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Uvod

Rodinna firma je pravdépodobné nejstarsi organizacni formou podnikani. Celosvétove
existuje fada ptikladii rodinnych firem, které prezily desitky generaci (Hutcheson,
2007; Korab a kol., 2008). Historie Ceskych rodinnych firem vSak nebyla nikdy zmapo-
vana. Vime, ze pramyslova revoluce vedla ke vzniku mnoha vyrobnich firem, které
zustaly ve vlastnictvi nebo podléhaly kontrole rodiny po smrti zakladatele. Piiklady
takovych firem jsou napt. vyrobce bylinnych likéri Becher (1794), cukraiska firma
Fiedor (1840), vyrobce nabytku Thonet (1841), sklaiska firma Moser (1857), vyrobce
klavirti Petrof (1865) nebo vyrobce bot Bata (1894). S padem Rakousko-Uherska
doslo k rychlému rozvoji ¢eskych rodinnych firem (Hanzelkova, 2004). Rodinné firmy
jako Bat'a nebo Kolben a Dan&k (CKD) se staly patefi ekonomiky.

Ve vétsing zemi predstavuji rodinné firmy vétsSinovy podil v ekonomice a maji pod-
statny vliv na zamé&stnanost, pfidanou hodnotu, investice a tvorbu kapitalu (Allouche
a kol., 2008). Soucasny vyzkum na toto téma ukazuje, ze pfiblizné¢ 70 %—80 % vsech
spolecnosti jsou rodinné firmy, pricemz odhadovany podil siln€¢ zavisi na samotné
definici rodinnych firem (napf. v Déansku je odhadovany podil rodinnych firem
od 36 % do témét 95 %; viz Mandl, 2008). Mezi nejvyznamnéjsi rodinné firmy patii
i spolecnosti s obratem pievysujicim 1 mld. dolard, jako napt. Walmart, Samsung, Tata
Group nebo Porsche. Neni tedy divu, ze pozornost akademiki se zacala zamétovat
na rodinné firmy, jejich vyznam a vlastnosti. Rodinné podnikani jako védni disciplina
se prekvapive ustaluje pomérné kratce. Za jeho prvni institucionalni ztélesnéni mizeme
oznaclit zalozeni Family Firm Institute v roce 1986 a vydani prvniho ¢isla dnes jiz
impaktovaného ¢asopisu Family Business Review v roce 1988 (Sharma a kol., 2012).

V Ceské republice byla a je role rodinnych podnikd v ekonomice do znaéné miry
prehlizena. Urcity vyzkum byl proveden na Vysokém uceni technickém v Brné, dale
na B.I.B.S — vysoké skole v Brn¢ a na Vysoké $kole ekonomické v Praze (napt. Korab
a kol., 2008; Hanzelkova, 2004; Odehnalova, 2009; Machek, Brabec a Hnilica, 2013,
Machek a Hnilica, 2013, Machek a Hnilica, 2014), avSak zdaleka neodpovida rozsahu
ani intenzité, se kterymi se akademici tomuto tématu vénuji ve svétovém méfitku.
Poznatky o roli a vykonnosti ¢eskych rodinnych firem tak dosud chybi. Cilem tohoto
¢lanku je provést komparativni analyzu vykonnosti rodinnych firem v porovnani
s nerodinnymi firmami v Ceské republice a nalézt hlavni rozdily v hodnotéach jejich
finan¢nich ukazatelt.
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1. Soucéasny stav poznani

Oblast rodinného podnikani je v soucasné dobé pfedmétem zdjmu vyzkumnika
z oblasti sociologie, psychologie, antropologie, ekonomie, prava, managementu
i dalSich védeckych disciplin. Vyzkum v oblasti rodinnych firem stale zaziva rychly
rast. V roce 2009 provedl Debicki a kol. (2009) obsahovou analyzu 394 védeckych
¢lankti zaméfenych na rodinné podnikdni. Mezi nejcastéjS$i témata, kterd byla
pfedmétem vyzkumu, patii sprava spolecnosti, leadership, nastupnictvi, hledani
konkurenéni vyhody, chovani a konflikty v rodin€. Na druhou stranu bylo nékterym
tématim vénovano podstatné méné akademické pozornosti, napiiklad vSeobecné
aspekty formulace strategie, etika a spolecenska odpovédnost firem a cile rodinnych
firem. Jednim ze zakladnich smérti vyzkumu jsou také samotna definice rodinnych
firem a analyza rozdili mezi rodinnymi a nerodinnymi firmami.

1.1 Definice rodinné firmy

Aby bylo mozné porovnat vykonnost rodinnych a nerodinnych firem, je nutné rodinné
firmy vymezit. V soucasné dob¢ neexistuje vSeobecné piijimana definice rodinnych
firem.

Rosenblatt a kol. (1985) definuji rodinnou firmu jako firmu, ve které je vétSina
vlastnickych nebo kontrolnich prav vykonavéana jedinou firmou a ve které dva nebo
vice Clenti rodiny jsou nebo byli zapojeni do podnikdni. Leach (2007) definuje
rodinnou firmu jako firmu, ve které ¢lenové rodiny vlastni nejméné 50 % vlastnického
podilu. Mezi dalsi uvadéné definice mizeme zafadit definici rodinné firmy podle
toho, zda rodina vlastni 20 % hlasovacich prav nebo vice (Anderson a Reeb, 2003).
V souvislosti s méfenim vlivu rodiny pomoci procentualnich podild definoval Klein
(2000) miru SFI (Substantial Family Infuence), ve které je s¢itan procentualni podil
rodiny ve vlastnictvi, managementu a spravnich organech firmy.

Massis a kol. (2012) uvadi, ze kazda definice rodinné firmy obsahuje tfi dimenze:
vlastnicky podil rodinnych ptislusnikd, jejich lenstvi ve spravnich organech spole¢nosti
(dozor¢i rada, pfedstavenstvo, jednatelé atd.) a jejich Elenstvi ve vrcholovych fidicich
funkcich (generalni teditel, finan¢ni feditel, apod.) V souladu s timto pfistupem byla
pouzita definice rodinnych firem zalozena na podilu rodiny ve vlastnictvi, spraveé
afizeni i v tomto ¢lanku (viz ¢ast 2.2).

1.2 Cile rodinnych firem

Podnikéani rodinnych firem vyrazné kombinuje finan¢ni cile s nefinanénimi. Nékteri
autofi tvrdi, Zze zatimco mezi hlavni cile manazerd rodinnych firem patii pokracovani
podniku napti¢ generacemi a maximalizace dlouhodobé hodnoty podniku, manazefti
nerodinnych firem jsou zaméfeni na kratkodobé cile s cilem maximalizovat hodnotu
pro vlastniky a kromé toho sleduji osobni cile (Daily a Dollinger, 1992).
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Cile rodinnych firem je mozné rozdélit na ekonomické, jako napt. tvorba hodnoty,
aneekonomické (rodinné), jako napt. moznost zaméstnani ¢lenti rodiny nebo zachovani
socioemocionalniho klimatu v rodiné (viz napt. Gomez-Mejia a kol., 2007). Je vsak
tfeba poznamenat, ze samotné rodinné vlastnictvi nebo kontrola neni postacujici
podminkou k tomu, aby byly preferovany neekonomické rodinné cile firmy. Chrisman
a kol. (2012) zjistili, ze mira, do jaké rodinné firmy sleduji rodinné cile, je urcena
slozit¢ meétitelnymi faktory, jako napt. oddanosti fidicich pracovnikii rodin€ nebo
existenci imyslu piedat firmu nasledujicim generacim.

1.3 Rozdily ve vykonnosti rodinnych a nerodinnych firem

Nekteré studie uvadeji, ze vliv rodiny ptfinadsi do podnikani urcité pozitivni socidlni
prvky, napf. pratelské vztahy mezi vlastniky, manazery a zaméstnanci, coz ma ptiznivy
vliv na management a Sifeni znalosti ve firmé. Mezi faktory, které mohou piiznivé
ovliviiovat vykonnost rodinnych firem, patii pozitivni image u vefejnosti, rychlé
a flexibilni rozhodovani nebo stabilita a sdileni spolecnych cilii a hodnot. Na druhou
stranu jsou s vlivem rodiny spojené faktory, které mohou potencidlné vykonnost
podniku snizovat. Mezi tyto faktory patii napt. konzervatismus a nepftili§ dobré strate-
gické planovani, nepotismus (tedy preference ptibuznych, kteti nemuseji byt nutné
k praci pIn¢ kvalifikovani), autokracie zakladajiciho ¢lena, nejasné rozdé¢leni roli nebo
rivalita mezi ¢leny rodiny, zejména mezi sourozenci.

Empirické poznatky ohledné rozdili ve vykonnosti rodinnych firem jsou riiznorodé. Je
mozné konstatovat, ze vétSina studii potvrzuje pozitivni vliv rodiny na vykonnost podniku
(Machek a kol., 2014), pficemz jako nejcastéjsi méfitka vykonnosti byla v minulosti
pouzivana rentabilita aktiv (ROA), Tobinovo q a rust trzeb (Machek a kol., 2013).

Zatimco nékteti autofi zjistili vyssi vykonnost rodinnych firem ve srovnani
s nerodinnymi firmami (napt. Aguilé a Aguild, 2012; Allouche a kol., 2008; Cassia
a kol., 2012; Maury, 2006; McConaughy a kol., 2001; San Martin-Reyna a Duran-
Encalada, 2012), jiné studie naopak uvadé¢ji, Ze v n¢kterych ptipadech mize byt vliv
rodiny na vykonnost podniku negativni (Lam a Lee, 2012; Lin a Chen, 2012; Oswald
akol., 2007; Pérez-Gonzalez, 2006; Westhead a Howorth, 2006). Nékteré studie naproti
tomu nezjistily zadny vyznamny vztah mezi vlivem rodiny a vykonnosti (Chrisman
a kol., 2004; Demsetz a Villalonga, 2001; Schulze a kol., 2001).

Tyto rtiznorodé vysledky mohou byt ¢astecné zplsobené rozdilnymi metodo-
logickymi pfistupy. Zasadni vliv na vysledek méa zminéna definice rodinné firmy. Je
také pravdépodobné, ze vztah rodinné kontroly a vykonnosti je komplexni a nelinearni.
V literatufe byva Casto uvadéna mozna kvadratickd zavislost mezi vlivem rodiny
a vykonnosti firmy (obracena U-ki¥ivka), coZz znamena, ze rostouci vliv rodiny muze
mit nejprve pozitivni vliv na vykonnost firmy, avsak pokud je jiz ptili§ vysoky, mohou
zaCit pfevazovat negativni efekty zapojeni rodiny, napf. altruismus nebo konflikty
mezi ¢leny rodiny (Ernst a kol., 2012; Kowalewski a kol., 2009).
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Podle nékterych autort jsou sice rodinné firmy obecné vykonnéjsi, ale vykonnost
napfi¢ generacemi klesa. Vlastnictvi a fizeni firmy potomky je nékdy spojovano s nizsi
rentabilitou a rustem (Bennedsen a kol., 2007; Villalonga a Amit, 2006). Rodinné
firmy byvaji také obecné spojovany s niz§im ristem, coz mize byt spojeno se snahou
zachovat vliv rodiny ve firm¢ na ukor ristu (Daily a Dollinger, 1993), tedy vyse
zminéna preference dlouhodobych cilti pred kratkodobymi cili.

2. Hypotézy, metodika a data

Na zédkladé¢ uvedenych teoretickych poznatkli a potieby ovéfeni jejich platnosti
v prosttedi Ceské republiky byly stanoveny nasledujici hypotézy.

H1: Rodinné firmy v Ceské republice vykazuji vyssi rentabilitu nez nerodinné
firmy.

H2: Rodinné firmy v Ceské republice vykazuji vyssi produktivitu prace nez
nerodinné firmy.

H3: Rodinné firmy v Ceské republice vykazuji nizs§i miru zadluZenosti nez
nerodinng firmy.

H4: Rodinné firmy v Ceské republice vykazuji vy$si miru likvidity neZ nerodinné
firmy.

2.1 Pouzité metody

Pro analyzu byla pouzita metoda parového testovani (tzv. matched-pair investigation,
viz napft. Allouche a kol., 2008; McConaughy a kol., 2001; Le Breton-Miller a Miller,
2006; Menéndez-Requejo, 2006). Tato metoda je zaloZena na tvorbé part firem (jedné
rodinné a jedné nerodinné firmy), které maji stejny profil a jejich nasledném porovnani
pomoci parového t-testu na stfedni hodnotu vybranych ukazatelil.

Tvorba part firem prob¢hla tak, ze ke kazdé rodinné firm¢ byla vybrana mno-
zina nerodinnych firem, které plsobi ve stejném odvétvi dle pétimistného kodu
CZ-NACE, ¢imz doslo k eliminaci rozdilti ve vykonnosti zptisobenych odvétvovymi
v poctu zaméstnancti mezi danou firmou a pfislusnou rodinnou firmou, ¢imz doslo
k eliminaci rozdili ve vykonnosti plynoucich z rozdilné velikosti firem. Existovalo-li
vice nerodinnych firem se stejnym poctem zaméstnancii, potom byla vybrana firma
s nejmensim rozdilem vynost.

Na soubor takto vytvofenych paru firem byl pak aplikovan parovy t-test, pomoci
kterého byla analyzovana statistickd vyznamnost rozdili ve stfednich hodnotach
vybranych ukazateli (nulova hypotéza je v tomto pripadé hypotéza, ze stfedni hodnota
rozdilt mezi hodnotami v parech je nulova). Pro kazdy par byly vypocteny nasledujici
ukazatele:
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e Rentabilita: rentabilita aktiv (ROA) jako podil provozniho zisku pred uroky
a zdanénim (EBIT) a celkovych aktiv; rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) jako
podilu zisku po zdanéni a Gcéetni hodnoty vlastniho kapitalu; rentabilita trzeb
(ROS) jako podild EBIT na vykonech; rentabilita dlouhodobé investovaného
kapitalu (ROCE) jako podilu EBIT a dlouhodobé investovaného kapitalu. Vyse
uvedené ukazatele patii k nejcastéji pouzivanym syntetickym ukazatelim hodno-
ceni vykonnosti (Wagner, 2011), jejich analyza by vSak méla byt vzdy provazena
i analyzou dalSich skupin ukazateld (viz napi. Neumaierova a Neumaier, 2014).
Dale byl sledovan zisk v absolutnim vyjadfeni a to v podobé zisku pted uroky
a zdanénim (EBIT) a Cistého zisku.

e Produktivita prace, primémd mzda, kapitdlovd intenzita a obrat aktiv: pfidana
hodnota na jednoho zaméstnance; vykony pfipadajici na jednoho zaméstnance;
prumérna mésicni mzda na jednoho zaméstnance; podil aktiv a poctu zaméstnanct;
obrat aktiv (podil vykont a aktiv).

e Zadluzenost a likvidita: celkova zadluzenost (podil celkovych zavazkl na cel-
kovych aktivech); ukazatel urokového kryti (podil EBIT a trokl); bézna lik-
vidita (podil ob&znych aktiv a kratkodobych zavazki); pohotova likvidita (podil
obéznych aktiv bez zasob a kratkodobych zavazkill); okamzitd likvidita (podil
penéznich prostiedkil a kratkodobych zdvazkl); Cisty pracovni kapitél jako rozdil
obéznych aktiv a kratkodobych zavazk.

Vyse uvedené charakteristiky byly vypocteny pro roky 2007-2012, aby bylo
mozné vyloucit specifika jednotlivych let, zejména vliv hospodaiské krize 2008 az
2010. Uvedené obdobi je delsi nez v obdobné studii provedené Allouche a kol. (2008),
kdy byly rodinné a nerodinné firmy porovnavany pouze ve dvou letech, a ve studii
McConaughy a kol. (2001), kde byla analyza zaméfena na tii roky. Tato analyza tak
umoznuje konzistentnéj$i pohled na vyvoj jednotlivych ukazateld.

2.2 Data

Sbér dat o rodinnych firmach v Ceské republice je velmi slozity, nebot’ neexistuje
zadna databaze rodinnych firem a podnikatelské subjekty nemaji povinnost vykazovat,
zda jsou rodinnymi nebo nerodinnymi podniky (viz napt. Machek a Hnilica, 2013).
K identifikaci rodinnych firem a jejich porovnavani s nerodinnymi firmami byly
vyuzity databaze Albertina a Magnus, které pracuji nad stejnymi daty spravovanymi
firmou Bisnode. K ziskani vychoziho vzorku dat byly ze vSech velkych a stfednich
firem v Ceské republice (nad 50 zaméstnancil) vybrany ty podniky, pro které plati
minimalné jedna z nasledujicich podminek:

1. Mezi vlastniky firmy jsou alespon dvé osoby se stejnym piijmenim.

2. 'V organech firmy jsou alespon dvé osoby se stejnym piijmenim.

3. 'V managementu spole¢nosti jsou alespon dvé osoby se stejnym piijmenim.
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Timto postupem bylo ziskano 3 560 firem. Tento vzorek firem vSak bylo nutné
ruéné prekontrolovat a vytadit firmy, u kterych byla mozna shoda jmen (zejména
u frekventovanych ceskych pfijmeni jako Novak nebo Svoboda), nebo u kterych
byl vliv rodiny na chod podniku margindlni (naptiklad dvé osoby stejného piijmeni
mezi desitkami dalSich osob bez rodinného vztahu, coz vylucovalo, Ze by se jednalo
o rodinnou firmu). Po vyfazeni firem, u kterych nebylo jasné, zda spliiuji vysSe
uvedené podminky, bylo identifikovano 936 firem s vice nez 50 zaméstnanci, které
jsme klasifikovali jako rodinné firmy. Po dalsi kontrole vykazanych dat na prazdné
(nevykazané) hodnoty se vysledny vzorek sklada z 890 rodinnych firem.

Je nutné podotknout, Ze uvedeny algoritmus neodhali rodinné firmy, ve kterych
maji ptibuzni rozdilné pfijmeni, nebo ve kterych nefiguruji pfibuzni v managementu,
organech ani vlastnictvi, avSak na chodu firmy se vyznamné podileji napt. jako
zaméstnanci.

Vysledny vzorek firem tedy obsahuje pouze velké a stfedni firmy, podobné jako
vzorek, ktery pouzila Menéndez-Requejo (2006) k parovému srovnavani rodinnych
a nerodinnych firem. Ke kazdé z identifikovanych rodinnych firem byla vybrana
odpovidajici nerodinna firma z databaze Albertina. Zaroven je tfeba uvést, ze ackoliv
byl soubor rodinnych firem pro oba analyzované roky stejny, piislusné nerodinné firmy
v jenom paru stejné nebyly, nebot’ se v mezidobi mohl zménit pocet zaméestnanct
1 vynosy, a k parovému srovnani se tak hodila jina firma.

Uvedena metoda parového srovnani je pro komparativni analyzy podobného
typu vhodnd, zaroven ale vyzaduje relevantni a konzistentni data, nebot’ parovy
t-test je citlivy na extrémni hodnoty, které¢ ovliviiuji stfedni hodnoty pozorovanych
proménnych, a zéroveil je zalozen na normalité¢ proménné veliCiny, ktera obsahuje
rozdily mezi hodnotami v parech. Proto bylo nutné neobvyklé hodnoty pozorovani
vyloucit (napf. rentabilita v fadu tisicti procent, zdporna zadluzenost), nebot’ narusuji
statistickou reprezentativnost dat. K tomu byla vyuzita metoda z-skére dle Iglewicze
a Hoaglina (1993). Z toho dlivodu se také pocet part pro jednotlivé ukazatele a roky
mirné lisil.

Tabulky 1 a 2 obsahuji zastoupeni rodinnych firem z hlediska odvétvi dle klasifikace
CZ-NACE a poctu zaméstnanci. Protoze metoda tvorby para je zalozena na shodé
odvétvi a poctu zaméstnancti, vykazuji nerodinné firmy v parech stejné charakteristiky.
Vétsina firem pusobi v odvétvi zpracovatelského primyslu, ktery je nasledovan
odvétvimi velkoobchodu a maloobchodu, stavebnictvi, a dopravy a skladovani.
Zastoupeni ostatnich oborli je méné vyznamné. VéEtSina zkoumanych firem patii mezi
stiedni podniky do 250 zaméstnancu.
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Tabulka 1

Zastoupeni jednotlivych odvétvi v souboru part firem (CZ-NACE)

Kéd | Popis Zas(::’;se“i
A Zemedélstvi, lesnictvi, rybarstvi 2,72
B TéZba a dobyvani 0,41
(o3 Zpracovatelsky primysl 52,45
D Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 0,41
E Zésobovén_i vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady 0.95

a sanacemi
F Stavebnictvi 9,13
G Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel 16,21
H Doprava a skladovani 5,59
| Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 1,63
J Informacni a komunikaéni ¢innosti 0,68
K Penéznictvi a pojistovnictvi 0,54
L Cinnosti v oblasti nemovitosti 0,54
M Profesni, védecké a technické cinnosti 2,04
N Administrativni a podparné ¢innosti 3,00
Q Zdravotni a socialni péce 2,45
R Kulturni, zabavni a rekreaéni €innosti 0,95
S Ostatni ¢innosti 0,27

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 2

Kategorie poctu zaméstnancu a obratu v souboru part firem

Kategorie poétu zaméstnancu Zas(tvo;’;;eni
50-99 39,02
100-199 34,52
200-249 7,78
250-499 12,82
500-999 4,09
1 000-1 499 1,09
1 500-1 999 0,41
2 000-2 499 0,14
2 500-2 999 0,14

Zdroj: vlastni zpracovani
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3. Vysledky a diskuse

V této casti clanku budou popsany a diskutovany zjisténé rozdily ve stfednich hodno-
tach vybranych ukazateld a porovnany s jiz existujicimi poznatky.

3.1 Rentabilita a vyse zisku

Tabulka 3 obsahuje vysledky parového t-testu pro ukazatele rentability a vyse zisku
pro jednotlivé roky 2007-2012. Rodinné firmy jsou v tabulce oznaceny zkratkou FB
(z angl. family business), nerodinné firmy jako NFB (non-family business). Symbol p
oznacuje P-hodnotu.

Z hlediska rentability a absolutni vyse zisku je mozné konstatovat, ze hypotéza
HI1 o vyssi rentabilité ceskych rodinnych firem je siln€ podpotfena zejména rozdily
v rentabilité trzeb (statisticky vyznamny rozdil pro ¢tyfi z péti zkoumanych let) a dale
rentabilitou aktiv, kterd je nejcastéji pouzivanym meétitkem v komparativnich studiich
o rozdilech ve vykonnosti rodinnych a nerodinnych firem (Machek a kol., 2013).

Nevyznamné jsou naopak vysledky z hlediska rentability vlastniho kapitalu
(ROE), kde je vysledek statisticky vyznamny pouze v roce 2010, ktery je vSak odlisny
od pozorovani v ostatnich letech. ROE rodinnych a nerodinnych firem porovnavala
1Menéndez-Requejo (2006), pticemz u velkych firem byla rentabilita vlastniho kapitalu
v piipadé velkych rodinnych firem nizsi, zatimco v piipad¢ stfednich rodinnych firem
vyssi, avSak také statisticky nevyznamng. Dal§im faktorem, ovliviiujicim rentabilitu
vlastniho kapitalu, je i stafi rodinné firmy, které jsme neméli moznost pozorovat.
V souvislosti s rentabilitou vlastniho kapitalu tedy ne¢inime ohledné ¢eskych rodinnych
firem zadny zavér.

Statisticky nevyznamné vysledky poskytuje i srovnani rentability dlouhodobé
investovaného kapitalu, u kterého je vSak vhodné poznamenat, Ze rodinné firmy
vyuzivaji diky vyssi averzi k riziku méné kratkodobého kapitalu nez nerodinné firmy
(viz nésledujici ¢ast ¢lanku).

Urditou vyjimku ve vySe uvedenych pozorovanich tvofi rok 2010, ve kterém
ceské rodinné firmy dosahuji z hlediska rentability horSich vysledk nez nerodinné
firmy, avSak vysledky nejsou s vyjimkou jediného roku (rentabilita vlastniho kapitalu)
statisticky vyznamné. Pfi porovnavani absolutnich ukazatelit (EBIT a Cisty zisk)
byly pozorovany statisticky vyznamné vyssi pruméry u rodinnych firem ve vSech
sledovanych letech, coz naznacuje, Ze rodinné firmy tvoii vyssi absolutni troven zisku.

Vyssi ziskovost Ceskych rodinnych firem je konzistentni s jiz existujicimi
teoretickymi poznatky. Rodinné vztahy ve firmé redukuji ndklady zastoupeni vznikajici
z nesouladu cild manazert a vlastnikl (agency costs) a zaroven umoziuji lepsi Sifeni
znalosti (zejména znaji-li zaméstnanci a manazeii firmu jiz od svého détstvi) a vyssi
osobni motivaci k dosazeni lepsich finan¢nich vysledkt dané rodinné firmy.
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Tabulka 3

Ukazatele rentability a zisku

2007 2008 2009 2010 2011 2012

ROA - Rentabilita aktiv (%)

Pramér FB 10,110 7,889 6,516 5,716 6,247 5,371

Primér NFB 9,205 6,849 5,961 6,144 5,672 4,940

Rozdil 0,904** 1,040** 0,556 -0,428 0,575* 0,431
ROE - Rentabilita viastniho kapitalu (%)

Pramér FB 18,212 12,287 9,776 9,445 9,849 8,425

Pramér NFB 17,300 12,129 9,596 10,689 9,432 8,385

Rozdil 0,912 0,157 0,180 —1,244* 0,417 0,039
ROS - Rentabilita trzeb (%)

Pramér FB 6,266 4,608 2,834 2,710 3,254 2,744

Primér NFB 4,798 4,098 2,391 2,791 2,667 2,482

Rozdil 1,468*** 0,510** 0,444* -0,082 0,588*** 0,262
ROCE - Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (%)

Pramér FB 20,044 14,013 10,862 10,139 11,002 9,108

Primér NFB 18,785 13,206 10,829 11,903 10,300 9,301

Rozdil 1,259 0,807 0,033 -1,764 0,702 -0,192
EBIT - Zisk pfed zdanénim a uroky (tis. K¢)

Pramér FB 19589,0 11787,7 10609,8 9258,7 10586,7 8428,1

Pramér NFB | 16249,2 9947,7 8796,8 7751,7 8433,9 6826,2

Rozdil 3339,7*** 1840,0***|  1812,9*** 1507,0*** 2152,8***  1601,8***
EAT - Zisk po zdanéni (tis. K¢)

Pramér FB 13602,0 6899,8 7578,7 5809,8 74546 5962,1

Pramér NFB | 10922,7 5998,2 6105,6 4930,3 5685,4 4540,1

Rozdil 2679,3*** 901,6** | 1473,1*** 879,6** 1769,3** | 1422,0%**

Poznamka: FB — rodinné firmy, NFB — nerodinné firmy
**p<0,01,**p<0,05 *p<0,1

3.2 Produktivita prace, priimérna mzda, kapitalova intenzita a obrat aktiv

V oblasti produktivity prace byly sledovany dva ukazatele — pfidana hodnota na zamést-
nance a vykony na zaméstnance. Pii interpretaci ukazatelti produktivity prace je vsak
tieba zdlraznit, Ze riizni pracovnici pfispivaji k celkové produktivité riznym zpuso-
bem (viz napt. Jurajda a Stancik, 2013) a Ze se jednad pouze o parciadlni ukazatele
produktivity, tj. miize dochazet k urcité substituci prace a kapitalu.
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Tabulka 4 obsahuje vysledky parového t-testu pro vyse uvedené ukazatele pro
jednotlivé roky 2007-2012. Rodinné firmy vykazuji ptiznivéjsi produktivitu prace
ve vSech sledovanych letech s vyjimkou jednoho pozorovani (pfidana hodnota
na zaméstnance v roce 2010), vysledky jsou signifikantni zejména v poslednich dvou
sledovanych letech. Uvedend zjisténi podporuji hypotézu H2 o vyssi produktivité
préace rodinnych firem a jsou ve shod¢ s existujicim vyzkumem (viz napi. Allouche
a kol., 2008; McConaughy a kol., 2001; Menéndez-Requejo, 2006).

V oblasti primérné mzdy jsou vysledky nejednoznacné, tj. zadnd ze skupin
nevykazuje vyrazné vyssi rozdily v odménovani zaméstnanci. Zatimco v roce 2007
byla primérna mzda v rodinnych firméach nizsi nez v nerodinnych firmach, tento rozdil
se v prubehu let zmensoval a v roce 2011 byla naopak primérnd mzda vys$si v ptipadé
rodinnych firem. Vyrazné rozdily v primérnych mzdach nenalezli ani jini autofi (napf.
McConaughy a kol., 2001).

-Il}ll(l;uz”a(fefe produktivity prace, primérné mzdy a obratu aktiv (v tis. K¢ na zaméstnance)
2007 | 2008 [ 2009 | 2010 2011 | 2012
Pridana hodnota / pocet zaméstnancu (tis. K¢ / mésic)
Pramér FB 37,292 36,950 37,252 36,272 36,954 36,658
Pramér NFB 37,113 36,415 36,158 36,717 33,877 34,703
Rozdil 0,179 0,535 1,095 | -0,445 3,077 1,955**
Vykony / poéet zaméstnancu (tis. KE / mésic)
Pramér FB 148,3 154,9 137,3 129,5 137,7 123,4
Pramér NFB 145,3 147,9 135,1 127,7 133,2 120,0
Rozdil 2,9 7,0%* 2,2 1,7 4,5%* 3,4
Primeérna mzda (tis. K¢ / mésic)
Pramér FB 23,934 26,737 25,770 26,366 27,515 27,151
Pramér NFB 24,603 27,086 25,880 26,406 26,575 26,596
Rozdil —-0,669 -0,349 -0,109 —-0,041 0,940** 0,554
Aktiva / pocet zaméstnancu (tis. K¢)
Pramér FB 1204,2 1486,4 1276,3 1257,0 1295,0 1269,5
Pramér NFB 1162,9 1411,0 1233,1 1169,4 1231,6 1177,4
Rozdil 41,2 75,5 43,3 87,6%* 63,5 92,1%*¥
Obrat aktiv
Pramér FB 1,309 1,254 1,102 1,084 1,111 1,036
Pramér NFB 1,338 1,276 1,124 1,126 1,132 1,049
Rozdil -0,029 -0,022 -0,022 —-0,042** | -0,021 -0,013

Poznamka: FB — rodinné firmy, NFB — nerodinné firmy
***p<0,01,**p<0,05*p<0,1
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Z hlediska kapitalové intenzity (také kapitalové vybavenosti prace), tj. podilu
celkovych aktiv k poctu zaméstnanct, je mozné pozorovat mezi ¢eskymi rodinnymi
a nerodinnymi firmami statisticky vyznamné rozdily, pfi¢emz rodinné firmy maji
ve vSech letech tento podil vyssi. Protoze vliv rozdili v odvétvi byl eliminovan
metodou tvorby parii, je mozné konstatovat, Ze rodinné firmy vyuzivaji relativné vyssi
mnozstvi kapitalu namisto vyuzivani vy$siho mnozstvi pracovniki.

Porovnani obratu aktiv hovofi v neprospéch rodinnych firem, které ve vsech
sledovanych letech dosahuji nizSich hodnot tohoto ukazatele (statisticky vyznamny
je tento rozdil pouze v roce 2010). Tyto vysledky jsou ve shod¢ s nékterymi autory
(napt. McConaughy a kol., 2001) a v rozporu s jinymi autory (Allouche a kol.,
2008), avSak rozdily jsou mirné a z divodu nesignifikantnich vysledkl necinime
jednoznacny zaver.

3.3 Zadluzenost a likvidita

Tabulka 5 obsahuje vysledky parového t-testu pro ukazatele zadluzenosti a likvidity
pro jednotlivé roky 2007-2012. V oblasti zadluZenosti vysledky podporuji hypotézu
H3, nebot’ ceské rodinné firmy vykazuji statisticky vyznamné niz$i miru zadluzeni nez
nerodinné firmy, coz je konzistentni s dosud provedenym vyzkumem potvrzujicim,
ze rodinné firmy méné vyuzivaji cizi zdroje (viz napt. Mishra a McConaughy, 1999,
McConaughy a kol., 2001, Allouche a kol., 2008 a dalsi). Jednim z moznych divodu
je averze k riziku zakladajici rodiny, tedy poznatek, ze riziko ztraty rodinné kontroly
nad firmou motivuje k niz§imu vyuZzivani ciziho kapitalu. Zaroven dle jiz existujiciho
vyzkumu plati, ze rodinné firmy maji tendenci vyuzivat mén¢ kratkodobého (riziko-
vého) kapitalu, coz se naopak odrazi v rentabilit¢ dlouhodobé¢ investovaného kapitalu
(viz predchozi ¢ast ¢lanku).

Z hlediska likvidity vykazuji sice rodinné firmy vyssi hodnoty nez nerodinné firmy,
avsak statisticky vyznamné rozdily jsou pozorovany pouze v né€kolika letech a zejména
ve smyslu okamzité (penézni likvidity) a Cistého pracovniho kapitdlu, coz naznacuje
konzervativngjsi finan¢ni politiku u rodinnych firem a je ve shodé s n€kterymi autory
(napt. Mishra a McCounaughy, 1999; McConaughy a kol., 2001). Empirické poznatky
tedy podporuji hypotézu H4.

POLITICKA EKONOMIE, 3,2015 ® 357



Tabulka 5
Ukazatele zadluzenosti a likvidity

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Celkova zadluzenost

Pramér FB 0,557 0,544 0,519 0,502 0,495 0,479

Pramér NFB 0,596 0,571 0,556 0,528 0,524 0,519

Rozdil —-0,038***| —0,028** —-0,037***|  —0,027** —-0,028** —-0,040***
Urokové kryti

Pramér FB 8,131 6,444 5,309 5,724 5,753 5,041

Pramér NFB 6,530 4,723 5,572 5,167 5,747 4,843

Rozdil 1,602*** 1,721%* -0,263 0,558 0,006 0,198
Bézna likvidita

Prumér FB 1,638 1,693 1,721 1,682 1,754 3,733

Pramér NFB 1,615 1,623 1,662 1,672 1,718 3,676

Rozdil 0,023 0,070 0,058 0,011 0,036 0,057
Pohotova likvidita

Pramér FB 1,115 1,130 1,266 1,163 1,168 3,166

Pramér NFB 1,096 1,084 1,198 1,179 1,164 3,123

Rozdil 0,019 0,045 0,068* -0,016 0,004 0,042
Okamzita likvidita

Pramér FB 0,256 0,255 0,259 0,231 0,227 2,539

Primér NFB 0,254 0,215 0,237 0,221 0,218 2,519

Rozdil 0,002 0,040*** 0,022* 0,009 0,009 0,020**
Cisty pracovni kapital (v tis. K&)

Pramér FB 27621,4 29098,6 26089,3 28912,7 30197,6 33230,0

Primér NFB 24510,7 26560,9 25872,0 26938,7 27365,8 29905,9

Rozdil 3110,7** 2537,7** 217,3 1974,0 2831,8** 3324,1**

Poznamka: FB — rodinné firmy, NFB — nerodinné firmy
***p<0,01,**p<0,05*p<0,1

Zaveér

Rodinné firmy jsou vyznamnou organiza¢ni formou podnikani. Jejich rozdily oproti
firmam vlastnénym nezavislymi podilniky, mezi které patii napt. velka mira duvéry
a oddanosti, mohou mit pfiznivy vliv na efektivnost a rentabilitu firem. Na druhou
stranu mohou potencidlni konflikty mezi rodinou a podnikdnim vykonnost podnika
snizovat. Vliv zastoupeni rodiny ve vlastnické a fidici struktufe firem na financni
ukazatele firem je v Ceské republice dosud neprozkoumany.

V této studii jsme pouzili pfistup zalozeny na shodé piijmeni mezi vlastniky,
manazery a ¢leny spravnich organt firem a ziskali jsme vzorek 890 velkych a stfednich
eskych rodinnych firem. Tato databaze je prvni svého druhu v Ceské republice a je
dostate¢né velkd k empirickému testovani rozdili mezi rodinnymi a nerodinnymi
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firmami. Autofi jsou si védomi toho, ze nejde o ndhodny vybér a zkoumany vzorek
obsahuje pouze velké a stfedni firmy, takze vysledky nemohou byt zobecnény
na viechny firmy v Ceské republice. Ziskané vysledky v$ak naznacuji rozdily mezi
zkoumanymi typy firem.

Hypotéza H1 o vyssi rentabilité¢ ceskych rodinnych firem byla silné podpofena
zejména rozdily v rentabilité trzeb a rentabilit¢ aktiv. Nejednoznacné vysledky
naopak poskytlo porovnavani rentability vlastniho kapitalu a rentability dlouhodobé
investovaného kapitalu. Je vSak mozné konstatovat, ze ¢eské rodinné firmy tvoii vyssi
absolutni vyse zisku, a to jak ve smyslu zisku po zdanéni, tak provozniho zisku (EBIT).

Z hlediska produktivity prace byla podpofena hypotéza H2 o vyssi produktivité
prace rodinnych firem. Rodinné firmy vykazovaly pfiznivejsi produktivitu prace
ve viech sledovanych letech s vyjimkou jednoho pozorovéni. Ceské rodinné firmy se
také vyznacuji vyssi kapitdlovou vybavenosti prace méfenou pomérem aktiv k poctu
zaméstnancu. Hiie si naopak vedou z hlediska obratu aktiv, kde v§ak vysledky nebyly
statisticky signifikantni.

Vys§i rentabilita a produktivita prace rodinnych firem mize mit fadu davoda.
Zakladatelé rodinnych firem se do zna¢né miry ucastni jejich managementu a faktory
jako loajalita, divéra a zajem na budovani reputace firmy mohou vytvéaret lepsi vztahy
mezi manazery na jedné strané a zaméstnanci a zakazniky na stran¢ druhé. Rodinné
firmy maji u vetejnosti zpravidla pozitivni image, nebot’ jsou spojovany s pojmy
jako tradice a kvalita. Dalsi faktory, které mohou pozitivné ovliviiovat rentabilitu
rodinnych firem, mohou byt rychlé a flexibilni rozhodovani, stabilita firem a sdilené
cile a hodnoty.

Potvrdila se platnost hypotézy H3, nebot’ ¢eské rodinné firmy vykazuji objektivné
niz§i miru zadluzenosti nez nerodinné firmy, coz je ve shod¢ s existujicimi poznatky
ve svétové literatute. S tim souvisi 1 vyssi mira likvidity, nebot’ averze k riziku, riziko
ztraty rodinné kontroly nad firmou a tendence vyuzivat méné kratkodobého ciziho
kapitéalu vede ke konzervativnéjsi financni politice a tedy 1 vyssi likvidité.

Tato studie ma dva hlavni pfinosy. Prvnim je poznatek, Ze definice rodinnych firem
zalozena na parovani pfijmeni umoziiuje ziskat vzorek firem vhodny k empirickému
porovnavani rozdili mezi rodinnymi a nerodinnymi firmami. I kdyz je zfejmé, ze
nebyly zahrnuty vSechny velké a stfedni rodinné firmy, nebot’ pfijmeni piibuznych
nemusi byt nutné stejné, vysledky byly 1 tak dostate¢né prikazné.

Druhym pfinosem je poznatek, Ze charakteristiky c¢eskych rodinnych firem a jejich
odliSnost od nerodinnych firem jsou do zna¢né miry podobné charakteristikdm
a rozdilim ve svéte, a to 1 pres odliSnou historii.

Dalsi vyzkum bude sméfovat k rozsifovani vzorku rodinnych firem o malé firmy,
které jsou z hlediska tvorby pracovnich mist a ekonomického vyznamu naprosto zasadni
(napt. Dasan, 2013). Dlouhodobym cilem vyzkumu je Iépe poznat charakteristiky
rodinnych firem, jmenovité¢ zejména jejich vyznam v ekonomice, dale pak vnitinim
rozdily ve smyslu organizacnich a vlastnickych struktur, manazerskych praktik,
financovani, diverzifikace, sebeidentifikace, planovani naslednictvi ¢i predavani
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firmy z generaci na generaci apod. Bude také nutné sledovat, jakym zptisobem budou
rodinné firmy celit aktualnim vyzvam, jako stale se stupnujici intenzité konkurence,
zpomaleni ekonomického rlstu, a zejména internacionalizaci, kterd ma za nasledek
fakt, Ze rodinné firmy se jiz nemohou soustfedit pouze na lokalni trhy a museji pronikat
1 do zahranici.
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EVALUATING THE IMPACT OF FAMILY PRESENCE IN OWNERSHIP
AND MANAGEMENT ON FINANCIAL PERFORMANCE OF FIRMS USING
MATCHED-PAIR INVESTIGATION

Ondrej Machek, Jifi Hnilica, Faculty of Business Administration, University of Economics,
Prague, nam W. Churchilla 4, CZ — 130 67 Praha 3 (ondrej.machek@yvse.cz; jiri.hnilica@vse.cz)

Abstract

The role of family businesses in management theory has been getting a topic of interest of acade-
mics and practitioners. This paper deals with the analysis of performance and financial structure
gaps between Czech family and nonfamily firms. Using surname matching definition, we created
a sample of 890 Czech large and medium-sized family businesses. Then we used the matched-pair
investigation to determine the major gaps in profitability, labor productivity, liquidity and leverage
between family and nonfamily firms. The results suggest that Czech family businesses are more
profitable in terms of return on assets, profit margin and absolute values of earnings. Czech family
businesses also have higher labor productivity and capital intensity, however, the asset turnover
appears to be lower. Another important finding is that the overall level of debt is lower in the case
of family companies which is accompanied by a higher level of liquidity and working capital.
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