zamétuji na rané stadium transformace a vyuzivaji malé a ¢asto
nereprezentativni vzorky firem. Dal§im problémem mize byt pouze omezeny pristup
k datim o vlastnické struktufe firem nebo pfipadna kombinace udaji z ruznych ucet-
nich systému pfi tvorbé souboru dat. Proto nékteré studie pii studiu vlastnickych struktur
rozliSuji pouze zakladni kategorie vlastnictvi — soukromé a statni, statni a zahraniéni,
domaci soukromé vlastnictvi s vnitinimi informacemi a bez nich. V jednoduché katego-
rialni struktufe vlastnictvi nelze pochopitelné sledovat vliv koncentrace jednotlivych typia
vlastnikli na chovani firem,' a proto také existuje velmi malé mnozstvi studii zabyvajicich
se vlivem ruznych vlastnickych kategorii na technickou efektivitu a na firemni vykonnost.

Védecky piinos ¢lanku vidime v nékolika rovinach. Pouzivame znaéné rozsahly
soubor dat ¢eskych firem napfi¢ vSemi primyslovymi sektory. Data pochazeji z obdobi
mezi lety 2001-2012. N4&s pfistup je zalozen na modelu stochastické hranice produkénich

1 Vice k tomuto tématu 1ze nalézt napiiklad u Brady a Kinga (1994), Brady ef al. (1994) a u Koningse
a Repkina (1998). Zcela jinou linii sleduje vyzkum modelujici efektivitu manazerskych procest
(Cokins, 2009) ¢i vliv na redukci nakladi Wagner, 2006).
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moznosti, pouzité na flexibilni produkéni funkci.? V prvni fazi odhadujeme pro kazdou
firmu jeji vzdalenost od hranice produkénich moznosti (neefektivitu). V druhém kroku
analyzujeme, jaky vliv maji kliové firemni charakteristiky spolu s konkrétni vlastnickou
strukturou na firemni (ne)efektivitu. Dale také analyzujeme vyvoj firemni efektivity pred
nedavnou globalni finan¢ni krizi (2001-2008) a v jejim prubehu (2009-2012).

V na$i analyze se pomoci teorie zprostiedkovani (agency theory) zaméfujeme
na souvislosti mezi vlastnickou strukturou, firemnimi charakteristikami a firemni vykon-
nosti. Tato teorie napiiklad pfedpovida v jistém piipadé konflikt mezi zajmy vlastnikQ
a manazeru. Vlastnici se staraji pfedev§im o firemni vykonnost a snazi se maximalizo-
vat zisk. AvSak i manazefi jsou podnécovani v piipad¢é sledovani vlastnich sobeckych
strategii — jako je napftiklad nizka Groven snahy, vysoké odmény, ,,budovani vlastniho
impéria“ — s cilem dosahnout nejvyssiho mozného vlastniho uzitku. Takové chovani ale
vede k nizsi trzni hodnoté firmy (Jensen a Meckling, 1976). Konflikty souvisejici se
zprostfedkovanim mohou byt zmirnény kontrolou, a tak pfitomnost velkych akcionait
je kladné korelovana s firemni vykonnosti. Divodem pro tento jev miuze byt fakt, ze
velci vlastnici maji vétsi motivaci kontrolovat a ovliviiovat manazery tak, aby chranili
svoji investici (Shleifer a Vishny, 1986). Velci vlastnici mohou ale zaroven pouzit sva
kontrolni prava k maximalizaci svého vlastniho uzitku spiSe nez hodnoty firmy na tGrok
malych akcionati. V piipadé méné koncentrovaného vlastnictvi pak mize konflikt mezi
akcionafi a manazery prerust v konflikt mezi samotnymi akcionafi.

Rozsahla firemni data zahrnuji obdobi od roku 2001 do roku 2012, proto jsme schopni
detekovat a analyzovat dopad hospodarské krize po roce 2008. Navic nam nas soubor
dat umoznuje sledovat fakticky vyvoj vlastnické struktury v prubéhu ¢asu v detailnim
pohledu. Pro kazdou firmu v naSem datovém souboru mtzeme urcit koncentraci vlast-
nictvi, jeho domaci ¢i zahrani¢ni ptivod a stupen kontroly, kterou nad firmou vlastnici
maji. Na zaklad¢ pravnich standardu rozliSujeme nékolik vlastnickych kategorii, zname-
najicich rizné stupné kontroly pro vlastniky, které zahrnuji i moznosti vytvaieni koalic.

Soubor zkoumanych firem reprezentuje podstatnou cast hospodaiské ¢innosti
v Ceské republice. Tato skute¢nost &ini nae zavéry vérohodnéjsi a robustn&jsi, nebot
potencialni vychyleni vysledkl kvuli upfednostiiovani konkrétnich sektord je zanedba-
telné. Diky detailni informaci o firmach jsme schopni rozlisit az do druhé Grovné prumys-
lové sektory, v nichz firmy podnikaji.*> MiZeme proto agregovat nase vysledky napii¢
dvéma klicovymi sektory: vyrobou a sluzbami. Déle do nasi analyzy zahrnujeme dalsi
firemni a trzni charakteristiky (velikost firmy, jeji zadluzeni, trzni koncentrace atd.). Jsme
tak schopni poskytnout mnohem bohatsi zavéry potencialniho vlivu téchto charakteristik
na firemni efektivitu.

2 Pouzivame model stochastické hranice produkénich moznosti, ktery byl zaveden Aignerem et al.
(1977) a Meeusenem a van der Broeckem (1977), a analyzujeme efekt vlastnictvi na panelovych
datech s technickou efektivitou proménlivou v ¢ase. Tato metoda jiz byla pouzita Khumbhakarem
(1990) a Battesem a Coellim (1995) a je dobfe znama a vyuzivana v soucasné empirické literatute.
Navic ji pfizpisobujeme tak, aby vSechny parametry produkéni funkce odpovidaly konkrétnim
prumyslovym odvétvim (druhé Grovng), v nichz ptislusna firma pisobi.

3 Pfi analyze vyuzivame v Evropé zavedenou standardni primyslovou klasifikaci NACE odvétvi
druhé urovné (two-digit NACE). Zkratka NACE vychazi z francouzkého terminu ,,Nomenclature
statistique des activités économiques dans la Communauté européenne*.
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Clanek je strukturovan nasledujicim zptisobem. PouZitd metodologie je popsana
v kapitole 1. V kapitole 2 piedstavujeme pouzity soubor dat a popisujeme konkrétni vyvoj
Ceskych firem, jakoz i firemni a trzni charakteristiky a typy vlastnickych kategorii a také
formulujeme zakladni hypotézy. V kapitole 3 provadime rozbor empirickych vysledka.

vvvvvv

1. Model

Determinanty firemni efektivnosti analyzujeme ve dvou krocich za pouziti analyzy
stochastické hranice (ASH). Jako prvni odvozujeme firemni efektivitu ze stochastické
hranice produkénich moznosti. Zadruhé pak propojujeme technickou efektivitu firmy —
definovanou jako vzdalenost od hranice efektivity — s celou fadou faktorti, které ji podle
odborné literatury mohou ovliviiovat: specifické firemni charakteristiky (velikost, kapita-
lova struktura a stupen konkurence) a vlastnicka struktura. Nas§ model tak sestava ze dvou
specifikaci: (i) identifikace hranice efektivity pomoci produkéni funkce a (ii) z modelo-
vani determinantd efektivity.

Provadime odhad na tad¢ kratkych paneld s fixnimi efekty, které umoziuji snadnou
identifikaci a zaroven pracuji s nejméné omezujicimi pfedpoklady. Dale takovy ptistup
zmiriiuje potencidlni problém nepozorované (konstantni) firemni heterogenity, jakoz
i potencidlni vychyleni odhadu. Navic bere v potaz i moznou endogenitu vlastnické struk-
tury firmy v0éi své efektivité.* Samotny odhad je proveden prostfednictvim jednostup-
nového maximalniho vérohodnostniho odhadu pivodné vytvoreného Battesem a Coellim
(1995). Podobn¢ jako Weill (2008) dostavame ve vysledku efektivni odhady, které nejsou
zatizeny potencialni korelaci mezi proménnymi.

1.1 Firemni efektivita

Pro pouziti ASH je nutné nejprve zformulovat produkéni funkei firmy.® Ta obecné defi-
nuje vztah mezi vstupy (x) a vyslednym vystupem (y) jako y, = flx,; f), a to za pred-
pokladu, ze k vyrobé dochazi efektivnim zplisobem. Vzhledem k pfirozenému stupni
neefektivnosti firma vyrabi méné, nez by mohla, a jeji produkéni funkce se zméni
v y, = fix; p) - TE,;. Technicka efektivita firmy pfedstavuje pomér vystupu k maximal-
nimu moznému vystupu a jeji hodnota lezi v intervalu (0,1]. Hodnotu TFE,; povazujeme
za nezapornou, protoze uvazujeme piedpoklad kladného vystupu firmy. Vyuziva-li firma

4 Pouzivdme metodu odhadu fixnich efektl, jelikoz alternativni piistup, ktery se nabizi, metoda
instrumentalnich proménnych (IV), zavisi zasadni mérou na nalezeni odpovidajicich instrumental-
nich proménnych, které spliiuji podminku exogenity. V praxi se vhodné instrumentalni proménné
obtizn¢ hledaji, zejména jedna-li se o empirické studie s velmi velkym souborem dat, coz je nas
pfipad. Odhad fixnich efektl a metoda instrumentalnich proménnych byly identifikovany jako
vhodné pristupy k oSetfeni endogenity vlastnickych struktur Hanouskem et al. (2015).

5 Metoda ASH vychazi z modela stochastické hranice produkénich moznosti, které soubézné
uvedli Aigner ef al. (1977) a Meeusen a van den Broeck (1977), a dale upraveny pro potiebu
panelovych dat v Schmidt a Sickles (1984), Khumbhakar (1990), Battese a Coelli (1995) a v Grenne
(2005). Vyhodou ASH oproti neparametrické metod¢ analyzy datovych obala (data envelopment
analysis) je, ze umoziuje testovani hypotéz (vice ve Friedovi ef al., 1993). V kontextu dat z ¢eské
ekonomiky byla ASH vhodné pouzita v analyzach Gersla a Hlavacka (2007), Gersla (2008) ¢i
Podpiera a Weilla (2010).
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v§echny vstupy efektivné (TE;= 1), dosahuje optimalniho vystupu. Pokud je hodnota TE;,
mensi nez 1, firma vyrabi do jisté miry neefektivné. Také jsou uvazovany dva dalsi pred-
poklady. Zaprvé, efektivita je stochasticka proménna, jejiz rozdéleni je pro vsechny firmy
totozné. Lze ji zapsat pomoci vztahu TE,= exp(—u,), pficemz plati, ze pokud 0 < TE, <1,
pak u;, > 0. Zadruhé, vystup firmy je ovlivnén riznymi nahodnymi jevy (zahrnujicimi
cokoli od neocekavaného vypadku ve vyrobé po Spatné pocasi), které jsou oznaceny
jako exp(v,). Finalni podoba produkéni funkce je tak ¥, =f(x,; B)-exp(~u,)-exp(v,) .

k
Po zlogaritmovani obou stran dostavame Iny, =, +

j=1
specifikaci je v, &isty §um, oboustranné normélné rozdélena proménna. Clen u, je pak
nezaporna slozka technické efektivity zachycujici vzdalenost od hranice efektivity. Obé
veli¢iny tvofi slozenou ndhodnou chybu s a priori nezndmym rozdélenim. Pro zachy-
ceni ¢asového vyvoje technické efektivity odhadujeme v ¢ase neménny model technické
(ne)efektivity na fadé kratkych paneld. Sloucenim dil¢ich vysledkd z kazdého z nich je
nasledn¢ dosazeno casového rozméru. Odhad za pouziti tohoto pfistupu je technicky
snadngjsi a potencialni vychyleni je pomérné malé; vice o metodé pojednava Green
(2005) a Hanousek et al. (2015). Provadime proto odhad modelu na fadé tfech paneli
z let 2001-2004, 2005-2008 a konecné 2009-2012. Tento zpisob nam navic také umoz-
nuje zachytit vliv globalni krize na rozdil od piedkrizového obdobi.

Pro produkéni funkei firmy pouzivame typickou specifikaci Cobb-Douglasovy pro-
dukeni funkce se sektoralnim rozdélenim NACE klasifikace druhé urovné (two-digit). Tato
forma produkeni funkce je méné omezujici nez jiné alternativy a je robustni (Chirinko et al.,
2010). Navic bylo prokazano, ze jeji odhad lze aplikovat nejen na Ceska data (Hajkova
a Hurnik, 2007), ale i na jiné zemé& SVE ¢i byvalého Sovétského svazu (napiiklad Brown
etal.,2006 a Brada et al., 1994). Formalné¢ 1ze zapsat nas model hranice efektivity i-té firmy
(i=1,...,))vj-tém NACE sektoru (j =1, ..., J) vcase t (¢t =1, ..., T) nasledovné¢:

o Inx, +v, —u, . V této obecné

ny, = > [ By, +B,lnc, + pyinl, |- ID, + ¢ +v, ~u,. (1)

=l J
Ve specifikaci (1) predstavuje Iny,, pfirozeny logaritmus vystupu firmy i-té firmy v Case ¢,
meéfené jako firemni trzby. Dale Inc, je pfirozeny logaritmus kapitalu firmy, méfené¢ho
jako provozni kapital, a In/,, je pfirozeny logaritmus pracovni sily, méfené po¢tem zamést-
nanci.® Konstanta spoleéna pro v8echny firmy je oznacena jako f,. Firemni efektivita je

6 Provozni kapital (working capital) je v databazi AMADEUS definovan jako rozdil mezi kratko-
dobymi hmotnymi aktivy a kratkodobymi pasivy a z tohoto diivodu je ¢asto doporuc¢ovan jako vhodna
proxy pro kapital pouzivany v produkéni funkci. Abychom ptedesli nedorozuménim s ¢eskymi
ekvivalenty pouzitych proménnych, pfesné definice a vztahy mezi pouzitymi finanénimi proménnymi
jsou dostupné na http://amadeus.bvdep.com/amadeus/help/HelpAmadeus/AFAccRat.htm
Pro nasi analyzu efektivity je takto definovana proménna vhodnym métitkem kapitalu, piestoze je
pravdou, ze prostfedky do néj vlozené jsou nakladné, nebot’ vykazuji nulovou navratnost
(Kim et al., 1998). Na druhou stranu Ize tvrdit, ze efektivni sprava provozniho kapitalu stimuluje
rustovy potencidl firmy a umoznuje pfedchazet nakladnym pterusenim kazdodenniho provozu firmy
(Ross et al., 2005). Proto je provozni kapital neustéle investovan, s cilem zajistit plynuly chod firmy,
coz je ptimo spojeno s jeji efektivitou. Kapital firmy tak mtize byt chapan jako nepiimé métitko
produkénich vstupi, zatimco pocet zaméstnanct piimo odpovida vstupu pracovni sily.
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definovana v souladu s metodou ASH jako nezaporna slozka technické (ne)efektivity
(u;, > 0), kterd zachycuje vzdalenost od hranice plné efektivni firmy.’

Bylo rovnéz prokazano, ze vlastnické struktury se pro ruzné pramyslové sektory lisi
(Thomsen a Pedersen, 1998). Proto pouzivame v prvni fazi indikatorové proménné pro
jednotlivé sektory, abychom zachytili jejich specifické efekty. Cilem je zaroven zabranit
jejich smiseni s efekty danymi vlastnickou strukturou. Clen ID,, tedy predstavuje vektor
indikatorovych proménnych, ktery umoznuje piifadit ke kazdé firmé piislusny sektor J,
v némz pusobi. Z konstrukce modelu je umoznéna interakce indikatorovych proménnych
pro kazdy ze 45 NACE sektort druhé Girovné s obéma vstupy (pracovni silou a kapitalem).
Tato Gprava umoziuje zachytit konkrétni efekty daného sektoru. Do specifikace (1) jsou
také zahrnuty casové indikatorové proménné (@,) pro jednotlivé roky, které zachycuji
sezonni efekty (dané celkovym ekonomickym rozvojem zemé a hospodaiskymi cykly).
Hodnoty téchto proménnych se rovnaji pro vSechny firmy, ale jsou zaroven proménlivé
v ¢ase. Nahodna chyba v modelu je oznacena jako v;,.

Specifikace (1), podobné jako vétSina ostatnich studii, implicitné ptedpoklada homo-
genitu pracovni sily tim, ze v produkéni funkci vystupuje pocet zaméstnanci. Jedna se
0 prepoCteny pocet zaméstnanct, korigujici ¢astecné ivazky. Souvisejicim problémem je
implicitni pfedpoklad, ze kazdy zaméstnanec bez ohledu na vzdélani a pracovni pozici vytvaii
stejnou pridanou hodnotu. Uvazovana specifikace bohuzel také nepokryva vSechny vyrobni
faktory/vstupy. Pfedev§im neobsahuje meziprodukci, coz muze vést k vychyleni skute¢né
efektivity firem. Jednou z moznosti by bylo definovat zavisle proménnou jako téetni ptida-
nou hodnotu a na pravou stranu rovnice vlozit odpovidajici vysvétlujici proménné vykonova
spotreba a ndklady vynaloZené na prodej (vyrobu) zbozi. Tento postup ale ve vét§iné zemi
véetng Ceské republiky nelze pouZit v del$im Easovém horizontu, protoze uéetni piidana
hodnota a odpovidajici naklady jsou definované jen pro maly vzorek firem. Tyto slabiny
modelu jsou ¢aste¢né kompenzovany tim, ze flexibilni produkéni funkce je odhadovana
na celkem homogennich primyslovych sektorech druhé Grovné, kde se da o¢ekavat podobna
struktura vyroby (produkce — meziprodukce) i zaméstnanct v jednotlivych firméach.®

1.2 Determinanty firemni efektivity

Ve druhé fazi modelujeme, na zdkladé ptistupu uvedené¢ho v Hanouskovi et al. (2015),
firemni efektivitu (u;) jako funkci souboru klicovych trznich a firemnich charakteristik,
obvykle pouzivanych v odborné literatute a detailn¢ popsané vlastnické struktury firmy.
Formalné¢ 1ze zapsat na§ model pro ob¢ obdobi (pied krizi a po krizi) pro kazdéi=1, ..., N
(index oznacujici firmu); t =1, ..., T (¢asovy index); c = 1, ..., C (kategorie trzni konku-
rence); j =1, ..., J (vlastnicka kategorie); a k=1, ..., K (kategorie priimyslovych odvetvi
druhé urovne) nasledujicim zptisobem:

u,=a; + B, Velikost, + p,Vek; + piDluh; + p,Dluhinfo, +

, . ()
Y =00 HHI, + 37 _1yy, V87 + ¥y —nyét lodvétvi = k) + vy, .

Technické detaily 1ze nalézt v Hanouskovi ef al. (2015).

Béhem odhadovani jsme pouzili riizné zptisoby méteni kapitalu i vydaji na zaméstnance, vysledky
se ale nijak zasadné neliSi. Pii pouziti vydaji na zaméstnance oviem dochazi k vyznamné redukei
poctu pozorovani. VSechny alternativni vysledky jsou k dispozici na pozadani.

Politickd ekonomie, 2017, 65(1), 3-25, https://doi.org/10.18267/j.pep.1124




Model dany specifikaci (2) je odhadovan oddélené pro obdobi let (2001-2008) a (2009—
2012), aby byl zachycen potencialni efekt globalni finan¢ni krize.

Ve vySe uvedené specifikaci (2) také zahrnujeme mnozstvi faktord, které mohou mit
vliv na firemni vykonnost. Velikost firmy, méfena jako ptirozeny logaritmus celkovych aktiv
firmy, zachycuje vliv velikosti firmy na jeji (ne)efektivitu. Tato proménna je spojena s hypo-
tézou, ze veétsi firmy ztraceji schopnost zvysit svoji efektivitu (napiiklad Diaz a Sanchez,
2008). Vek je definovan jako pocet let od zalozeni firmy. Koeficient u této proménné
méfi vliv stafi firmy na jeji efektivitu, pficemz ocekavani o jeho znaménku jsou nejasna:
mladsi firmy mohou pouzivat vétsi efektivitu jako prostfedek konkurenéniho boje, ale
také mohou vykazovat efektivitu niz$i, nebot’ nejsou na trhu zavedené.’ Diuh je defi-
novan jako procentni pomér soucasnych pasiv a soucasnych aktiv. Tato proménna tak
zachycuje vliv kapitalové struktury firmy na jeji efektivitu.'” Je znamo, Ze firmy mohou
své projekty financovat jednak svymi vlastnimi prostfedky, jednak ptj¢kami, coz vede
k jejich vétsimu zadluzeni. Teorie volného hotovostniho toku (free-cash-flow) tvrdi, ze
projekty financované pijckami musi byt schopné generovat navratnost alespoin rovnou
trznim urokovym miram. Proto budou také takové projekty zpravidla ziskovéjsi nez ty
financované z internich fondu firmy (Jensen, 1986). Na druhou stranu podle tzv. modelu
hierarchie zdroju financovani (pecking order model) jsou projekty financovany podle
piedem piipraveného planu (Meyers, 1977). V nasem souboru dat se vyskytuji rovnéz
firmy, u nichz mame pouze nejasny pichled o stavu jejich dluhu. Tuto skute¢nost feSime
zahrnutim zvlastni indikatorové proménné Dluhinfo, abychom méli piehled o téchto
predevsim mensich firmach.

Zahrnujeme rovnéz proménnou udavajici stupen konkurence v jednotlivych odveét-
vich, definovany ptislusnou trzni koncentraci. Podle teorie x-neefektivnosti (Leibenstein,
1966) vytvaii nizky stupenn konkurence ochranaiské prostredi, které stimuluje neefekti-
vitu firem. Proto by mélo byt dosazeno vétsi efektivity v méné koncentrovaném prumys-
lovém odvétvi, kde dochazi k vétsimu konkurenénimu boji (Nickell, 1997; Dilling-Hansen
et al., 2003). Abychom s vySe zminénym konceptem mohli pracovat analyticky, zahrnu-
jeme do naseho modelu Herfindahl-Hirschmanntiv index (HHI) priamyslové koncentra-
ce.!! V rliznych zemich se hodnoceni stupné koncentrace 1isi. Pro (Cely analyzy ale tiidime

9 Koeficient u proménné Vek mize také zachycovat efekt tzv. survival bias, zejména v piipade,
pokud se pouzivaji kompletni (balancovand) panelova data. V takovém piipadé dochazi k vychyleni
odhadu tim, Ze je analyza provedena na vzorku firem, které existovaly po celou dobu studie. Takovy
vzorek dat nezohlednuje firmy, které nemaji definované proménné pro celého sledované obdobi,
napiiklad pro nedostatek dat ¢i z diivodu svého vzniku/zaniku. Tuto moznost ale povazujeme
za zanedbatelnou, nebot’ pohyb firem z databaze a do ni je zaloZzen na faktorech kontrolovanych
spolecnosti provadéjici sbér dat (Amadeus) a nase metoda umoznuje praci s nebalancovanymi
panelovymi daty.

10 Gersl a Hlavacek (2007) upozoriuji, ze u této proménné existuje mozna endogenita — vliv
PZI na finan¢ni cyklus investic. V naSem piipadé se domnivame, ze potencialni fixni — Casové
neménna endogenita je potlaena pouzitim pevnych firemnich efekti. Efekt casové slozky plsobici
na vSechny firmy stejné je pak odfiltrovan pouzitim ¢asovych indikatorovych proménnych
ve specifikaci druhého kroku.
11 Formalné Ize definovat HHI pro sektor ;j jako soucet ¢tverct trzniho podilu firmy v j-tém sektoru,
NI 'V/ 2
tj. HHI, =Z S, /sz ~I[Firmak € Sektorj] -I[Firmai € Sektor j], kde S; znaci obrat (trzby)
i=1 k=1
firmy i v j-tém sektoru a N, reprezentuje pocCet firem v j-tém sektoru.

Politickd ekonomie, 2017, 65(1), 3-25, https://doi.org/10.18267/j.pep.1124




jednotliva odvétvi do skupiny malo, stfedné a vysoce koncentrovanych podle stupnice U. S.
Department of Justice a Federal Trade Comission (2010).'? Pokud firma operuje ve vysoce
konkuren¢nim odvétvi (s nizkou koncentraci), nebo naopak v odvétvi s malou konkurenci
(s vysokou koncentraci), ve specifikaci (2) nabyva proménna HHI hodnoty 1, v ostatnich
piipadech pak hodnoty 0. Efekt stfedné konkurenéniho odvétvi (stiedné koncentrovaného)
je zachycen konstantou modelu. Podil firmy v ramci odvétvi na sektorovou koncentraci
meétenou pomoci HHI je zachycen specifickou proménnou. Vétsi podil pfitom znamena,
ze firma Celi mensi konkurenci.

Do specifikace modelu (2) rovnéz zahrnujeme moznost zmény stiedni hodnoty tech-
nické efektivity (parametr ). Tento jev muze byt disledkem specifickych podminek
panujicich v ekonomice po krizi v letech 2009 a dale. Nase data skute¢né vykazuji znamku
strukturalniho zlomu — a jelikoz jednim ze zasadnich témat tohoto ¢lanku je dopad krize,
umoznujeme ve specifikaci modelu zménu stéedni hodnoty pro roky po krizi. Z tohoto
diuvodu také nereportujeme celkovy efekt odhadnuty na celém datovém souboru; takové
odhady koeficientt jsou nerelevantni pravé z divodu strukturalniho zlomu.

V neposledni fadé dokaze nas model také zachytit efekty riznych vlastnickych struktur
v Case. Proménna (OWN,/) reprezentuje konkrétni vlastnickou strukturu j (domaci vlastnik,
zahrani¢ni vlastnik, vlastnik s neznamym domicilem) v ¢ase ¢ pro kazdou firmu i. Dulezité
je zachytit nepozorovanou heterogenitu mezi firmami; na§ model je proto odhadovan
metodou fixnich efekti, které jsou vyjadieny koeficientem a,.

Ve vysledku jsou tak koeficienty y; spojené s efektem vlastnictvi odhadovanym
podle specifikace (2) pomoci fixnich efektii na panelovych datech a reprezentuji efekty
vlastnictvi (¢i zmény v nich). Pouzité proménné tykajici se vlastnické struktury rozlisuji
kromé stupné koncentrace vlastnictvi také stupen kontroly nad firmou. AvSak proble-
matika vlastnickych kategorii vyzaduje detailngjsi vysvétleni, které predkladame v sekci
3.1. Vysledky regresi podle specifikace (2), které odhaduji stupenn (ne)efektivity, maji
byt interpretovany na zékladé hodnot koeficientd: vétsi koeficient spojeny s konkrétni
vlastnickou kategorii znamena, Ze se firma s danym typem vlastnické struktury vzda-
luje od hranice efektivity. Detailni informace poskytuje kapitola 3, v niz piedstavujeme
vysledky.

2. Data, proménné a hypotézy

Soubor dat sestava z nesymetrickych panelovych dat na firemni Grovni za obdobi let 2001—
2012, a to z nékolika edic databdze Amadeus. Pracujeme s unikatnimi panelovymi daty
pro firmu/rok, celkovy pocet pozorovani pro soucin firmy a roku (firma*rok) je 1 021 607.
V obdobi od roku 2001 do roku 2008 mame 466 041 pozorovani proménné firma*rok,
zatimco mezi lety 2009-2012 disponujeme 555 566 pozorovanimi stejného typu.

2.1 Data a vlastnické kategorie

V tabulce 1 jsou ukazany a shrnuty zakladni popisné statistiky pro data z firemnich rozvah,
ktera jsou pouzivana pro odhad vyse uvedenych specifikaci (1) a (2). Je zajimavé, Ze

12 Na této stupnici se primyslové odvétvi povazuje za nekoncentrované, je-li hodnota HHI nizsi
nez 1 500, stfedné koncentrované pro hodnoty HHI mezi 1 500 a 2 500 a vysoce koncentrovang,
presahuje-li index hodnotu 2 500, pouzivame nejaktualnéjs$i dostupnou stupnici.
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obrat (trzby) firem vykazuje podobnou smérodatnou odchylku jako vstupy. To znamena,
ze vyroba Ceskych firem nejspiSe splituje podminku konstantnich vynost z rozsahu.
U témét vSech parametr doslo ke zvySeni jejich hodnot v obdobi po krizi. Vyjimku tvoii
zadluzeni, které vykazuje maly pokles. Ten je ale pochopitelny, uvazujeme-li neptiznivé
trzni podminky provazejici obdobi krize. Znatelné zvySeni pracovni sily po krizi by mélo
byt spojeno s pomalu se zlepSujicimi podminkami pro velké firmy. Na druhou stranu malé
firmy zfejmé vykazaly jisty bytek pracovni sily.

Tabulka 1 | Popisné statistiky: data na urovni firem

Skupina Proménna hst::len(:):ia Sl:::::Ial::a' Min. Max.
In (Celkova aktiva) 12,27 2,22 3,66 23,92

In (Dlouhodoba aktiva) 11,39 2,52 3,66 23,60

Obdobi In (Provozni kapital) 10,85 2,50 3,64 20,79
2001-2008 In (Obrat) 12,53 2,56 3,59 23,25
Zadluzeni 0,13 0,25 -0,05 1,10

Poc¢et zaméstnanct 39,74 241 1 38923

In (Celkové aktiva) 12,14 2,23 3,89 24,09

In (Dlouhodoba aktiva) 11,50 2,42 3,92 23,90

Obdobi In (Provozni kapital) 10,76 2,47 3,88 20,73
2009-2012 In(Obrat) 12,21 2,49 3,87 23,38
Zadluzeni 0,14 0,25 -0,05 1,10

Pocet zaméstnanct 30,39 173,47 3 10000

Poznamka: Popisné statistiky se vztahuji k souboru dat uzitém v regresni analyze. To znamen4, ze obdobi
let 2001-2008 pokryva 466 041 pozorovani, zatimco obdobi let 2009-2012 zahrnuje 555 566 pozorovani.
Celkovy pocet pozorovani pro soucin firmy a roku (firma*rok) je 1 021 607 pozorovani.

Zdroj: vlastni zpracovani

Proménné tykajici se vlastnictvi firem jsou definované s ohledem na pravni normy
platné v konkrétni zemi, jak doporucuje Gugler (2003). Podle ¢eského prava maji vlast-
nici firem s riznou koncentraci vlastnictvi rizné moznosti, jak ovlivnit spravu a fizeni
spoleénosti. Vétsinové vlastnictvi je pfikladem vysoce koncentrovaného vlastnictvi.
Mensinové vlastnictvi naopak mize byt povazovano za formu stfedné rozptylené¢ho
vlastnictvi.!? Podle vySe zminéného rozlifeni koncentrace vlastnictvi definujeme nékolik

13 K vysoce rozptylenému vlastnictvi firmy dochazi v ptipadé, nedosahuje-li podil nejvétsiho
akcionaie 10 %, které tvori podle prava mensinovy podil.
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urcitych kategorii. Nepouzivame ale pfesné procentualni vyjadieni podilu jednotlivych
vlastnik. Misto toho definujeme indikatorové proménné, které rozlisuji mezi riznymi
vlastnickymi kategoriemi. Navic nam tato Uprava dovoluje ziskat komplexnéjsi vysledky
nez pii pouhém pouziti procentualnich podilt. Kazda vlastnicka kategorie je definovana
vyluéné; navic je rozliseno, zda je vlastnik domaciho ¢i zahrani¢niho pivodu, nebo je-li
jeho domicil neznamy. Kategorie zahrani¢niho vlastnictvi definované nize se zakladaji
na podilu ptesahujicim 10 %, a jsou tedy povazovany za PZI.

Vétsinové vlastnictvi (vice nez 50 % aktiv) zaruCuje podle ¢eskych norem majiteli
pravo dosazovat manazery a dozor¢i radu, ménit a presouvat aktiva firmy a Cinit klicova
rozhodnuti na valné hromadé¢ akcionatd firmy. Prostfednictvim manazert a dozoréi rady
také vétSinové vlastnictvi zaruCuje pfiméjsi vykonnou moc nad spolecnosti. Indikato-
rova proménna Veétsinové viastnictvi nabyva hodnoty 1, drzi-1i jeden vlastnik vice nez
50% podil ve firmé a zbyvajici vlastnické podily jsou rozptylené, hodnoty 0 pak v ostat-
nich piipadech. Casto ale muze dojit také k tomu, Ze spole¢nost kontroluje vlastnik
s niz§im procentualnim podilem akcii. Naptiklad La Porta et al. (1999) povazuji hodnotu
20 % za hranici nutnou pro kontrolu spolec¢nosti. Abychom zachytili tuto kategorii, zahr-
nujeme do naSeho souboru dat indikatorovou proménnou Monitorované nevétsinové
vlastnictvi. Ta nabyva hodnoty 1, ma-li vlastnik faktickou kontrolu nad spolecnosti,
a hodnoty 0 v ostatnich pfipadech. V praxi takovy pifipad nastava, drzi-li jeden vlastnik
niz8i nez 50% podil, ktery je ale zaroven vétsi nez soucet viech dalsich podilud, které 1ze
dohledat.

O néco mensi kontrolu spole¢nosti umoznuje pak dalsi z vlastnickych kategorii — Kombi-
nované kontrolni mensinove vlastnictvi. Tuto mensinovou kategorii opét zastupuje indikato-
rova proménnd, nabyvajici hodnoty 1, existuji-li dva vlastnici, jejichz spole¢ny podil pfesahuje
50%, a hodnoty 0 v ostatnich piipadech. Tito dva vlastnici nemohou individualné kontrolovat
firmu nebo jednat proti sob¢, protoZze nemaji kazdy sdm dostatek hlasovacich prav. Mohou
ale také samoziejmé (nicméné nutné nemusi) koordinovat svoje kroky a fakticky kontrolovat
spolecnost prostfednictvim kombinované vétsiny hlasovacich prav.

Dale také zavadime dvé dulezité kategorie vychazejici z platnych pravnich pred-
pist. Zaprvé, bloka¢ni menSinové vlastnictvi umoznuje silnému mensinovému vlastni-
kovi sledovat vlastni cile i pfipadné¢ napadat rozhodnuti vétSinového vlastnika. Indika-
torova proménna Blokacni mensina tak nabyva hodnoty 1, drzi-li podle ¢eského prava
mensinovy vlastnik podil pfesahujici hranici 33 %, a hodnoty 0 v ostatnich pfipadech.
Zadruhé, na opacné stupnici kontroly se nachazeji mensinovi vlastnici s alesponn 10%
blokaénim podilem. Ti mohou hrat klicovou roli pti fungovani spole¢nosti, nebot’ maji
pravo svolavat valnou hromadu akcionard. Pfipadné také maji tito mensinovi vlastnici
moznost protahovat rozhodovani ohledné tizeni spole¢nosti skrze oddalovani imple-
mentace pomoci zdlouhavych soudnich pti. Na zakladé tohoto pravniho pfedpisu ozna-
¢ujeme tuto kategorii jako Pravni mensina a k ni pfislusejici indikatorova proménna
nabyva hodnoty 1, vyskytuje-li se ve spole¢nosti mensinovy vlastnik s podilem pfesa-
hujicim 10% hranici, v ostatnich pfipadech pak ma tato proménna hodnotu 0. Tato vlast-
nicka kategorie odpovida situaci ve firmach, ve kterych musi vlastnici pocitat s nejméné
jednim dal$im nezanedbatelnym vlastnikem sledujicim sv¢é vlastni cile.

U vsech vlastnickych kategorii jsou rozliSeni domaci a zahrani¢ni vlastnici, coz je
podstatné z hlediska problematiky PZI. Podle oficidlni definice: ,,... ptislusi-li pfimému
investoru alesponn 10% hlasovacich prav* (OECD 2008, str. 17) je pak dana firma
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povazovana za piimou investici. Zahrani¢ni domicil pfimého investora pak predstavuje
PZI. V naSem souboru dat jsme schopni rozlisit konkrétni vlastnické podily presahujici
10 %; vétsinové a mensinové monitorované kategorie pak mohou byt rozliSeny podle
domicilu a poskytuji tak informaci o pivodu PZI.

V neposledni fad¢ je tfeba zminit, Ze konstanta v modelu zachycuje rozptylené ¢i
neznamé vlastnictvi. V takovém piipadé bud’ firma vykazuje vysoce rozptylené vlastnic-
tvi, nebo neposkytuje informace o svych vlastnicich.'

2.2 Testové hypotézy

Na zaklad¢ dat, kterd mame k dispozici, jakoz i jistych apriornich ocekavani formulujeme
¢tyfi nulové hypotézy urcené k testovani; jako alternativni hypotézy je uvazovana negace
nulové hypotézy. Formulace vychazeji z relevantni odborné literatury, klicové argumenty
jsou rozvedeny nize.

Hypotéza 1. H,: Firemni charakteristiky neovliviiuji efektivitu firmy.

Hypotéza 1 v sobé zahrnuje nasledujici tvahy. Zaprvé, vétsi firmy mohou byt méné efek-
tivni nez mensi firmy (Diaz a Sanchez, 2008). Zadruhé, zadluzenéjsi firmy mohou byt
efektivnéjsi nez ty pouzivajici interni zdroje financovani (Jensen, 1986), zatieti, firmy
operujici ve vysoce koncentrovaném prostiedi s nizkou mirou konkurence mohou trpét
nizkou efektivitou.

Hypotéza 2. H,: Koncentrace vlastnictvi ani mira kontroly nad spolecnosti nemaji
vliv na firemni efektivitu.

Hypotéza 2 vlastné nepiimo zkouma problém zprostiedkovani, ktery vznikd oddélenim
vlastnictvi a fizeni. S ohledem na tuto skute¢nost tak mtize vést koncentrovand vlastnicka
struktura k vétsi firemni efektivité, protoze mize znamenat lepsi kontrolu nad manazery
(Shleifer a Vishny, 1997; Hill a Snell, 1989). Na druhou stranu mohou velei vlastnici
provozovat samoobchodovani (self-dealing), které miize efektivitu snizovat. Dale by
melo platit, Ze menSinové vlastnictvi nezlepsSuje efektivitu firmy. U takové vlastnické
struktury totiz kontrola velmi pravdépodobné chybi. Na druhou stranu ale menSinovy
vlastnik (¢i jejich malé mnozstvi), ma-li dostate¢né velky podil, mize byt schopen firmu
kontrolovat. Dale 1ze poznamenat, ze pravné mensinovi vlastnici nemuseji piedstavovat
prilisnou hrozbu vétSinovému majiteli, co se tyce fizeni spolecnosti. Naopak mohou
vykonévat dilezitou kontrolni funkci nad spolecnosti. Bloka¢né menS$inovi vlastnici
maji také vliv na firemni efektivitu: mohou dualezitd rozhodnuti vétSinového vlast-
nika podpofit, nebo se s nim naopak dohadovat, misto aby ho kontrolovali — coz vede
k nizsi efektivité firmy. Kone¢né mohou také vlastnici vytvofit tzv. koalici blokac¢nich
vlastnikti. Ta jednak miize mit znatelny dopad, z hlediska discipliny ve firmé, ale také
mohou vlastnici stejné¢ dobfe odmitnout spolupracovat (Dilling-Hansen et al., 2003).

14 'V nasi analyze nebereme v potaz kategorii vysoce rozptylené¢ho vlastnictvi. To je pfipad, kdy maji
vlastnici ve firmé podily nizsi nez 10%. Zaprvé, vlastnictvi nedosahujici 10 % nemusi byt ze zakona
oznamovano. Proto nejsme schopni vSechny takové podily identifikovat. Zadruhé, proporce podilti
niz§ich nez 10 %, které jsme schopni identifikovat, tvofi pouze zanedbatelnou ¢ast naseho souboru
dat (okolo 3 %).
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Nulova hypotéza je formulovana obecné — diky tomu lze testovat vliv ruznych stupnd
koncentrace vlastnictvi. Napfiklad lze zachytit efekt snizujici se miry kontroly nad
spolecnosti.

Hypotéza 3. H): Zahranicni vilastnictvi (formou PZI) nezlepsuje efektivitu firmy.

Hypotéza 3 pochazi z literatury k problematice mezinarodniho obchodu. Pievazujici
argument zni, Ze zahrani¢ni vlastnici maji lepsi pfistup k technologiim. Diky tomu by
nadnarodni korporace, zaloZené prostiednictvim PZI a vlastnéné zahrani¢nimi akcionafi,
mély byt efektivnéjsi (Temouri et al., 2008; Blomstrom et al. 2001).

Hypotéza 4. H): Globalni financni krize efektivitu firem neovlivnila.

Hypotéza 4 zkouma efekt globalni financni krize (GFK); jakakoli krize muze obecné
predstavovat problém pro ¢innost firmy. Nas apriorni predpoklad zni, ze se béhem GFK
mohla efektivita firem zhorsit kvili neptiznivym podminkam na trhu.

3. Empirické vysledky

V tabulce 2 ukazujeme obecné vysledky pro ceské firmy tykajici se vztahu firemni efek-
tivity na stran¢ jedné a firemnich charakteristik, miry konkurence, typt vlastnictvi a vlivu
finan¢ni krize na strané druhé. Dale v tabulce 3 predstavujeme vysledky pro podmno-
zinu velkych firem (podle pravidel EU jde o firmy s 50 a vice zaméstnanci). Vysledky
uvadime oddélen¢ pro obdobi pied krizi (2001-2008) a po ni (2009-2012).

Koeficienty spojené se vzdalenosti od hranice efektivity pro danou proménnou
a dany rok by mély byt interpretovany nasledujicim zpisobem. Pro zcela efektivni firmy
se vzdalenost od hranice efektivity rovna nule. Pak tedy kladna hodnota statisticky
vyznamného koeficientu ptislusné proménné znaci, ze prave tato proménna posouva firmu
dale od hranice efektivity. Napfiklad kladnd hodnota koeficientu spojeného s uréitym
typem vlastnictvi znaci, Ze se tento typ vyznacuje nizS§im piispévkem k firemni efekti-
vité. Jinymi slovy, ¢im vétsi koeficient, tim vétsi neefektivita. Dale jsme schopni zachytit
zlepSeni efektivity. To nastava, dosahuje-li v fadé dvou po sob¢ jedoucich kladnych koefi-
cientl ten druhy niz$i hodnoty nez koeficient prvni. Na druhou stranu zéporny a statis-
ticky vyznamny koeficient spojeny s urcitou kategorii ukazuje, ze tato kategorie pomaha
firme priblizit se k hranici efektivity. Firma se tedy stava efektivnéjsi, pokud se hodnota
koeficientu snizuje. Maly priklad: mame dva koeficienty, pro jejichz hodnoty plati
7, > 7,. Pak typ vlastnictvi spojeny s koeficientem y, vykazuje niz$i vzdalenost od hranice
efektivity, a tudiz prispiva k firemni efektivité vyssi mérou nez typ vlastnictvi pojici se
s koeficientem y, Pro shrnuti lze uvést, ze pro porovnani efektti dvou riznych vlastnic-
kych kategorii nam sta&i ode¢ist hodnotu piisluiného koeficientu. Cim je koeficient nizsi,
tim je veétsi piispévek dané kategorie k efektivité firmy a naopak. Podobnou intepretaci
1ze pouzit také v ptipad¢ firemnich charakteristik.

3.1 Vliv firemnich charakteristik a trzni konkurence

Nase vysledky vztahujici se k hypotéze 1 ukazuji, Zze celkovy efekt velikosti firmy je
statisticky vyznamny, ale co do velikosti maly. Tento efekt je konzistentné spojen s takika
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neutralnim vlivem na efektivitu, jak ukazuji malé, kladné a statisticky vyznamné koefi-
cienty v tabulce 2 a 3. U vSech firem je pozorovan nezménény efekt velikosti pted krizi
a po ni (tabulka 2). U velkych firem je ale efekt ponékud lepsi v obdobi po krizi (tabulka 3).
Celkové vsak musime vliv velikosti firmy povaZovat z hlediska ekonomické interpretace
za malo vyznamny, nebot pfislusné koeficienty jsou pomérné malé. Na zakladé nasich
vysledkt kazdopadné vyvozujeme, ze velikost ¢eskych firem nemiize byt obecné spojena
s lepsi efektivitou.

Koeficient zachycujici vliv stafi firmy je rovnéz konzistentné statisticky vyznamny,
ale zaroven maly, takze efektivitu nijak zvlasté nevylepSuje. Tento jev je pozorovan pro
cely soubor dat, tedy jak pro obdobi pied krizi, tak i po ni. Dale lze poznamenat, Ze
hodnoty koeficienti se pfili§ nelisi, hodnotime-li firmy vSechny ¢i pouze velké z nich
(tabulka 2-3). Stafi firmy tedy nepfinasi velké rozdily co do velikosti vlivu na efekti-
vitu; vyznam této proménné by tedy nemél byt pfecenovan, jeji efekt je ekonomicky
nevyznamny.

Zato efekt kapitalové struktury na firemni efektivitu shledavame jako pomérné
silny. Piislusné koeficienty dosahuji velkych zapornych hodnot a jsou celkové statisticky
vyznamné. Z pohledu globalni perspektivy to znamena, Ze zadluzengjsi firmy se dostavaji
blize k hranici efektivity. Dalsi zajimavé pozorovani lze odvodit z rozdili mezi firmami
a jednotlivymi obdobimi, které zkoumame. Kladny vliv zadluzeni je patrny ze zapornych
a statisticky vyznamnych koeficienti, které se rovnéz lisi pred a po krizi (tabulka 2).
Na zaklad¢é hodnot koeficientt vyvozujeme, Ze pro vysledek jsou zasadni velké firmy
(tabulka 3). Toto zjisténi je pomérné zajimavé; ukazuje, ze dluh pomaha velkym firmam
ve veétsi mife zlepsit efektivitu. Na druhou stranu je ale i tak trochu v rozporu s prevla-
dajicim konsenzem o neblahém vlivu globalni finanéni krize. Tento problém dale feSime
prostiednictvim analyzy firem, u kterych nemame v souboru dat dostate¢nou informaci
o jejich zadluzeni. Abychom neztratili ptehled o téchto pfedev$im malych firmach, vytva-
fime zvlastni indikatorovou proménnou (chybéjici informace o zadluzeni). Z hodnot
piislusnych koeficienti vidime, Ze firmy s omezenymi udaji o kapitalové struktuie
nevykazuji zlepSeni efektivity. Toto pozorovani navic plati v obou zkoumanych obdo-
bich (tabulka 2). Podobny vysledek je zjistén taktéz u velkych firem; u nich je ale efekt
niz8i a navic klesa v obdobi po krizi (tabulka 3). Oba efekty jsou nicméné ekonomicky
vyznamné. Nase zjisténi jsou v souladu s hypotézou Jensena (1986) o obecné kladném
vlivu kapitalové struktury. Na druhou stranu u firem s chybégjicimi udaji o kapitalové
struktufe nachazime naprosto opaény efekt. Otazkou zustava, zdali nedokonalé podavani
zprav o stavu zadluzeni jiz samo o sob¢ neznaéi nizkou efektivitu firmy.

Koneéné se také zabyvame vlivem prostredi s nizkou a vysokou mirou konkurence.
Celkovy efekt neni jednozna¢ny.'® Nase vysledky jsou interpretovany vzhledem ke kategorii
sttedné velké konkurence, nebot’ primarné rozliSujeme mezi nizkou a vysokou mirou
konkurence. Mame tak dva obecngjsi zavéry. Prostfedi nizké konkurence vykazuje
ekonomicky mirné vyznamny kladny vliv na firemni efektivitu, na rozdil od prostiedi
vysoké konkurence (tabulka 2). Toto zjisténi je v rozporu s hypotézou x-neefektivnosti.

15 Mefeni konkurence pomoci HHI je sice tradicni, ale je tfeba zminit, Ze naptiklad nebere v ivahu
miru zahrani¢ni obchodovatelnosti vystupu daného odvétvi: v piipadé (i) odvétvi, kde je domaci
vyroba koncentrovana, ale kde je velky podil dovozu, ¢i (ii) u odvétvi, kde domaci vyvozce
Celi svétove konkurenci. V nasem piipadé je toto uskali do ur¢ité miry oSetieno interakci
s indikatorovymi proménnymi jednotlivych sektort.
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Separatni zavér jen pro velké firmy nelze vyvozovat. Jednak je tato dil¢i analyza
vyrazné poznamenana nedostatkem statistické vyznamnosti, navic samotné koeficienty
jsou malé (tabulka 3). Dale lze poznamenat, ze kladny efekt nizké konkurence se zvysil
v obdobi po krizi, zatimco efekt vysoké konkurence, ktery firemni efektivitu kladné
neovliviiuje, se snizil. Dal§i odhady mohou byt ziskany za pouziti specialni indikatorové
proménné. Ta zachycuje efekt podilu jednotlivé firmy na celkové koncentraci odvétvi
meétené pomoci HHI. Pro obé skupiny firem zjistujeme, Zze vyssi podil na koncentraci
odvétvi znamena pro firmu mensi podnét ke zlepseni efektivity (tabulka 2 a 3). To Ize
interpretovat tak, Zze firmy potykajici se s niz§i mirou konkurence na individualni urovni
nevyuzivaji tuto vyhodu ke zlepseni svoji efektivity. Tyto vysledky by mély byt inter-
pretovany opatrné, protoze maji velmi maly ekonomicky dopad. Celkové tedy neshle-
davame, ze by platily zavéry hypotézy x-neefektivnosti, a to ani na individualni ani
na agregatni urovni.

3.2 Vlivy vlastnictvi

V nasledujici ¢asti hodnotime tvrzeni hypotézy 2 o vlivu riznych vlastnickych kategorii
definovanych v kapitole 2. Celkove lze uvést, ze kazda vlastnicka kategorie je spojena
s ekonomicky vyznamnymi efekty. Nicméné jejich statistickd vyznamnost se 1isi a jeji
nedostatek v nékterych pfipadech zabranuje komplexnéjsimu hodnoceni.

Kli¢ova kategorie Vetsinové vlastnictvi jasné poukazuje na svou schopnost zlepsit
efektivitu. Domaci vétSinovi vlastnici obecné zvySuji efektivitu firem v predkrizovém
obdobi vice nez vlastnici zahranicni (tabulka 2). Naproti tomu zahrani¢ni vétSinovi vlast-
nici vykazuji prospésny vliv v tomtéz obdobi u velkych firem (tabulka 3). Dale je ziejmé,
ze se vSechny firmy, at’ uz kontrolované domacimi ¢i zahrani¢nimi vlastniky, v obdobi
po krizi nachazeji dale od hranice produktivity. Domaci vlastnici nicméné¢ vykazuji lepsi
vykon (tabulka 2 a 3).

Hodnoceni vlivu vlastnické kategorie umoziujici kontrolu nad firmou bez vétSiny
(Kontrolni nevétsinové vilastnictvi) neni mozné provést v obdobi pied krizi, jelikoz jsou
piislusné koeficienty statisticky nevyznamné (tabulka 2 a 3). V obdobi po krizi se firmy
spadajici do této kategorie nenachazeji blizko od hranice efektivity, a vykazuji tudiz
podobny trend jako vétSinové vlastnictvi. Pfesto 1ze spatfit jeden dtlezity rozdil: firmy
domacich vlastnikii jsou podstatné dale od hranice efektivity nez vlastnikd ze zahraniéi.

Kategorie Kombinované kontrolni mensinové viastnictvi konzistentné¢ vykazuje
v porovnani s pfedchozimi dvéma kategoriemi nejméné prospésny vliv na efektivitu.
Koeficienty této kategorie jsou kladné a vétsi nez v pripadé obou predchozich kategorii
umoznujicich kontrolu nad spole¢nosti. To znamena, ze firmy spadajici do této kategorie
operuji jesté dale od hranice efektivity (tabulka 2 a 3). Firmy zahrani¢nich vlastnikt si
vedou relativné 1épe, a to jak uvazujeme-li vSechny (tabulka 2), tak i pouze velké z nich
(tabulka 3). Toto srovnani lze nicmén¢ provést pouze pro obdobi po krizi. Zda se, ze
zahrani¢ni mens$inovi vlastnici vytvareji v ¢eskych firmach o néco ,,prospésné;jsi koalice
ovliviiujici zlepSovani efektivity nez vlastnici domaci. Kone¢né lze poznamenat, ze
rozdil ve vzdalenosti od hranice efektivity pro firmy domacich a zahrani¢nich vlastniktl
neni prilis velky. Nase vysledky tak nepotvrzuji existenci néjakych zasadnich odlisnosti
mezi témito dvéma kategoriemi.
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Ob¢ kategorie kontroly (Veétsinové viastnictvi a Kontrolni nevétsinové vlastnictvr)
mohou byt ponékud omezeny pfitomnosti mensinovych vlastnikii s nezanedbatelnym
podilem. Jak jsme uvedli diive, drzitelé vlastnickych prav spadajici do kategorii Blokacni
nebo Legdlni mensina mohou vyuzit své moci naptiklad prostfednictvim obstrukei vici
rozhodnutim vlastnikt, ktefi maji firmu jinak zdanlivé pod kontrolou. Ve firmach, kde
maji domaci vlastnici blokac¢ni ¢i legalni mensinova prava, je skute¢né dosazeno ekono-
micky vyznamného zlepSeni efektivity v obdobi po krizi (tabulka 2). Naproti tomu zahra-
ni¢ni vlastnici s bloka¢nimi men$inovymi pravy nevykazuji nijak zvlasté prospésny vliv,
ackoli Ize pozorovat jisté zlepSeni po krizi. Hodnoceni pouze pro velké firmy je omezeno
povétsinou statisticky nevyznamnymi koeficienty. Presto Ize z analyzy vycist, ze vliv
obou kategorii na efektivitu je jen malo neprospésny (tabulka 3). Zjistili jsme, ze efekti-
vita firmy je vyznamné kladné ovlivnéna pfitomnosti domacich mensinovych vlastniku,
kterym se vétSinovy majitel musi zodpovidat. Toto zjisténi je v souladu s relevantnimi
empirickymi pracemi, které ukazuji, ze vétSinovi vlastnici prizptsobuji svoje chovani
pritomnosti silného mensinového vlastnika, napiiklad v pfipadé vyplaceni dividend
(Gugler, 2003).

Zajimavou otazkou souvisejici s vySe uvedenymi vysledky je, zda vysledek tykajici
se lepsi efektivity firem pod vétSinovym vlastnictvim nemiize byt pouze projevem toho,
ze kontrolni vlastnik, ktery celi nutnosti rozdélovat zisk mezi sebe a minoritni akcio-
nare, bude mit tendenci hospodateni firmy zhorSovat vyvadénim zisku jinam. Pozdéji,
po ziskani kontroly nad podnikem tento motiv pfestane byt relevantni (vyvadéni zisku
bude mit pouze ,,tradi¢ni* dafiovy diivod). Pravé z tohoto divodu nepouzivame pfi studiu
efektivity zisk, ale obrat firmy, ktery neni znecistén vyvadénim zisku, vnitropodniko-
vymi cenami apod. Rovnéz je tfeba brat v tivahu aktivni pfistup nemarginalnich mino-
ritnich vlastnikt a jejich monitorovani chodu firmy, které by mélo zamezit nebo mini-
maln¢ ztizit tendenci hospodareni firmy zhorSovat prostfednictvim vyvadéni zisku. Tomu
ostatné nasvédcuje i identifikovany disciplinarni vliv, kdy mensinovi vlastnici ukaziuji-li
ty silngjsi prostfednictvim svych pravomoci.
kategorii vzhledem k efektivité¢ firmy, porovnavame-li ji s ostatnimi kategoriemi umoz-
nujicimi kontrolu firmy. V tomto ohledu hovofi nase vysledky ve prospéch teorie zpro-
sttedkovani. Ukazuji totiz, Ze koncentrovana vlastnicka struktura vede k vyssi firemni
efektivité prostiednictvim lep§iho dozoru nad manazery (Shleifer a Vishny, 1997; Hill
a Snell, 1989). Dale lze uvést, ze mensinové vlastnictvi samo o sobé nevede ke zlepseni
efektivity firmy rozhodujicim zpisobem. Dlivodem je skutecnost, ze pii takové vlastnické
struktufe ziejmé schazi skutecné silna kontrola nad firmou. Taktéz zjistujeme ekono-
micky vyznamny vliv na efektivitu firmy v pfipadé, ukaziuji-li mensinovi vlastnici ty
siln€j$i prostiednictvim svych pravomoci. Na druhou stranu vlastnici sdruzeni v koalici
si nedokazou vytvoftit znatelny disciplinarni vliv.
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Tabulka 2 | Efektivita ¢eskych firem

Proménné Obdobi Obdobi
(2001-2008) (2009-2012)
0,007 *** 0,007 ***
Velikost (In Celkovych aktiv)
(0,000) (0,000)
0,002 *** 0,002 ***
Stafi firmy (v letech)
(0,000) (0,000)
Zadluzeni (Dluh/Celkova —0,007 *** —0,010 ***
aktiva) (0,000) (0,000)
Chybéjiciinformace 0,032 *** 0,032 ***
o zadluzeni (0/1) (0,009) (0,009)
—0,005 *** —0,013 ***
Nizka mira konkurence
(0,002) (0,003)
0,031 *** 0,010 ***
Vysoka mira konkurence
(0,002) (0,002)
0,007 *** 0,002 ***
Trzni podil firmy (procenta)
(0,000) (0,000)
—0,0117 *** 0,007 ***
Vétsinové domaci
(0,003) (0,000)
0,013 *** 0,024 ***
Vétsinové zahrani¢ni
(0,001) (0,000)
Kontrolni (nevétsinové) 0,001 0,039 ***
domaci (0,008) (0,002)
Kontrolni (nevétsinové) —0,001 0,019 ***
zahraniéni (0,002) (01001)
Kombinované kontrolni 0,018 *** 0,032 ***
domaci (0,006) (0,006)
Kombinované kontrolni 0,010 0,029 **
zahranicni (0,008) (0,00—])
-0,008 —0,015 ***
Bloka¢ni mensinové domaci
(0,006) (0,001)
Blokaéni mensinové 0,019 *** 0,005 ***
zahraniéni (0,001) (0,001)
0,002 —0,003 ***
Legalni mensinové domaci
(0,007) (0,001)
Legalni mensinové 0,015*** 0,005 ***
zahraniéni (0,002) (01001)
0,768 *** 0,777 ***
Konstanta
(0,003) (0,004)
Fixni efekty pramyslovych ANO ANO
odvétvi
Koeficient determinace (R2) 0,076 0,243
Pocet pozorovani 466 041 555566

Pozndmka: Zavisle proménnou
je vzdalenost od hranice efekti-
vity ziskana z prvni faze modelu,
vnémzje firemni vykonnost (mé-
fena jako pfidand hodnota) vzta-
zena k zadsadnim vstupim: ka-
pitdlu (zastupovaném souctem
celkovych dlouhodobych aktiv
a provozniho kapitalu) a pracov-
ni sile (méfend poctem zamést-
nancut). Koeficienty ukazuji vlivy
kazdé vlastnické kategorie i
firemnich charakteristik na po-
lohu firmy vzhledem k hranici
efektivity: ¢im mensi koeficient,
tim vice dany sektor pfispiva k fi-
remni efektivité. Symboly ***, **
a * oznacuji hladinu vyznamnosti
na urovni 1%, 5% a 10%. Smé-
rodatné odchylky jsou uvedeny
v zavorkach. Zakladni kategorie:
stfedné velkd mira konkurence,
rozptylené/neznamé vlastnictvi.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 3 | Efektivita velkych ¢eskych firem (poéet zaméstnancti = 50)

eyl Obdobi Obdobi
LU (2001-2008) (2009-2012)
0,010 *** 0,005 ***
Velikost (In Celkovych aktiv)
(0,000) (0,000)
0,001 *** 0,007 ***
Stafi firmy (v letech)
(0,000) (0,000)
Zadluzeni (Dluh/Celkova —0.052 —0,057
aktiva) (0,003) (0,003)
Chybéjici informace 0,025 0,021 **
o zadluzeni (0/1) (0]009) (0’010)
0,010 ** —0,001
Nizka mira konkurence
(0,004) (0,005)
—-0,001 0,005
Vysokd mira konkurence
(0,003) (0,004)
0,001 *** 0,001 ***
Trzni podil firmy (procenta)
(0,000) (0,000)
—0,005 0,018 ***
Vétsinové domaci
(0,007) (0,002)
—0,018 *** 0,015 ***
Vétsinové zahrani¢ni
(0,003) (0,001)
Kontrolni (nevétsinové) -0,013 0,021 ***
doméci (0,016) (0,007)
Kontrolni (nevétsinové) 0,019 0,008 ***
zahrani¢ni (0,013) (0,002)
Kombinované kontrolni 0,000 0,026 *
doméci (0,000) (0,014)
Kombinované kontrolni 0,000 0,019 ***
zahranic¢ni (0,000) (0,005)
0,008 0,010 **
Bloka¢ni mensinové domaci
(0,012) (0,004)
Bloka¢ni mensinové 0,001 0,003
zahrani¢ni (0,010 (0,002)
0,015 0,005
Legalni mensinové doméci
(0,014) (0,005)
—-0,011 0,009 ***
Legalni mensinové zahrani¢ni
(0,011) (0,002)
0,652 *** 0,759 ***
Konstanta
(0,008) (0,008)
Fixni efekty primyslovych ANO ANO
odvétvi
Koeficient determinace (R2) 0,138 0,232
Pocet pozorovani 39823 33046

Poznamka: viz tabulka 2.

Zdroj: vlastni zpracovani
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3.3 Vliv zahrani¢niho vlastnictvi

Vliv zahrani¢niho vlastnictvi (hypotéza 3) se lisi co do typu a moznosti kontrolovat firmu.
efektivitu nez vlastnici zahrani¢ni (tabulka 2). Na druhou stranu ale zahranicni vlastnici
znatelnéji vylepsuji efektivitu u skute¢né velkych firem (tabulka 3). Nicméné mohou-li
zahrani¢ni vlastnici kontrolovat firmu bez Cisté vétSinového podilu (Kontrolni nevétsi-
nové vlastnictvi), pak je jejich prispévek ke snizeni neefektivity vétsi nez u vlastnikt
domacich. Tento efekt je obzvlasté patrny ve velkych firmach (tabulka 3). V pfipade, ze
jsou dva vlastnici schopni spole¢né utvotit vétsinu (Kombinované kontrolni mensinové
vlastnictvi), potom vykazuje tato kategorie horsi vliv nez predchozi dvé kategorie. Zahra-
ni¢ni vlastnici si nicméné vedou o néco Iépe nez vlastnici doméaci. Disponuji-li zahraniéni
vlastnici pravy blokac¢ni ¢i legalni mensSiny, nezda se, ze by vykazovali jakkoli znatelny
disciplinarni efekt na kontrolujici vlastniky:.

Ve zkratce lze uvést, ze vliv zahrani¢niho vlastnictvi je nejsilnéjsi v piipadé¢, kdy
zahrani¢ni vlastnik firmu kontroluje, aniz by nutné musel mit vétSinu hlasovacich prav.
Atoiv pfipade, Ze se zahrani¢nim vlastnikim obecné dafi hiie nez vlastnikim domdacim.
Tento vysledek se podoba diivéjsim zjisténim, ze v Evropé operuji mezinarodné piso-
bici firmy se zahrani¢nimi vlastniky, které si po financni strdnce vedou lépe nez firmy
vlastnéné cCist¢ tuzemskymi vlastniky (Mathur et al., 2004). Vysledky také poukazuji
na skutecnost, ze koalice zahrani¢nich mensSinovych vlastniki nutné¢ nemusi zlepSovat
efektivitu ceskych firem. Doplitkem k naSemu zjisténi je dolozeny vztah mezi techno-
logickym pokrokem v novych zemich EU a PZI (Uzagalieva et al., 2012), intenzivni
propojeni obchodu mezi témito zemémi (Hanousek a Kocenda, 2015) a také prostor pro
prohlubovani obchodu a mezinarodnich produkénich siti (Frensh et al., 2016). VSechny
tyto prvky jsou relevantni pro zkoumani vlivu zahrani¢niho vlastnictvi ve firmach novych
¢lenskych statd EU i v Ceské republice, a to zejména z diivodu vysoké miry propojenosti
vyrobnich a obchodnich struktur v ramci EU.

3.4 Vliv krize

Nase vysledky ukazuji, ze vliv firemnich charakteristik a vlastnickych kategorii se v Case
meéni, je rozdilny pted krizi a po ni. Abychom ale mohli hodnotit hypotézu 4, je tfeba
ji podminit statistickou vyznamnosti pfislusnych part koeficientti v obou obdobich. Ze
svych zjisténi vyvozujeme, ze vliv globalni finan¢ni krize Ize povazovat obecné za pozi-
tivni. Zaroven je ale tento efekt svym zptisobem nevyvazeny. Zatimco se vliv firemnich
charakteristik méni jen velmi malo, pokud vtibec, vliv vlastnictvi je vyraznéjsi. V obdobi
po krizi je vlastnictvi jakozto kontrolni mechanismus spojeno se zhorsujici se efektivi-
tou, a to napfi¢ vsemi klicovymi kategoriemi. Na druhou stranu nahlizime-li na vlastnic-
tvi jako na mechanismus schopny vynutit si disciplinu, vykazuje tento typ jisté zlepSeni
efektivity po krizi. Tento jev jde na vrub predevsim domacich vlastnikti disponujicich
blokacnimi a legalnimi vlastnickymi pravy.

Bohuzel v databazi Amadeus nejsme schopni bezpochybné rozlisit, zdali firmy, které
chybi v panelu po krizovém obdobi, tam nejsou uvedeny z divodu likvidace. Mize se
stat, ze firma sama pfestala poskytovat data, pfipadné poskytovatel dat sam vyfadil firmu
z databéze.
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Nicméné jednoduché statistické indikatory a testy naznacuji, ze krizové obdobi
zmenSilo primérnou miru neefektivity mezi firmami. Naptiklad primérna mira neefekti-
vity (vzdalenost od nejlepsi firmy) byla v roce 2001 rovna 0,842 (median 0,871), po roce
2009 byla primérna neefektivita rovna 0,814 (median 0,813). Pfi po¢tu pozorovani témet
pul milionu v kazdém obdobi se jedna o velmi signifikantni rozdily.

Pokud spocitame rozdil neefektivity pro kazdou firmu, ktera existovala v obdobi
let 2001-2008 a 2009-2013, ziskame obdobu parového z-testu na neefektivitu, ktery
zohlediuje vsechny ¢asové neménné firemni charakteristiky. Odpovidajici test rozdilt
pramérné firemni neefektivity v letech 2001-2008 minus obdobi let 2009-2013 neni
sice piili§ velky, ale je vyznamné statisticky kladny (0,003, #-stat. 51,6). Tento vysledek
podporuje hypotézu, ze i na Grovni jednotlivych firem doslo k jistému zlepSeni efektivity
v pokrizovém obdobi.

Celkové vysledky ukazuji, Ze obdobi finan¢ni nouze donutilo nékteré méné efektivni
firmy zlepSit svoji vykonnost za tcelem preziti. Existuji firmy, které ale obecné spise
ztracely efektivitu, nebot’ jejich vlastnici nevyvijeli dostate¢ny tlak na zlepSeni. Urcity
rozdil 1ze pric¢ist vlastniklim se spiSe druhofadymi moznosti kontroly, protoze jejich vliv
na efektivitu lze oznacdit jako prospésny. Mozné vysvétleni zhorsujici se efektivity u nékte-
rych firem je také ve spojeni na obchodni toky. Ceské firmy se vyraznou mérou podileji
na mezinarodnim obchodu, zejména v ramci EU (Hanousek a Kocenda, 2015; Frensch et
al., 2016). Tim padem mohlo negativné ovlivnit firemni efektivitu také zhorSeni podmi-
nek v mezinarodnim obchodé béhem GFK (Chor a Manova, 2012). Stejné tak se zhor-
Sily kapitalové toky sméfujici do novych statt EU (Globan, 2015). Pfed rokem 2008
dosahovala ¢eska ekonomika rovnéz slusného hospodaiského ristu, tazeného rostoucim
exportem &eskych firem do zemi EU. Krize ale tento trend pierusila. Do Ceské republiky
se krize pielila z podnikd klicovych partnerti eurozony, jejichz ekonomiky na pocatku
hospodatskych turbulenci pocitily zna¢ny propad poptavky (Fidrmuc a Martin, 2011).

Zavér

Cilem nasi analyzy bylo zjistit, jak je efektivita ¢eskych firem ovlivnéna jejich velikosti,
stafim, mirou konkurence v odvétvi, kapitalovou strukturou, typem vlastnictvi a také
podminkami panujicimi v dusledku globalni finan¢ni krize. Pro zodpovézeni téchto
otazek pracujeme s metodou stochastické hranice a pouzivame rozsahly a detailni soubor
dat zachycujici obdobi mezi lety 2001-2012.

Ukazujeme, ze vétsi ceské firmy nejsou obecné efektivnéjsi a ze jejich stafi ma pouze
zanedbatelny dopad. Vliv kapitalové struktury na firemni efektivitu je naproti tomu silny.
Obzvlaste patrny je u velkych a zadluzenéjsich firem, které vykazuji zlepsenou efektivitu
po krizi. Dale také shledavame, Ze vy$si mira konkurence neni pro efektivitu pfinosna ani
na individualni ani na agregatni urovni.

Nase analyza rovnéz odhaluje, ze vétSinovi vlastnici v porovnani s dalSimi katego-
riemi prospivaji firemni efektivité nejvice. Je pozoruhodné, Ze mensinovi vlastnici se
zakotvenymi pravomocemi si dokazou vynutit znatelnd zlepSeni efektivity. Jako dalsi
zajimavé zjisténi Ize uvést, ze vliv zahrani¢niho vlastnictvi je nejsilnéjsi, kontroluji-li
zahranicni vlastnici firmu s méné nez vétSinou hlasovacich prav. Kladny vliv ale mizi
v piipadé, Ze mensinovi vlastnici sdileji kontrolu nad firmou.
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Kone¢né také ukazujeme, Ze vliv krizi sice neni rovnomérny, ale zato ho lze pova-
zovat obecné za mirné pozitivni z hlediska efektivity. Firemni charakteristiky dozna-
vaji pouze malych zmén, porovname-li obdobi pted krizi a po ni. Vyjimku tvofi kapita-
lova struktura firmy: velké a zadluzenéjsi firmy zlepSuji svoji efektivitu po krizi. Efekt
vlastnictvi je znateln&js$i. Neptiznivy vliv krize je zjistén u vlastnickych kategorii, které
umoznuji firmu kontrolovat. Mensinovi vlastnici naopak vykazuji jisty disciplinarni efekt
vedouci ke zlepseni efektivity v obdobi po globalni finanéni krizi.
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