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Abstrakt

BOHACIKOVA, Nela: Vplyv corporate governance na medzindrodné podnikanie. —
Ekonomicka wuniverzita v Bratislave. Obchodna Fakulta; Katedra medzinarodného
obchodu. — Veduci zavereénej prace: doc. Ing. DusSan Steinhauser, PhD. — Bratislava: OF
EU, 2023, 88s.

Zaverecna praca je vypracovand na tému vplyv corporate governance na medzinarodné
podnikanie. Cielom zavereénej prace bolo pomocou kvantitativnej analyzy vysvetlit’ vplyv
corporate governance na medzinarodné podnikanie. Praca je rozdelena do troch kapitol.

Obsahuje 12 grafov, 25 tabuliek a 2 schémy.

Prva kapitola zavereCnej prace obsahuje teoretické rozpracovanie pojmu corporate
governance, jeho historické suvislosti a d’alSie neoddelitel'né teoretické zéklady. Druha
kapitola obsahuje metodiku ametody skimania, ktoré boli aplikované pri pisani
diplomovej prace. Kapitola obsahuje hlavny ciel’ a parcialne ciele zavereénej prace. Tretia
kapitola pojednéva o praktickej aplikécii teoretickych poznatkov a obsahuje charakteristiku
vybranych ukazovatelov. Vysledkom rieSenia danej problematiky je potvrdenie

stanovenych hypotéz pomocou multiregresnej analyzy.
KTucové slova:

Corporate governance, nova institucionalna ekondémia, sprava spolocnosti, zainteresované

strany podniku



Abstract

BOHACIKOVA, Nela: The impact of corporate governance on international business. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce; International Trade
department. — Advisor: doc. Ing. DuSan Steinhauser, PhD. — Bratislava: OF EU, 2023,
88pp.

The final thesis deals with the topic of the impact of corporate governance on international
business. The aim of the thesis was to explain the impact of corporate governance on
international business using quantitative analysis. The thesis is divided into three chapters.

Contains 12 graphs, 25 tables and 2 diagrams.

The first chapter contains a theoretical elaboration of the concept of corporate governance,
its historical context, and other theoretical foundations. The second chapter contains the
methodology and research methods that were applied when writing the diploma thesis. The
chapter consists of defining the main goal of the final work and a sets partial goals. The
third chapter discusses the practical application of theoretical knowledge and the
characteristics of selected indicators. At the end of the work, we confirmed two of the four

established hypotheses using multiregression analysis.
Keywords:

Corporate governance, new institutional economics,company administration, stakeholders
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Uvod

Corporate governance je pojem pre niektorych stadle nezndmy, no coraz viac
diskutovany. V preklade znamend spravu spolo¢nosti a dostava sa do povedomia uz od ¢ias
obrovskych zlyhani ¢i Skandalov svetovo znamych spolo¢nosti. Problematika skiima
vztahy jednotlivych zdujmovych skupin, ktoré sa nachadzaju v blizkosti podnikatel'ského
subjektu. Pod zaujmovymi skupinami moézeme rozumiet napriklad akcionarov,
dodéavatelov ¢i zakaznikov, ale aj mnohé dalSie skupiny. Z roka na rok sa corporate
governance pripisuje vicsia dolezitost a dokazom toho je mnozstvo kodexov, zakonov a
inych odporucani ¢i postupov, ktoré vznikaji a stavaju sa neoddelitelnou sucastou

podnikov.

Prva kapitola zaverecnej prace obsahuje teoretické rozpracovanie skimanej
problematiky. Venujeme sa charakteristike a definicii kI'a€ového pojmu, jeho historickému
zakladu a teoretickym vychodiskam. Kapitola taktiez obsahuje priblizenie a ¢lenenie
systémov, modelov a principov corporate governance, ktoré nam pomdzu skimant
problematiku lepSie pochopit’. Teoretické poznatky st doplnené aktudlnymi témami,

ktorym sprava a riadenie spoloc¢nosti pripisuje dolezitost’ posledné roky.

Druhé kapitola obsahuje vymedzenie hlavného ciel'a zadverecnej prace a stanovené
parcidlne ciele. Kapitola je venovand metodike a metdédam skimania, ktoré su

Vv diplomovej praci aplikované.

V tretej kapitole diplomovej prace sa venujeme praktickej aplikacii teoretickych
poznatkov. Tato Cast’ obsahuje zadefinované pojmy, potrebné na vykonanie multiregresnej
analyzy. V uvode kapitoly su charakterizované vybrané ukazovatele, z ktorych je
vypracovany subor vstupnych dat. BlizSie sa venujeme Indexu ekonomickej slobody,
Indexu globalnej udrzatel'nej konkurencieschopnosti a Indexu vnimania korupcie. Okrem
uz spominanych, ¢ast kapitoly je venovand otvorenosti ekonomiky a priamym
zahrani¢nym investicidm. Pre naplnenie hlavného ciela prace je v zavere kapitoly
vykonana analyza. Skimame aoverujeme prepojenost corporate  governance

a medzinarodného podnikania pomocou stanovenych hypotéz.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Od 80. rokov 20. storofia sa Coraz viac dostava do popredia a pozornosti
problematika corporate governance. Tedria spravy ariadenia spoloCnosti sa zacala
objavovat’ v poslednej Stvrtine 20. storo¢ia. Vznikla ako reakcia na mnoZzstvo problémov,
ktoré sa objavovali pri riadeni velkych spolo¢nosti. RieSenie danej problematiky bolo

predtym skor sporadické, nebolo ani jasne pojmovo vymedzené (Liska, 2011).

1.1 Teoretické vychodiska a charakteristiky corporate governance

Termin corporate governance ako taky je tazko preloziteIny. Existuje niekol'ko
pokusov a snah spravne pojem zadefinovat’ tak, aby vystihoval svoju podstatu a podstatu aj
vSetkych ¢innosti, ktoré pod dany termin spadaja. V tejto praci budeme vyuZzivat’ anglicky
nazov ,,corporate governance* alebo vSeobecne uzndvany slovensky preklad - sprava
podniku (Okruhlica, 2008).

Corporate governance je systém, riadiaci spravanie I'udi v ramci organizacie a teda
aj smerovanie samotnej organizdcie. Vztahuje sa na systém pravidiel, zasad a praktik,
ktoré formuju individuadlne pradva apovinnosti c¢lenov spolocnosti (Morris, 2022).
Corporate governance predstavuje kombinaciu procesov a zakonov, ktorymi su podniky
riadené, kontrolované a regulované. Pojem tiez zahfia vnlitorné a vonkajsie faktory, ktoré

. v e ] . I3 7 v . . AV . b
priamo ovplyviiuji zaujmy zainteresovanych stran spolo¢nosti. Tie mézeme konkretizovat
ako zékaznici, dodavatelia, akciondri, predstavenstvo alebo aj manazment ¢i vladni

regulatori (Lutkevich, 2022).

Ide o relativne novy vedny odbor. Spociatku sa spajal s procesmi oddelovania
vlastnictva a kontroly v obchodnych spolo¢nostiach. Od 70. rokov sa vplyvom
globalizaénych procesov stal jednou z dominantnych tém v medzinarodnych
organizaciach, vladnych institiciach a podnikatel'ov. V sucasnosti sa rozsiruje posobenie aj

na audit ¢i sprave organy.
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Struktura corporate governance pozostdva ztroch klucovych hracov v ramci

podniku. Stru¢ne ich rozoberieme v nasledovnej schéme.

Schéma 1 Zakladna Struktura corporate governance

Corporate governance

Predstavenstvo ManaZment AKkcionari

Zdroj: Vlastné spracovanie podla \/aidya(2023)

Predstavenstvo prijima zasadné rozhodnutia a snazi sa nimi dosiahnut' dlhodobé
obchodné ciele. Manazment radime k podmnozZine predstavenstva, vedeného generdlnym
riaditelom spoloc¢nosti. Generalny riaditel’ zodpoveda za obchodné operécie, hodnotenie
rizik a formulaciu stratégii. Akcionari s v podstate investori. Vkladaju svoje financie do
spoloc¢nosti a oCakavaji pozitivne vynosy. Akciondri spoliechaju na riaditelov, ked'ze
nemodzu sledovat’ firemné zaleZitosti na dennej baze a taktiez disponuju vyznamnymi

funkciami, napriklad funkciou vymentivat’ auditorov (Vaidya, 2023).

Corporate governance je ramec, definujuci obchodné vztahy, ktoré existuju medzi
akcionarmi spolo¢nosti, manazérskymi timami, predstavenstvom a vSetkymi ostatnymi
kl'icovymi zainteresovanymi stranami. DoleZitost” spravy a riadenia spolocnosti nemozno
podceniovat’ a rozhodujuci je aj vyvoj suvisiacich politik, ktoré st vymahatel'né a dosledne

uplatnované (SpriggHR, 2020).
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Podla Lutkevicha (2022) existuju Specifické procesy, ktoré mozno do spravy

a riadenia spolo¢nosti zahrntt’. St nimi napriklad:
e akcné plany
e meranie vykonnosti
e environmentalne, socialne zasady a zasady riadenia
e postupy zverejiiovania
e rozhodnutia o odmenovani veducich pracovnikov
e dividendové politiky
e rozhodovacie postupy
e postupy na zosuladenie konfliktov zdujmov

Corporate governance je odlisSné od kazdodennych operaénych rozhodnuti c¢i
¢innosti, vykondvanych manaZmentom organizacie. Sprava spolocnosti musi riadit
smerovanie organizacie v réznych dolezitych dimenziach. lde o takzvanu doménu
predstavenstva (Peterdy, 2022). Dobra sprava a riadenie spolo¢nosti zahffia stanovenie
zasad bezpecnosti, transparentnosti, spravodlivosti, dodrziavania predpisov, spolahlivosti
a zodpovednosti (Lutkevich, 2022). Kazdodenné operativne riadenia spolo¢nosti st
zvyCajne vykondvané manazérskym timom, ktory pozostdva tradicne z generalneho

riaditel’a a inych veduacich pracovnikov (Peterdy, 2022).

Funkcia spravy spolocnosti je podla Peterdyho (2022) zahrnutd, ale nie obmedzena

na nasledovné ¢innosti:
¢ riadenie podnikovych rizik
e strategické planovanie
e Uctovnictvo a zverejilovanie
e manazment talentov, znamy aj ako oddelenie 'udskych zdrojov

e planovanie nastupnictva
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V jednoduchosti povedané, do rozsahu funkcie spravy a riadenia spolo¢nosti spada
vSetko Co preukazuje jej sulad s pravnymi ¢i regulatnymi poziadavkami a taktiez

S moralnymi zasadami.

Corporate governance sa venuje zvySena pozornost najmd kvoli Skanddlom so
zneuzivanim korpora¢nej moci. Aby sa zabranilo tymto aktivitdm, boli prijaté rdzne

zakony a nariadenia. V ramci nich spomina Lutkewitch (2022) napriklad tieto:

e Bazilej Il. - obchodny standard, ktory minimalizuje finan¢ny efekt riskantnych
operaénych rozhodnuti. Zahffia prava akciondrov, ¢im ovplyviuje spravu

spolo¢nosti.

e Zakon Gramm-Leach-Bliley. Tento zdkon upravuje sposoby, akymi finanéné

inStitucie nakladaji so sukromnymi informéciami.

e Sarbanes-Oxleyov zakon. Znamy tiez ako SOX, bol prijaty po zisteniach, ze

vyznamné spolo¢nosti a ich manazéri pachali podvody.

1.1.1 Nova institucionalna ekonomia
Corporate governance, alebo dobra sprava spoloc¢nosti je problematika, ktora je v
sucasnosti spdjana a vysvetlovand na pozadi novej institucionalnej ekonomickej teorie.

Tuto problematiku budeme bliZSie rozoberat’ v nasledovnej podkapitole.

Nova institucionalna ekonémia, d’alej len NIE, je relativne novy pojem a rozvoj
tohto ekonomického myslenia pozorujeme od 60. rokov 20. storo¢ia. MoéZeme ju
charakterizovat ako multidisciplinarny obor, ktory v sebe zahffia mnoZstvo pojmov.
Obsahuje aspekty ekondmie, historie, sociologie ¢i prava. Za predchodcu novej
inStitucionalnej tedrie povazujeme americky inStitucionalizmus z prelomu 19. a 20.

storoc¢ia (Liska, Slukova, Volejnikova, 2011).

Pocet neoklasickych ekondmov rastol a Coraz viac si zacali uvedomovat’ potrebu
sktimat’ vnutornu Struktiru organizacii a najma ich inStituciondlne usporiadanie. Prvotne sa
ekonomovia nechceli od¢lenit’ od zdkladov neoklasickej ekondmie, chceli ju iba doplnit’
a ¢o najviac zredlnit’. Ich ciel'om bolo obohatit’ neoklasicku ekondémiu o institacie, kde pod
tymto pojmom chépeme pravidla spravania. Z tohto dovodu je vychodiskom NIE takzvany
metodologicky individualizmus, hlavna charakteristika neoklasickej ekondémie. Ciel'om

NIE je zodpovedat nickolko otazok, napriklad aj to, ako alternativne usporiadanie
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institacii, ekonomickych organizacii a vlastnickych prav posobi na spravanie l'udi,

ekonomicku rovnovahu a alokaciu ekonomickych zdrojov (Sojka, 2010).

NIE teda stavia na neoklasickej teérii, rozsiruje a modifikuje ju. Rozvinula sa ako
hnutie v oblasti socialnych vied, ktoré spéja teoreticky a empiricky vyskum. V tomto
pripade sa empiricky vyskum venuje skimaniu institacii a podpore ekonomického rastu. V
ramci inStitucii sa zaobera zdkonmi, pravidlami, zvykmi a normami, ktoré zacleiiuji do
ekonomie. Vo vSeobecnosti sa vSak NIE venuje niekol’kym oblastiam. Ako priklad
uvadzame politicka ekonomiu, vlastnicke prava, hierarchiu a organizaciu v spolocnosti a

spolo¢enské vedy, kam patri aj antropoldgia ¢i politologia (Ronald Coase Institute, -).

Za zakladatela NIE povazujeme Ronalda Coasea, ktory napisal dielo snazvom
»Povaha firmy“. Termin uz predtym zaviedol Olivier Williamson, ktory poukazoval na
rozdiely medzi novymi ekonomickymi mySlienkami a ,starou inStituciondlnou
ekonomiou. ,,Stara“ institucionalna ekondémia je spojena s menami ako Thorstein Veblen,
Wesley Mitchell a John Commons. Autori mali podl'a Coasea velku intelektualnu troven,
ale boli antiteoreticki. Bez tedrie, ktora spajala ich myslienky, by nemohli uspiet’. Styl
inStitucionalnej ekondmie pri prezentacii myslienok bol podl'a neho velmi neformalny

a rétoricky (Obinska-Wajda, 2016).

Za hlavnych predstavitelov NIE povazujeme okrem Ronalda Coasea aj Duglasa
Northa alebo Svetozara Pejovicha. V Ceskej republike sa spominanej problematike venuje
napriklad LCubomir Ml€och alebo Véclav Kluson. Predstavitelia zisadne odmietaju
predpoklady dokonalej informovanosti a neobmedzenej racionality (Sojka, 2010). Liska,
Slukova, Volejnikova (2011) za vychodiska NIE povazuju aj oportunizmus, asymetrickost’

informacii a neistotu znalosti ekonomického sveta.

Predstavitelia NIE rozliSuju medzi inStituciami a organizdciami, kde je organizacia
Vv ich poniati definovand ako hierarchicka Struktira, ktord vznika na zaklade institucii alebo
sliZi na ich vynucovanie. Institicie chapu ako pravidla, ktoré v l'udskej spolo¢nosti
predstavuju obmedzenia formujuce politické, spolocenské a ekonomické vztahy. Institicie
vSak aj delia arozliSuji medzi neformalnymi a formalnymi. K neformalnym moézeme
zaradit' zvyky, tradicie, kodexy spravania a veci oznaCovane ako tabu a naopak,

k formalnym radime ustavu, zakony ¢i vlastnicke prava (Sojka, 2010).

NIE vznikla ako désledok rasticeho zaujmu teoretikov racionadlnej volby o

vysvetlenia vzniku a zmien inStitacii. Definicia institucii ako pravidiel je ustrednym bodom
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NIE (Chhotray, Stoker, 2009). Uéelom tejto ekondmie je vysvetlit’ determinanty ingtitucii a
ich vyvoj v ¢ase a zhodnotit’ ich vplyv na ekonomicku vykonnost’, efektivnost’ a distribiciu

(Kirsten, Kherallah, 2002).

Vychodiskom NIE st dva pojmy. Vlastnicke prava a transakéné ndklady.
Vlastnicke prava chape ako obmedzenia l'udského spravania, kde sa na ich zmenu
vyzaduji transakéné naklady. Transak¢né naklady, ustredny pojem NIE, st naklady,
vznikajuce pri zmene vlastnickych prav na ekonomické aktiva. Zahfiiaji naklady na
ziskanie informdcii, ale patria sem aj mnohé dalSie naklady suvisiace so zmenou
vlastnickych prav. Napriklad néklady na vyhladdvanie potencidlnych predavajicich
a kupujtcich, nédklady na vyjednavanie, na vypracovanie zmluvy alebo naklady na ochranu
vlastnickych prav ¢i mnohé dalSie. Transakéné naklady byvaji obvykle vysoké

a vyznamne ovplyviuju ekonomické ¢innosti spolo¢nosti (Sojka, 2010).

Taktiez ich moézeme definovat’ ako ndklady vynaloZené na definiciu a meranie
zdrojov alebo ndrokov. Su to tieZ néklady, vyuZité na presadzovanie Specifickych prav.
Transak¢éné nadklady su teda zdroje, pouzité na vytvorenie, pouzitie, udrzanie alebo zmenu

organizacii a institacii (Ronald Coase Institute, -).

Transak¢éné néklady delime na koordina¢né a motiva¢né. Koordina¢né predstavuji
naklady koordinacie aktivit manazérov. Motivacné nédklady su naklady na motivaciu
Specializovanych manazérov, aby zostladili svoje zdujmy so zaujmami vlastnikov

(Okruhlica, 2013).

Na zaver je vSak potrebné poznamenat, ze vSeobecne prijimana definicia

transak¢énych nakladov dodnes neexistuje (LiSka, Slukova, Volejnikova, 2011).

1.1.2 Pozitiva corporate governance

Existuje niekol'ko vyskumov, ktoré dokazuji, Ze dobry ramec riadenia prinasa
lepSie prevadzkové vysledky spolo¢nosti. Dobré postupy spravy a riadenia veda k
ekonomickému rozvoju, lepSiemu vykonu predstavenstva, dlhodobému uspechu a
ziskovosti  organizacie. Corporate governance taktiez napomdha spolo¢nostiam
identifikovat’ rizika, prileZitosti a poskytuje podrobné plany riadenia v pripade oboch
scenarov (Chen, 2022).

Dobra sprava spolo¢nosti dba na dodrziavanie predpisov a pracuje v sulade s

miestnymi, Statnymi a inymi zdkonmi a predpismi. Spolo¢nost’ si taktieZ prostrednictvom
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dobrej spravy spolo¢nosti dokéze budovat’ reputaciu. Takto vie potom prilakat’ novych
partnerov, investorov, veritel'ov ¢i potencidlnych zamestnancov, predajcov, dodavatel'ov aj
rozne podporné agentiry. Spravny systém riadenia tiez zabezpecuje transparentnost a

buduje zaklady dovery (Rathod, 2018).

K dalsim vyhodam corporate governance modzeme zaradit’ aj to, ze ulahcuje
rozhodnutia. Sprava zaist'uje, ze vSetky potrebné informacie sa budi nachadzat’ na jednom
mieste a budu 'ahko dostupné. Ul'ahcuje rychlu tvorbu rozhodnuti na zéklade informaécii,
ktoré posunu spolocnost’ vpred a zlepsia jej vykon. Spolo¢nost’ so stabilnym rastom
zvySuje doveru investorov, ulah¢uje nadobtdanie kapitalu, dokonca vedie k poskytnutiu

priaznivejsich sadzieb pre podnikatel'ské ivery (Morris,2022).

Dobré¢ riadenie zabezpecuje integritu spolocnosti. Pomdha spolo¢nostiam zostat’
finan¢ne Zivotaschopné a budovat’ silné¢ vztahy a doveru v komunite. Rovnako aj vo
vztahoch medzi spolocnostou a jej jednotlivymi ¢lankami. Preukédzanie dobrého
podnikového riadenia sa ¢asto povaZzuje za rovnako dolezité ako ziskovost’ podnikov

(Lutkevich, 2022).

1.1.3 Negativa corporate governance

Ako negativne dosledky zlej spravy spolo¢nosti mézeme spomenut’ najmé vplyVv na
vykon ahodnotu organizicie. MoZe viest k neschopnosti naplnit’ strategické ciele az
dokonca k zlyhaniu podniku v podobe kolapsu a znaénym finanénym stratam. Zlou

spravou spolo¢nosti vznikd aj strata podpory komunity ¢i zainteresovanych stran
(Lutkevich, 2022).

Zla sprava sa spaja aj s lahkostou vzniku korupcie, nedbanlivosti ¢i podvodov
anasledne stazuje ich identifikdciu arieSenie. Akykol'vek nespravny pristup mozu

poskodit’ imidzZ alebo finanéné zdravie podniku (Morris, 2022).

1.1.4 Vplyv corporate governance na medzinarodné podnikanie podniku

Silné a efektivne riadenie spolocnosti poméha kultivovat’ firemnua kultaru, ¢o vedie
k pozitivnemu vykonu a celkovo udrzatel'nému podnikaniu. Corporate governance v
podstate existuje s cielom zvySit zodpovednost’ vSetkych jednotlivcov atimov v

spolo¢nosti a snazit’ sa vyhntit’ chybam skor, ako k nim vobec dojde (Rathod, 2018).

Ked ma spolo¢nost’ solidne riadenie podniku, signalizuje to trhu, Ze organizécia je

dobre riadena a Ze zdujmy manaZmentu su v sulade s externymi zainteresovanymi
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stranami. Vdaka tomu modZe spolocnost dosiahnut  silnd konkurenénii vyhodu

(SpriggHR.org, 2020).

Corporate governance sa vzt'ahuje na vSetky zakony, nariadenia, kodexy a postupy,
ktoré definuju, ako je spolo¢nost’ spravovand. Urcuje prava a povinnosti vsetkych
aktivnych agentov v ramci organizacie, pritahuje talenty a finanény kapital, zvySuje
vnutornu efektivnost’ a dlhodobo poskytuje zainteresovanym stranam ekonomick hodnotu

(Rathod, 2018).

Jednym z ucelov podnikového riadenia je zaviest’ systém kontrol a protivéh, ktory
minimalizuje konflikty zaujmov medzi réznymi zainteresovanymi stranami. Konflikty
vznikaju, ked’ dve strany maju protichodné nazory alebo ciele. Konflikty mozu nastat’, ked’
sa veduci pracovnici nezhodnu s akcionarmi. Predstavenstvo by malo poskytnut’ nezaujaty

spdsob riesenia takychto konfliktov (Lutkewich, 2022).

Vzhl'adom na Siroky rozsah posobnosti corporate governance, mézeme vSeobecné
smernice spravy a riadenia spolocnosti zaradit do niekolkych klucovych cinnosti.

SpriggHR.org (2020) ich definuje takto:
e Pd&sobit’ ako systém principov, zasad, postupov.
e Kontrolovat’ interakciu medzi r6znymi ucastnikmi.

e (Corporate governance ma za ciel’ urcit’ spdsoby, ako dosiahnut’ najefektivnejsie

strategické rozhodnutia.

e Zabezpecit' transparentnost, ktord nasledne zabezpec¢i silny a vyvazeny
ekonomicky rozvoj organizicie. Transparentnost’ tieZ pomdha chranit zaujmy

vSetkych akcionarov.
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S dobrou spravou a riadenim spolo¢nosti prichddza zdravd podnikové kultura ¢i

efektivne a konzistentné postupy. Na pozitivny vplyv corporate governance vieme

poukazat’ na konkrétnych prikladoch. SpriggHR.org (2020) a Rathod (2018) vybrali

nasledovné:

Efektivne procesy, ktor¢ st zabezpecené najmé opakovanim.

Viditel'nost” chyb, ktoré st pri opakovanych cinnostiach Coraz viditelnejSie

a zvyraziuju nezhody.
Znizené naklady, eliminujuce odpad ¢i iné nakladné neefektivnosti.
HIladsi priebeh operacii, zabezpeceny najma neustalou kontrolou a hodnotenim.

Sulad s podnikovou kultirou a sulad produktov s poziadavkami trhu.

Existuju vsak aj SirSie vplyvy, ktoré moézu mat’ ovel'a vacsi a d’alekosiahly pozitivny

vplyv na podnikanie. Podl'a Rathod (2018) sem patria tieto:

Spravanie pracovnej sily, ktoré pomocou corporate governance zapadd do

definovanej podnikovej kultury.

Reputacia spolo¢nosti, na zaklade dobrych produktov a dobrych vykonov sa tiez

dosahuje spravou a riadenim spolo¢nosti.

Izolacia problémov anezhdd v spolo¢nosti sa prostrednictvom corporate
governance da vyriesit', pripadne obmedzit’ interne. Takto vie podnik znizit dopad

na trh.

Finan¢na udrZatel'nost’ cez dobré riadenie a spravu spolo¢nosti predstavuje zniZenie
hrozby bezpec¢nostnych, zaru¢nych, vykonnostnych ¢i pravnych problémov.
Problémy tohto druhu vplyvaji na vztahy spolo¢nosti so zainteresovanymi

stranami a corporate governance im vie predist’.

Vdaka mnozstvu pozitivhych vplyvov je corporate governance Coraz viac

diskutovanou témou a nabera na popularite.
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1.2 Systémy corporate governance vo svete

O sprave a riadeni spolo¢nosti sa v poslednej dobe vel'a diskutovalo. Intenzivne
diskutovany a definovany bol tento pojem najmé v Spojenych Statoch americkych, d’alej
len v USA. Corporate governance v USA sa najCastejSie spaja prave s iniciativami,

prijatymi v dosledku korporatnych skandalov.

Dobra sprava spoloénosti je aj pre Eurdpsku tniu, d’alej len EU, dolezita a to najméi
z pohladu vnutornej efektivnosti a globalizacie. Kolapsy velkych spolo¢nosti z dovodu
nedostatku corporate governance v USA, ale aj v inych krajinach, podnietili europske
obavy. Europska rada si teda stanovila ako prioritu zlepSenie spravy a riadenia spolo¢nosti
eurdpskych korporacii ako prostriedok na prildkanie vzacneho medzinarodného kapitalu.
Sprava spolo¢nosti ma Coraz vacsi vyznam pre investi¢né rozhodnutia v Europe a niektori
zastancovia su presvedCeni, Ze model corporate governance zamerany na trh ma jasni

konkurenéna vyhodu (Naciri, 2008).

EU v maji 2003 dokonca spustila plan s ndzvom ,, Modernizdcia prava obchodnych
spolocnosti a zlepSenie spravy a riadenia spolocnosti v Europskej unii — plan posunut’ sa
vpred.” Zndmy je aj svojim skratenym nazvom ,Akcny pldan.“ Iniciativa EU bola
in$pirovana najma legislativou USA, ktord v skuto¢nosti vytvara scénu pre najdolezitejsie
narodné corporate governance systémy na svete. Sti¢asné iniciativy v Spojenych Statoch su
napriklad prijaté ustanovenia o sprave a riadeni spolo¢nosti v poZiadavkach na koétovanie
na burze v New Yorku (NYSE) a ustanovenia zakona Sarbanes-Oxley Act z roku 2002
(Hopt, 2005).

Niektoré krajiny strednej a vychodnej Europy presli ro6znymi viacfazovymi alebo
Clastonymi anajmd privatizatnymi procesmi, ktoré ovplyvnili vznik podnikovych
modelov v tychto krajindch a vyvolali trochu S$pecificky a ¢asom sa vyvijajuci systém
podnikového riadenia. V strednej a vychodnej Eurdpe st normy vyrazne na zapadnej
Grovni, zatial ¢o v krajinach Spologenstva nezavislych $tatov (SNS) zaostavaji
a podliehaji Specifickému modelu zainteresovanych stran. Hlavny hnaci motor evolucie
smerom K lepSiemu riadeniu a sprave spolo¢nosti sidli v niekol’kych dynamickych

spolo¢nostiach, ktoré hl'adaji medzinarodné financovanie (Naciri, 2008).

Okrem wuz spominanych systémov by sme mohli spomenit’ aj kanadsky,
francuizsky, japonsky, Cinsky, turecky, hongkonsky systém corporate governance alebo aj

systém krajin MENA.
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1.3 Modely corporate governance
Sprava ariadenie spolo¢nosti sa vo svete formuju do takzvanych modelov.

V nasledovnej kapitole si jednotlivé modely rozoberieme.

1.3.1 Anglo-americky model corporate governance

V ramci anglo-amerického modelu sa vyskytuji rozne formy. Napriklad
akcionarsky model, spravcovsky model a politicky model. Za hlavny model sa povazuje
akcionarsky model. Je navrhnuty tak, aby predstavenstvo spolu s akciondrmi vykonavali

kontrolu. Zainteresované strany, predajcovia ¢i zamestnanci touto funkciou nedisponuji

(Chen, 2022).

Manazment ma za ulohu riadit’ spolocnost’ spdsobom, ktory maximalizuje zaujem
akcionarov. Mézu ovplyvnit zmeny v postoji manazérov a spdsob vedenia, avsak,
legislativa obmedzuje ich prava zasahovat do stcasnych aktivit G¢tovnej jednotky.

(Ungureanu, 2012).

Cielom modelu je zosuladit' spravanie manazmentu s cielmi akcionarov. Model
pocita so skutocnostou, ze akcionari poskytuji spolo¢nosti finan¢né prostriedky a v
pripade nespokojnosti moézu tito podporu stiahnut. V spravnej rade by sa tiez mali
nachddzat’ aj nezévisli ¢lenovia. Predsedom predstavenstva a generdlnym riaditelom sa
moZe stat’ ta istd osoba, tento model sa vSak snaZi o to, aby ulohy vykonavali dvaja ro6zni

I'udia (Muraleedharan, Fernando, Satheesh, 2018).

Uspesnost’ modelu je podmienend komunikaciou medzi predstavenstvom, vedenim,
akcionarmi a tym, Ze doOlezité rozhodnutia su vykondvané na zéklade hlasovania

(Ungureanu, 2012).

1.3.2 Kontinentalny model corporate governance

Kontinentalny model sa vyznacuje vysokou koncentraciou kapitalu. Akcionari maja

spolo¢né zaujmy s organizaciou a podiel’aju sa na jej riadeni (Ungureanu, 2012).

Kontrolni autoritu maji podl'a modelu dve skupiny. St nimi dozorna rada a
predstavenstvo. V ramci tohto dvojuroviiového systému sa v pravnej rade zvycajne
nachadzaji veduci pracovnici a iné zasvitené osoby spolo¢nosti. Dozorné rada je tvorena
akcionarmi, zastupcami odborov a méZeme sem zaradit’ aj externé spolo¢nosti ako banky,
ktoré maju podiely v podniku. Velkost' dozornej rady je uréend zadkonom danej krajiny a

akcionari ju nem6zu zmenit'. Pre kontinentalny model je typické, Ze ndrodné zaujmy maja
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silny vplyv na spolo¢nosti a zapojenie zainteresovanych stran je povazované za velky

prinos, pretoze mozu podporit’ a posilnit’ prevadzku (Chen, 2022).

1.3.3 Japonsky model corporate governance

V Japonskom modeli spravy a riadenia spolo¢nosti su kli¢ovymi hra¢mi vlada,
banky, pridruzené subjekty, manazment a hlavni akcionari. Mensi, individualni a nezavisli
akcionari nemaju ziadny hlas ani ulohu. KI"i¢ovi hraci spolo¢ne tvoria a kontroluju spravu

a riadenie spolo¢nosti (Chen, 2022).

Model sa spaja s pojmom ,,Kieratsu, “ ktorym oznacujeme hlavnych akcionarov
spolo¢nosti. Mo6zu odvolat’ riaditelov z predstavenstva Vv pripade, ze zisky klesnu
(Ungureanu, 2012).

Tabulka 1 Porovnanie zakladnych ¢t modelov corporate governance

Anglosasky Kontinentalny Japonsky
Orientacia akciovy trh bankovy trh bankovy trh
Vlastnicke prava .
) zaujmy
vlastnicke prava akcionarov, vztahy )
UvaZuje _ ) zainteresovanych
akcionarov spolo¢nosti so )
) stran (Kieretsu)
Zamestnancami
Struktira akciovych
) rozptylena koncentrovana koncentrovana
podielov
vykonny riaditer’, dozorna rada, Predstavenstvo,
ManaZment o o
nevykonny riaditel predstavenstvo revizna komisia
Riadiaci systém externy interny interny
Uétovny systém GAAP IFRS GAAP, IFRS

Zdroj: Viastné spracovanie podla Ungureanu (2012)

Okrem uz spominanych modelov sa vo svete vyskytujl aj rozne d’alSie. K tym
znadmejSim moZeme zaradit’ aj Korejsky alebo Cinsky model corporate governance.

1.3.3 Slovensky model corporate governance

Slovensky model sa Casto spaja aj privlastkom hybridny model. Slovensky
Obchodny zékonnik chape spravne organy spolocnosti ako organy, ktoré sa liSia na
zaklade organizacnej pravnej formy. Valné zhromazdenie je najvysSi organ, voli
a odvolava vykonné predstavenstvo a kontrolnli dozornt radu. AvSsak, stanovy spolo€nosti

umoziuju aj ini moznost' ako volit’ a odvolat’ ¢lenov predstavenstva dozornou radou.
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Svoje funkéné oblasti si mali podelit’ tak, aby vytvarali synergicky efekt. Z tohto dévodu
sa slovensky model nazyva hybridnym, pretoze vznikol medzi oboma StruktGrami
spravnych organov. Model vznikol podl'a anglosaskej predlohy ako dvojaroviiovy, ale ma
vyrazne oslabenu poziciu dozornej rady. Predstavenstvo by malo byt tvorené len
vykonnym manazmentom, na Slovenku sa vSak vymenuvaju aj zastupcovia, Co je

nemyslitel'né v krajinach, ktoré prijali takyto dvojaroviiovy model (Okruhlica, 2013).

1.4 Teorie corporate governance
Na objasnenie spravy a riadenia spolo¢nosti existuje niekol’ko teorii. Vybrali sme

Styri, ktor¢ si blizSie popiSeme a porovname.

1.4.1 Tedria zastupitelnosti

Teoria zastupitelnosti patri K najvyznamnejSim tedriam. Svoje zaklady buduje na
probléme zastupitel'nosti, neuplnych zmluvach a nédkladoch zastupitel'nosti. Podla teorie je
hlavnou ulohou spravy spolo¢nosti ndjst sposob, akym zabezpecit to, aby sa

neodchylovali zaujmy akcionarov od zaujmov manazérov (Okruhlica, 2013).

V teodrii zastupitelnosti funguju korporacie ako agenti svojich akciondrov. Akcionari
investuju do spolo¢nosti a svoje zdroje teda zveruju do rik manazmentu, riaditelom
a vedacim pracovnikom podniku. Pravidla v riadeni spolo¢nosti sa pri vyuzivani tejto
tedrie snazia pribliZit’ ¢o najviac vzt'ahu agent — riaditel’. Pravny ramec zostlad’'uje zdujmy
uradnikov a riaditel'ov so zdujmami akcionarov a snaZia sa zaviest normy ¢i zvyky tak,
aby zabranili nepriaznivym vplyvom odliSnych zdujmov zainteresovanych stran

spolo¢nosti (Gordon, 2021).

Teoéria predpoklada, Ze rozdiel v zauymoch medzi veducimi pracovnikmi, riaditelom
a akcionarmi ovplyviiuje rozhodnutia a konania veducich pracovnikov ¢i riaditelov
a nésledne sa mozu oddelit’ od zaujmov akcionarov. Pristup, ktory podporuje tito teoriu, je
spojeny s takzvanymi agenturnymi nakladmi. Riaditelia alebo manazZéri spolo¢nosti, ktori
vystupuju v ulohe agentov, mozu byt v pokuSeni konat’ vo svoj vlastny prospech a zisk.
Manazérske rozhodnutia mézu byt riadené ich vlastnymi zdujmami. Tedria sa najviac
uplatnila vo vyskume a je kompatibilnd s povinnostami ako maju dostojnici alebo riaditel

voci spolo¢nosti (Garzén Castrillon, 2021).
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1.4.2 Teoria zavislosti od zdrojov

Teoriu zavislosti od zdrojov navrhli Pfeffer a Salancik. Vysvetluje, ako je spravanie
organizacie ovplyvnené vonkaj$imi zdrojmi. Firmy menia svoje vonkajsie prostredie, tak
aby si zabezpecili pristup k zdrojom, potrebnym na prezitie. Konkurencieschopnost’ firmy

je teda ur¢ena spdsobom, akym naraba so svojimi externymi zdrojmi (Gordon, 2022).

Teoria interpretuje organizdcie ako vzajomne zavislé od Cinnosti, ktoré prevadzkuju.
Organizacie sutazia s inymi subjektami, ktoré vyuzivaju tie isté vzacne zdroje. Tedria sa
vSak obmedzuje iba na analyzu vztahov medzi partnermi, profesionalnymi manazérmi,
¢lenmi spravnej rady a zivotného prostredia, ktoré stanovuji najdolezitejsie aspekty spravy
a riadenia spolocnosti, ale neberi do uvahy iné zaujmové skupiny, ako su zakaznici,

pracovnici, obchodné zdruzenia alebo dodavatelia (Garzon Castrillon, 2021).

Zatial’ ¢o pohl'ad na firmu zaloZeny na zdrojoch sa tyka riadenia vnatornych zdrojov a
schopnosti firmy, tedria zavislosti od zdrojov sa zameriava na externé strany, akymi su

napriklad dodavatelia (Gordon, 2022).

1.4.3 Teoria zainteresovanych stran

Zaklad tedrie zainteresovanych stran sa pripisuje Edwardovi Freemanovi a
predpokladd, Ze organizacie musia byt vyvinuté s ohl'adom na zaujmy zainteresovanych
skupin bez toho, aby boli v rozpore s etickymi principmi, na ktorych je organizécia
zalozena. Medzi zainteresované strany patria akcionari, veritelia, manazéri, zamestnanci,
zakaznici, dodéavatelia, miestne komunity a Siroka verejnost. Zainteresované strany su
akdkol'vek skupina alebo jednotlivec, ktori mézu ovplyvnit’ alebo byt ovplyvneni pri
dosahovani cielov spolocnosti. Pristup zainteresovanych stran predpoklada, ze vsetci
ucastnici tvorby hodnoty maju pravo podielat’ sa na hodnote, ktord sa pridava do rozvoja

hodnotového retazca (Garzon Castrillon, 2021).

Pristup zainteresovanych stran podnik chipe ako systém vztahov medzi
zainteresovanymi stranami alebo ziujmovymi skupinami. Kazda skupina prinasa do

podniku vklad, preto st pre podnik nevyhnutné (Okruhlica, 2013).

Teéria zainteresovanych stran predstavuje syntézu ekondmie, behaviordlnej vedy,
podnikatel'skej etiky a konceptu zainteresovanych stran. Histéria a rozsah disciplin, z
ktorych teoria Cerpa, viedli k rozsiahlej a rdéznorodej literature o zainteresovanych

subjektoch. V podstate tedria povazuje firmu za vstupno-vystupny model a na dosiahnutie
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cielov vyuziva pridanie vsetkych zaujmovych skupin do podnikového mixu (Fernando,

2012).

1.4.4 Teoria spravcovstva alebo teoria manazmentu

Teoéria spravcovstva, zndma aj ako tedria manazmentu, vznikla povodne ako kritika
tedrie zastupitel'nosti. Vy¢ita jej, ze manazéra vykresl'uje ako racionadlneho ¢loveka, podla
ekonomického modelu. Z tohto dévodu, ponuka teoria akysi alternativny pohlad na
manazéra. Manazér v tedrii manazmentu cieli spech organizacie a jeho zaujmy sa nelisi

od zaujmov akcionarov (Okruhlica, 2013).

Teodria predpokladd, ze dlhodobé zmluvné vztahy sa rozvijaju na zdklade dovery,
reputacie, kolektivu, cielov a participacie, kde zostladenie zaujmov je vysledkom, ktory
vyplyva zo vztahovej reciprocity. Zaujmy manazérov su zosuladené so zdujmami
akcionarov, neexistuje konflikt zdujmov, ktory treba prekonat pomocou mechanizmov,

akymi st finanéné stimuly (Garzon Castrillon, 2021).

Tedria spravcovstva zohladiiuje mozné konflikty medzi vedenim spolo¢nosti a
vlastnikmi a ukazuje, Ze uprednostiiuje predstavenstvo zalozené predovSetkym z
dovernych informécii spolo¢nosti. Tato tedria predpokladd, Ze manazéri s v zdsade
doveryhodni a pripisuji vyznamnu hodnotu svojej vlastnej osobnej reputacii. Finan¢né
vykaznictvo, zverejfiovanie a audit su dolezitymi mechanizmami v pripade tejto tedrie

(Fernando, 2012).
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V nasledovnej tabulke uvadzame zékladné porovnanie uz spomenutych tedrii.

Tabulka 2 Porovnanie vybranych teorii corporate governance

Nazov Autor Rok | Popis

Teoria Adam Smith 1776 @ Korporacie vystupuju v pozicii agentov,

zastupitel’nosti ktorym akcionari zveruju svoje zdroje.

Teoéria zavislosti = Gerald R. 1978 | Interpretuje organizacic ako vzajomne

od zdrojov Salancik, zavislé od kontextu, v ktorom posobia.
Jeffrey Pfeffer

Teoria Edward Freeman 1984 Organizécia sa rozvija s prihliadnutim na

zainteresovanych zaujmy zainteresovanych stran.

stran

Tedria Lex Donaldson 1990 @ Teodria sa snazi vyhnut konfliktom medzi

manazZmentu vlastnikmi ~a  manazérmi. Hrlada

organiza¢nui Struktiru, ktord umozZiluje
dosiahnut’ vyssiu efektivitu.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Garzon Castrilon (2021)

1.5 Principy corporate governance

Corporate governance je rozhodujica pre spravne fungovanie organizacie.
Preukézanie dobrého podnikového riadenia je doleZité pre udrZanie dobrého mena
podniku. Corporate governance je zaloZena na subore pravidiel, internych predpisov, zasad
a postupov na zabezpecenie zodpovednosti spolo¢nosti. Ak sa robi spravne, vytvara ramec
na dosiahnutie cielov spolo¢nosti vo vSetkych sférach riadenia. Uznava tieZ doleZitost
akcionarov. Akcionari volia clenov predstavenstva spolocnosti, financuju cinnost’

spolo¢nosti a maju priame slovo pri prevadzke podniku (Lutkevich, 2022).

Prave predstavenstvo, manazment a akciondri tvoria a vyberaji zasady spravy
ariadenia, ktorymi sa bude ich spolocnost’ riadit. Neexistuje teda jednotny pristup ku
corporate governance pre vSetky spolo¢nosti. Existuji vSak bezné zasady, takzvané

principy, ktoré st dodrZiavané medzi spolo€nost’ami na celosvetovej urovni.

Jedny zprvych predzvesti o tvorbe principov sa objavili uz zaCiatkom
osemdesiatych rokov, ked americky manazéri zanedbavali ziujmy akcionarov

a dochédzalo k poklesu akcii (Todorovi¢, 2013).
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Hoci sa Struktiry spravy a riadenia spolo¢nosti moézu liSit, vdcSina organizacii

zahfna tieto kIicové prvky:

e Spravodlivé zaobchadzanie so vSetkymi zainteresovanymi stranami. Akcionarom,
zakaznikom ¢i zamestnancom by sa malo dostavit' rovnakého a spravodlivého
zaobchadzania. Zainteresované strany by si mali byt vedomé svojich prav

a moznosti ich uplatiiovania (Lutkevich, 2022).

e Zodpovednost v zmysle dodrziavania pravnych, zmluvnych alebo socidlnych
zaviazkov. Z tohto dovodu sa vytvaraji v spoloCnostiach vybory pre audit,
odmenovanie alebo vybory predstavenstva ¢i veducich pracovnikov (Lutkevich,
2022). Zodpovednost sa dotyka kazdého v organizacii. Vedenie firmy sa
zodpovedd c¢lenom predstavenstva, predstavenstvo zase akcionarom. Kazdy je
povinny zddvodnit’, preCo spolocnost’ konala tak ako konala a rovnako je kazdy

zodpovedny aj za svoje vlastné ¢iny (Motris, 2022).

e ZabezpecCenie roznorodosti a rozmanitosti v ramci spolo¢nosti. Tto ulohu zastava

spravna rada (Lutkevich, 2022).

e Vykonavanie dohladu ariadenia, ktoré¢ by malo byt primerané a potrebné na
preskiimanie postupov v spolo¢nosti (Lutkevich, 2022). Predstavenstvo je
zodpovedné za spdsob riadenia podniku, ktory by mal byt eticky, spravodlivy
a transparentny. (Morris, 2022).

e Zasady apostupy Vsprave ariadeni by mali byt spristupnené prislusSnym
zainteresovanym stranam. Transparentnost’ by mala byt dosiahnutd pravidelnym
a doslednym oznamovanim informécii zamestnancom, investorom, predajcom
ainym ¢&lenom komunity (Lutkevich, 2022). Udtovné zavierky alebo vyroéné
spravy predstavuju formu transparentného zverejiiovania relevantnych informacii.

Preukazuju, Ze spolo¢nost’ postupuje v stilade so zdkonom (Motris, 2022).

e Spodsob, akym spolocnost’ podnika ovplyviiuje jej prostredie. Je dolezité, aby
postupy spravy a riadenia spolo¢nosti mali pozitivny vplyv na jej environmentalny,
socidlny a finan¢ny rozvoj. KlIaiCovym prvkom je teda aj udrzatelnost’ (Morris,
2022).
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1.5.1 Organizacia pre hospodarsku spoluprdacu a rozvoj

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj, d’alej OECD prijala v roku 1999
sustavu piatich principov. Principy sluzia na spravu podniku a tato povodna sustava bola
revidovana v roku 2004 o dalsi — Siesty princip. Medzindrodné institucie povazuju

vyuzivanie principov ako kI'a¢ k prosperite a konkurencieschopnosti (Okruhlica, 2008).

V reakcii na rastice povedomie o dolezitosti dobrej spravy a riadenia spolo¢nosti
ministri v roku 1998 poziadali OECD, aby vypracovala sibor usmerneni a noriem.
Principy su odpoved’ou na tito poziadavku a st urcené na pomoc ¢lenskym a neclenskym
vlddam v ich usili o vyhodnotenie a zlepSenie pravneho, inStitucionalneho a regulacného
ramca pre spravu a riadenie spolo¢nosti vo svojich krajindch. Mali by poskytovat
usmernenia a navrhy pre burzy, investorov, korporacie a iné strany, ktoré maji tlohu v
procese rozvoja dobrého podnikového riadenia. Zasady sa zameriavajli na verejné
obchodné spolo¢nosti, avSak v rozsahu, v akom sa povazuju za uplatnite'né, mézu byt tiez
uzitoénym ndastrojom na zlepSenie spravy a riadenia spolo¢nosti v neobchodovanych
spolo¢nostiach, napriklad sukromné a Stadtne podniky. Principy predstavuju spolocny
zaklad, ktory ¢lenské krajiny OECD povazujl za nevyhnutny pre rozvoj dobrej spravy veci
verejnych. Maju byt’ strucné, zrozumitelné a pristupné pre medzindrodné spolocenstvo.
Nie su ur¢ené ako nahrada iniciativy stkromného sektora, ale sluZia rozvoj postupov v

oblasti riadenia (OECD, 1999).

Principy napoméhaji tvorcom politik zlepSovat’ pravny, instituciondlny ramec pre
spravu a riadenie spoloc¢nosti a tieZ ho hodnotit. Od prvého zverejnenia v roku sa stali
medzinarodnym Standardom pre zainteresované strany v ramci spolo¢nosti po celom svete.
Principy boli druhykrat revidované na prelome rokov 2014 a 2015. Jasne definuji kl'icové
oblasti k tvorbe prostredia pre dobrt spravu a riadenie spolo¢nosti a poskytuji prakticky

navod na ich implementéciu na narodnej urovni (Garzon Castrillon, 2021).
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V zévere¢ne] praci sme upriamili pozornost na povodny kodex. Prvych pét

principov OECD vo svojom kddexe z roku 1999 popisuje nasledovne:
I. Préava akcionarov

Prvy princip obsahuje zakladné akcionarske prava, moznosti a v podstate aj
povinnosti kazdého akcionara v spoloc¢nosti. Pod pojmom zakladné prava OECD v prvom
principe uvadza napriklad pravo zGcastiiovat’ sa na hlasovani, volit’ ¢lenov rady, podielat’
sa na ziskoch korporacie ¢i pravo byt informovani v¢as a pravidelne relevantnymi
informaciami. Obsahom prvého principu je aj moznost ¢i povinnost akciondrov
participovat alebo hlasovat’ na valnych zhromazdeniach, taktiez sem moézeme zaradit
pravo spolupodiel’at’ sa na inych, pre firmu délezitych ¢innostiach. Pravidla a postupy

delenia podnikovej kontroly, ale aj majetkové podiely spadaju tiez pod prvy princip.
Il. Rovnaké zaobchadzanie s akcionarmi

Spravodlivé zaobchddzanie so vSetkymi akcionarmi vratane men$inovych a
zahrani¢nych akcionarov by malo byt zabezpefené ramcom spravy a riadenia spolo¢nosti.
Princip uvazuje so zadelovanim akcionarov do tried, v ktorych maju vSetci rovnaké
hlasovacie prava a spravodlivé zaobchddzanie. Napriklad, urCuje povinnost ¢lenov
predstavenstva a manazérov povinne zverejiiovat akékol'vek informacie, tykajuce sa

podstatnych zadujmov spolocnosti.
111. Uloha zainteresovanych stran v riadeni spolo&nosti

Prava zainteresovanych strdn by mali byt uznidvané rdmcom spravy a riadenia
spolo¢nosti. Uznané by mali byt tak, ako su stanovené zakonom a mali by podporovat
aktivnu spolupracu medzi korpordciou a zainteresovanymi stranami. Réamec by mal
zabezpecovat’ reSpektovanie prav dotknutych strdn uz len z dovodu, Ze su chranené
zakonom. Ciel'om takejto spoluprace je vytvaranie bohatstva, pracovnych miest a udrzanie

finan¢ne zdravych podnikov.
IV. Zverejiovanie a transparentnost’

Vcasné a presné zverejiiovanie vsetkych podstatnych zélezitosti, ktoré sa tykaju
spolo¢nosti by mali byt zabezpeCené ramcom spravy a riadenia spolo¢nosti. Do tejto
kategorie zarad’ujeme financnu situdciu, vykonnost, vlastnictvo aj riadenie spoloc¢nosti ako
také. Zverejiiovanie musi zahfiat’ niekol’ko podstatnych informadcii. Patria tam podstatné

informacie napriklad o finanénych a prevadzkovych vysledkoch, ciele spolocnosti,
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informacie o vlastnictve, €lenoch predstavenstva ¢i materidlne predvidatelné rizikové
faktory. Informacie by mali byt preverené, pripravené a zverejnené v sulade so

Standardami kvality uctovnych, finanénych a nefinan¢nych informaécii.
V. Zodpovednost’ predstavenstva

Ramec podnikového riadenia by mal zabezpecit strategické usmernenie
spolo¢nosti, efektivne monitorovanie riadenia predstavenstvom a zodpovednost
predstavenstva voéi spoloénosti a akcionarom. Clenovia predstavenstva by mali konat' v
dobrej viere a usilovat’ o spravny chod spolo¢nosti. Rozhodnutia predstavenstva by mali
byt v stlade s dobrymi mravmi a zohl'adiiovat’ zaujmy vsetkych zainteresovanych stran.
Princip sa venuje klI'i¢ovym funkciam predstavenstva, kam patria napriklad preskimanie a
usmeriiovanie podnikovej stratégie, ro¢nych rozpoctov, obchodnych planov a vykonnosti
spolocnosti. Predstavenstvo by malo monitorovat’ a riadit’ potencidlne konflikty zaujmov a

dohliadat’ na proces zverejiovania a komunikacie.

1.6 Corporate governance na Slovensku

Slovenské asocidcia Corporate Governance, d’alej len SACG je neziskové zdruZenie,
zalozené v roku 2004. Zoskupuje ¢lenov predstavenstiev, dozornych rad, konatelov ¢i
akademickych pracovnikov a manazérov na profesionalnej baze a v sulade s principmi
Corporate Governance. K cinnostiam tohto zdruZenia patri monitoring, prednasky,
diskusné fora alebo podpora vzdeldvania a organizécia seminarov. K d’alSim aktivitdm
mozeme zaradit’ udel'ovanie oceneni za najlepSie spravovanie spolo¢nosti a publikacna
¢innost’ (sacg.sk, -).

Na urovni Slovenskej Republiky, rovnako ako vo svete, funguju isté principy spravy,
ktorymi by sa mali spolo¢nosti pdsobiace na naSom uzemi riadit’. Aktudlne je v platnosti
Koédex spravy spolocnosti, vydavany SACG. Obsahuje zakladny, takzvany ,,nulty* princip
a pat’ d’alSich principov.

Koédex sa nezameriava na konkrétnu cielovu skupinu. Akykol'vek podnik moze
dodrziavat’ jednotlivé principy zodpovednosti, otvorenosti ¢i ¢estnosti pri sprave a riadeni
svojej spolocnosti. Je teda uréeny pre vSetky spolo¢nosti so zaujmom o transparentné
podnikanie. Ti, ktori sa prihlasia ku Kodexu, su povinni zverejiiovat’ vo svojej vyrocnej
sprave, a to na ro¢nej baze, Vyhlasenie o sprave a riadeni. Vyhlasenie sluZi na vyjadrenie

miery, do akej sa principy Kodexu dodrziavaju pri sprave a riadeni spolo¢nosti (sacg.sk, -).
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Cielom tvorby Kodexu bola snaha o vytvorenie akéhosi komplexného pohladu na
dodrziavanie vSetkych potrebnych a najdolezitejSich zasad tak, aby pomohli tvorit’
kvalitné, vyvazené a transparentné podnikatel'ské prostredie. Kddex spravy spoloc¢nosti na

Slovensku (2016) principy charakterizuje nasledovne:

0. Zékladny princip - Zabezpecenie efektivneho ramca spravy spoloc¢nosti

V uvodnom, takzvanom zakladnom principe sa nachadzaji odporacania na tvorbu
zakladného ramca spolocnosti. Tvoreny by mal byt s ohl'adom na jeho vplyv, na trh a
celkovli ekonomicku vykonnost. Mal by brat do uvahy aj stimuly, ktoré vytvara pre
ucastnikov trhu. Princip sa venuje aj pradvnym a regulaénym kritéridm, ktoré by mali byt
transparentné, vynutitelné a v zhode so zdkonnymi pravidlami. V tejto casti kddexu
moézeme ndjst’ aj iné odporiacania patriace k ¢innostiam spojenym s regulaciou trhu alebo
dotykajuce sa regulacnych, dohliadajucich a vynucujucich institacii. Konkrétne sa

zameriava na ich prdvomoci, zdroje, sposoby ¢i spolupracu.

I. Préva akcionarov, spravodlivé zaobchadzanie s akciondrmi a kl'ucové funkcie

vlastnictva

Tato Cast’ predstavuje princip, ktory vytyCuje zakladné prava akcionarov. Mali by
nimi byt pravo na prevod akcii, pravo dostavat’ pravidelné, relevantné, v€asné a podstatné
informacie o spolocnosti, pravo na bezpecny systém registracie vlastnictva alebo pravo
podielat’ sa na zisku spolocnosti. K dal§$im moézeme =zaradit' pravo efektivne sa
zucCastiiovat’ a hlasovat’ na valnych zhromazdeniach ¢i pravo volit’ a odvolavat ¢lenov

organov spolo¢nosti.

Akcionari by mali disponovat’ dostatoénymi informdciami a pradvom schvalovat’,
pripadne participovat’ na rozhodnutiach, tykajicich sa niektorych podstatnych zmien v
spolo¢nosti. V prvom principe tiezZ najdeme Gpravu vztahov medzi akcionarmi, investormi
¢i vlastnikmi a k nim priradené funkcie ¢i privilégia, ktoré by mala kazda spolo¢nost

reSpektovat’ a jednotlivym ¢lankom tieto ¢innosti umoznit’.
Il. InStitucionalni investori, kapitalové trhy a ini sprostredkovatelia

Dalsi princip je zamerany na investiény retazec a stimuly v fiom tak, aby prispeli
ku kvalitnej sprave spolo¢nosti. Venuje sa povinnostiam investorov, ktori by mali

zverejiiovat’ svoju politiku v oblasti spravy a rovnako tak aj stratégie alebo postupy
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hlasovania vo vztahu k svojim investicidm. V principe su obsiahnuté aj ¢innosti, ktoré by
mohli zapri€init’ konflikty a venuje sa aj ¢innostiam, ktoré by mali byt pri obchodovani
zakazané. Napriklad obchodovanie na zdklade dévernych informécii ¢i manipulacia s

trhom.
1. Uloha zainteresovanych stran pri sprave spoloénosti

Treti princip vysvetl'uje potrebu reSpektovania prav zainteresovanych osob tak, ako
je to stanovené v zdkonoch alebo vo vzijomnych dohodéch. Tiez poukazuje na potrebu
podporujucich mechanizmov a v€asny a pravidelny pristup k informéaciam. Zainteresované
strany by mali mat moznost slobodne vyjadrit svoje obavy z nezakonnych alebo
neetickych postupov v spoloc¢nosti. Tieto postrehy by mali byt smerované na organy
spoloc¢nosti alebo kompetentné verejné organy. V tretom principe mdzeme najst aj
informéciu o postupoch v pripade platobnej neschopnosti a zaroven aj G€innu formu

vymozitel'nosti prav veritelov.
IV. Zverejiovanie informacii a transparentnost’

V Stvrtom principe sa nachadzaji podrobnosti k zverejiiovaniu informacii, ¢o by
mali zahriiovat’ a ako by mali byt pripravené a zverejnené. Zverejiiovanie by malo byt v
sulade so Standardmi i¢tovnictva a finan¢ného ¢i nefinanéného vykaznictva. Informacie by
mali byt’ zverejiilované presné a v€asné vo vSetkych podstatnych ndleZitostiach. V $tvrtom
principe je bliZSie popisany vykon ro¢ného auditu, to znamend, kto by ho mal vykonat’ a na
zdklade akych S$tandardov. Princip sa tiez zaobera auditormi a kandlmi na Sirenie

informacii. Stanovuje naleZitosti, ktoré by mali spiiat’.
V. Zodpovednost’ organov spolo¢nosti

Strategické riadenie spoloc¢nosti, efektivne monitorovanie manazmentu organmi
spolo¢nosti a zodpovednost’ organov spolo¢nosti voci spolo¢nosti a akcionarom by malo
byt zabezpefené prostrednictvom rdmca spravy spolocnosti. Piaty princip teda upravuje
konanie clenov organov spolo¢nosti. Ich konanie by malo byt na zaklade uplnych
informacii, v dobrej viere, v najlepSom zdujme spolocnosti a akciondrov a s nalezitou
starostlivostou. Orgény spolo¢nosti by mali mat pristup k relevantnym, presnym a
v€éasnym informaciam a rozhodovanie orgdnov by malo byt objektivne a nezdvislé.
V piatej Casti kodexu st blizSie Specifikované kli¢ové funkcie organov spolo¢nosti a

rovnako tak sa zameriava aj na ich vysoké etické Standardy.
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Kédex (2016) uvadza tieto konkrétne kI'icové funkcie organov spolocnosti:

e Usmernovanie a revizia hlavnych planov, stratégii a aktivit spolocnosti. Patria sem
aj postupy pre riadenie rizika, obchodny plan, ro¢ny rozpocet a iné.

e Monitorovanie, zhodnotenie a zlepSovanie ucinnosti postupov v oblasti spravy
spolo¢nosti. Vystup hodnotenia by mal byt zverejneny vo vyroCnej sprave
spolo¢nosti formou vyhlasenia.

e Vyber, monitorovanie, vymena a odmenovanie kl'icovych ¢lenov manazmentu.

e Harmonizicia systétmu odmenovania Clenov organov spolo¢nosti a klicovych
¢lenov manaZzmentu.

e Zabezpecovanie formalneho, transparentného procesu menovania a vol'by ¢lenov
organov spolo¢nosti.

e Riadenie a monitorovanie potencialnych konfliktov zdujmov manazmentu alebo
inych zainteresovanych stran.

e Zabezpecenie nezdvislého auditu, systémov kontroly a integrity financ¢nych
vykazov a systému uctovnictva spolo¢nosti.

e Dohl’ad nad procesom zverejiiovania informacii a komunikécie s okolim.

1.7 Skandaly v spojeni s corporate governance

V poslednych rokoch sem boli svedkami r6znych uctovnych Skandalov. Odhalenie
podvodov velkych nefinanénych spolo¢nosti sa postupne viac aviac pripisuje
nedoslednosti zo strany spolocnosti. K tym najzndmejSim patria spoloc¢nosti ako
WorldCom, Enron, Ahold ¢i Parmalat a boli prvotnym impulzom na zacatie zvySenia etiky

podnikania a kvality kontrolnych mechanizmov v spolo¢nostiach (Okruhlica, 2008).

Pojem corporate governance sa od prelomu tisicro¢i doslova katapultoval z okraja
do popredia, priCom v poslednych rokoch sa tento termin spdja najmi so Skandalmi. Ide
0 systém, ktorym su spolo¢nosti riadené a kontrolované a ak st riadené dobre, mozu
dosiahnut’ takzvani optimélnu rovnovahu vsSetkych zaujmov svojich zainteresovanych
stran. V opacnom pripade, ak je podnikové riadenie nedostatocné alebo sa pokazi, tak aj tie
najvicsie anajlepSie podniky moézu utrpiet’ deStruktivne nasledky. V nasledujlcich
podkapitolach sme uviedli niektoré najznamejsie Skandaly z obdobia 21. storocia (Glover,

2020).

Tieto priklady dokazuju, Ze absencia zdravej Struktiry spravy a riadenia spoloc¢nosti

moZe mat’ katastrofalne nasledky pre kazda spolo¢nost’ bez ohl'adu na jej velkost” a prijmy.
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Poskodenie dobrého mena, korupcia, uslé zisky alebo v extrémnych pripadoch aj bankrot
su len priklady désledkov, ktoré si moézu spolocnosti ignorovanim svojich riadiacich

povinnosti privolat’.

1.6.1 Enron

Skandal, ktory mal trvaly vplyv na Wall Street a doviedol vladu k prijatiu novych
nariadeni, tykajtcich sa podnikovej zodpovednosti a riadenia. Spolo¢nost’” Enron vyhlasila
svoj bankrot v roku 2001, len kratko predtym, ako sa stala jednou z najvacsich spolo¢nosti
v USA (Lutkevich, 2022).

Enron je byvaly gigant z oblasti energetického sektora ajeho neslavny kolaps
otriasol doslova celym svetom biznisu. Zasltzil sa tak aj 0 svoju prezyvku — stary otec

zlyhani spolo¢nosti.

Zaciatkom roku 2001 inStitucionalni analytici spochybnili i¢tovné postupy, pouzité
vo vyrocnej sprave spolo¢nosti Enron a oznacili ich za nespravne. Nasledne doslo
Kk vySetrovaniu situacie Americkou komisiou pre cenné papiere a burzu (SEC). Zistenia

odhalili toxické aktiva v hodnote niekol'kych miliard dolarov a utajované zavazky (Glover,

2020).

Pracovnici spolo¢nosti merali hodnotu cennych papierov namiesto uctovnej
hodnoty ich aktudlnou trhovou hodnotou. Firme tak umoziiovali budovat aktivum
a okamzite ho uplatnit’ vo svojich uctovnych knihach aj ked’ eSte nevygenerovala Ziadne
prijmy. Problémom bolo, Ze jeho predstavenstvo sa vzdalo mnohych pravidiel stvisiacich s
konfliktom zaujmov tym, Zze umoZnilo finan¢nému riaditelovi vytvarat nezavislé
sutkromné partnerstvd na obchodovanie so spolo¢nostou Enron. Tieto sukromné
partnerstva boli pouzité na skrytie dlhov a zavdzkov. Ak by boli riadne zauctované,

vyrazne by zniZili zisky spolo¢nosti (Chen, 2022).

Dosledky tohto Skandalu boli obrovské a cena akcii spolocnosti sa v priebehu
niekol’kych mesiacov prepadla z hodnoty 90,75 dolara na 2,26 doléara. Trhova kapitalizacia
spolo¢nosti Enron bola v maji 2001 cez sedemdesiat miliard dolarov a v novembri toho
istého roku skoncila v konkurze. Cela situacia viedla akcionarov spolo¢nosti k podaniu

zaloby a spolo¢nost’ 1. decembra 2001 vyhlasila bankrot (Glover, 2020).

Spolo¢nost’ Enron sa svojim nepravdivym vykazovanim prijmov a podvodnymi

metddami na skrytie dlhov ¢i toxickych aktiv pred regulaénymi orgdnmi a samotnymi

33



investormi preslavila v tom ¢ase najvacsim firemnym bankrotom v historii USA. Avsak,
Enron sa stal hlavnou motivaciou pre zavedenie Sarbanese Oxley Act v roku 2002, ktory

pomaha chranit’ investorov pred podvodnym finan¢nym vykaznictvom. (Lutkevich, 2022).

1.6.2 Lehman Brothers

Typickym obrazom vyvrcholenia krizy rizikovych hypoték su prave zabery stoviek
elegantne opecenych pracovnikov, ktory opustaji kancelarie banky s malymi kartonovymi
Skatul'ami s ich vecami. V septembri 2008 sa obetou krizy rizikovych hypoték stala aj
spolo¢nost’ Lehman Brothers a vyhlasila bankrot (Glover, 2020).

Po tom, ako sa realitnd bublina zacala zrychl'ovat, spolo¢nost’ sa zamerala na cenné
papiere kryté hypotékami. Tiez upriamili pozornost’ na kolaterdlové dlhové obligacie s

cielom poskytnut’ p6zic¢ky tym, ktori cheti kapit’ nehnutelnost’ (Lioudis, 2021).

Do roku 2007 spolo¢nost’ Lehman Brothers upisala viac cennych papierov krytych
hypotékou ako ktordkol'vek ind firma. Lehman Brothers so svojim zameranim bola teda aj
mimoriadne citliva na trh s nehnutel'nost’ami, ¢im bola vystavend znacnému riziku kolapsu
v pripade poklesu trhu s nehnutelnostami. Pradve preto s bankami na Kajmanskych
ostrovoch uzavrela dohody o spdtnom odkupeni s cielom maskovat skuto¢nosti. Nasledne
doslo k manipulacii uctovnych Standardov, aby dohody o spitnom odkupeni mohli byt
zaznamenané ako predaj. Firme tak umoZnili ziskat hotovost bez zaznamenania

akychkol'vek zavizkov a v kratkodobom horizonte (Glover, 2020).

V case, ked’ sa uverovy trh zacal sprisiovat’ a hodnoty nehnutel'nosti zacali klesat’,
spolo¢nost’ Lehman Brothers nebola schopné splacat’ svoje zmluvy o spidtnom odkupeni.
Jej vlastni klienti neboli totizto nesplacali svoje uvery. Napokon bola spolo¢nost’ nitena

vyhlasit’ bankrot a tak sa aj stalo v septembri (Lioudis, 2021).

Bankrot Lehman Brothers bol kI'i¢ovym zlyhanim spravy veci verejnych a otriasol
finanénymi trhmi. Tento bankrot v podstate znamenal zaciatok globalnej finan¢nej krizy
a pripomina, ze ziadna spolo¢nost’ ani trh nie su prili§ vel'ké na to, aby skrachovali

(Glover, 2021).

1.6.3 Volkswagen

Volkswagen je nemecka firma, zndma svojim preciznym inZzinierstvom a snahou
stat’ sa vyrobcom najpredavanejSich aut na svete. Avsak, automobilovym svetom v roku

2015 otriasol emisny Skandal znamy pod ndzvom ,, Dieselgate. “ Americka agentira pre
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ochranu Zivotného prostredia, d’alej len EPA, vyjadrila presvedcenie, ze automobilka
Volkswagen nainsStalovala softvérové zariadenia do dieslovych automobilov s cielom

prekonat’ testovanie emisii (Chen, 2022).

Agentiira EPA nakoniec potvrdila a zistila, Ze spolo¢nost’ inStalovala nelegalny
softvér do vozidiel, znecistujicich zivotné prostredie. Softvér dokédzal rozoznat’, kedy
vozidlo prechddza emisnym testom a nasledne zmenil svoj vykon tak, aby vyhovoval
emisnym poziadavkdm. Reguldcia emisii bola spustend zamerne iba pocas laboratérnych
testov a tak umoznovala, aby vystupné testy vozidiel zodpovedali americkym normam.
V skutocnosti tieto vozidla vypustali az Styridsatndsobne viac oxidu dusnatého ako pri
emisnych testoch. Takychto ruSiacich zariadeni spolocnost’ Volkswagen nainStalovala
Vv rozpdti rokov 2009 az 2015 priblizne jedenast’” milionov po celom svete a priblizne

pat’stotisic automobilov sa nachadzalo priamo v USA (Glover, 2020).

Skandal odhalil konzervativnu firemnii kultaru. Uprednostiiovala tradiciu a status
quo vo vrcholovom manazmente, ¢o ukizalo vplyv nemeckej kultury na ich podnikanie.
Ako jeden dévod vzniku Skandalu sa uvadza aj nepotizmus, ¢o predstavuje rodinkarstvo.
Striktny $tyl vedenia a izolované riadenie podniku sa stali tiez dovodom jeho vzniku (Jung

,»Alison* Park, 2017).

Dozorna rada mala monitorovat’ manazment a schvalovat’ podnikové rozhodnutia.
Chybala mu v8ak nezavislost’ a autorita, aby tieto Glohy naleZite vykondvala. Neexistoval
ani ziadny skuto¢ny nezéavisly dohl'ad ato umoZnilo vyskyt takychto zmanipulovanych
emisii. Skandal sposobil prepad akcii spoloénosti, velké pokuty, finanéné vyrovnania
a vysoké naklady na stiahnutie ¢i spitné odkipenie uz spominanych vozidiel. Najvyssiu
pomyselnt daii za zlyhania v riadeni vSak Volkswagen zaplatil za predCasné umrtia,
spdsobené prave nadmernym znecistenim ovzdusSia nelegalnymi automobilmi. Len v USA

sa toto Cislo odhaduje na patdesiatdevét’ (Chen, 2022).

Skandal mal ekonomické, politické a socialne désledky. Volkswagen sa pokusil
napravit’ svoju reputdciu prostrednictvom rekonsStrukcie riadenia, Struktiry a moralky
spolo¢nosti. Napriklad odstiipenim generalneho riaditel'a. Spolo¢nost’ sa pokusila ziskat’
spat’ svoju poziciu tym, ze zamestnali dvoch manazérov od svojich konkurentov. Ti zacali
pOsobit’ v oblasti firemnej stratégie a pravnych zélezitosti. Koncern Volkswagen tieZz

poziadal svojho konkurenta Daimler AG, vyrobcu Mercedes-Benz, aby prepustil svoju
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séfku pre dodrziavanie predpisov, ktorti po dohode najal ako nova manazérku integrity a

pravnych zélezitosti (Jung, ,,Alison* Park, 2017).

1.6.4 Silicon Valley Bank

Silicon Valley Bank bola zatvorend v marci 2023 po tom, ¢o jej investicie vyrazne
Klesli a jej vkladatelia vybrali vel'’ké mnozstvo penazi. Silicon Valley Bank, d’alej len SVB
bola 16. najvacsou bankou a poskytovala sluzby obchodného bankovnictva pre spolo¢nosti
v kazdej faze. Bola znama aj tym, Ze sluzila za¢inajicim firmam a firmam podporovanym

rizikovymi podnikmi (Gobler, 2023).

V rokoch 2019 az 2022 zaznamenala masivny rast, mala teda znacné mnoZzstvo
vkladov a aktiv. Mala ¢ast’ tychto vkladov bola drzana v hotovosti a vacSina prebytku sa
pouzila na nakup Statnych dlhopisov a inych. Tieto aktiva maju tendenciu mat relativne
nizke vynosy, ale aj relativne nizke riziko. Ked’ vSak Federdlny rezervny systém v reakcii
na vysoku inflaciu zvysil urokové sadzby, dlhopisy SVB sa stali rizikovej$imi investiciami

a hodnota dlhopisov SVB klesla (Giang, 2023).

Kratko potom, niektorych zakaznikov banky zasiahli finan¢né problémy a mnohi
zacali vyberat’ prostriedky zo svojich uc¢tov. Banka sa rozhodla predat’ niektoré zo svojich
investicii, aby mohla celit velkym vyberom. Tieto predaje boli vsak stratové a to
znamenalo zaciatok konca banky. Vsetky vklady a uvery skrachovanej banky boli neskor
v marci odkupené bankou First Citizens (Gobler, 2023).

Niektori sa domnievaju, ze krach Silicon Valley Bank sa zacal ovela skor zruSenim
Dodd-Frankovho zakona, ktory bol hlavnou bankovou regulaciou, ktora vstupila do
platnosti v reakcii na finan¢nu krizu v roku 2008. Banky s aktivami viac ako 50 miliard
dolarov podliehali dodatoénému dohladu a pravidlam. Zikon o hospodarskom raste,
regulacnej ulave a ochrane spotrebitela z roku 2018, ktory podpisal prezident Donald
Trump, vSak tuto poziadavku vyrazne zmenil. Hranica sa zvysSila na 250 miliard dolarov

(Giang, 2023).

Od roku 2001 doSlo viackrat k podobnym zlyhaniam bank. Celkovo doslo
k zlyhaniu 550 bank, ale pad SVB sa povazuje za najvacsi od financ¢nej krizy. Slabé
riadenie, prostredie rasticich sadzieb, riskantné investicie, nesulad aktiv a pasiv st tymi
hlavnymi dovodmi zlyhania banky. Pad otriasol ddverou spotrebitel'ov v ekonomiku a
pripomina, Ze v bankovom systéme existuje niekol’ko nedostatkov vratane nedostato¢ného

dohl'adu nad bankami. (Rawat, 2023).
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Napriek tomu, ze SVB patrila k najva¢sim bankam v krajine, nemala dostatok aktiv
na to, aby podlichala dodato¢nym pravidlam a dohladu. Ak by sa tento prah nikdy

nezmenil, SVB by bolo zo strany regulatorov viac sledované.

Zlyhanie SVB je pomerne cCerstvou problematikou, a preto sa odstupom casu
objavuju aj d’alS$ie mozné priciny jej padu. Za dosledok zlyhania banky sa povazuje kriza
likvidity, Co predstavuje nedostatok prilevu hotovosti na udrzanie chodu banky pri
vyraznom odleve hotovosti. Avsak, aj ked” SVB tvrdila, Ze ma solidne riadenie rizik a
kontroly povazovala za ucinné, ukazalo sa, ze to nebolo Uplne tak. SVB urobila v oblasti
riadenia rizik niekol’ko chyb. K takymto chybdm modzeme zaradit’ napriklad uzatvaranie

vel'kych stavok na Statne dlhopisy v obdobi, ked’ boli trokové sadzby nizke (Rossi, 2023).

1.7 Priklady dobrého podnikového riadenia
Mozeme konsStatovat, ze len malo spoloCnosti v skuto¢nosti vie spravne
implementovat’ postupy riadenia tak, aby sme ich mohli nazvat dobrou spravou a
riadenim spoloc¢nosti. Pavlovi¢ (2018) vo svojom ¢lanku uvadza desat’ prikladov
dobrého podnikového riadenia, ktorymi sa mézu spoloc¢nosti inSpirovat’:
1. Integrovany systém riadenia podniku
Osvedéenym, efektivnym a jednym z najucinnejSich spdsobov, ako
pochopit’ ¢o sa deje v spolo¢nosti je spojit’ vSetky systémy riadenia do jedného.
Viacsina spolo¢nosti ma rozdeleny systém riadenia na oddelenia, ktoré
navzajom komunikuji nedostatoéne a tak nenapifiaji obchodné ciele
spolo¢nosti na pozadovanej urovni. Corporate governance si vyzaduje
integrovany systém riadenia najmd z dovodu existencie transparentnosti,
viditel'nosti, sledovatel'nosti a spoluprace medzi oddeleniami.
2. Dokumenticia politiky riadenia spolo¢nosti
Je potrebné, aby si spolo¢nost” zdokumentovala svoje osvedcené postupy
riadenia. V dokumentécii sa tieZ nachadzaju zédsady, postupy a procesy. Na
zaklade takejto dokumentécie sa stanovuju ocakavania, tlohy a zodpovednosti.
Kazdy by mal byt’ so zasadami oboznameny.
3. ISO certifikacia
Dobrym prikladom riadenia spolo¢nosti je dodrZiavanie noriem ISO, ktoré

poskytuju ramec systémy riadenia v pripade osved¢enych postupov.
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10.

Systém napravnych a preventivnych opatreni

Efektivne riadenie podniku si vyzaduje analyzovat’ problémy, incidenty ¢i
nehody a zaroven prijimat’ opatrenia na ich eliminaciu. Prave preto je vhodné si
opatrenia zaznamenavat’ a nasledne analyzovat’ ¢i boli dostato¢né.
Rutinné interné audity

Pravidelné inertné audity napomahaju identifikovat’ problémy a zraniteI'né
miesta. Poskytuju tiez prilezitosti na ovplyvnenie firemnej kultiry. Interny
audit spolu s externym pomaha spolo¢nosti planovat’, kontrolovat’ a vytvarat
okamzité spravy, ktoré mézu viest’ k dolezitym zisteniam.
Systém riadenia Skolenia

Na to, aby bola firma uspeSna na trhu je potrebné zainvestovat’ do skolenia
zamestnancov, rozvoja spolocnosti a aj kompetencii jednotlivych c¢lankov
podniku. Investicie do Skolenia st kluCové na zaobstaranie zodpovednej
pracovnej sily.
Riadenie rizik

Jednou z oblasti, ktorej sa dobra sprava riadenia spolo¢nosti venuje st aj
rizikd a ich riadenie ¢i eliminacia.
Dodéavatel’sky retazec

Dodévatelia m6zu rovnako zlepsit’ ¢i poskodit’ reputaciu podniku. Corporate
governance teda vyzaduje neustdle monitorovanie dodavatel'ov, ich vykonnosti
a ¢innosti, ktoré vykonavaju.
Harmonogram udrzby

Vedenie zodpoveda za pouzivanie zariadeni, potrebnych pre bezprostredné
fungovanie spolo¢nosti. Zariadenia by mali byt bezpecné, udrZiavané a
zamestnanci by mali byt’ primerane vyskoleni k ich obsluhe. V pripade mensich
podnikov je udrzba spravovand pomocou tabuliek a e-mailov, pri tych viacsich
firmach a vyuZiva centralny systém spravy zariadeni.
Nahlasovanie alebo podéavanie sprav

Corporate governance sa opiera o udaje. VSetky jednotlivé oddelenia
spolo¢nosti su povinné vykazovat informdcie o klicovych ukazovateloch.
NajcCastejSie ide o ukazovatel vykonnosti,, ktory informuje o tom, ako sa
podniku dari. Vedenie sa na zdklade neho rozhoduju o budicom fungovani

spolocnosti.
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1.8 Sucasné témy, ktorym corporate governance venuje pozornost’

1.8.1. Udrzatelnost' v spojeni s corporate governance

Coraz viac sa potvrdzuje existencia izkeho vzt'ahu medzi podnikovym riadenim a
spolo¢enskou zodpovednost'ou. Dobra sprava a riadenie nie je dolezitd iba pre korporacie,
ale aj pre spolo¢nost’ ako takll. Zameranie podnikového riadenia na environmentalne
otazky a socidlnu zodpovednost’ podnikov zvysuje zodpovednost korporacii a podnikov
vo¢i zainteresovanym stranam. V doésledku toho pozorujeme, Ze spolocnosti na seba
vyvijaji ovela vicsi tlak, aby zlepsili svoje uz osvedcené postupy v oblasti spravy a

riadenia.

Spolocnosti v poslednom case upriamuji svoju pozornost’ na udrzatelnost. Ako
jeden z pozitivnych vplyvov, okrem toho, Ze je néstrojom strategického planovania firmy
je aj fakt, ze si nim spolocnost’ zlepSuje vieru verejnosti voci sebe. Pri rieSeni otazky
udrzatel'nosti berie corporate governance do uvahy niekol’ko aspektov. Farnham (2022)

uvadza Styri kritické aspekty, na ktoré¢ by sa malo prihliadat’ s rovnakou dblezitost'ou:

e Spolocensky vplyv, ktory sa tyka vplyvu spolo¢nosti na verejnost’ a zainteresované
strany.

e Vplyv na zivotné prostredie, kam radime napriklad plytvanie vodou, papierovy odpad
alebo energeticky odpad.

e Organiza¢na kultara, konkrétne vzt'ahy korporacie, manazérov, zainteresovanych stran,
zamestnancov a ostatnych ¢lankov v spolo¢nosti navzajom.

e Financie v podobe finan¢nej navratnosti s prihliadnutim na potencialne rizika.

Silny zdujem spoloc¢nosti o udrzatel'nost’ predstavuje budiucnost’. Ked’Zze podniky s
vyznamnymi uzivatelmi prirodnych zdrojov a chcu posobit’ na trhu ¢o najdlhSie, je v ich
vlastnom zaujme fungovat’ ¢o najzelensie, aby neohrozili svoju vlastnu zivotaschopnost’. V
stCasnosti sa mnozstvo firiem rozhodlo zaclenit prvky udrzatelnosti do svojich
strategickych planov, firemnej kultary a poslania. Malo by byt cielom kazdého socialne
zodpovedného podniku ucinit’ asponl nejaké zmeny smerom k vécsej udrzatel'nosti. Avsak,

Ziadne podniky by takéto zasahy v svojom podnikani nerobili neziStne.

Prinosy, ktoré vie spolo¢nost’ docielit’ zavedenim udrZateI'nosti vo svojom biznise
st rozne. NajzndmejSimi si moznosti zniZenia energie, odpadu alebo nakladov.
Udrzatel'nost’ poskytuje aj nové prilezitosti pre tvorbu inovativnych a kreativnych
sposobov ako usetrit. Korporacie si tieZ uvedomuju, Zze vd’aka udrzatel'nosti sa im otvaraju
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nové trhy, kam moézu expandovat’ alebo pozdvihnit' svoju konkuren¢nti vyhodu. Okrem
toho, cez udrzatel'nost’ si podniky vedia zabezpecit' dlhodobé vyhody v oblasti znizovania

rizik, nadobudania investorov, akcionarov alebo zvySovania vlastného imania (Farnham,

2022).

Uskuto¢nenie niektorych zmien si vyzaduje, aby spolo¢nosti prehodnotili svoje
politiky a postupy spravy a riadenia. Zelené investicie a inova¢na vykonnost’ su klI'aCovymi
faktormi udrzatelnosti. Takéto investicie a inovacie sa stali trendovym rieSenim na
minimalizaciu environmentalnych problémov v poslednych desatrociach. V kone¢nom
dosledku sa toto usilie oplati, pretoze zvysuje doveryhodnost’ spolocnosti a poskytuje jej

konkuren¢nt vyhodu (Lai, 2022).

Corporate governance je Struktira, na ktort sa rady a senior manazéri spolichaju,
aby im pomohla riadit’ spolo¢nost’ zodpovedne a v sulade so zdravou etikou a
zodpovednost'ou. Principy corporate governance tiez neodmyslitelne savisia SO
spoloc¢enskou zodpovednostou spolocnosti. Vzt'ah medzi dobrym podnikovym riadenim a
socialnou zodpovednostou pomaha podnikom udrziavat veci v dobrej rovnovahe

(Farnham, 2022).

1.8.2 Vplyv pandémie na corporate governance

Pandémia predstavovala pre spolo¢nosti a samotné vedenie hroziacu neistotu. Paine
(2020) uvadzal na zadiatku pandémie, Ze nik netusi kol’ko bude trvat, jej hibku alebo aké
vel'ké budu skody fou spésobené. Od vypuknutia pandémie Covid-19 sa rozhodnutia stali
zloZitymi a zacalo sa prihliadat’ na omnoho viac faktorov ako predtym. Predstavenstva

celili a dodnes ¢elia mnoZstvu zloZitych rozhodnuti.

Kriza v mnohych pripadoch urychlila trend zaclefiovania environmentalnych,
socidlnych a riadiacich faktorov do rozhodovania. Spoloc¢nosti boli nutené zaoberat’ sa a
prehodnocovat’ Strukturu predstavenstva, dividendy, odmenovanie veducich pracovnikov,
stratégie financovania a dani. Mnohé predstavenstva sa pocas krizy vhodne prisposobili a
zamerali na cestu vpred. Zlepsili svoj pristup a teraz uvazuju o tom , ako bude ich odvetvie

vyzerat’ po skonceni koronakrizy (Rodley, 2021).

Covid-19 priniesol nové faktory, ktoré vplyvaju na rozhodovanie predstavenstva,
spochybiiuji takmer vSetky dovtedy zauzivané modely riadeni a komplikuju existenciu
podnikov. Ako priklad, ku ktorému sa v oblasti corporate governance venovala ovela

vicSia pozornost ako predtym, mozeme uviest dividendova politiku. Relativne
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priamocCiara zalezitost sa zmenila na komplikovany proces, kde vladne neistota.
Predstavenstvo bolo ntitené zmenit’ minulu prax pri vyplacani dividend tak, aby neohrozilo
samotny chod spolo¢nosti. Po prehodnoteni réznych moznosti sa niektoré spolo¢nosti
rozhodli dividendy ponechat’, iné pozastavit’ ¢i obmedzit. Ked'ze podniky nedosahovali
predpokladané zisky, boli nuteni uvazovat’ aj s prepustanim alebo sl'ubmi o potenciadlnych
buducich prilezitostiach, boli tiez niteni pozmenit’ svoje strategické plany ¢i dokonca

poziadat’ Stat o pomoc (Paine, 2020).

Rodley (2021) uvadza vo svojom c¢lanku niekol’ko zmien, ku ktorym pocas
pandémie doslo v rdmci spolocnosti. Niektoré konkrétne vyzvy, ktorym spolo¢nosti museli

celit’ a prispdsobit’ sa im, uvadzame nizsie.

e Zivot online. Patri k najviditelnej§im aspektom pandémie. K neodmyslitelnej Gasti
online zivota moézeme zaradit’ elektronicky obchod, agilnu pracu, digitalizaciu ¢i
automatizaciu, ktoré zaznamenali vyrazny posun vpred pocCas pandémie. Rychly
prechod konline zivotu je stGasny trend, ktory bude pravdepodobne novou
realitou. Bude mat’ dosledky aj na spravu a riadenie spolo¢nosti, najmé v oblasti
bezpecnosti udajov, osobnych udajov ¢i riadeni dodavatel'skych retazcov.

e Mzdy. Pocas pandémie boli spolo¢nosti nutené prehodnotit’ preptstanie
zamestnancov, pracovny ¢as a jeho skratenie, straty pracovnych miest ¢i zniZovanie
miezd. TaktieZ boli nutené zvazit vyplacanie dividend alebo odmenovanie
veducich pracovnikov. Prijat¢é rozhodnutia museli ulinit so zretelom na
zamestnancov, ich zdravie, pohodu a finan¢né zabezpecenie, a zaroven so zretel'om
na podnik a jeho buduce fungovanie.

e Klucové obchodné vztahy. Pandémia ukazala mnohym spolo¢nostiam potrebu

a dolezitost’ budovania dobrych obchodnych vztahov.

Od vypuknutia koronakrizy bolo potrebné zamerat’ pozornost na pozmenenie
corporate governance. Prieskumy dokonca ukazali, Ze vd¢Sina riaditelov travi viac ¢asu v
praci ako predtym. Spolocnosti zaviedli kratSie a CastejSie stretnutia, aby prerokovali
mnozstvo problémov, CastejSie aktualizuju potrebné informdcie a snazia sa predikovat’
mozné rizikd. Cestovné obmedzenia pocas pandémie spdsobili obrovsky ndrast l'udi
pracujucich z domu. Vd’aka situacii doslo k objaveniu a tvorbe novych platforiem pre
virtualnu komunikaciu a zamestnanci boli ntiiteni nadobudnut’ isté technologické zru¢nosti

tak, aby boli schopni pracovat’ v spolo¢nosti na dial’ku. Pandémia vytvorila nové prostredie
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plné tlakov a poziadaviek zo strany zainteresovanych skupin. Corporate governance bolo

teda natené svoje zauzivané postupy obmenit’ (Paine, 2020).

1.8.3 Corporate governance a otdzka kybernetickej bezpecnosti

Coraz c¢astejiie &itame v novinach &lanky o kybernetickych tutokoch, a prave
kybernetické zmeny a vyzvy st aktualnou témou cislo jeden, ktorej corporate governance
venuje svoju pozornost. Napriek rychlemu vzniku tychto rizik, politiky a postupy spravy

a riadenia spolo¢nosti zaostavaju.

Kybernetické a technologické riziké sa v siCasnosti musia riadit’ v kazdej moderne;j
organizacii. Manazéri alidri by preto mali mat' aspon zakladné poznatky z oblasti
kybernetickej bezpecnosti. Otazka kybernetickej bezpecnosti v podniku sa stava kl'icovou
sucast’ou obchodnej stratégie. Podniky si tak chrania svoju reputdciu a najmai, zabezpecuji
toky informdacii v rdmci celej organizicie. Takymto krokom moézu predist mnohym
neprijemnostiam a sustredit’ sa tak na iné oblasti podnikania. Napriklad tie, ako zvysit’ svoj

zisk ¢i prilakat’ viac zékaznikov (World Economic Forum, -).

Je pravdepodobné, Ze pocitacova kriminalita a aktéri hrozieb budt pokracovat,
narastat’ a utoCit’ na zlozitejSie digitalne systémy. Je teda na cororate governance, aby
zacala zaClenovat’ rézne politiky a systémy v oblasti kybernetickej bezpecnosti a ochranila
tak pdsobnost’ spolocnosti aj jej zainteresované strany. Pochopenie tohto rizika a snaha
0jeho eliminaciu je vyrazny krok vpred aje nesmierne dolezité, aby podniky v ich
vlastnom zaujme a v zaujme vSetkych svojich zamestnancov, partnerov a inych ¢lankov,

podnikali ¢innosti na zabezpe€enie podnikovej bezpecnosti (Zukis, 2022).
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2 Ciel prace, metody skimania a metodika zavereCnej prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je pomocou kvantitativnej analyzy

vysvetlit' vplyv corporate governance na medzinarodné podnikanie.

Pre dosiahnutie hlavného ciela sme si stanovili arealizovali parcidlne ciele.

Ciastkové ulohy, reprezentujiice sekundérne ciele sme vyjadrili nasledovne:

1. sumarizovat teoretické poznatky a vymedzit’ pojem corporate governance

2. cCharakterizovat a priblizit’ vybrané modely a principy spravy spolo¢nosti

3. Klasifikovat’ vplyv corporate governance na medzindrodné podnikanie pomocou
kvalitativnych indikatorov

4. predstavit’ pouzité ukazovatele v analyze

Predmetom skumania bola problematika corporate governance ajej vplyv na
medzindrodné podnikanie. Objasfiovanim hodndt v rovnici sme boli schopni zodpovedat’
hypotézy. Pre objasnenie teoretickych metod analyzy, abstrakcie a inych d’alSich metod v

zaverecnej praci sme pouzili knihu od Gondu (2009).

Za uelom dosiahnutia ciel'ov sme sformulovali Styri hypotézy:

H1: So zvySuyjuicimi sa hodnotami indexu globalnej udrZatelnej
konkurencieschopnosti  spolu s narastom hodnotenia v indexe vlastnickych prav
a poklesom hrubého domaceho produktu na obyvatela predpokladame narast otvorenosti

krajiny.

H2: So zvySujicimi sa  hodnotami indexu globalnej udrzatelnej
konkurencieschopnosti  spolu s narastom hodnotenia v indexe vlastnickych prav
a poklesom hrubého domaceho produktu na obyvatela predpokladame narast Cistych

priamych zahrani¢nych investicii do krajiny.

H3: So zvySujicimi sa hodnotami indexu vnimania korupcie spolu s narastom
hodnotenia v indexe vlastnickych prav a poklesom hrubého domaceho produktu na

obyvatela predpokladdme nérast otvorenosti krajiny.

H4: So zvySujucimi sa hodnotami indexu vnimania korupcie spolu s narastom
hodnotenia v indexe vlastnickych prav a poklesom hrubého domaceho produktu na

obyvatela predpokladame narast Cistych priamych zahrani¢nych investicii do krajiny.
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Kniha od Hanaka (2016) nam pomohla pri stanoveni ekonometrickej rovnice a jej

jednotlivych zlozkach:
y =f0+L1X1+ 2X2 +53X3+u, u=0

e y=pozorovanie premennejy

e B0 — lokujuca konstanta, jej hodnota vyjadruje priemernt hodnotu premennej y za
predpokladu, ze premenna x = 0.

e f1, B2, B3 = odhadované nezname parametre

e X=pozorovanie premennej X

e u = ndhodna premenna

V prvej kapitole sme vychadzali z mnohych kniZznych a internetovych zdrojov.
Aktualizacia poznatkov je zaruCena pouzitim vedeckych aodbornych ¢lankov
zaoberajucich sa naSou problematikou. Tie najpodstatnejsie informacie sme vyselektovali
metoddou abstrakcie. Kapitola je rozdelena na menSie podkapitoly, v ktorych postupne
rozoberame jednotlivé modely, teérie a principy spravy a riadenia spolo¢nosti. Pre lepsie
pochopenie sme Vtychto podkapitolach vyuzili metodu komparacie. Okrem uz
spominanych metod sa v praci tiez nachadza aj metoda syntézy a analyzy. Za teoretické
vychodisko rieSenej problematiky sa povazuje Nové inStitucionidlna ekondémia, a prave z
tohto dovodu je spomenuta v teoretickej Casti. Kapitola taktiez obsahuje sucasné témy a aj

najznamejsie Skandaly, ktoré su uzko spité s corporate governance.

Teoretické poznatky sme sa snazili aplikovat’ v analytickej Casti zaverecnej prace.
Vypracovana bola najmd pomocou volne dostupnych a pravidelne aktualizovanych
databaz. Pracovali sme so Statistickymi tidajmi a grafmi, ktoré boli pouzité v kvantitativne;j
analyze. Metodou komparacie sme vybrané ukazovatele porovnavali a ndsledne vedeckou
syntézou vyvodili zavery. Kapitola obsahuje grafy atabulky, vytvorené pomocou
programov Gretl a Microsoft Excel. Pri praci s programom Gretl sme pouzili navod
Cottrella a Lucchettiho (2021) a postupovali sme aj podl'a Lukacika a Slosiara (2010).
Spravnost’ postupov sme si overili testovanim heteroskedasticity a normalneho rozdelenie
reziduédlov. Kolinearitu sme testovali v zavere analyzy tiez. Pri jej testovani sme vyuzili
dielo autorov Adkinsa, Watersa a Hilla (2015). Indexy, pouzité v praci su Index globalnej
udrzatel'nej konkurencieschopnosti, Index vnimania konkurencie a Index ekonomickej

slobody. Ako dalsie skimané ukazovatele sme si zvolili priame zahranicné investicie
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a hruby domaci produkt. Pri hypotézach sme vychadzali z ¢lanku od Ruzekovej, Kittovej
a Steinhausera (2020), ktori potvrdili negativny vplyv doméceho dopytu, ktory je sicast’ou
spotreby domacnosti, na exportni vykonnost. Exportnd vykonnost' predstavuje podiel
exportu tovarov asluzieb na hrubom doméacom produkte krajiny. Nami skumana
otvorenost’ ekonomiky predstavuje taktiez podiel exportu alebo importu na hrubom
domacom produkte krajiny a z tohto dévodu predpokladame pokles HDP na obyvatel’a pri
hypotézach. Kvantitativna analyza pozostava z overovania hypotéz pomocou metody

najmensich Stvorcov.
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3 Vysledky prace a diskusia

Kapitola je analytickou Castou zaverecnej prace. Obsahuje niekol'ko Statistickych

ukazovatelov, ich charakteristiky a nasledné vyuzitie v analyze.

3.1 Charakteristika vybranych ukazovatel’ov

3.1.1 Index globadlnej udrzatelnej konkurencieschopnosti

Globalna udrzatelna konkurencieschopnost’ predstavuje schopnost’ vytvarat a
udrziavat' inkluzivne bohatstvo bez toho, aby to malo vplyv na budicu tvorbu a
udrziavanie sucasnej urovne bohatstva. Z Indexu sme sa rozhodli pouzit' informacie za
posledné dva roky a orientujeme sa na krajiny Eurdpskej tnie. Pre blizSie popisanie
ukazovatela sme vyuzili report zroku 2022. Report je kazdoro¢ne aktualizovany

spolo¢nost'ou SolAbility.

Index globalnej udrzatelnej konkurencieschopnosti, dalej len GSCI vieme

charakterizovat’ v nasledovnych Styroch bodoch:

® pozostava z piatich pilieroch,

¢ Index je zaloZeny na Cisto kvantitativnych ukazovatel'och,

e berie do uvahy celkovo 188 ukazovatel'ov, odvodenych z idajov na uznavanych
globalnych zdrojoch ako Svetova banka, Organizacia Spojenych narodov C¢i
Medzinarodny menovy fond,

¢ hodnoteni najnovsie dostupné tidaje a trendy, aby lepSie odrazal buduci potencial
(SolAbility, 2023).

Vzhl'adom k tomu, Ze analyzujeme data za roky 2021 a 2022, vytvorili sme graf
¢islo 1 pre lepsie porovnanie. Na grafe sa nachadzaju vsetky krajiny Eurdpskej tnie a ich
dosiahnuté hodnoty za sledované obdobie. Krajiny, ktoré si oproti predoslému roku

pohorsili su napriklad Taliansko, Lotyssko a Litva.
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Graf 1Porovnanie krajin EU-27 v ramci GSCI indexu za roky 2021 a 2022
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla SolAbility Sustainable Intelligence (2022)

Index GSCI je zaloZeny na niekol’kych rovnako ddlezitych pilieroch, a to:

Prirodny kapital. Zameriava sa na dané prirodné prostredie vratane dostupnosti
zdrojov a uroven ich vycerpania.

Efektivnost’ zdrojov. Predstavuje efektivnost’ vyuzivania dostupnych zdrojov.
Socialny kapital. Sem patri zdravie, bezpecnost,, sloboda, rovnost, spokojnost’
so zivotom a ul'ah¢ovanie rozvoja.

Intelektualny kapital. Ide o schopnost’ vytvarat’ bohatstvo a pracovné miesta a
priemyselné odvetvia prostrednictvom inovacii.

Ekonomicka udrzatelnost. Ekonomicka udrzatel'nost’ a konkurencieschopnost’
odraza schopnost’ vytvarat’ bohatstvo pomocou rozvoja udrzatelnej ekonomiky.
Vykonnost’ spravy. Predstavuje poskytovanie ramca vytvaranie bohatstva
prostrednictvom alokacie zdrojov, poradenstva v oblasti infrastruktary, trhu

a zamestnanosti (SolABility, 2022).

Podra sledovanych tdajov v ramci indexu GSCI za rok 2022 moZeme konstatovat’,

ze Skandindvia obsadila popredné pozicie rebricka so Svédskom na prvom mieste.

Spomedzi krajin Eurdpskej tnie je na tom najhorsie Cyprus.
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Tabulka 3 Porovnanie krajin EU-27 v ramci GSCI indexu

Krajina

Finsko
Dénsko
Franctzsko
Slovinsko
Rakusko
frsko
Lotyssko
Nemecko
Portugalsko
Estonsko
Litva
Holandsko
Chorvatsko
Luxembursko
Taliansko
Slovensko
Cesko
Belgicko
Spanielsko
Pol'sko
Rumunsko
Grécko
Malta
Mad’arsko
Bulharsko

Cyprus

Poradie

© o0 B~ DN

o4

Skore 2022

59,3
58,1
56,3
56,3
55,9
55,6
55,4
54,8
54,8
54,5
54,2
53,9
53,4
53,3
52,8
52,7
52,4
51,7
51,7
51,2
49,4
49,0
48,5
47,7
47,2
46,1

Zdroj: Vlastné spracovanie podla SolAbility Sustainable Intelligence (2022)

Prostrednictvom reportu z roku 2022 sme sa pozreli aj na iné krajiny sveta. Medzi

dominujuce $kandinivske krajiny sa dostalo len Svajciarsko a umiestnilo sa na trefom
1] j1ny 1]

mieste. V prvej dvadsiatke, ktorej vladnu krajiny severnej Eurdpy sa nachadzaju len dve,
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ktoré nie su europske a to Japonsko a Severna Korea. USA so svojou poziciou radime na
nizku Groven v efektivnosti. V intelektualnom kapitali, celkom logicky, st dominantné

azijské narody, najma so svojimi inovaciami.

3.1.2 Index vnimania korupcie

Index vnimania korupcie, dalej len CPI je najpouzivanejSim globalnym
hodnotenim korupcie na svete. Index riesi a meria to, ako vel'mi je skorumpovany verejny
sektor kazdej krajiny. Zdroje udajov, pouzité na zostavenie CPI pokryvaju viaceré prejavy

korupcie vo verejnom sektore (Transparency International, 2022).
Z metodologie Indexu sme vybrali tie najzname;jsie a to:

e (platkarstvo,

e odklon verejnych financii,

e Uradnici, zneuzivajuci svoju verejnu funkciu na sikromny zisk bez toho, aby
museli ¢elit’ nasledkom,

e schopnost’ vlad kontrolovat’ korupciu vo verejnom sektore,

e nadmernd byrokracia vo verejnom sektore,

e zadkony zabezpeCujuce zverejiiovanie financii verejnych cinitelov a potencidlne
konflikty zaujmov,

e pristup k informaciam o veciach verejnych.

CPI vsak nezahiia tplne vSetky takéto prejavy. K najzndmejSim aspektom, ktoré nie st

sucast’ou indexu su:

e priame vnimanie alebo skusenosti ob¢anov s korupciou,

e danové uniky a nezdkonné finan¢né toky,

e mozni sprostredkovatelia korupcie ako pravnici, uctovnici ¢i finan¢ni poradcovia,
e pranie Spinavych penazi,

e korupcia v sukromnom sektore (Transparency International, 2022).

Index zorad'uje celkovo 180 krajin a izemi podla ich vnimanej Grovne korupcie vo
verejnom sektore podl'a odbornikov a podnikatel'ov. Spolieha sa na 13 nezavislych zdrojov
udajov a pouziva stupnicu od nuly do 100, kde nula je ve'mi skorumpovana a 100 je vel'mi
¢ista. Krajiny so silnymi inStiticiami a dobre fungujicimi demokraciami sa Casto ocitaju

na vrchole Indexu.
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Tabulka 4 Skére krajin EU-27 v CPI indexe za roky 2021 a 2022

Krajina Skoére 2021 Skore 2022
Dansko 88

Finsko 88 87
Svédsko 85 83
Holandsko 82 80
Nemecko 80 79
frsko 74

Luxembursko 81 77
Estonsko 74 74
Belgicko 73 73
Franctizsko 71

Rakusko 74 71
Litva 61

Portugalsko 62 62
Spanielsko 61 60
Lotyssko 59 59
Cesko 54 56
Taliansko 56 56
Slovinsko 57 56
Pol’'sko 56 55
Slovensko 52

Cyprus 53 52
Grécko 49

Malta 54 51
Chorvatsko 47

Rumunsko 45

Bulharsko 42

Mad’arsko 43 42

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Transparency International (2022)

V tabulke 4 uvadzame krajiny Europskej tnie a ich skore za sledované roky 2021 a
2022. Zelenou sme zvyraznili zlepSenia oproti minulému roku a naopak, Cervenou sme

zvyraznili tie krajiny, ktoré si oproti minulému roku pohorSili. Nachddzaji sa tam aj
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krajiny, ktor¢ stagnuju, teda ich skore sa nezmenilo. Takou krajinou je napriklad Belgicko

alebo Portugalsko.

CPI index za rok 2022 ma na cele rebricka Dansko so skore 90. V tesnom
zavese za nim nasleduje Finsko a Novy Zéland so skore 87. Top desiatku tento rok
dopinaju Norsko, Singapur, Svédsko, Svajéiarsko, Holandsko, Nemecko, Irsko a
Luxembursko. Na druhej strane, krajiny, ktoré zazivaji konflikty alebo kde st zakladné
Tento rok st na konci indexu Somaélsko, Syria a Juzny Sudén. Venezuela, Jemen, Libya,

Severna Korea, Haiti, Rovnikova Guinea a Burundi su tiez v spodnej desiatke.

Uvadzame eSte jedno grafické porovnanie sledovanych krajin. Graf ¢islo 2
obsahuje udaje za rok 2022 akrajiny su sfarbené podl'a ich skore. Zelena predstavuje
najlepSie hodnotenia, teda tie najmenej skorumpované krajiny a ervenou su sfarbené

najhorsie hodnoten¢ krajiny.
Graf 2 Grafické porovnanie krajin EU-27 v CPI indexe

Porovnanie krajin EU-27

Skore 2022
90

66

PouZiva Bing
© GeoNames, Microsoft, OpenStreetMap, TomTom

Zdroj: Viastné spracovanie podla Transparency International (2022)
S priemernym skoére 66 je zapadna Eurdpa s najvyssim skore v CPIl spomedzi krajin
Eurépy. Pokrok vSak vo vicSine krajin stagnuje uz viac ako desat rokov, pretoZe

neprimerany vplyv a roztrieStené protikorupéné opatrenia si vyziadali svoju dail. Meniace
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sa bezpecnostné prostredie od ruskej invazie na Ukrajinu a hroziaca recesia si vyzaduju od

vlad razne reakcie, ktoré sme zial’ eSte nespozorovali.

3.1.3 Index ekonomickej slobody

Index ekonomickej slobody hodnoti Uroveit ekonomickej slobody ato tym, ze
analyzuje ekonomickl otvorenost, konkurencieschopnost’ ¢i uplatiovanie zakonov
v krajine. Celkovo, Index obsahuje dvanast' aspektov ekonomickej slobody, ktoré su

zoskupené do Styroch kategorii (Miller, Kim, Roberts, 2022).

Kategorie a jednotlivé subindexy, ktoré sa v nich nachadzajt st nasledovné:

Schéma 2 kategorie a subindexy v ramci Indexu ekonomickej slobody

Velkost’ vladnych Regula¢na

, , Otvorenost’ trhov
zasahov efektivnost’

Pravny poriadok

Sloboda
obchodu

Vlastnicke Danové Sloboda
prava zatazenie podnikania

Uc¢innost’ Inevsti¢na

sudnictva

sloboda

Finanéna
sloboda

Fiskalne
zdravie

Zdroj: Vlastné spracovanie podla The Heritage Foundation (2022)

V nasej préci sa budeme blizsie zaoberat’ len jednym subindexom a to vlastnickymi
pravami. Hodnoti sa miera, do akej pravny rdmec krajiny dokaZe umoznit’ jednotlivcovi
ziskat’, uzivat' ¢i drzat stikromné vlastnictvo a chranit’ jeho prava. Posudzuje sa tu aj
pravdepodobnost’ vyvlastnenia sukromného majetku Statom, existencia korupcie a
nezavislost’ stidnictva. Cim je pravna ochrana istejsia, tym je skore vyssie a hodnotenie

dosahuje ¢isla od 0 po 100 (The Heritage Foundation (2022).

Vybrané krajiny sme graficky porovnali v nasledujucom grafe. Jednotlivé Staty sa

sfarbené na zaklade ich hodnotenia v indexe, ktory sa zaobera vlastnickymi pravami. Tie,
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ktoré maji pravnu ochranu na vysokej Grovni su sfarbené zelenou a zniZzujucim skore sa

prelinaja do Zltej, oranzovej az Cervene;.
Graf 3 Grafické porovnanie dosiahnutych hodnét krajin EU-27 vo viastnickych prévach

Porovnanie krajin EU-27

Vlastnicke prava
100,0

78,7

I 57,4

Pouziva Bing
© GeoNames, Microsoft, OpenStreetMap, TomTom

Zdroj: Vlastné spracovanie podla The Heritage Foundation (2022)

Tabul’ka ¢islo 6 obsahuje celkové skore krajin dosiahnuté v Indexe ekonomickej
slobody a zaroven skore pre oblast’ vlastnickych prav. Porovnavame posledné dva roky na
krajindch Europskej tnie.

Cervenou sme vyznaéili tie krajiny, ktoré si oproti minulému roku pohorsili. Medzi

vSetkymi krajinami, ktoré sme sledovali si pohorSilo iba Holandsko a Malta. Ostatné

krajiny napreduju smerom vpred a to K lepsej ekonomickej slobode.
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Tabulka 5 Krajiny EU-27 a vybrané hodnoty v Indexe ekonomickej slobody

Krajina

Finsko
Dansko
Rakusko
Luxembursko
Svédsko
Nemecko
Francuzsko
frsko
Belgicko
Estonsko
Portugalsko
Slovinsko
Cesko
Litva
Lotyssko
Holandsko
Spanielsko
Cyprus
Slovensko
Taliansko
Chorvatsko
Rumunsko
Bulharsko
Grécko
Mad’arsko
Pol'sko
Malta

Poradie
VO svete
17
10
25
18
4
29
64
5
37
8
52
48
27
15
30
16
21
33
61
68
79
43
35
96
55
41
36

2021
Skore
76,1
77,8
73,9
76,0
81,9
72,5
65,7
81,4
70,1
78,2
67,5
68,3
73,8
76,9
72,3
76,8
747
71,4
66,3
64,9
63,6
69,5
70,4
60,9
67,2
69,7
70,2

Vlastnicke
prava
91,9
86,7
86,8
85,7
85,4
78,8
82,2
86,0
84,0
81,8
74,1
77,3
76,2
78,9
747
88,9
86,6
78,5
71,5
75,7
68,4
68,8
66,2
55,5
65,6
63,3
68,2

Poradie
VO svete
9
10
22
5
11
16
52
3
37
7
31
32
21
17
18
27
41
23
36
57
45
47
29
77
48
39
53

2022
Skore
78,3
78,0
73,8
80,6
77,9
76,1
65,9
82,0
69,6
80,0
70,8
70,5
74,4
75,8
74,8
71,5
68,2
72,9
69,7
65,4
67,6
67,1
71,0
61,5
66,9
68,7
65,7

Vlastnicke
prava
100,0

98,6
98,4
97,4
97,3
95,7
93,8
92,6
92,5
91,5
89,9
89,7
88,8
88,6
88,5
87,8
87,7
85,6
83,2
81,7
81,1
81,0
77,3
76,0
75,8
72,3
57,4

Zdroj: Vlastné spracovanie podla The Heritage Foundation (2022)
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3.1.4 Priame zahranicné investicie

Priame zahrani¢né investicie, d’alej len PZI vznikaju, ked’ investor umiestiiuje svoje
prostriedky v zahranic¢i cielene, so zaujmom ziskat" kontrolu nad podnikom, do ktorého
investuje. PZI sa mozu realizovat' aj formou nakupu cennych papierov. Predstavuji
dlhodoby vztah medzi zahranicnym podnikom a priamym investorom, kde investor ma
moznost’ podielat’ sa okrem zisku aj na vlastnictve, riadeni a kontrole firmy (Ferencikova,

Sakova, Chovanec, 2008).

Korelacia medzi ¢istymi PZI smerom von z krajiny a hrubym domacim produktom
na obyvatel'a urCuju rozmach krajiny alebo skupiny krajin na ich ceste rozvoja ato
z pohl'adu investicii. PZI smerom do krajiny su ovplyvnené velkost'ou ekonomiky, a preto
by mohli byt vicsSie Staty s velkym poctom obyvatel'ov a rozlohou atraktivnejSie pre

investorov (Djokoto, 2021).

Pre lepsi prehl'ad uvadzame tabulku ¢islo 6, v ktorej je zaznamenany celkovy
prijem aj odlev PZI v danej krajine. V poslednom stipci sa nachadzaju ¢isté PZI. Hodnoty
Cistych PZI sme zobrazili aj na grafe. Tie najvysSie kladné¢ hodnoty médzeme sledovat’

v pripade Francuzska, Nemecka, Luxemburska a Holandska.

Graf 4 Cisté priame zahranicné investicie v krajindch EU-27

Hodnoty cistych priamych zahrani¢nch investicii
v krajinach EU-27
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Zdroj: Viastné spracovanie podla UNCTADSTAT (2022)
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Tabulka 6 Priame zahranic¢né investicie v krajinach EU-27

Krajina Prilev PZI Odlev PZI Cisté PZI
Rakusko 198359 244472
Belgicko 604647 691297
Bulharsko 57650,7 3277,18 -54373,5
Chorvatsko 38898 6052,34 -32845,7
Cyprus 406435 413294
Cesko 200587 53607,5 -146979
Dénsko 154189 270811
Estonsko 34864,6 12882,8 -21981,8
Finsko 98527,2 139933
Francuzsko 977990 1544964
Nemecko 1139106 2141269
Grécko 45803,1 14045 -31758,1
Madarsko 101698 38705,2 -62992,5
frsko 1362510 1273778 -88732,1
Taliansko 454910 553321
Lotyssko 23743,8 5928,03 -17815,8
Litva 29396,3 10828 -18568,3
Luxembursko 1013915 1272822
Malta 231446 66218,6 -165227
Holandsko 2576225 3356858
Pol'sko 269225 27562,2 -241663
Portugalsko 175531 57050,9 -118480
Rumunsko 108743 2666,14 -106077
Slovensko 59367,4 5418,46 -53949
Slovinsko 20043,1 8389,98 -11653,1
Spanielsko 819725 600808 -218917
Svédsko 386569 447500

Zdroj: Vlastné spracovanie podla UNCTADSTAT (2022)

Na zéklade tabul’ky aj grafu je zjavné, Ze v krajinach Eurdpskej inie dominujt
zaporné hodnoty cistych PZI.




3.1.5 Otvorenost’ ekonomiky
Podiel exportu alebo importu na hrubom domacom produkte danej krajiny
nazyvame stupen otvorenosti ekonomiky. Tento ukazovatel najlepSie vyjadruje otvorenost’

ekonomiky ako takej, €o je v podstate miera zapojenia krajiny do medzinarodného

obchodu (Lisy a kol., 2011).

Predstavuje mieru, do akej sa uskutociiuju zahrani¢né transakcie a ovplyviuju rast
narodného hospodarstva ajeho velkost. Zahranicné transakcie st vtomto pripade
uskutociiovanie dovozu a vyvozu. Stupenl otvorenosti sa meria skutocnym objemom

registrovanych dovozov a vyvozov v ramci narodného hospodarstva (Keman, -).

3.1.5 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt, d’alej len HDP predstavuje stcet vSetkych tovarov
a sluzieb, vyrobenych na tizemi danej krajiny. Produkcia vSetkych firiem, domacich aj
zahrani¢nych, sa zapocitava do HDP tej krajiny, na ktorej uzemi pdsobia. HDP na
obyvatela sa urCuje ako prepocet HDP na jedného obyvatela, kde je suma celkového
domaceho produktu vydelend poctom obyvatelov danej krajiny. Prave vd’aka HDP na
obyvatel'a sa daju porovnat’ krajiny s rozne velkymi hospodarskymi priestormi navzajom

(peniaze.sk, -).

Podl'a Svetove; banky poskytuje HDP na obyvatela zdkladni mieru hodnoty
produkcie na osobu, ktoréd je nepriamym ukazovatel'om prijmu na obyvatel'a. Rast HDP a

HDP na obyvatel’a sa povazuju za vS§eobecné ukazovatele ekonomického rastu.

V d’alSej tabulke sme vyselektovali data potrebné na zavere¢ni analyzu v naSej
praci. Tabulka c¢islo 7 obsahuje udaje o hrubom domdcom produkte a otvorenosti

ekonomiky jednotlivych krajin Europskej tinie za rok 2021.
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Tabulka 7 Krajiny EU-27 a ich dosiahnuté hodnoty v HDP, HDP na obyvatela a v otvorenosti ekonomiky

Krajina

Rakusko
Belgicko
Bulharsko
Chorvatsko
Cyprus
Cesko
Dansko
Estonsko
Finsko
Francuzsko
Nemecko
Grécko
Mad’arsko
frsko
Taliansko
Lotyssko
Litva
Luxembursko
Malta
Holandsko
Pol'sko
Portugalsko
Rumunsko
Slovensko
Slovinsko
Spanielsko

Svédsko

Hruby domaci

produkt

408170,35
484235,19
55214,52
55265,84
23622,85
209255,39
327708,26
26002,98
251566,29
2575045,80
3561301,71
200060,87
140567,18
353262,19
1908166,14
29971,45
46048,89
65147,15
13553,12
823802,40
544288,90
216465,72
208646,17
96533,24
48667,93
1296983,73
539113,43

Hruby domaci

praacna S
obyvatel’a
46170,44 103,05
42296,47 140,67
7757,65 158,12
13283,51 101,91
27151,20 59,16
19863,64 209,79
56827,83 75,31
19667,22 178,60
45611,11 66,51
38672,06 50,48
42960,72 85,75
18814,61 61,58
14378,28 199,31
73070,99 87,67
31867,87 60,73
15484,08 141,91
16010,72 185,43
107165,26 64,14
27570,18 73,90
47657,09 193,55
14129,50 120,03
21036,85 80,19
10641,53 98,15
17723,11 216,55
23110,01 236,11
27718,04 63,04
53050,35 69,92

Zdroj: Vlastné spracovanie podla UNCTADSTAT (2022)
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3.2 Vplyv corporate governance na medzinarodné podnikanie

Tato kapitola prace je venovana multiregresnej analyze, Co znamena, Ze stanovené
hypotézy sa pokusime overit' a zistit' tak vplyv corporate governance na medzinarodné

podnikanie.

Tabulka 8 Zdakladna charakteristika ukazovatelov

Nazov premennej Zikladna charakteristika premennej
GSCI_21/sC_21 Index globalnej udrzatel'nej konkurencieschopnosti 2021
PR_21 Vlastnicke prava 2021

CPI_21 Index vnimania korupcie 2021

GDP_21 HDP krajiny 2021

GDP_pc_21 HDP na obyvatel'a 2021

Openess_21 Otvorenost’ ekonomiky 2021

Net_ FDI_21 Cisté priame zahrani¢né investicie 2021

Zdroj: Viastné spracovanie

Tabul'ka 8 obsahuje zakladnu charakteristiku zvolenych premennych, ktoré budeme
postupne analyzovat. Ked’Ze na uréenie medzinarodného podnikania neexistuje jednotny
index alebo ukazovatel, zvolili sme si otvorenost ekonomiky a priame zahrani¢né
investicie ako isty prejav zapojenia krajiny do medzinarodnej obchodnej sféry. Corporate
governance sa taktiez nedd zmerat jednou premennou, preto sme zvolili niekol'ko

ukazovatel'ov, ¢o nail vplyvaju.

V metodike zavere¢nej prace sme si stanovili rovnicu y= 0 + B1X1 + 2X2 +
B3X3 + u, s ktorou budeme pracovat. Na zaklade rovnice sme vytvorili konkrétne znenie
hypotéz, ktoré overime pomocou programu Gretl. Analyzujeme 27 §tatov Europskej unie

pomocou vyssie charakterizovanych indikatorov.

V analyze sme sa nakoniec rozhodli pouZzit' zlogaritmované hodnoty, pretoze
linearny odhad mdze byt nesymetricky. InSpirovali sme sa pracou, kde Gerdes (2010)
konStatuje, ze linearny odhad je nesymetricky a méze implikovat’ priestor pre falosSnu

korelaciu medzi premennymi. Tabul'ka 9 obsahuje nezlogaritmované hodnoty.
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Tabulka 9 Vstupné data

krlsjiony GSCI 21 PR 21 CPI_21 GDP_pc 21 Openess 21 Net FDI_21
AUT 56,6 86,8 74 46170,44 103,05 46113,23
BEL 53,0 84,0 73 42296,47 140,67 86650,72
BGR 49,6 66,2 42 7757,65 158,12 -54373,54
HRV 55,1 68,4 47 13283,51 101,91 -32845,69
CYP 47,5 78,5 53 27151,20 59,16 6858,71
CZE 52,9 76,2 54 19863,64 209,79 -146979,43
DNK 60,2 86,7 88 56827,83 75,31 116621,99
EST 56,1 81,8 74 19667,22 178,60 -21981,77
FIN 60,7 91,9 88 45611,11 66,51 41405,60
FRA 56,8 82,2 71 38672,06 50,48 566973,98
DEU 56,6 78,8 80 42960,72 85,75 1002163,92
GRC 49,6 55,5 49 18814,61 61,58 -31758,11
HUN 50,8 65,6 43 14378,28 199,31 -62992,54
IRL 57,6 86,0 74 73070,99 87,67 -88732,05
ITA 51,7 75,7 56 31867,87 60,73 98410,51
LVA 53,5 74,7 59 15484,08 141,91 -17815,80
LTU 53,0 78,9 61 16010,72 185,43 -18568,33
LUX 53,9 85,7 81 107165,26 64,14 258906,77
MLT 51,7 68,2 54 27570,18 73,90 -165226,99
NLD 53,9 88,9 82 47657,09 193,55 780632,31
POL 51,2 63,3 56 14129,50 120,03 -241662,70
PRT 54,8 74,1 62 21036,85 80,19 -118480,47
ROU 52,3 68,8 45 10641,53 98,15 -106077,08
SVK 53,1 715 52 17723,11 216,55 -53948,97
SVN 54,3 77,3 57 23110,01 236,11 -11653,14
ESP 52,7 76,4 61 27718,04 63,04 -218917,22
SWE 61,2 86,6 85 53050,35 69,92 60931,61

Zdroj: Viastné spracovanie

V prvom modeli sme sa rozhodli skimat’ vplyv vlastnickych prav, GSCI indexu
a HDP na obyvatel’a na otvorenost’ ekonomiky. Rovnica ma tvar Openess_21 = b0 + bl x
PR_21 + b2 x GSCI_21 + b3 x GDP_ pc_21 + u.
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Model 1: OLS, using observations 1-27
Dependent variable: |_Openess_21

Tabulka 10 Model 1 - vysledky odhadu parametrov

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 4,15166 5,74301 0,7229 0,4770
| PR 21 2,47699 1,18051 2,098 0,0471  **
|_GSCI_21 —0,895221 1,85064 —0,4837 0,6331
|_ GDP_pc_21 —0,653928  0,200246 3,266 0,0034  ***
Mean dependent var 4,654327 S.D. dependent var 0,485351
Sum squared resid 4,056719 S.E. of regression 0,419975
R-squared 0,337647 Adjusted R-squared 0,251253
F(3, 23) 3,908227 P-value(F) 0,021587
Log-likelihood —12,72260 Akaike criterion 33,44519
Schwarz criterion 38,62854 Hannan-Quinn 34,98648

Zdroj: Viastné spracovanie

Pravdepodobnost’ odhadu si overime pomocou p-value ahviezdi¢iek. Odhad
v podobe jednej hviezdi€ky znamena pravdepodobnost’ 90%, dve hviezdicky 95% a tri
predstavuju 99% pravdepodobnost’ odhadu. V naSom modeli bola premenna vlastnicke
odhadnuta 95% aHDP na obyvatela s99%

prava s pravdepodobnost'ou

pravdepodobnost’ou.

Udaj R2 predstavuje koeficient determinicie auruje variabilitu rozptylu
premennej. V nasom modeli dosahuje hodnotu 0,337647 ¢o znamen4, Ze priblizne 33%
variability rozptylu vieme vysvetlit' tymto modelom. ZvySok predstavuji vplyvy a Cinitele

nezaradené do modelu.

Kolinearita mdze sposobit’ slabé alebo nepresvedcivé vysledky. Variance Inflation
Factors, d’alej len VIF alebo test na kolinearitu vyhodnotime na zaklade rozopétia od 1 do
10. Posudzujeme vzajomnu nezavislost vybranych premennych. Na§ model limitné
hodnoty neprekracuje, ¢o nazancuje nezavislost' jednotlivych ukazovatelov. O modeli

hovorime, ze je Statisticky vyznamny, pretoZze hodnota p-value (F) je mensSia ako 0,05.
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Tabulka 11 Model 1 - testovanie kolinearity

Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

| PR_21 2,982

|_GSCI_21 1,907

|_GDP_pc_21 2,336

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Zdroj: Viastné spracovanie

Este pred samotnou interpretaciou sme museli overit, ¢i sa v analyze nevyskytuju
chyby, ktoré by nam analyzu znehodnotili. Pritomnost’ chyby heteroskedasticity sme
overovali pomocou Whiteovho testu a vykonali sme tieZ test pre normalne rozdelenie
rezidualov. Normalita rezidualov je zobrazena na grafe ¢islo 5. V nasej kvantitativnej
analyze nebola pritomnost chyby heteroskedasticity potvrdend. Takato chyba dokaze

skreslit’ vysledky testu.

Tabulka 12 Model 1 - testovanie heteroskedasticity

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 13,1347

with p-value = P(Chi-square(9) > 13,1347) = 0,156605

Zdroj: Viastné spracovanie

Tabulka 13 Model 1 - testovanie normality rezidudlov

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0,232662

with p-value = 0,89018

Zdroj: Viastné spracovanie
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Graf 5 Model 1 - graf normality rezidudlov
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Zdroj: Viastné spracovanie

Bodovy graf skuto¢nych verzus predikovanych hodnot sa odvija od R2 Zelené
body su krajiny ac¢im je koeficient determinacie vys$i, tym sa body viac priblizuja
k priamke. R? je v pripade nasho modelu 33%, ¢&o predstavuje, ze 33% krajin sa bude
nachadzat’ v blizkosti priamky. Extrémami nazyvame krajiny, ktoré sa najviac vzd’al'uju od
priamky. Medzi extrémy moZeme zaradit napriklad Slovensko, Cesko, Cyprus alebo

Rumunsko.
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Graf 6 Model 1 - bodovy graf skutocnych verzus predikovanych hodnaét
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri prvom modeli mdéZeme konStatovat, Ze s ndrastom otvorenosti ekonomiky
0 1%, ocakavame narast hodnotenia vlastnickych prav v krajine 0 2,47%. Pokles HDP na
obyvatela bude v pripade narastu otvorenosti ekonomiky o 1% priblizne 0,65%. Vplyv

GSCI indexu na otvorenost’ ekonomiky krajiny sa nam nepodarilo overit’.
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Druhy model skamal vplyv rovnakych ukazovatelov na Cisté priame zahranicné

investicie. Znenie rovnice je v tomto pripade rovnaké, len sa meni zdvisla premennd y na

¢isté PZI. Rovnica je teda v tvare Net_ FDI_21 = b0 + b1 x PR_21 + b2 x GSSC_21 + b3 X

GDP_pc_21+ u. V pripade druhého modelu sa ndm nepodarilo potvrdit’ vplyv Ziadnej

skimanej premennej na prilev Cistych priamych zahrani¢nych investicii do krajiny.

Vysledky odhadu parametrov prikladdme bez blizsej interpretacie a hypotézu zamietame.

Model 2: OLS, using observations 1-27
Dependent variable: Net_FDI_21

Tabulka 14 Model 2 - vysledky odhadu parametrov

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const —2,74280e+06 3,69050e+06  —0,7432 0,4649

| PR 21 380015 758607 0,5009 0,6212

|_GSCI_21 —117480  1,18924e+06 —0,09879 0,9222

|_GDP_pc_21 159368 128680 1,238 0,2280
Mean dependent var 61987,24 S.D. dependent var 286789,7
Sum squared resid 1,68e+12 S.E. of regression 269879,1
R-squared 0,216631 Adjusted R-squared 0,114453
F(3, 23) 2,120128 P-value(F) 0,125352
Log-likelihood —373,8014 Akaike criterion 755,6028
Schwarz criterion 760,7862 Hannan-Quinn 757,1441

Zdroj: Viastné spracovanie

Tabulka 15 Model 2 - testovanie kolinearity

Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

| PR 21 2,982

| GSCI_21 1,907

|_GDP_pc_21 2,336

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Zdroj: Viastné spracovanie
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Tabulka 16 Model 2 - testovanie heteroskedasticity

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM =9,03323

with p-value = P(Chi-square(9) > 9,03323) = 0,434212

Zdroj: Viastné spracovanie

Graf 7 Model 2 - bodovy graf skutocnych verzus predikovanych hodnot
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Zdroj: Viastné spracovanie

Tabulka 17 Model 2 - testovanie normality rezidudlov

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 20,7062

with p-value = 3,18932e-005

Zdroj: Viastné spracovanie
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Graf 8 Model 2 — graf normality rezidudlov
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Zdroj: Viastné spracovanie

V dalsich dvoch modeloch sme pouzili index CPl a vlastnicke prava sme
vynechali. Rovnica ma v pripade treticho modelu znenie Openess_21=b0 + b1xCPI_21 +
b2xGSCI_21 + b3xGDP_pc_21 + u.

Odhad parametrov a iné dpliujuce Statistiky mézeme urcit’” pomocou tabulky. Na
zaklade p-hodnot odhadujeme na kolko % je odhad naSich parametrov pravedopodobny.
P-value predstavuje pravdepodobnost’ odhadu parametru v percentach. V tomto pripade
bolo len HDP na obyvatel'a odhadnuté s 95% pravdepodobnost'ou a zvy$né premenné sa

nepodarilo overit’.
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Model 3: OLS, using observations 1-27
Dependent variable: |_Openess_21

Tabulka 18 Model 3 - vysledky odhadu parametrov

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
Const 9,53612 7,53467 1,266 0,2183
|_GSCI_21 —0,696744 2,34510 —0,2971 0,7691
| GDP_pc_21 -0,622119 0,272753 —2,281 0,0321  **
| CPI_21 1,02705 0,982584 1,045 0,3068
Mean dependent var 4,654327 S.D. dependent var 0,485351
Sum squared resid 4,614061 S.E. of regression 0,447897
R-squared 0,246648 Adjusted R-squared 0,148385
F(3, 23) 2,510071 P-value(F) 0,083935
Log-likelihood —14,46051 Akaike criterion 36,92101
Schwarz criterion 42,10436 Hannan-Quinn 38,46229

Zdroj: Viastné spracovanie

Koeficient determinacie, teda R? vysvetl'uje, kol'ko percent pouzitych dat je mozné
vysvetlit' pouzitym modelom. V tomto modeli dosahuje hodnotu 0,246648, takze len

priblizne 24% variability rozptylu vieme vysvetlit modelom.

Tabulka 19 Model 3 - testovanie kolinearity

Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

|_ GSCI_21 2,692

| GDP_pc_21 3,810

|_CPI_21 6,463

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Zdroj: Viastné spracovanie

Hodnoty VIF faktoru st vrozpiti od 1 do 10 aneprekracuju limitné hodnoty.
Jednotlivé ukazovatele su vzdjomne nezavislé, av§ak index CPI dosahuje vysokt hodnotu
a vyzaduje si zvySenu pozornost. Ak by sme pokracovali v analyze d’alej, zvazili by sme

vynechanie indexu CPI, omitovali by sme ho.
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Tabulka 20 Model 3 - testovanie heteroskedasticity

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM =9,92715

with p-value = P(Chi-square(9) > 9,92715) = 0,356415

Zdroj: Viastné spracovanie

Test na pritomnost’ chyby Heteroscedasticity potvrdil spravnost’ udajov a vysledky

by nemali byt skreslené. Normalita reziduédlov je ukdzana na grafe.

Tabulka 21 Model 3 - testovanie normality rezisudlov

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 3,70046

with p-value = 0,157201

Zdroj: Viastné spracovanie

Graf 9 Model 3 — graf normality rezidudlov
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Zdroj: Viastné spracovanie
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Bodovy graf skuto¢nych verzus predikovanych hodnét ukazuje, ze 24% krajin sa
nachddza v tesnej blizkosti priamky. Extrémom su v tomto pripade krajiny ako Slovensko,

Holandsko, Franctzsko alebo Cesko.

Graf 10 Model 3 - bodovy graf skutocnych verzus predikovanych hodnot

5 r 6 -
5 ’ 4 i
: 5 f ._; |
N 4 ~ - e - - - ~ - - -
N _ .'l:j
| = .;}
|r _ - L
| |r | = e -
|r | -~ - -
L -
_l | 7 ) = e -
e - -
_.
r 7 r r 5 |r 8 5

predicted | Openess pGDP 2021

Zdroj: Viastné spracovanie

Pri tretom modeli konStatujeme, Ze s narastom otvorenosti ekonomiky o 1%,

cakavame pokles HDP na obyvatela o 0,62%.

Rovnica pre $tvrty model znie Net_FDI_21 = b0 + bl x CPI_21+ b2 x GSCI_21+
b3 x GDP_pc_21 + u. V modeli sa ndm nepodarilo preukazat' vplyv premennych na
zahrani¢né investicie, a preto hypotézu zamietame. Z tohto dovodu uvadzame len vysledky

odhadu parametrov a nebudeme ich d’alej interpretovat’.
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Model 4: OLS, using observations 1-27
Dependent variable: Net FDI_21

Tabulka 22 Model 4 - vysledky odhadu parametrov

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 1,42118e+06 4,33091e+06 0,3281 0,7458
|_GSCI_21 —1,28111e+06  1,34796e+06 —0,9504 0,3518
|_GDP_pc_21 2511,96 156778 0,01602 0,9874
| CPI_21 901925 564787 1,597 0,1239
Mean dependent var 61987,24 S.D. dependent var 286789,7
Sum squared resid 1,52e+12 S.E. of regression 257449,8
R-squared 0,287126 Adjusted R-squared 0,194143
F(3, 23) 3,087929 P-value(F) 0,047144
Log-likelihood —372,5284 Akaike criterion 753,0567
Schwarz criterion 758,2401 Hannan-Quinn 754,5980

Zdroj: Viastné spracovanie

Tabulka 23 Model 4 — testovanie kolinearity

Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0

Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

|_ GSCI_21 2,692

| GDP_pc_21 3,810

| CPI_21 6,463

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Zdroj: Viastné spracovanie

Tabulka 24 Model 4 - testovanie heteroskedasticity

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 8,72058

with p-value = P(Chi-square(9) > 8,72058) = 0,463457

Zdroj: Viastné spracovanie
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Graf 11 Model 4 - bodovy graf skutocnych verzus predikovanych hodnét
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Zdroj: Viastné spracovanie

Tabulka 25 Model 4 - testovanie normality rezidudlov

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 14,1261

with p-value = 0,000856163

Zdroj: Viastné spracovanie
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Graf 12 Model 4 — graf normality rezidudlov
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Zdroj: Viastné spracovanie

3.3 Diskusia

Vysledky naSej analyzy sme sa v zavere tejto diplomovej prace rozhodli porovnat

S inymi Stadiami, ktoré skiimali obdobnu problematiku ako my.

Guluma (2021) vo svojej stadii skamal vplyv corporate governance na vykon
firmy, kde sa zameral na prehnané sebavedomie manaZérov. Vyskum bol zamerany na
niekol’ko ¢inskych firiem. Svojimi zisteniami prispel a rozsiril dovtedy zname poznatky.
Autor prostrednictvom svojej Stadie zistil, Ze priliSna dovera v manazérov mozZe vyrazne

vplyvat’ a ovplyviiovat podnikovée aktivity a vysledky.

Russo a Schoemaker (1992) vo svojom vyskume objavili existenciu opac¢ného
vztahu medzi kvalitou rozhodovacieho procesu a prilisSnou déverou v manazérov podniku.

Ich prilisna zaujatost’ znizuje akékol'vek racionalne rozhodnutia vedenia firmy.

Dalsi autor, ktory sa venoval podobnej problematike, skiimal vplyv determinantoy
corporate governance na vykonnost’ firiem. BlizSie sa zameral na velkost’ predstavenstva,

¢o predstavuje determinant spravy a riadenia spolocnosti. Vyskum bol vykonany na vybere
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niekol’kych saudskoarabskych firiem posobiacich v sektore zdravotnictva. Vysledkom bola
pozitivna a vyznamna suvislost medzi velkostou predstavenstva a vykonnostou firmy.
V zavere $tadie autor firmam odporudil udrziavat” velkost predstavenstva na optimalnej

urovni (Bazhair, 2021).

Zistenia vyskumu spolo¢nosti Grant Thornton zroku 2019 potvrdili existenciu
suvislosti medzi spravou a riadenim spolo¢nosti a tvorbou udrzatel'nej hodnoty. Zaver
§tadie potvrdzuje, Ze riadenie je neoddelitelnou sucastou udrzatelnosti organizacie. Stadia
priniesla aj zistenia, Ze sustredenim sa na niektoré oblasti maju podniky ovel’a vysSiu Sancu
vytvorit' dynamické prostredie pre lepsSie rozhodovanie a tspech spolo¢nosti. Z tych, ¢o

Studia uvéadza sme vybrali nasledovné priklady:
e Vytvorit’ si prehl'adny obchodny model.
e Integrovat’ kultiru a hodnoty do spolo¢nosti.
e Zamerat pozornost’ na riadenie rizik.
e Sustredit’ sa na efektivne riadenie.
e Vykonavat’ vnitorné kontroly.

Vyskum tiez upriamuje pozornost’ na uctovnu zavierku a vysvetl'uje jej dolezitost’.
Je to konzistentny a kontaktny bod pre zainteresované strany, informuje o rozhodnutiach
Vv spolocnosti, ktoré riadia finan¢né vysledky. Poskytuje spol'ahlivé a pomyselné okno do

podniku (Grant Thornton, 2019).

Djokoto (2021) skumal vplyv prijmov na PZI v ramci cesty investicného rozvoja.
Konkrétne skuma to, ¢i st malé Staty vsulade stouto cestou na zdklade teodrie
a existujucich empirickych dokazov o velkych Statoch. Teoria cesty investicného rozvoja
mapuje Cisté PZI krajiny k HDP, aby urcila uroven rozvoja ekonomiky. Ide teda o0 vzt'ah
Cistych PZI a HDP na obyvatela. Tedria predpoklada pit Stadii vyvoja, kde zaklad
kazdého jedného Staddia spociva v interakcii troch faktorov. Spominané faktory st

vlastnictvo, lokalizacia a internacionalizacia.

Zéaverom tohto vyskumu bol fakt, ze malé rozvojové Staty sa odlisuji od velkych
rozvojovych Statov. Zistenim bolo tiez aj to, ze nie vSetky krajiny zapadaju do tedrie

investi¢ného rozvoja pricom niektoré zapadaju aZz moc dobre. Autor uvadza aj odporucenie
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pre skimané staty. Malé krajiny by sa mali orientovat’ na investicie do vzdelania, odbornej

pripravy, technoldgii a smerovat’ k zlepSovania makroekonomického prostredia.

Djokoto (2021) tiez spomina d’alSie S$tadie, ktoré skumali ucinky PZI na
ekonomicky rast v malych ostrovnych 3tatoch. Stadie ukazali, ze PZI v cestovnom ruchu
ovplyviuju ekonomicky rast napriklad na Mauriciu a Seychelach. Neplati to vSak pre
vSetky ostrovné Staty rovnako. Okrem tejto Stidie tu bol spomenuty este jeden vyskum.
Vedci sa zaoberali determinantmi PZI v malych Statoch, kde zistili, Ze otvorenost’ obchodu,

uroven prijmov a regionalna poloha ovplyviiuju prilev PZI.

Dunning a Narula (2010) sa venovali vo svojej Studii nadndrodnym podnikom, ich
rozvoju a globalizacii. Pozornost’ upriamuji na PZI, ktoré zohravaji ¢oraz vacsiu ulohu pri
rozvoji. Dvojica uz v minulosti skimala vplyv PZI na rozvojové krajiny a dospela k
zaveru, ze nadnarodné spolocnosti su vel'mi dolezitym katalyzatorom. Prave vd’aka nim a
PZI vznikaja pre krajiny prileZitosti. Autori v §tudii poukazuji napriklad na fakt, ze krajiny
ako Japonsko, Taiwan ¢i Korea sa nespoliehali priamo na PZI, ale zahrani¢né zdroje
vyuzivali v podobe vedomosti. V tomto pripade ide o licencie, dohody a technologie.
Dal§im zistenim je aj napriklad to, Ze¢ PZI nepodporujii priemyselny rozvoj rovnako
efektivne v roznych fazach. Zatial’' ¢o Irsko a Singapur sa rozvijali pomocou PZI, v inych

krajindch, bohatych na zdroje to neviedlo k vel'kému rozvoju.

NaSou analyzou sme vplyv ukazovatelov na prilev cistych PZI nepotvrdili.
Otvorenost’ ekonomiky je vSak istym sposobom ovplyvnena HDP na obyvatela a aj
vlastnickymi pravami. Na zaklade tychto zisteni sme dospeli k zaveru, ze vplyv corporate

governance na medzinarodné podnikanie existuje.

Pri vlastnickych pravach sa posudzuje pravna ochrana, nezavislost’ sidnictva aj
korupcia. Pokial je sprava spolo¢nosti dobra, korupcia vo firme neexistuje a to isté plati aj
0 indexe vlastnickych prav. Pokial’ korupcia v Krajine neexistuje, dosahuje tie najvyssie
hodnotenia. Podnik, v ktorom je corporate governance na vysokej Grovni ma ovel'a vacsiu
Sancu uspiet’ na zahrani¢nom trhu ako taky, v ktorom sa vyskytuje napriklad uz spominana
korupcia. Mdzeme teda konStatovat, Ze corporate governance otvara podniku brany do

medzinarodného podnikania a teda existuje medzi nimi ista prepojenost’.

Ekonom John Dunning sa venoval problematike PZI a skiimal vzt'ah medzi tokmi
PZI a fazami hospodarskeho rozvoj Statov. Jeho tedria rozoznédva pit’ faz, ktorymi krajiny

pri investovani do zahrani¢ia prechadzaju. V prvej faze krajina neinvestuje, pretoze nevie
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efektivne vyuzit' prednosti prostrednictvom PZI. V tejto faze skor investuju zahrani¢né
podniky v tuzemsku. Medzi jednotlivymi fazami sa krajina postuva prostrednictvom rastu
PZI1 smerom do zahranicia az sa krajina stdva vyznamnym investorom na zahrani¢cnom trhu

(Balaz a kol., 2010).

Dunningovu rozvojovu cestu spominame najmé preto, ze vysledky nasho vyskumu
nepotvrdili fungovanie tejto tedrie na krajinach Europskej unie. Dévodom je aj fakt, ze
sledované krajiny maji ina cestu rozvoja. Ako priklad mozeme uviest najvysSich
prijimatelov PZI v Europskej Unii. Tieto krajiny su zaroven tymi najviac rozvinutymi a
podl’a teérie by mali byt skor investormi ako prijimate'mi. Na zéklade naSich zisteni sme
vykonali eSte jednu analyzu na vicsej vzorke. Konkrétne sme overili hypotézy na krajinach
OECD a dospeli sme k rovnakému zaveru. Nemecko, frsko, Velka Britania, Svajéiarsko
alebo USA st krajiny, ktoré radime k ekonomicky vyspelym a dostato¢ne rozvinutym na

to, aby boli investormi. Nachadzaju sa vSak v top desiatke prijimatel'ov PZI na svete.
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Z.aver

Coraz viac diskutovany termin corporate governance sa dostava do povedomia uz
z ¢ias prvych velkych skandalov. Svetovo zndme spolo¢nosti krachovali prave z dovodu
pochybeni vich sprave. Problematika skima vztahy podniku a jeho zainteresovanych
skupin, pod ktorymi rozumieme napriklad dodavatel'ov, zdkaznikov, ale aj akcionarov ¢i
dal$ie skupiny. Corporate governance nabera na svojej dolezitosti a ¢oraz viac spolo¢nosti,
najmd tych vicSich sa zaCina orientovat’ na dobru spravu ariadenie. Dokazom je aj
mnozstvo kodexov, zdkonov, nariadeni a aj postupov ¢i odporicani, ktorymi sa tieto

spoloc¢nosti riadia.

Prva kapitola zavereCnej prace obsahuje teoretické rozpracovanie skumanej
problematiky. Venovali sme sa charakteristike a definicii kI'icového pojmu, jeho
historickému zakladu a teoretickym vychodiskam. Kapitola taktieZz obsahuje pribliZenie a
Clenenie systémov, modelov a principov corporate governance, ktoré ndm pomohli
skimanu problematiku lepSie pochopit. Teoretické poznatky st doplnené aktualnymi

témami, ktorym sprava a riadenie spolo¢nosti pripisuje dolezitost’ posledné roky.

Druhé kapitola obsahuje vymedzenie hlavného ciela zéverecnej prace a stanovené
parcialne ciele. Kapitola je venovand metodike a metodam skumania, ktoré boli

v diplomovej préci aplikované.

V tretej kapitole diplomove] prace sa nachadza analytickd cast. Obsahuje
zadefinované pojmy, potrebné na vykonanie multiregresnej analyzy. V uvode kapitoly sme
definovali vybrané ukazovatele, z ktorych je vypracovany subor vstupnych dat. Pre
naplnenie hlavného ciel'a prace bola v zavere kapitoly vykonana analyza. Skiimali sme
a overovali prepojenost’ corporate governance a medzinarodného podnikania na zaklade

stanovenych hypotéz.

Na zéklade vSetkych vysSie uvedenych informacii, poznatkov a zrealizovanych
analyz konStatujeme, Ze hlavny ciel’ sa ndm podarilo naplnit’ a vplyv corporate governance
na medzinarodné podnikanie existuje. Zistili sme vplyv premennych corporate governance
na otvorenost’ ekonomiky. Hypotézy, ktoré sme si stanovili pre otvorenost’ krajiny v tomto
pripade prijimame. Vplyv na priame zahrani¢né investicie sa ndm nepodarilo preukazat’.
Zistili sme, ze Dunningova teoria rozvoja nefunguje pre vSetky krajiny rovnako a z tohto

dovodu stanovené hypotézy pre PZI zamietame.
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Vzhl'adom k tomu, ze na dani problematiku stdle neexistuje dostatok literatury
ajednoznacné odpovede na mnozstvo otdzok, verime, ze kazdy dal§i vyskum moze
pomodct pri ich objasnovani a konkrétnom zadefinovani. Stale neexistuje jednotna,
vSeobecne uznana definicia pojmu corporate governance, a preto verime, Ze aj nasa praca
k jeho zadefinovaniu moéze dopomdct. Prinos tejto diplomovej prace vidime najmé

Vv roz$ireni informovanosti o danej problematike.
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