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VLIV ROZDELENi CESKYCH PODNIKU NA ZISKOVOST
A PRODUKTIVITU

Evzen Koc¢enda, Jan Hanousek*

1. Uvod

Zagatek mikroekonomické transformace v Ceské republice byl poznamenan logic-
kym rozpadem tady podnikt, o jejichz efektivnosti bylo mozné pochybovat (Koc¢enda
a Lizal, 2002). Na evropskych rozvijejicich se trzich obecné zacalo k rozdélovani firem
dochazet ve vétSim mnozstvi na pocatku 90. let. Toto rozdélovani se stalo pocatecni,
vladami iniciovanou, restrukturalizaci velkych statnich konglomerati, jak popisuje
Roland (1994), ktery diskutuje restrukturalizacni a privatizacni opatfeni spolu s jejich
rychlosti a pofadim.! Po privatizaci byla dalsi restrukturalizace ponechana na novych
soukromych majitelich a odrazila se na vykonnosti podnikt (Estrin et al., 2009). Vétsina
vyzkumnych pracina téma vlivli rozdé¢leni firem na jejich vykonnost se zabyva podniky
ve vyspélych ekonomikach (Moschieri a Mair, 2008), zatimco efektim rozdéleni
na rozvijejicich se trzich neni dosud vénovana dostate¢na pozornost. Navic, vysledky
mnoha praci jsou zalozeny na analyzach, které ¢asto nezohlediuji nasledné zmény
vlastnické struktury a moznou endogenitu rozdéleni podnikl a vlastnické struktury
vzhledem k jejich vykonnosti v obdobi po rozdeleni (Bartel a Harrison, 2005). Cilem
naseho ¢lanku je proto analyzovat efekt rozdéleni ¢eskych podnikl na pocatku 90. let
na jejich vykonnost s tim, ze metodologicky rigor6zné oSetiime moznou endogenitu
jejich rozdéleni a nasledné privatizace.

*  (Cast tohoto ¢lanku byla napsana béhem paisobeni Evzena Kocendy jako Visiting Fellow v Osteuropa
Institut (OEI) v Regensburgu. Radi bychom podékovali za podnétné piipominky Stépanu Jurajdovi,
Petru Markovi, Davidu Prchalovi a téastnikim konferenci a seminatii. Clanek vznikl v rimei grantu
GACR ¢&. 402/09/1595. Veskeré chyby jsou nage vlastni.

1 Roland (1994) vyjadril své argumenty tykajici se restrukturalizace a privatizace v ranné fazi
ekonomické transformace v Evropé, ale az nyni jsme schopni zhodnotit jejich implikace.
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Moschieri a Mair (2008) tvrdi, Ze naSe porozuméni riznym formam rozdéleni
podnikl je stale jeSté omezené: neni jasné, zda se firmy k rozdéleni uchyluji proto,
aby reagovaly na piedchozi vyvoj, aby ovlivnily vyvoj budouci, nebo aby reago-
valy na hospodatsky cyklus. I pfesto nedavna historie ukazuje, Ze na rozvijejicich se
trzich dochdzi k rozdéleni firem pro zlepSeni jejich finanéni pozice (Shin, 2008), nebo
proto, aby eliminovaly nizkou vykonnost firem z obdobi planované¢ho hospodarstvi
(Makhija, 2004; Omran, 2004; Hanousek, Koc¢enda a Svejnar, 2006). Rozdé€leni firem
je obvykle spojeno s naslednou privatizaci, restrukturalizaci a zménami ve vlastnické
struktufe. D’Souza, Megginson a Nash (2007) ukazuji, ze restrukturalizace a zména
v fizeni firmy jsou dilezitymi determinanty vykonnosti firmy v obdobi po privati-
zaci. V tomto kontextu mizeme vyslovit hypotézu, Ze rozd¢leni firem zlepSuje jejich
vykonnost, protoze nové firmy se snazi etablovat na trhu a zlepsit firemni fizeni. Dale,
s tim, jak se zlepSuje piivodné nedostateCny pravni a institucionalni ramec v rozvi-
jejicich se trznich ekonomikach, rozdéleni firmy a urcité druhy firemniho vlastnic-
tvi mohou zlepsit vykonnost tim, Ze odstrani zdporné vykony z rozsahu a poslouzi
jako prostredek ke zlepSeni discipliny managementu. V opacném piipadé mize mit
rozdéleni firmy negativni dopad na vykonnost rozdélenych jednotek z divodu nekva-
litniho fizeni firmy, slabé vladni koordinace a regulace, nejasnym vlastnickym pravim
a nedostate¢né rozvinutému pravnimu a institucionalnimu prostfedi, které existovalo
na trzich rozvijejicich se ekonomik zvlasté v pocatcich jejich transformace.

V tomto &lanku pouzivame rozsahly soubor dat o firmach v Ceské republice kde
doslo k vIné rozdélovani firem nasledované privatizaci. Ve stejnou dobu existovaly
1 firmy, u kterych k rozdéleni nedoslo a které pfedstavuji kontrolni skupinu. V nasi
analyze odhadujeme efekt rozd€leni firmy na firemni vykonnost a porovnavame
vysledky s kontrolni skupinou. Pfi analyze efektu rozdéleni firmy zohlednujeme
naslednou zménu ve vlastnické struktufe (vyvolanou privatizaci), coz byva v odborné
literatuie Casto opomijeno. Cusatis, Miles a Woolridge (1993) a Bartel a Harrison
(2005) ovsem dokazali, ze zmény ve vlastnické struktuie jsou dilezité. Dale také
porovnavame kratkodobé efekty rozdéleni firem s efekty sttednédobymi, které, jak
ukazuji (Cho a Cohen, 1997), jsou vyznamné, ale zatim nebyly dikladné prozkoumany
(Moschieri a Mair, 2008). Nase studie se odliSuje od diiveéjsi analyzy firemni vykon-
nosti po rozdéleni, kterou provedli Hanousek, Koenda a Svejnar (2006). Dulezité
kvalitativni rozdily jsou v tom, ze nemame k dispozici pouze 2 roky dat, ale celou
dekadu po roce 1996 a pouzivame pro toto obdobi vhodnéjsi metodologii.

Konkrétni piinos tohoto ¢lanku pro odbornou literaturu je tedy dvoji. Zaprvé
odpovidame na otazku, jak rozdé€leni firem ovliviyji sttedné- a dlouhodobou ekono-
mickou vykonnost firem na rozvijejicim se trhu. Zadruhé pfi feseni tohoto problému
vyuzivame metody parovani na zakladé pravdépodobnostniho skore (p-skore),? ktera
zaroven bere v potaz mozny endogenni charakter rozdéleni firmy, tedy moznou zavis-

2 Nas pristup spociva v tom, ze definujeme rozdéleni firmy jako proménnou znamenajici ,,zasah*.
Odhadem stfednédobych efektti rozdéleni firem studujeme pramérny efekt zasahu pro ,,zasazené*
firmy (average treatment effect on the treated, ATT). Podrobnosti uvadime v ¢asti 4.
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lost mezi rozdélenim a firemnimi charakteristikami ovliviiujici vykonnost podniki.
Parovani na zakladé pravdépodobnostniho skore a odhady rozdilti v rozdilech (diffe-
rence-in-differences; DID) doplnuji klasicky pfistup pouzivajici instrumentalni
proménné (IV), ktery nemiize byt aplikovan na studium stfedné- a dlouhodobych
efektd z divodu nedostatku vhodnych instrumentdlnich proménnych validnich po celé
obdobi. Identifikacni strategie pouzivajici p-skére parovani v obdobi pied privatizaci
a pred rozdélenim je vhodnéjsi k oSetieni problémut danych endogenitou i problému
snizujiciho se po¢tu pozorovani.

Zasadnim pfinosem naseho ¢lanku je skutecnost, ze analyzujeme celé desetileti
(1996-2005), coz je dosti dlouha doba pro odhaleni strednédobych dopadu rozdé¢leni
firem. V ¢lanku ukazujeme, Ze i vice nez pét let po rozdéleni firmy jsou jeho efekty stale
pozitivni. Na druhou stranu, v nasledujicich letech se tyto efekty stavaji negativnimi
a pozdg¢ji statisticky nevyznamnymi s tim, jak se pocet naSich pozorovani vyznamné
snizuje na konci naseho vybéru v roce 2005.

Clanek ma nasledujici strukturu. V Sekci 2 popisujeme institucionalni ramec
ovliviiujici ndmi analyzované firmy. V Sekci 3 prezentujeme data, pouzité proménné
a metodu, pomoci které¢ identifikujeme rozdéleni firem. Sekce 4 popisuje nasi metodu
odhadu. Empirické vysledky prezentujeme v Sekci 5 a zavéry jsou shrnuty v Sekei 6.

2. Institucionalni ramec

V této Casti popisujeme hlavni rysy instituciondlniho prostfedi, ve kterém doslo
k vyznamnému nértstu rozdélovani firem v nasem datovém souboru. K rozdé¢lo-
vani firem dochéazelo v letech 1991-1992, tj. pfed zah4jenim kupdénové privatiza-
ce.’ Na pocatku 90. let tak vlada nejprve provedla vinu rychlého rozdélovani firem
a nasledné také privatizace rozdélenych jednotek a presun vlastnickych prav do rukou
novych soukromych vlastniki. Proces rozdélovani firem a nasledné privatizace byl
neocCekavany, rychly a exogenni, protoze rozhodnuti o privatizaci i zvolené programy
byly vybrany politicky a nikoli na zakladé vykonnostnich kritérii (Boycko, Shleifer
a Vishny, 1994).

O rozdélovani firem rozhodovala pfislusna ministerstva ve spolupraci
s Ministerstvem pro privatizaci.* Rozhodnuti o kazdé firmé bylo zaloZeno na vitéz-

3 Nas clanek se primarné vénuje rozdélovani firem, zatimco samotny privatizacni proces predstavuje
pouhé pozadi a ma druhotnou dilezitost. Proto se nezabyvame mechanismem privatizace, ktery byl
jiz dostate¢né popsan v literatufe.

4 O privatizaci kazdé¢ statem vlastnéné firmy bylo rozhodnuto na zékladé oficialné piijatého
privatiza¢niho projektu. Podle zakona byly vSechny statni firmy zafazeny bud’ do prvni, nebo
do druhé privatizacni vlny, anebo byly z privatizace docasné vyjmuty. Kazdéa vybrana firma byla
povinna podat oficialni navrh privatizace, ktery byl vétSinou vypracovan vedenim firmy pod
dohledem (a za zodpovédnosti) ministerstva prislusejiciho danému sektoru. Jakakoli domaci ¢i
zahranicni pravnicka i fyzicka osoba mohla podat konkurenéni projekt, ktery musel byt posouzen
podle stejnych méfitek jako projekt oficialni. Proces sméfoval k tomu, aby bylo zajisténo, ze
kone¢né podané navrhy odrazely alespon ¢astecné zaméry vlady tykajici se vlastnické struktury
a dalsich charakteristik podniki.
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ném privatizaénim projektu, ktery popisoval navrhovany systém rozdeleni. Primérné
bylo pro kazdou firmu podano 9 projekt (median byl 5); schvaleny byly v priméru
témef 3 projekty pro kazdou firmu (median byl 2). Jelikoz tehdejsi vedeni kazdé firmy
muselo povinné podavat navrh privatizace, ptiblizné 25 % vSech projektli pochéazelo
z tohoto zdroje. Nezavisli investofi, ktefi chtéli privatizovat ndkupem (Casti) firmy,
podali zhruba dvé pétiny (39 %) vSech projektii.’ Po rozdéleni byly firmy (tou dobou
Jiz pfreménéné na akciové spole¢nosti) zprivatizovany v ramci prvni viny kupénové
privatizace probihajici v letech 1992—1993. Vlastnicka struktura po privatizaci se
ustalila, kdyz byly rozdéleny akcie z prvni a druhé viny v roce 1993, resp. 1995.
V letech 1995-1996 dochazelo také mezi velkymi akciondfi k vyznamnému poprivati-
zacnimu obchodu s akciemi, ¢asto mimo oficialni akciovy trh, (Hanousek a Némecek,
2001). V dalsim obdobi dochazelo k postupnému prodeji statnich podilt ve zprivati-
zovanych podnicich, jeZ nabylo vyrazngjsiho rozsahu zejména od konce devadesatych
let (Kocenda, 2000; Hanousek a Kocenda, 2011).

3. Data, identifikace rozdéleni firem a definice proménnych

Zamerng se odchylujeme od tradi¢niho fazeni a popisujeme nase data diive nez model,
nebot’ takové uspotradani 1épe prispiva k plynulosti vykladu. Pouzita data pochazeji
z obdobi rozdélovani ¢eskych firem na pocatku 90. let. Data byla zkompilovana
na zaklad¢é komeréni databaze Aspekt, archivii Ministerstva pro privatizaci a Fondu
narodniho majetku Ceské republiky. Deskriptivni statistiky z obdobi pred rozdélova-
nim firem jsou uvedeny v tabulce 1 v této kapitole. Data umoziuji jednozna¢né identi-
fikovat matetské podniky a vSechny nové jednotky spojené s vinou rozdélovani firem
z let 1991-1992. Po ¢etném rozdélovani vzniklo ze 44 velkych podnikt celkem 130
novych firem.® Spolu s t€émito 130 novymi firmami mame i udaje o 780 firmach, které
rozdéleny nebyly a které tvofi nasi kontrolni skupinu. Firmy v obou skupinach byly
nasledné privatizovany v prvni vin¢ kuponové privatizace.’

5 Dalsi podrobnosti, které jsou viak nad ramec tohoto &lanku, podavaji Hanousek, Ko¢enda a Svejnar
(2006).

6  Tyto nové firmy obdrzely nova danova identifikacni ¢isla a mély stejna prava pouzivat znacku
a obchodni jméno jako matefsky podnik. Plivodné bylo novych firem 131, ale my pouzivame pouze
130 z nich, protoze pro jednu rozdélenou firmu nejsou ve zkoumaném obdobi k dispozici relevantni
udaje.

7  Timto zpisobem bylo privatizovano celkem 988 firem. To znamena, ze pouze 77 firem (8 %
z celkového poctu) nezahrnume do naseho vybéru nebot’ jejich data jsou pochybna kvuli pravnim
problémtim spojenym s privatizaci. Vzhledem k vysokému procentu firem, které nebyly rozdéleny,
a tplnému souboru firem, které rozdéleny byly, neni nas vybér prakticky viibec kracen.
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Tabulka 1
Deskriptivni statistiky vybranych firemnich ukazatell pred rozdélenim a privatizaci

Proménna Cast vzorku Pocet pramér | Standardni Minimum | Maximum
pozorovani odchylka
Kapital v mil. CZK | Rozdélené 130 640 4330 15.8 49,200
Nerozdélené 780 301 748 2.2 9,390
V8echny firmy 910 350 1770 2.2 49,200
Pocet zaméstnanci | Rozdélené 130 822 1907 23 17880
Nerozdélené 780 1156 3049 3 49701
Vs§echny firmy 910 1108 2915 3 49701
Zisk na akcii Rozdélené 129 0.89 4.28 -16.94 30.95
Nerozdélené 778 1.05 6.29 -15.59 90.38
Vsechny firmy 907 1.02 6.04 -16.94 90.38
Trzby na akcii Rozdélené 130 11.73 32.97 0.01 266.17
Nerozdélené 779 12.10 41.52 0.00 461.36
Vsechny firmy 909 12.05 40.39 0.00 461.36
Celkovy pocet Rozdélené 130 13.48 18.68 1.00 77.00
projektu
Nerozdélené 780 2.96 4.38 1.00 41.00
Vsechny firmy 910 4.46 8.92 1.00 77.00

Zdroj: Privatiza¢ni databaze, vypocty autora.

Pro kazdou firmu v na§em datovém souboru mame detailni informace ziskané ze
vSech navrzenych privatiza¢nich projektt, které byly vladé pred privatizaci predlo-
zeny. Ty zahrnuji relevantni informace o rozdé¢leni firmy, vztahy mezi matetskou
spolecnosti a oddélenymi jednotkami, privatizacni schéma a informace o aktivech,
zisku, trzbach a poctu zaméstnancii v roce 1990. V tabulce 1 jsou uvedeny ekonomické
indikatory z obdobi pied rozdélenim v roce 1990 pro nové jednotky, matefské firmy
a firmy v kontrolni skupiné. Kli¢ovym pozorovanim je fakt, ze rozdélené firmy vyuzi-
vaji intenzivnéji kapitdl a méné intenzivné praci nez nerozdélené firmy. Zasadni rozdil
mulzeme pozorovat i u poctu privatizacnich projektt podanych pro rozdélené firmy, ktery
vyrazné prevysuje pocet u nerozdélenych firem. Tento rozdil ukazuje na vetsi zajem
o rozdélené firmy a vétsi ocekavani ohledn¢ jejich vykonnosti ze strany potencidlnich
investord. Pro mnoho podniki bylo podano vice privatizacnich projektt a jejich pocet byl
pfimo spojeny s poctem divizi v ramci kazdé firmy nebo s poctem jednotek, do kterych
mohla byt firma pfirozené rozdélena. Kazdy privatizacni projekt odrazel strukturu firmy,
zamery managementu, stupeil investorova zajmu a ocekavanou budouci vykonnost
firmy. Pfed rozd¢lenim a privatizaci firem nicméné nerozdélené firmy vykazuji lepsi
vykonnost métenou normovanym ziskem a trzbami nez firmy rozdélené.’

8  Poznamka: domaci Gcetni standardy v ranych letech transformace odrazely spise vyrobni
stranku obchodnich aktivit nez ziskovost. Nicméné jelikoz porovnavame firmy v rdmci stejnych
prumyslovych sektort, jsou tak mozné nesrovnalosti minimalizovany.
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Na obrazku 1 ukazujeme vyvoj vykonnosti rozdélenych i nerozdélenych firem poté,
co doslo k rozdéleni a privatizaci. Predstavujeme ctyfi indikatory vykonnosti firem:
a) provozni zisk vuci celkovym aktiviim ukazujici jednotkovou vykonnost firmy bez
ohledu na jeji velikost, b) provozni zisk vztazeny k vlastnimu jméni, odrazejici zmény
v kapitalové struktute, c) zisk deéleny naklady na zaméstnance, umoziujici porovnat
nakladovou efektivitu mezi firmami, a nakonec d) piidanou hodnotu jako doplikovy
standardni ukazatel produktivity. VSechny indikatory vykonnosti jsou méfeny s rocni
frekvenci. Na obrazku 1 graficky zndzoriiujeme vyvoj téchto ctyf indikatord béhem
obdobi po rozdéleni a po privatizaci (1996-2005) pro vSechny firmy, pro které mame
v nasem vybéru k dispozici udaje za dany rok. Na tomto obrazku také srovnavame
primérny vyvoj ¢tyt indikatorti pro rozdélené a nerozdélené firmy. V piipadé indikatort
zalozenych na zisku pozorujeme stabilné rostouci trend, ktery je nejvyraznéjsi pro zisk
vici celkovym aktiviim a zisk déleny naklady na zaméstnance a mén¢ vyrazny v piipadé
zisku vztazeného k vlastnimu jméni. V obou rostoucich trendech rozdélené firmy zazna-
menavaji vyssi vykonnost nez firmy nerozdélené, zejména co se ty¢e miry produkti-
vity prace. VSechny miry zaloZené na zisku vykazuji jisty stupenn sezénni zavislosti
s prudkym poklesem v roce 1999 odrazejicim nizkou vykonnost a celkovy pokles ekono-
miky v roce 1998. Ostatni pozorované extrémy jsou dané spiSe nekompletnim vykazo-
vanim firemnich vysledkti nez ekonomickymi diivody. V pozd¢jsich letech pozorujeme
primarné vyznamny pokles poctu pozorovani jak pro rozdélené, tak pro nerozdélené
firmy. Divody, pro¢ nékteré firmy chybi v naSem panelovém souboru dat, jsou tyto: a)
firmy byly odkoupeny, b) firmy prochazely bankrotem, nebo c) firmy jiz dale nebyly ze
zakona povinné publikovat své rocni vykazy ziskl a ztrat, a proto tak prosté necinily.
Bohuzel jsme nebyli pln¢ schopni rozlisit tyto tii divody. Posledni ukazatel, indika-
tor ptidané hodnoty, konzistentn¢ ukazuje lepsi vykonnost pro rozdélené firmy nez pro
firmy nerozdélené, 1 kdyz v letech 2001-2005 dochazi k jeho vyraznému poklesu.

Obrazek 1
Trendy vykonnosti po rozdéleni a privatizaci
a) Zisk vuci celkovym aktivam
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b) Zisk viéi vlastnimu jméni
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Na zavér mizeme fict, Ze série pozitivnich zjisténi o vykonnosti (obrazek 1)
ukazuje na prvni pohled lepsi pozici rozdélenych firem béhem celého zkoumaného
obdobi. Tento vysledek bychom v§ak méli posuzovat velmi opatrné. Vyvoj vykonnost-
nich indikatort je uveden pro vSechny firmy, pro které byly za dany rok k dispozici
udaje. Jedna se tedy o hruba data, ktera nemohou v Zadném ptipadé ukazovat pravdivy
stav zohlednujici endogenitu rozdé€leni firmy a zmény vlastnické struktury ve vztahu
k vykonnosti. Timto problémem se zabyvame v nasledujicich kapitolach. Nejprve
vysvétlime nasi metodologii (kapitola 4) a poté prezentujeme nase empirické vysledky
(kapitola 5).

4. Metoda odhadu

4.1 Obecny prehled

Z metodologického hlediska se miizeme na rozdéleni firmy divat jako na urcity zasah
nebo zplsob nakladani, kterému je podrobena urcitd ¢ast subjektd (v anglicting treat-
ment jako reference na 1écbu nebo medicinsky zakrok). V nasem piipadé jsou to
firmy, které byly rozdéleny.” Nasim cilem je ziskat nevychyleny odhad efektu zasahu
ve formé rozd€leni (tzv. treatment effect).

V nahodnych experimentech, kdy zptisob nakladani se subjekty je skute¢né ryze
nahodny, mizeme tento efekt spocitat velmi jednoduse. V nasem piipadé by to byl
rozdil primérné efektivity rozdélenych a nerozdélenych firem. Diky zdkonu velkych
¢isel bychom takto ziskali nevychyleny odhad efektu rozd¢leni firmy na jeji vykon-
nost. Bohuzel v redlném svété zptisob nakladani se subjekty neni nahodny a jedno-
duché porovnani primérnych hodnot by vedlo k velkym odchylkam. Takovy odhad
by byl nekonzistentni a vychyleny. Charakteristiky subjektd mohou totiZ souviset se
zpusobem, jak je s nimi nakladano. Tim padem je obtizné pfifadit rozdilné hodnoty,
napiiklad efektivitu firem, pouze faktu, ze tyto firmy byly rozdéleny. Je to proto,
ze rozdéleni firmy a nasledné zmény ve vlastnické struktufe mohou byt korelovany
s jinymi nepozorovanymi charakteristikami firem, které vykonnost mohou vyznamné
ovliviiovat.

Z vyse uvedenych ditvodil v nasi analyze pouzivame parovani na zakladé pravdé-
podobnostniho skére (p-score matching), kdy se snazime s vyuzitim celé fady firem-
nich charakteristik spolu sparovat velmi podobné rozdélené a nerozdélené firmy.
Cilem tohoto parovani je piesné ohodnoceni dopadu rozdéleni na vykonnost firmy.
Jinak feceno, cilem je ziskat odhad, jak by si firma vedla, kdyby nebyla rozd¢lena (viz
firem s podobnymi charakteristikami jsou pak vyuzity k interpretovani rozdilu v jejich
vykonnosti po zasahu jako efekt rozdéleni (a nasledné zmény vlastnictvi).

9  Podobnym zptisobem Jurajda a Stancik (2009) povazuji za zasah prevzeti ¢eské firmy zahrani¢ni
firmou a analyzuji jeho dopad na firemni vykonnost.
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V souladu s existujicimi vyzkumy se da tento postup formalizovat nasledovné:
pro definovani zptisobu nakladani pouzijeme binarni (0-1) indikator zasahu DIV}, ktery
se v naSem piipadé rovna jedné, pokud byla firma i rozd€lena, a nule jinak. Potencialni
vykonnost firmy je pak definovéana jako Y(DIV,) pro kazdou firmu i ve vybéru, kde
i=1, ... NaN oznacuje celkovy pocet pozorovani.

Parametr pouzity pro hodnoceni vlivu zasahu (rozd¢leni) je v odborné literatuie
Siroce rozsiteny a je to takzvany primérny efekt zasahu pro zasazené (average treat-
ment effect on the treated, ATT); tento parametr je definovan jako:

ATT = Eltreatment | DIV =1]= E[Y, | DIV =1]- E[Y, | DIV =0. (1)

ATT tak méfi rozdil mezi potencidlnim vykonem rozdélené firmy ve dvou moznych
stavech: kdyby firma byla rozdélena a kdyby firma nebyla rozdélena. Protoze druhy
stav pro rozdélené firmy nepozorujeme, musime pro hypoteticky stav E[Y,| DIV = 0]
definovat vhodnou alternativu, abychom mohli 477 odhadnout. Roz$itenou strate-
gii je pfedpokladat, Ze pro danou podmnozinu proménnych X, které nejsou rozdé-
lenim ovlivnény, je potencialni vysledek firmy nezavisly na indikatoru zéasahu
DIV,. Ve své zasadni praci Rosenbaum a Rubin (1985) navrhuji pouziti takzvanych
balanénich skore pro prekonani problému dimenzionality podmnoziny proménnych
X. Nezavislost potencialniho vysledku pro podmnozinu proménnych X je pak prene-
sena do podminéné nezavislosti pro balancni skére b(X). Pravdépodobnostni skore
P(DIV = 11X) = P(X), tj. pravdépodobnost, ze firma bude rozdélena, dand pozorova-
nymi proménnymi X, je tak vhodnym balan¢nim skore. S vyuzitim pravdépodobnost-
niho skore mizeme ATT pocitat jako:

ATT™ =E {E[Y |DIV =1,P(X) |- E[Y,DIV =0, P(X)]}. (2)

' P)piv=1

Casovy index ¢ uréuje ¢asovou souslednost pouzitych proménnych tak, e k rozdéleni
dochazi v ¢ase ¢, podminéni parovani na zakladé p-skore je dané charakteristikami
firmy v obdobi pted rozdélenim (X, ;) a ATT je vyhodnoceno né€kolik period po rozdé-
leni. V zasadé neni ATT™" odhad ni¢im jinym nez primérnym rozdilem ve vykonnosti
firem, jejichz charakteristiky spadaji do stejného defini¢niho oboru, pfevazeny piislus-
nym pravdépodobnostnim skore sparovanych firem. Za téchto predpokladii davaji
metody pouzivajici parovani nevychylené odhady efektu zasahu, jakym je rozdéleni
firmy; pro podrobnéjsi diskusi viz napt. Dehejia a Wahba (2002) nebo Smith a Todd
(2005).

4.2 Nase metoda odhadu

Jak jiz bylo zminéno v piedchozi sekci, odhadujeme praimérny kauzalni efekt zasahu
na zasazeng, tj. dopad rozd€leni na rozdélené firmy. V pfedchozim obecném piehledu Y;
predstavuje ukazatel vykonnosti firem, které bud’ byly rozdéleny v obdobi 1991-1992
(=1, DIV, = 1), nebo firem, kter¢ rozdéleny nebyly (7=0, DIV, = 0). Obdobi, ve kterém
porovnavame vykonnost firem, pokryva roky 1996-2006. Pocate¢ni obdobi #, odpovida

POLITICKA EKONOMIE, 5,2011 @ 587



roku 1996, kdy se jiz stabilizovaly poprivatiza¢ni zmény ve vlastnické struktute firem.
Na$ odhad ATT dany rovnici (2) proto odrazi rozdil ve vykonnosti mezi sou¢asnym
obdobim (#;+k) a pocate¢nim obdobim (#)). Podobné jako v jinych studiich vyuzivajicich
metodu parovani provadime toto parovani firem v ramci stejného primyslového sektoru.

K modelovani pravdépodobnostniho skore P(DIV = 1|X) = P(X), tj. pravdépo-
dobnosti, ze firma bude rozd€lena, predpokladdme, ze tato pravdépodobnost zavisi
na mnozin¢ pozorovanych charakteristik pted rozdélenim (i pied privatizaci). Pro
parovani mizeme vyuzit firemni charakteristiky, které odpovidaji obdobi pted rozdé-
lenim firmy a jsou specifické pro kazdou firmu a jejichz hodnoty byly stanoveny
centralnimi planovaci nezavisle na tom, co tyto firmy budou délat nésledn¢ v trznim
prostfedi. Diky tomu tak méme k dispozici kvalitni kontrolni proménné. Proménné
vyuzité pii odhadu p-skoére predstavuji ukazatele velikosti, primyslového sektoru
a normované vykonnosti firem. Konkrétné specifikujeme pravdépodobnost rozdéleni
firmy jako funkeci:

P(rozdélent firmy) =
fvelikost, prumyslovy sektor, vykonnost, viastnictvi, zaméstnanost). 3)

Zde vyuzivame ruzné funkcni formy velikosti (logaritmus kapitalu, kapital
a kapital na druhou), indikatory prumyslovych sektord a vykonnostnich indikatora
z obdobi pfed rozdélenim (trzby na akcii, s_tns a zisk na akcii, p_tns).!° Abychom
zachytili budouci vlastnickou strukturu, pouzivdme jako pomocné proménné udaje
z privatizacnich projektl a nasledné privatizace. Konkrétné to jsou podily aktiv drzené
investi¢nimi privatizacnimi fondy (ipf) a samospravnymi celky (munic). Diky témto
dvéma proménnym jsme schopni zachytit urcitou ¢ast vlastnické strukturu, ktera byla
zamysSlena pro privatizované firmy. Mimoto také vyuzivame proménnou relativniho
prebytku zaméstnanosti (DE;), abychom zachytili rozdily ve velikostech firem. V nasi
logitové specifikaci také pouzivame druhé mocniny nékterych z vysSe uvedenych
proménnych, abychom zohlednili moZny nelinearni charakter zavislosti.

Tabulka 2 obsahuje seznam vSech vySe popsanych proménnych. Vyznam financ-
nich a ekonomickych charakteristik je zfejmy, a tak intuitivné popiSeme zbyvajici
pouzité proménné. Relativni pfebytek zaméstnanosti (DE,) a jeho konstrukce odpovi-
daji skutecnosti, ze centralni planovaci vytvareli prevazné velké podniky jednak proto,
ze kontrola nékolika velkych jednotek byla snazsi nez mnoha malych, a také kvili
dominantni politické filozofii budovat v planované ekonomice velké firmy. Z téchto
divodu je relativni prebytek zaméstnanosti (DE;) kritériem parovani, ktery méii pocet
zameéstnanctl firmy v roce 1990 minus pocet zaméstnancii ve (vazen¢) prumérné firmeé

10 Diky tomu, Ze jmenovita hodnota akcii (book value) byla stanovena pro vSechny firmy stejné, tedy
na 1.000 K¢, pomérové ukazatele zisku na akcii, pfipadné prodeju na akcii, odpovidaji zaroven
pomérovym ukazatelim zisku vici kapitalu, respektive prodejim vuci kapitalu.
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pattici do stejného prumyslového sektoru zemi OECD ve stejném obdobi (viz Kumar,
Rajan a Zingales, 1999)."

Tabulka 2
Odhad p-skore
proménna dy/dx z P>z dy/dx z P>z dy/dx z P>z | prameér (X)
Inc -5.26E-02 | -2.50° | 0.01 -5.45E-02 | -2.79* | 0.01 11.75
tns 4.59E-08 1.03 | 0.30 4.32E-08 0.93 | 0.35 3.47E+05
tns2 -2.72E-15 | -0.69 | 0.49 -5.80E-15 | -143 | 0.15 4.10E+12
s_tns 5.51E-04 0.99 | 0.32 9.08E-04 1.64 | 0.10° 5.62E-04 1.10 0.31 11.37
p_tns -3.08E-03 | -0.73 | 0.47 -3.45E-03 -0.79 | 043 | -3.11E-03 | -0.73 0.47 1.10
ipf -3.38E-08 | -0.16 | 0.88 -3.05E-07 -1.58 0.1 1.19E-07 1.14 0.26 | 1.37E+05
excess_e -2.20E-05 | -1.25 | 0.21 -2.80E-05 | -155| 0.12 | -2.23E-05 | -1.27 0.21 388.15
municip -1.54E-03 | -0.13 | 0.90 -2.50E-03 -0.21 0.83 | -2.32E-03 | -0.20 0.84 1.00
(ipf)~2 4.13E-14 0.59 | 0.56 1.18E-13 1.65 | 0.10¢ 5.61E-16 0.03 0.98 | 2.80E+11
(municip)*2 9.98E-04 1.30 | 0.19 1.04E-03 1.28 | 0.20 1.02E-03 1.35 0.18 11.51
(excess_e)*2 4.11E-10 0.67 | 0.51 5.66E-10 0.91 0.36 4.22E-10 0.69 0.49 | 1.20E+07
R2=0.127 R2=0.117 R2=0.126
Pocet pozorovani: 670 670 670

Poznamka: Tabulka obsahuje marginaini efekty kazdé proménné (tj. derivace dy/dx). Proménna _pscore oznaluje
p-skore parovani, Inc je In(kapitél), ths a (tns)*2 oznacuji celkovy pocet akcii a tuto proménnou na druhou, s_tns
a p_tns oznacuji trzby a zisk na akcii. Proménna ipf oznacuje pocet akcii drzenych investi¢nimi privatizanimi
fondy, proménna excess_e oznacuje prumér prebytku poctu zaméstnanct s ohledem na podobné firmy v zemich
OECD. Procento akcii plivodné pfenesenych na samospravné celky oznacuje proménna municip. Proménné (ipf)"2
a (municip)”2 jsou kvadraty proménnych ipf a municip.

Posledni dvé proménné, podily aktiv drzenych investi¢nimi privatizacnimi fondy
a samospravnymi celky, slouzi jako nadhradni proménné pro firemni fizeni. Investi¢ni
privatiza¢ni fondy drzely vyrazné podily v privatizovanych firmach, snazily se zvysit
profitabilitu a také provadély defenzivni restrukturalizaci snizovanim zameéstnanosti
(Hanousek, Koc¢enda a Svejnar, 2007). Z tohoto divodu slouZi tyto proménné jako
nahradni ukazatele pro rozsah firemniho fizeni. Samospravné celky ziskaly rtizné
vlastnické podily jakozto bezplatné prevody vlastnictvi a staly se podilniky v celé fadé
spolecnosti, predev§sim ve vefejnych sluzbach a dopravé, ale vzhledem k tomu, ze
jsou soucasti statni vlastnické struktury, nehraly v téchto podnicich pfili$ aktivni roli
(Hanousek a Koc¢enda, 2011). Proto tyto tdaje vyuzivame jako nahradni proménnou
pro slabé firemni fizeni.

11 Primérnou velikost firmy v ur¢itém odvétvi v zemich OECD bereme jako referen¢ni zaklad, protoze
tranzitivni ekonomiky prohlasovaly sviij zamér piejit na model standardni trzni ekonomiky a mnohé
z nich, véetné Ceské republiky, se staly ¢leny OECD v roce 1995, tedy nedlouho po za¢atku
transformacniho procesu. Jednim ze zasadnich faktort rozdéleni firmy tedy pravdépodobné bude
velikost firem determinovana systémem centralniho planovani vuéi velikosti firem ve stabilnich
trznich ekonomikach zemi OECD. Vzhledem k tomu, ze centralni planovaci preferovali velké
firmy, relativni pfebytek zaméstnanosti (DEi) tak vlastné zachycuje nadmérnou velikost podnikti
v systému centralniho planovani relativné vuci velikosti firmy v trznich ekonomikéch a slouzi tak
jako parovaci proménna. DEi lze také chapat jako instrument pro rozdéleni.
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Pro vSechny proménné uvedené v tabulce 2 uvadime margindlni efekty spolu
s p-hodnotami téchto marginalnich efektt jednotlivych proménnych. Abychom zachy-
tili potencialné siln€jsi konce rozdéleni, vyuzivame primarné logitovy model. Mimoto
jsme také pouzili model probitovy, ktery ovSem daval velmi podobné vysledky.
Vzhledem k tomu, ze G¢elem odhadu rovnice (4) je klasifikace spiSe nez odhad struk-
turdlnich parametrti, optimalni volba pouzité funkéni formy nehraje podstatnou roli
(Smith, 1997).

Odhadnuta p-skére jsou nasledné pouzita pro zohlednéni dulezitych faktort pti
metod¢ parovani na zaklad¢é pravdépodobnostniho skore. Z tabulky mizeme vyvodit
nékolik zasadnich zjisténi. Velikost firmy méfena jakozto logaritmus kapitalu je klico-
vym faktorem v procesu rozdélovani firem. Marginalni efekt ukazuje, ze ¢im vétsi
firma, tim vétsi je pravdépodobnost jejiho rozdéleni; je tedy dilezité a spravné, ze
jsme zohlednili velikost firem zptisobem popsanym diive. K podobnému zjisténi jsme
dosli také v pripad¢ marginalnich efektli ostatnich proménnych. Na druhou stranu,
ve vétsin€ piipadi je efekt ekonomicky zanedbatelny. Na zakladé relativné vysokych
hodnot R? a stabilnich vysledkt pti riznych specifikacich lze fici, Ze pouZité proménné
tak skute¢né adekvatné identifikuji firmy pro metodu parovani na zakladé pravdépo-
dobnostniho skore.

5. Empirické vysledky

Nase vysledky jsou shrnuty v tabulkach 3 a 4. Odhad jsme provedli za pomoci
softwaru STATA 10, konkrétné vyuzitim standardni procedury psmatch?2, implemen-
tované¢ Leuvenem a Sianesim (2003) s pfihlédnutim k parovani pomoci nejblizsiho
okoli a pomoci jadra hustoty. Standardni odchylky byly ziskany pomoci bootstrapové
metody. Dalsi procedura pstest byla pouzita pro testovani balan¢nich podminek.

Nejprve prezentujeme vysledky vykonnosti méfené pomoci provozniho zisku
normovaného celkovymi aktivy a provozniho zisku normovaného vlastnim jménim
firmy (tabulka 3). Normovani pomoci celkovych aktiv poskytuje indikator vykon-
nosti berouci v tivahu velikost firmy. Druhé métitko doplituje informaci o vykonnosti
zahrnutim zmén ve vlastnim jméni, které se mize ¢asto ménit v prib&hu ¢asu. Mimoto
pouzivame také podil zisku vic¢i nakladim na zaméstnance, jakozto ukazatel produk-
tivity prace, a pridanou hodnotu jako dopliujici standardni méfitko produktivity
(tabulka 4).
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Tabulka 3

Vysledky ATT pro podil provozniho zisku a celkovych aktiv; provozniho zisku a vlastniho

jméni
Podil provozniho zisku a celkovych aktiv
Rok ATT t-stat. pramér N N zasazenych N kontrolnich
proménné sparovanych sparovanych
(cely soubor)
1996 0.039° 1.80 0.010 694 87 607
1997 0.074¢ 2.09 0.014 671 79 592
1998 -0.038¢ -3.40 0.012 636 78 558
1999 -0.021° -1.65 -0.001 579 71 508
2000 -0.021 -0.15 0.022 197 9 188
2001 -0.013 -0.07 0.039 188 9 179
2002 -0.027 -0.22 0.023 187 9 178
2003 0.003 0.29 0.026 179 9 170
2004 -0.021 -0.06 0.025 167 8 159
2005 -0.033 -0.63 0.039 146 6 140
Podil provozniho zisku a vlastniho jméni
Rok ATT t-stat. pramér N N zasazenych N kontrolnich
proménné sparovanych sparovanych
(cely soubor)
1996 0.628° 1.72 0.034 693 87 606
1997 0.699¢ 2.91 0.047 670 79 591
1998 0.066 0.47 0.048 634 78 556
1999 -0.060° -2.16 0.030 579 71 508
2000 -0.122° -1.81 0.068 197 9 188
2001 -0.202 -1.50 0.094 188 9 179
2002 0.018 0.21 0.073 187 9 178
2003 0.016 0.21 0.058 179 9 170
2004 -0.022 -0.21 0.094 167 8 159
2005 -0.072 -0.67 0.087 146 6 140

Poznamka: Jako obvykle ATT oznacuje pramérny efekt zasahu na zasazeni, tj. efekt konkrétni proménné na rozdé-
lené firmy. t-stat. je odpovidajici t-statistika, N oznacuje celkovy pocet pozorovani, N zasazenych sparovanych pocet
sparovanych rozdélenych firem a N kontrolnich sparovanych zase pocet sparovanych nerozdélenych firem.

Statisticka vyznamnost koeficientli je oznagena nasledovné: a (1%), b (5%), ¢ (10%).
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Tabulka 4
Vysledky ATT pro podil provozniho zisku a nakladid na zaméstnance a pfidanou hodnotu

Podil provozniho zisku a naklad(i na zaméstnance

Rok ATT t-stat. pramér N N zasazenych N kontrolnich
proménné sparovanych sparovanych
(cely soubor)
1996 1.587¢ 2.07 -0.710 496 81 415
1997 1.378 1.54 -0.561 474 76 398
1998 -0.550 -0.45 -0.374 442 72 370
1999 -0.717¢ -1.98 -2.669 383 68 315
2000 -9.705°¢ -8.41 -0.144 84 7 77
2001 -0.266 -1.15 -3.396 68 2 66
2002 -2.952 -0.05 -3.380 77 4 73
2003 0.016 0.09 -7.614 72 7 65
2004 -5.760 0.70 -10.078 62 5 57
2005 -5.240 -0.76 5.220 46 2 44

Pridana hodnota

Rok ATT t-stat. pramér N N zasazenych N kontrolnich
proménné sparovanych sparovanych
(cely soubor)
1996 6,035 0.42 187,568 501 81 420
1997 3,210 0.20 194,437 482 79 403
1998 -2,584 -0.12 199,383 448 73 375
1999 -2,452 -0.09 187,913 384 68 316
2000 -82,848 -0.56 214,588 84 7 77
2001 -67,574 -0.74 294,043 82 4 78
2002 -45,740 -0.36 249,505 80 5 75
2003 -4,693 -0.04 250,807 76 7 69
2004 -10,936 -0.07 268,982 71 8 63
2005 -15,874 -0.11 261,461 48 2 46

Poznamka: Jako obvykle ATT oznacuje prdmérny efekt zasahu na zasazeni, tj. efekt konkrétni proménné
na rozdélené firmy. t-stat. je odpovidajici t-statistika, N oznacuje celkovy pocet pozorovani, N zasazenych
sparovanych pocet sparovanych rozdélenych firem a N kontrolnich sparovanych zase pocet sparovanych
nerozdélenych firem.

Statisticka vyznamnost koeficient(i je oznacena nasledovné: a (1%), b (5%), ¢ (10%).
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V tabulkéch 3 a 4 po sloupci obsahujicim informaci o casovém obdobi prezentu-
jeme v prvnich dvou sloupcich primérny efekt zasahu na zasazené firmy (ATT) spolu
se statistickou vyznamnosti tohoto efektu. V dalsim sloupci pak prezentujeme prumeér-
nou hodnotu specifického ukazatele vykonnosti po¢itanou pro vSechny firmy v daném
roce. Hodnoty uvedené v tabulkach interpretujeme nasledujicim zptisobem. Jak jiz
bylo uvedeno, zasazené firmy jsou ty, u nichz doslo k rozdéleni. Primérny efekt zasahu
na zasazené (rozdelené) firmy ukazuje v zavislosti na ¢ase pozitivni nebo negativni
rozdily ve vykonnosti novych jednotek vzniklych z rozdéleni firem v porovnani
s vykonnosti nezasazenych (nerozdélenych) firem. Napiiklad v roce 1996 rozdélené
firmy zaznamenaly vys$si podil zisku vici celkovym aktiviim nez zisky nerozdélenych
firem, jak ukazuje kladna a statisticky vyznamna (5 %) hodnota ATT efektu o velikosti
0.039. Jelikoz je primérna hodnota zisku vici celkovym aktivim pro vSechny firmy
v daném roce rovna 0.010, je ATT efekt také ekonomicky velmi vyznamny. Ve stejném
roce byl statisticky vyznamny (5%) ATT efekt pro podil zisku viéi vlastnimu jméni
rozdélenych firem roven 0,628 a byl tak vétsi v porovnani s nerozdélenymi firmami
(tabulka 3). Primérna hodnota zisku vici vlastnimu jméni pro vSechny firmy v daném
roce je rovna 0,034 a ATT efekt je tedy také ekonomicky velmi vyznamny. Konec¢né,
ATT efekt odpovidajici ukazateli podilu zisku vici ndkladim na zaméstnance byl
v roce 1996 roven 1,587 (statisticky vyznamny na 10 %) a ukazateli ptidané hodnoty
roven 6,035 (avSak statisticky nevyznamny). Oba ATT efekty jsou vyssi v porov-
nani s nerozdélenymi firmami (tabulka 4). Ostatni statisticky vyznamné ATT efekty
v tabulkach 3 a 4 interpretujeme stejnym zptisobem a vidime, ze v roce 1997 jsou ATT
efekty tykajici se zisku viici celkovym aktiviim a zisku vici vlastnimu jméni dokonce
vetsi nez v roce 1996, zatimco ATT efekty odpovidajici podilu zisku vici nakladim
na zamg&stnance a piidané hodnot€ jsou mensi, ale stale kladné a statisticky vyznamné.
Poté se situace méni.

Z pozorovanych efektli prezentovanych v tabulkach 3 a 4 vidime, Ze na pocatku
zkoumaného obdobi rozdélené a privatizované firmy vykazuji vys$si vykonnost nez
firmy nerozdélené. Tento pozitivni rozdil se postupné po jistou dobu zvysuje a dosahne
svého vrcholu ptiblizn€ v letech 1997—1998. Béhem nasledujiciho obdobi se v piipa-
dech statistické vyznamnosti tento pozitivni rozdil stava negativnim. Po zbytek
sledovaného obdobi jsou hodnoty téchto efektti prevazné negativni, avsak statisticky
nevyznamné. Z tohoto divodu je tfeba zavéry formulovat opatrné, protoze pocet
pozorovani jak pro rozdélené, tak pro nerozdélené firmy v naSem vzorku s ptibyvaji-
cimi roky vyznamné klesal. V kazdém ptipad¢ Ize fici, Ze pocatecni pozitivni dopad
rozdéleni z dlouhodobého hlediska vymizel.

Jak bychom mohli tyto vysledky intuitivné chapat a vysvétlovat? Mizeme se
domnivat, ze pozitivni efekt rozdéleni firem na jejich vykonnost souvisel s diivejsi
restrukturalizaci rozdélenych podnikt. Tim, Ze doslo k oddéleni ptivodné provazanych
jednotek a vznikla fada mensich firem, mohlo dojit k odstranéni zapornych vykont
zrozsahu, lepsi a efektivnéjsi praci a kontrole managementu, piipadné dal§im kladnym
efektim. Jinak fe€eno, mizeme se divat na rozdéleni firmy jako na prvni krok k jeji
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restrukturalizaci. Proto neni zase tolik prekvapujici, ze pocatecni pozitivni efekt rozde-
leni firmy se v pozd¢jsich letech vytratil. Ostatni firmy také prosly restrukturalizaci
a v nasledném obdobi se objevuje silny vliv nové konsolidovanych vlastnickych struk-
tur (Estrin et al., 2009).

Z hlediska pouzité metodologie jsou hodnoty naméfenych efektti v tabulkach 3
a4 zalozeny na velkém celkovém poctu sparovanych pozorovani zasazenych a nezasa-
zenych firem, tj. celkovém poctu firem, které byly sparovany (v tabulce uvedeném
ve sloupci s oznacenim N). Vedle toho také uvadime pocet rozdélenych firem, které
byly pouzity pro parovani a které byly uspésné sparovany s nerozdélenymi firmami
na zaklad¢ ne€kolika parovacich indikatori (sloupec N zasazenych sparovanych). Dale
uvadime také pocet nerozdélenych (kontrolnich) firem, které vyuzivame pro parovani
(sloupec N kontrolni sparované). Podily mezi celkovym poctem firem pouzitych pro
parovani (N) a poctem rozdelenych sparovanych firem (N zasazenych sparovanych)
se béhem ¢asu méni. Po vétsSinu sledovaného obdobi prekracuji tyto podily 10 %.
V mnoha letech byly ovSem pod 50 %. Rozsah téchto podilti tak naznacuje, Ze problém
spole¢ného defini¢niho oboru by mohl byt problémem v ptipadé nasich dat. Z tohoto
divodu jsme provedli dikladnou kontrolu vysledkti prezentovanych v tabulkach 3 a 4,
abychom zjistili, jak dobie pravdépodobnostni skore vyvazilo pocet pozorovani
ve skuping sparovanych rozdélenych (zasazenych) a nerozdélenych (kontrolnich)
firem. Konkrétné jsme provedli sérii balan¢nich testi navrzenych v Rosenbaum
a Rubin (1985); v nasem ptipad¢ se jednalo o t-testy porovnavajici charakteristiky
sparovanych rozdélenych a nerozdélenych firem.

Vysledky téchto balancnich testl jsou obsazeny v tabulce 5. Vysledky nasich
balan¢nich testli jsou shrnuty v poslednim sloupci, ktery zaznamenava p-hodnoty
(hladiny vyznamnosti) pfislusnych parovych t- testii pro rozdélené firmy a kontrolni
skupinu. Tu¢né oznacené vysoké p-hodnoty pro sparované proménné jasné ukazuji,
7ze nemizeme zamitnout nulovou hypotézu o rovnosti mezi zasazenymi firmami
a kontrolnimi skupinami pro vSechny porovnavané proménné. Proto Ize fici, Ze mezi
statistickym rozdélenim vysvétlujici proménné po sparovani neni zadny systematicky
rozdil. Mimoto, nase vysledky odhadu popsané vyse jsou zalozeny na proménnych,
které byly testovany jako exogenni.'”> NaSe vysledky v tabulkach 3 a 4 jsou tedy
zalozeny na spravné specifikované procedute a vhodné zvolenych proménnych.

12 Konkrétni vysledky téchto testti zde neuvadime, ale jsou k dispozici na pozadani.
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Tabulka 5
Vysledky balanénich testt

Proménna Cast vzorku Pramér Pramér Vychyleni | Odstranéné | t-test | p-hod-
zasazenych | kontrolnich (%) vychyleni nota
(%) P>t
_pscore nesparované 0.20 0.12 51.1 35.36 0.000
sparované 0.14 0.13 3.9 92.4 0.35 | 0.730
Inc nesparované 11.59 11.71 -9.3 -4.16 0.000
sparované 11.54 11.65 -8.9 4.2 -0.58 | 0.562
tns nesparované 6.40E+05 3.00E+05 1 8.34 0.000
sparované 2.80E+05 2.80E+05 0 99.9 0.00 | 0.997
(tns)”2 nesparované 1.90E+13 6.50E+11 12.3 9.98 | 0.000
sparované 5.00E+11 5.90E+11 -0.1 99.5 -0.14 | 0.890
s_tns nesparované 11.73 12.11 -1 -0.40 0.689
sparované 11.48 10.15 3.6 -258.9 0.23 0.819
p_tns nesparované 0.89 1.05 -2.9 -1.10 0.269
sparované 0.87 0.75 22 22.6 0.20 0.843
ipf nesparované 2.10E+05 1.30E+05 11.3 8.08 0.000
sparované 1.30E+05 1.30E+05 0.6 94.4 0.09 0.926
excess_e nesparované -302.94 630.86 -25.6 -11.70 0.000
sparované 285.00 31.50 6.9 72.9 0.54 | 0.592
municip nesparované 2.40 0.59 42 28.07 0.000
sparované 1.00 0.81 4.5 89.3 0.41 0.680
(ipf)*2 nesparované 1.20E+12 8.80E+10 12.8 10.33 0.000
sparované 1.50E+11 1.00E+11 0.5 96 0.37 | 0.711
(excess_e)*2 | nesparované 1.50E+07 1.20E+07 3.40 1.37 0.170
sparované 5.50E+07 1.60E+06 3.60 -14.6 0.88 | 0.382
(municip)”2 nesparované 39.45 3.95 37.1 28.35 0.000
sparované 9.95 8.16 1.9 95 0.24 0.807

Poznamka: Proménna _pscore oznaduje p-skore parovani, Inc je In(kapital), tns a (tns)*2 oznacuji celkovy pocet akcii
a tuto proménnou na druhou, s_tns a p_tns oznacuji trzby a zisk na akcii. Proménna ipf oznacduje pocet akcii drzenych
investi¢nimi privatiza¢nimi fondy, proménna excess_e oznacuje prumér prebytku poc¢tu zaméstnancd s ohledem
na podobné firmy v zemich OECD. Procento akcii piivodné pfenesenych na samospravné celky oznacuje proménna
municip. Proménné (ipf)*2 a (municip)"2 jsou kvadraty proménnych ipf a municip.

Posledni sloupec obsahuje porovnani zasazenych a kontrolnich skupin, tuéné psané p-hodnoty jasné ukazuji, ze
nemUGzeme zamitnout nulovou hypotézu o rovnosti zasazenych a kontrolnich skupin pro vS§echny proménné.

6. Zaveér

Analyzovali jsme efekty rozdéleni firem a jejich privatizace na vykonnost ¢eskych
firem. Vyuzili jsme ojedinély velky soubor dat za obdobi 1996-2006. V nasi analyze
jsme zohlednili privatizaci vyvolané zmény ve vlastnické struktufe a také endoge-
nitu vykonnosti s ohledem na rozdé€leni a privatizaci. Odhadové techniky zalozené
na regresi Casto trpi nedostatkem tzv. ,,spole¢ného defini¢niho oboru*, kdy se charak-
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teristiky rozdélenych firem 1isi od téch, které rozdéleny nebyly. Z tohoto diivodu jsme
pouzili metodu parovani na zakladé pravdépodobnostniho skore, ktera zohlednuje
endogenitu a byla také vhodna vzhledem k panelovému typu naseho datového souboru.

Nase vysledky ukazuji, Ze pét let po vIné rozdélovani firem byly dopady tohoto
rozdélovani pozitivni. OvSem jakmile byly viny rozd€lovani a privatizace u konce,
primarni pozitivni efekty z rozdéleni se rychle vytracely a v horizontu zhruba dvou
az tii let (od zacatku naseho vybéru) se staly tyto efekty negativnimi nebo statisticky
nerozliSitelnymi (tabulky 3 a 4). Tyto vysledky kontrastuji se zdanlive trvalym pozitiv-
nim vyvojem vykonnosti v diisledku rozdéleni (a privatizace) zachycenym v obrazku
1. Diivodem tohoto rozporu je pouziti vhodné procedury, ktera zohlediiuje endogenitu
rozdéleni a zmény vlastnické struktury vzhledem k vykonnosti. Abychom ovéfili nase
vysledky, provedli jsme odpovidajici balan¢ni testy, které prokazaly, ze naSe vysledky
jsou zalozené na spravné metod¢ vyuzivajici vhodn¢ zvolené proménné.

Obecné lze tici, ze naSe vysledky jsou v souladu s pozitivnimi efekty rozdélent,
které byly identifikovany v literatufe zabyvajici se rozvinutymi trhy. V ¢em se nase
vysledky oproti vysledkiim z rozvinutych trht lisi, je skuteCnost, ze jsme ukazali,
7e behem péti az sedmi let po rozdéleni a jesté¢ diive po nasledné privatizaci se tyto
pozitivni efekty vytrati. Rozdéleni pfili§ velkych a neefektivnich podniki tedy pfinasi
po urcitou dobu kladny efekt na firemni vykonnost. Vliv tohoto druhu restrukturali-
zace vSak neni trvaly a nasledny vyvoj podnikové vykonnosti je ovlivnén vlastnickou
strukturou, fizenim podniku a dal$imi faktory na mikrourovni.
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Abstract

In this article we analyze medium- and long-term effects of firm break-up (and subsequent change
in ownership) on its profitability and productivity. We use an extensive data-set of the Czech
firms for the period 1996-2005. We employ the propensity score based matching methodology
to account for potential endogeneity. Our results show that initial effects of the firm break-up are
positive but they vanish in five to seven years after the break-up. Hence, the break-up of large and
less efficient companies delivers a positive effect on corporate performance for a period of time.
The effect is not permanent, though. Subsequent development in profitability and productivity is
likely affected by ownership structure, corporate governance and other micro-level factors.
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