
Úvod

Dì le ní fi rem hra je dùležitou úlo hu v roz vi nu tých tržních eko no mi kách a bylo v li te ra tu -
øe ob sáh le zkou má no. Na pøí klad Hausman, Tar diff a Be lin fan te (1993) uka zu jí na pøí -
kla du z USA, že roz dì le ní ná rod ní ho te le fon ní ho ope rá to ra do nì ko li ka èás tí vy tvo øi lo
po ten ci ál ke zlep še ní eko no mic ké efek ti vi ty. Exis tu jí také do kla dy o tom, že u ma teø -
ských spo leè nos tí do chá zí k ab nor mál ním po zi tiv ním ku mu la tiv ním nad stan dard ním
vý no sùm v okamžiku, kdy je ozná meno rozdì le ní spo leè nos ti (napø. Hite, Owers, 1983,
Mi les, Ro sen feld, 1983, Schip per, Smi th, 1983), a že jak od dì le né jed not ky, tak ma teø -
ské fir my vy ka zu jí v ob do bí po roz dì le ní ab nor mál ní po zi tiv ní vý no sy a pro chá ze jí vý -
raz nì více pøe vze tí mi než fir my, u nichž k roz dì le ní ne do šlo (Cusa tis, Mi les, Wo o -
lridge, 1993).1 Woo, Wil lard, Da e len bach (1992) a Da ley, Me hro t ra, Si va ku mar (1997)
uka zu jí, že po roz dì le ní se zlepšuje pro voz ní vý kon nos t, za tím co Ahn, De nis (2004)
ob ha ju jí, že v ob do bí po roz dì le ní do chá zí ke zlep še ní in ves tiè ní efek ti vi ty, a Dittmar,
Shiv da sa ni (2003) zjiš•ují, že po roz dì le ní zlep šu jí ma teø ské fir my in ter ní alo ka ci ka pi -
tá lu a zvy šu jí svou míru in ves tic. V po dob ném du chu ko men tu jí Gert ner, Powers,
Scharfstein (2002), že roz dì le ní fir my vede ke zvý še ní efek ti vi ty v alo ka ci ka pi tá lu, za -
tím co Hite, Owers (1983), Ro sen feld (1984) a De sai, Jain (1999) po zna me ná va jí, že
roz dì le ní zlep šu jí efek ti vi tu øí ze ní díky re duk ci možnos ti ne vhod né alo ka ce ka pi tá lu,
od stra nì ní køížové ho sub ven co vá ní a umožnìní vhod nìj ších in ves tiè ních roz hod nu tí.
Krishna swa mi, Sub ra ma ni an (1999) ana ly zu jí roz dì le ní z po hle du in for maè ní asy me t -
rie2 a pøed klá da jí myš len ku, že mno ho pøí pa dù roz dì le ní je mo ti vo vá no pøá ním zmír nit
pro blém in for maè ní asy me t rie. Ma xwell, Rao (2003) na dru hou stra nu uka zu jí, že roz -
dì le ní jsou vní má na ne ga tiv nì na dlu ho pi so vém trhu a že cel ko vý pøí nos spo je ný s roz -
dì le ním je de fac to pøe su nem bo hat ství od držite lù dlu ho pi sù k ak ci o ná øùm. Li te ra tu ra
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1 McConnell, Ozbilgin a Wahal (2001) zkoumají, zda strategie nákupu oddìlených firem poté, co bylo
zapoèato s jejich obchodováním jako se samostatnými akciemi, poskytuje možnost k dosažení
nadmìrných výnosù, a docházejí k negativnímu závìru.

2 Informaèní asymetrie na trhu je chápána v kontextu ziskovosti a efektivity rùzných divizí firmy. Bylo
zjištìno, že firmy, ve kterých dochází k rozdìlení, vykazují vyšší stupeò informaèní asymetrie ohlednì
své hodnoty než jejich protìjšky z odpovídajícího odvìtví a s podobnou velikostí.
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vše o bec nì tvr dí, že v roz vi nu tých eko no mi kách zvy šu jí roz dì le ní pod ni kù hod no tu,
avšak zá ro veò mají vý znam né re dis tri buè ní efek ty.3

Z me to do lo gic ké ho hle dis ka vy ka zu je li te ra tu ra vý znam né ome ze ní v tom, že stu die
im pli cit nì považují roz dì le ní pod ni kù za exo gen ní mís to toho, aby používa ly na pøí klad
in stru men tál ní pro mìn né pro kon t ro lu je jich en do ge ni ty. V mno ha stu di ích data rov nìž
ne u možòují vý zkum ní kùm po rov nat vý kon nost od dì le ných jed no tek pøed a po roz dì le -
ní. Dal ší sku teè nos tí je, že aè ko liv Cusa tis, Mi les, Wo o lridge (1993) po dá va jí dù ka zy
o tom, že zmì ny ve vlast nic ké struk tu øe po roz dì le ní po zi tiv nì ovliv òu jí vý no so vou
míru fir my, ostat ní li te ra tu ra ne be re v úva hu zmì ny ve vlast nic ké struk tu øe, ke kte rým
v sou vis los ti s roz dì le ním do chá zí. Pro blé my sou vi se jí cí s en do ge ni tou a opomenutými
promìnnými tak mohou vést k vychýleným odhadùm efektù rozdìlení. Tìmito tématy
se zabýváme v této studii.

Roz dì le ní jsou rov nìž dùležitá v tran zi tiv ních a roz ví je jí cích se eko no mi kách. Èas -
to k nim do chá zí v sou vis los ti s pri va ti za cí a tyto dva fe no mé ny pøed sta vu jí klí èo vou
for mu pod ni ko vé re struk tu ra li za ce tím, jak se fir my roz dì lu jí do dvou nebo více jed no -
tek. V tom to kon tex tu je možné sta no vit hy po té zu, že roz dì le ní a pri va ti za ce zvy šu jí
pod ni ko vou vý kon nost, pro tože nové fir my usi lu jí o zís ká ní re pu ta ce a za vá dì jí kva lit -
nìj ší øí ze ní. Kvù li níz ké mu stup ni roz vi nu tos ti práv ní ho pro støe dí v mno ha roz ví je jí -
cích se eko no mi kách však roz dì le ní a pri va ti za ce mo hou pøed sta vo vat me cha nis mus
pro vlast ní obo ha ce ní manažerù pro støed nic tvím tu ne lo vá ní. Ze stej né ho dù vo du,
v sou vis los ti se zlep šo vá ním in sti tu ci o nál ní ho a práv ní ho rám ce, mo hou roz dì le ní a nì -
kte ré for my vlast nic tví zlep šo vat vý kon nost, pro tože mo hou pøi spí vat ke zvý še ní ukáz -
nì nos ti ma nage men tu. V tom to rám ci je re le vant ní te o re tic ký model, kte rý vy vi nu li
Chem manur a Yan (2004), a kte rý uka zu je, jak mo hou roz dì le ní zvy šo vat prav dì po -
dob nost pøe vze tí ma nage men tem usi lu jí cím o zvy šo vá ní hod no ty, jež zlep šu je pro voz ní 
vý kon nost po roz dì le ní. Po dob nì dù ka zy o po zi tiv ním vli vu roz dì le ní pod ni ku na vý -
no so vou míru fir my, které pøed klá da jí Cusa tis, Mi les a Woolridge (1993) v kontextu
rozvinuté ekonomiky, naznaèují, že výzva spoèívá v urèení efektù rozdìlení a zmìn
vlastnické struktury pøi vyhodnocování výkonnosti po rozdìlení podniku.

Aè ko liv jsou roz dì le ní a roz pa dy pod ni kù vý znam ný mi fe no mé ny v tran zi tiv ních
a roz ví je jí cích se eko no mi kách, ne do sta tek ade kvát ních dat za bra òo val vìd cùm v je jich 
ana lý ze. Vý jim kou je èlá nek Lí zal, Sin ger, Švej nar (2001), kde au to øi používa jí data pro 
Èes kou re pub li ku od za èát ku trans for ma ce a uka zu jí, že malá a støed nì vel ká roz dì le ní
mají po zi tiv ní do pad na vý rob ní efek ti vi tu a zis ko vost jak ma teø ské spo leè nos ti, tak od -
dì le ných jed no tek v roce, kdy do chá zí k roz dì le ní. Uve de ný èlánek ovšem po sky tu je
pou ze vel mi ome ze nou ana lý zu pro ble ma ti ky, pro tože au to øi ne zna jí identi tu fi rem
a musejí používat ne pøí mé me to dy pro iden ti fi ka ci roz dì le ní a na le ze ní spo ji tos ti mezi
od dì le ný mi jed not ka mi a ma teø skou fir mou. Data jim na víc umožòují sle do vat fir my
pou ze v roce roz dì le ní (1991) a v ná sle du jí cím roce (1992). To zne možòuje vy hod no tit
støed nì do bé efek ty roz dì le ní a ur èit tak do pa dy pri va ti za ce. Po dob nì jako v pøí pa dì li -
te ra tu ry tý ka jí cí se roz vi nu tých tržních eko no mik ne ma jí Lí zal, Sin ger, Švej nar (2001)
ani data potøebná k analýze rozdílù ve výkonnosti pøed rozdìlením a po nìm.

3  Existuje rovnìž významná literatura týkající se fenoménu opaèného k dìlení a rozpadùm firem, totiž
fúzí. Jak naznaèují Focarelli a Panetta (2003), zatímco krátkodobé efekty fúzí z hlediska celkového
prospìchu se zdají být negativní, dlouhodobé efekty mohou být pozitivní.



Li te ra tu ra za bý va jí cí se efek ty pri va ti za ce v tran zi tiv ních a roz ví je jí cích se tržních
eko no mi kách je roz sáh lá (pro pøe hled viz napø. Me ggin son, Net ter, 2001 a Djan kov,
Mur rell, 2002). Vìt ši na stu dií se nicmé nì ade kvát nì ne za bý vá sku teè nos tí, že není
prav dì po dob né, že by fir my byly k pri va ti za ci ur èo vá ny ná hod nì, a tak mo hou být od -
had nu té efekty vy chý le né (viz Gup ta, Ham, Švej nar, 1999). Kon krét nì Djan kov, Mur -
rell (2002) zdù raz òu jí, že 47 % stu dií zkou ma ných v je jich èlán ku vù bec ne be re v úva hu 
en do ge ni tu vý bì ru fi rem, za tím co Gup ta, Ham, Švej nar (1999) uka zu jí, že do kon ce
i stu die, kte ré používa jí pøí stup me to dou fix ních efek tù (fi xed ef fects) nebo roz dí lù
v roz dí lech (dif fe ren ce in dif fe ren ces, DID), mo hou po sky to vat vy chý le né od ha dy, po -
kud není použito vhod ných in stru men tál ních pro mìn ných. Ko neè nì DeWen ter, Ma la -
tes ta (2001) uka zu jí, že zis ko vost se zlep šu je tìs nì pøed pri va ti za cí, avšak do kla dy o ná -
sled ném zlep še ní v ob do bí, kdy je pod nik v sou kro mém vlast nic tví, jsou smí še né.
Cel ko vì byla raná li te ra tu ra pomìrnì optimistická ohlednì pozitivních efektù
privatizace na výkonnost, zatímco nedávné studie navrhují, že by bylo vhodné
analyticky rigorózní nové zhodnocení.

V tom to èlán ku používá me nová èes ká data na fi rem ní úrov ni k od ha du pøí sluš ných
do pa dù roz dì le ní a pri va ti za ce na pod ni ko vou vý kon nost; Èes ká re pub li ka zde slouží
jako mo de lo vý pøí klad tran zi tiv ní eko no mi ky. Sada dat je je di neè ná v tom, že zná me
identi tu fi rem a mùžeme sle do vat hod no ty in di ká to rù pod ni ko vé vý kon nos ti pro od dì -
le né jed not ky (re pre zen tu jí cí všech ny èás ti ma teø ské spo leènos ti) jak pøed roz pa dem,
tak po roz pa du ma teø ské fir my. Rov nìž máme k dis po zi ci od po ví da jí cí úda je za fir my,
u kte rých ne do šlo k roz dì le ní. To nám umožòuje pro vést ana lý zu, kte rá do po sud ne -
moh la být pro roz dì le ní pod ni kù pro ve de na ani v kon tex tu roz vi nu tých tržních eko no -
mik, ani v kon tex tu roz ví je jí cích se eko no mik. Na víc díky tomu, že máme data pro pro -
mìn né z ob do bí pøed trans for ma cí, kdy cen t rál ní plá no va èi exo gen nì sta no vo va li
hod no ty mno ha pro mìn ných na fi rem ní úrov ni, mùžeme zkon stru o vat vì ro hod né in -
stru men tál ní pro mìn né pro kon t ro lu možné en do ge ni ty jak u roz dì le ní, tak u zmìn ve
vlast nic ké struk tu øe. Me to do lo gic ky rov nìž pøi spí vá me k po kro ku v li te ra tu øe tím, že
pro èást naší ana lý zy používá me me to du od ha du DID, kte rá pøed sta vu je atrak tiv ní pøí -
stup pro hod no ce ní vý sled kù pøed spe ci fic kou úpra vou a po ní. Metoda DID dosud
nebyla v literatuøe použita pro rozdìlení podnikù, protože nebyla k dispozici data pro
výkonnost oddìlených jednotek za období pøed rozdìlením.

Struk tu rál ní a in sti tu ci o nál ní cha rak te ris ti ky po zo ro va né obec nì v roz ví je jí cích se
tržních eko no mi kách, a v Èes ké re pub li ce ob zvláš tì, nás ve dou k tes to vá ní dvou pro ti -
klad ných hy po téz tý ka jí cích se rozdìlení podnikù a privatizace:

1. Roz dì le ní a pri va ti za ce mají po zi tiv ní efekt na vý kon nost vznik lých jed no tek
díky eli mi na ci pøed cho zích ne e fek ti vit, jako na pøí klad ná kla dù z roz sa hu vel kých stát -
ních konglo me rá tù, sla bých manažer ských po bí dek, in for maè ní asy me t rie a ne do sta -
teè né kon cen t ra ce na hlav ní èin nost (tzv. core com pe ten ce).4

2. Efek ty roz dì le ní a pri va ti za ce jsou ne ga tiv ní v dù sled ku tu ne lo vá ní
manažery nebo (spo lu)vlast ní ky pøi sláb nou cí stát ní kon t ro le, ne jas ných vlast nic kých
prá vech a sla bém práv ním rámci v tranzitivní ekonomice.
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4  Viz Prahalad a Hamel (1990).
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Co se týèe pri va ti za ce, rov nìž zkou má me, zda a do jaké míry po va ha do pa dù zá vi sí
na typu nové vlast nic ké struk tu ry. Data o jed not li vých pod ni cích nám umožòují roz li šit,
do jaké míry je každá fir ma ovlá dá na prù mys lo vou fir mou, fi nanè ní sku pi nou, in di vi du -
ál ním vlast ní kem nebo stá tem, a mùžeme ur èit efek ty roz díl ných vlast nic kých struk tur
na pod ni ko vou vý kon nost.5

Zjiš•uje me, že roz dì le ní a pri va ti za ce mají ce lou øadu vý znam ných, ale i nì kte ré ne -
vý znam né efek ty na pod ni ko vou vý kon nost. Prù mìr né roz dì le ní zvy šu je zis ko vost
a ob rat fir my, za tím co efekt pri va ti za ce ve vel ké míøe zá vi sí na typu vý sled né vlast nic ké
struk tu ry. Cel ko vé dù ka zy pro roz dì le ní pod ni kù jsou kon zis tent ní s naší prv ní hy po té -
zou, totiž že roz dì le ní mají po zi tiv ní do pad na vý kon nost. Snižová ní míry stát ní ho
vlast nic tví je po zi tiv ní pro nì kte ré uka za te le vý kon nos ti, avšak ne vý znam né èi do kon -
ce ne ga tiv ní pro jiné. Prù mys lo vé fir my coby vlast ní ci zlep šu jí nebo ne o me zu jí vý kon -
nost a v tom to smys lu se cho va jí kon zis tent nì s naší prv ní hy po té zou. Fi nanè ní sku pi ny
a jed not liv ci coby vlast ní ci jsou nej èas tì ji spo je ni s nu lo vým zlep še ním a v nì kte rých
pøí pa dech vý znam ným zhor še ním vý kon nos ti, èímž po sky tu jí do kla dy, kte ré jsou kon -
zis tent ní s tu ne lo vá ním manažery a/nebo vlast ní ky. Efek ty pri va ti za ce jsou tedy mno -
hem ménì po zi tiv ní a jed no znaè né, než bylo na vr ho vá no mno ha pøed cho zí mi stu di e mi.
Z me to do lo gic ké ho hle dis ka naše stu die uka zu je, že kontrola zmìn ve vlastnické
struktuøe je dùležitým faktorem pøi analýze efektù rozdìlení a že pøi analýze vlivù
rozdìlení a privatizace je tøeba brát v úvahu endogenitu, výbìr a neúplnost dat.

Èlá nek má ná sle du jí cí struk tu ru. Ve dru hé èás ti pre zen tu je me in sti tu ci o nál ní rá mec,
kte rý je zá kla dem naší ana lý zy, za tím co ve tøe tí èás ti dis ku tu je me naše data, pro mìn né
a  me to du pro iden ti fi ka ci roz dì le ní pod ni ku. Ètvr tá èást po pi su je struk tu ru pro se sta ve -
ní od ha du a v páté èás ti pre zen tu je me naše em pi ric ké výsledky. Šestá èást obsahuje
shrnutí a uzavírá tuto studii.

1. In sti tu ci o nál ní rá mec

V této èás ti struè nì pøed sta ví me hlav ní cha rak te ris ti ky in sti tu ci o nál ní ho rám ce, kte rý je
zá kla dem pro zkou má ní roz dì le ní pod ni kù a pri va ti za ce v Èes ké re pub li ce. Vzhle dem
k tomu, že pri va ti zaè ní pro ces byl již dù klad nì po psán a ana ly zo ván (viz napø. Ko tr ba,
1995; Cof fee, 1996; Ko èen da, 1999; Fi ler, Ha nou sek, 2000 a dal ší), ome zí me se jen na
vel mi struè ný po pis èa so vé ho a in sti tu ci o nál ní ho rám ce, kte rý má vaz bu na roz dì le ní
a ná sled nou pri va ti za ci vel kých pod ni kù. Ten to po pis má pou ze in for ma tiv ní cha rak ter
a slouží jako pod pùr ná in for ma ce k vol bì vhod ných in stru men tál ních pro mìn ných, kte -
ré bu dou použity v na šem mo de lu. V žád ném pøípadì není cí lem této èás ti ja kým ko liv
zpù so bem hod no tit pri va ti za ci vel kých fi rem èi její díl èí nebo cel ko vé efek ty na eko no -
mi ku jako ce lek. V tom to èlán ku je do mi nant ním úhlem po hle du zmì na vý konnosti
jednotlivých firem v závislosti na jejich rozdìlení a privatizaci.

K roz dì le ní pod ni kù do chá ze lo vìt ši nou v prù bì hu pri va ti zaè ní ho pro gra mu, kte rý
byl re a li zo ván v prù bì hu prv ní po lo vi ny 90.let mi nu lé ho sto le tí, a to po mo cí tøí rùz ných
me cha nis mù: re sti tu cí, malé pri va ti za ce a vel ké pri va ti za ce. Prv ní dva me cha nismy

5 Hanousek, Koèenda a Švejnar (2005) poskytují pøehled literatury týkající se vlastnické struktury
a výkonnosti a navrhují hypotézy ohlednì dopadù konkrétních typù vlastníkù na podnikovou
výkonnost.



byly spuš tì ny v roce 1990 a byly nej dù ležitìj ší v po èá teè ních letech trans for ma ce. Vel -
ká pri va ti za ce, která byla cel ko vì zda le ka nej dù ležitìj ším me cha nis mem, za po èa la
v roce 1991 a byla do kon èe na v roce 1995. Pro gram vel ké pri va ti za ce umožòo val roz -
liè né pri va ti zaè ní me to dy. Malé fir my byly ob vyk le draženy, nebo pro dá ny ve ve øej né
sou tìži. Mno ho støed nì vel kých pod ni kù bylo pro dá no ve vý bì ro vých øí ze ních, nebo
ur èe ným kup cùm v pøí mém pro de ji. Vìt ši na vel kých a øada støed nì vel kých fi rem byla
trans for mo vá na do ak ci o vých spo leè nos tí a je jich ak cie byly roz dì le ny v rám ci kupó no -
vé pri va ti za ce (témìø po lo vi na z cel ko vé ho po ètu ak cií všech ak ci o vých spo leè nos tí
byla pri va ti zo vá na pro støed nic tvím kupó no vé pri va ti za ce), pro dá ny ve ve øej ných auk -
cích èi stra te gic kým part ne rùm, nebo pøe ve de ny na obce. Kupó no vá pri va ti za ce byla
sou èás tí pro ce su vel ké pri va ti za ce a pro bìh la ve dvou vl nách v le tech 1992-93
a 1993-94.6

Raná post pri va ti zaè ní vlast nic ká struk tu ra vznik la po roz dì le ní ak cií z prv ní a dru hé
vlny kupó no vé pri va ti za ce v le tech 1993 a 1995. Po do kon èe ní pri va ti za ce rov nìž do šlo 
k vý znam né mu ob cho do vá ní ak ci e mi mezi vel ký mi ak ci o ná øi, pøi nìmž byly èas to
vymìòo vá ny velké bloky akcií mimo oficiální akciový trh.

Pri va ti za ce každého pod ni ku byla založena na ofi ci ál nì pøi ja tém pri va ti zaè ním pro -
jek tu. Ma nage ment každého pod ni ku byl ze zá ko na po vi nen po dat ná vrh pri va ti zaè ní ho 
pro jek tu, avšak každá do má cí nebo za hra niè ní fir ma, in sti tu ce nebo jed not li vec moh li
pøed ložit kon ku renè ní pri va ti zaè ní pro jekt. Ve sku teè nos ti byl pro øadu pod ni kù po dán
více než je den ná vrh pri va ti zaè ní ho pro jek tu. Všech ny ná vrhy mìly být spra ved li vì po -
su zo vá ny pri va ti zaè ní mi or gá ny, kte ré spo lu pra co va ly s in ves to ry, aby bylo za jiš tì no,
že ko neè né pøed ložené ná vrhy bu dou ale spoò zèás ti odrážet vlád ní zá mì ry z hle dis ka
vlast nic ké struk tu ry a ji ných cha rak te ris tik. Každý ná vrh pri va ti zaè ní ho pro jek tu mu sel
ob sa ho vat ak tu ál ní eko no mic ké a fi nanè ní in for ma ce o pod ni ku a po pi so vat na vr ho va -
nou me to du pri va ti za ce i na vr ho va nou or ga ni zaè ní struk tu ru pri va ti zo va né ho pod ni -
ku.7

Roz hod nu tí tý ka jí cí se roz dì le ní pod ni kù byla pro vá dì na pøí sluš ný mi mi nis ter stvy
ve spo lu prá ci se stát ní mi pri va ti zaè ní mi or gá ny. Roz hod nu tí pro každou fir mu bylo
založeno na ví tìz ném pri va ti zaè ním pro jek tu, kte rý po pi so val na vr ho va né sché ma pro
roz dì le ní. Ta bul ky 1 a 2 shr nu jí in for ma ce o pri va ti zaè ních pro jek tech.8 Uka zu jí, že zá -
jem na pri va ti za ci pochá zel jak od ma nage men tu, tak od dal ších sub jek tù, pro tože bylo
v prù mì ru po dá no témìø pìt pri va ti zaè ních pro jek tù na jed nu firmu. V prù mì ru byly
schvá le ny dva pro jek ty na každou fir mu, což odráží jak roz dì le ní pod ni kù, tak vlád ní
zá mì ry. Pro tože ma nage ment byl vždy po vi nen po dat ná vrh pri va ti zaè ní ho pro jek tu,
není pøe kva pi vé, že 25 % všech pro jek tù po chá zí z to ho to zdro je. Ne zá vis lí zá jem ci,
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6 Analýzu firem z hlediska vlastnické struktury, øízení a výkonnosti po dokonèení velké privatizace
provádìjí Hanousek, Koèenda a Švejnar (2005).

7 Více detailù viz Kotrba a Švejnar (1994), kteøí popisují privatizaèní projekty.

8 Privatizace každé státem vlastnìné firmy byla založena na oficiálnì pøijatém privatizaèním projektu.
Podle zákona byly všechny státem vlastnìné firmy vybrány buï pro první, nebo pro druhou vlnu
privatizace, nebo byly doèasnì vylouèeny. Každá vybraná firma musela podat oficiální návrh
privatizaèního projektu, který byl obvykle sestaven managementem za silného vlivu (a odpovìdnosti)
ministerstva øídícího pøíslušný sektor. Každá domácí èi zahranièní firma nebo jednotlivec mohli podat
konkurenèní projekt, který byl posuzován rovnocennì spolu s oficiálním projektem.
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kte øí chtì li usku teè nit pri va ti za ci od ku pem (èás ti) fir my, po da li dvì pì ti ny (39 %) všech 
návrhù. Všechny ostatní kategorie navrhovatelù projektù jsou výraznì menší.

2. Data, iden ti fi ka ce roz dì le ní a de fi ni ce pro mìn ných

Au to øi se sta vi li data z ko merè ní da ta bá ze Aspekt a z ar chi vù Mi nis ter stva pri va ti za ce
a Fon du ná rod ní ho ma jet ku Èes ké re pub li ky. Data nám umožòují jed no znaè nou iden ti -
fi ka ci ma teø ských spo leè nos tí a všech jed no tek vznik lých roz dì le ním, kte ré se vzta hu jí
k vlnì roz dì le ní z let 1991-1992.9 Na roz díl od Lí za la, Sin ge ra, Švej na ra (2001) pro to
mùžeme pøí mo po zo ro vat roz dì le ní pod ni kù a rov nìž máme k dis po zi ci vìt ší vzo rek fi -
rem. Naše sada dat ob sa hu je 131 od dì le ných jed no tek, od po ví da jí cích 44 ma teø ským
spo leè nos tem, a 780 fi rem, u kte rých ne do šlo k žád né mu roz dì le ní (kon t rol ní sku pi na).
Od dì le né jed not ky jsou dù sled kem roz pa du ma teø ských fi rem, pøi èemž všech ny tyto
od dì le né jed not ky zís ka ly nová da òo vá iden ti fi kaè ní èís la a mají stej ná prá va k užití
znaè ky a/nebo ob chod ní ho jmé na pù vod ní spo leè né fir my. Na zá kla dì iden ti fi ka ce
vlast nic ké struk tu ry pro ve de né z na šich dat pøi øa zu je me vlast nic tví fir my do jed né z ná -
sle du jí cích ka te go rií vlast ní kù: stát, prù mys lo vý pod nik, in di vi du ál ní vlast ník, fi nanè ní 
sku pi na.10

Sada dat je rov nìž je di neè ná v tom, že máme k dis po zi ci úda je z ob do bí pøed roz dì -
le ním, a to jak pro ma teø skou fir mu, tak pro od dì le né jed not ky. To zna me ná, že máme
data o vý kon nos ti a cha rak te ris tiky od dì le ných jed no tek nejen po roz dì le ní, ale
i z doby, kdy byly sou èás tí pù vod ní ma teø ské spo leè nos ti. Tyto in for ma ce používá me ke 
kon struk ci pro mìn ných mì øí cích roz mìr rozdìlení a v naší analýze metodou rozdílù
v rozdílech.

Fir my v naší sadì dat byly vlá dou ur èe ny k pri va ti za ci v prv ní vlnì kupó no vé pri va ti -
za ce. Pro každou fir mu máme k dis po zi ci de tail ní in for ma ce zís ka né ze všech na vrh nu -
tých pri va ti zaè ních pro jek tù, kte ré byly vlá dì po dá ny pøed pri va ti za cí. Tyto in for ma ce
za hr nu jí re le vant ní úda je o roz dì le ní, vazby mezi ma teø skou spo leè nos tí a od dì le ný mi
jed not ka mi, pri va ti zaè ní sché ma a in for ma ce o ak ti vech, pa si vech, zis ku, ob ra tu a po ètu 
za mìst nan cù v roce 1990. Už sa mot ný po èet po da ných ná vrhù pri va ti zaè ních pro jek tù
pro každou fir mu je per se dùležitým fak to rem naší ana lý zy, pro tože na mno ho stát ních
pod ni kù bylo po dá no více pri va ti zaè ních projektù, pøi èemž každý pro jekt odrážel struk -
tu ru fir my, manažer ské zá jmy, stu peò zájmu in ves to rù a oèe ká va nou bu dou cí vý kon -
nost fir my. U mno ha fi rem však byla po dá na øada ná vrhù na pri va ti za ci ur èi té men ší èás -
ti ma jet ku, kte rá ne sou vi se la s vý rob ní èin nos tí fir my (napø. pod ni ko vé re kre aè ní
za øí ze ní). Aby chom za me zi li smì šo vá ní tìch to pri va ti zaè ních pro jek tù s pro jek ty, kte ré
po krý va ly hlav ní vý rob ní ak ti vi ty fir my, po su zu je me pou ze pro jek ty cí le né na pri va ti -
za ci nejmé nì 5 % fi rem ních ak tiv. Ta bul ka 3 po pi su je do stup né eko no mic ké in di ká to ry
za rok 1990, tedy pøed pro ve de ním rozdìlení, pro oddìlené jednotky, mateøské firmy
a pro firmy v kontrolní skupinì.

Rov nìž máme k dis po zi ci úda je o spo lu vlast nic ké struk tu øe mezi jed not li vý mi do -
má cí mi a za hra niè ní mi sub jek ty, kte rou na vr ho va ly ví tìz né pri va ti zaè ní pro jek ty. Pro -

9 K vìtšinì rozdìlení došlo v roce 1991.

10 Kategorie finanèní skupina zahrnuje vlastnictví bankami, privatizaèními investièními fondy
a finanèními zprostøedkovateli/makléøi.



mìn né po pi su jí cí spo lu vlast nic kou struk tu ru za hr nu jí po díl, kte rý si vlá da za mýš le la
po ne chat v krát kém, resp. v dlou hém ob do bí. Krát ko do bé stát ní vlast nic tví za hr nu je
oèe ká vá ní, že vlá da bude schop na pro dat svùj zhod no ce ný po díl krát ce po pro ve de ní
pri va ti za ce, za tím co dlou ho do bé stát ní vlast nic tví in di ku je oèe ká vá ní o po ma lej ším
zvy šo vá ní hod no ty pri va ti zo va né fir my a/nebo její stra te gic ký cha rak ter v eko no mi ce.
Èást po dí lù, kte ré si stát po ne chal, byla rov nìž ur èe na pro re sti tu ce nebo poz dìj ší pro -
de je pøes pro støed ní ky (ta bul ka 4 uvá dí data tý ka jí cí se alo ka ce po dí lù pro jiné úèe ly než 
kupó no vou pri va ti za ci).11

Cha rak te ris ti ky ge o gra fic ké ho a od vìt vo vé ho roz ložení fi rem jsou shr nu ty v ta bul -
ce 5. Frek ven ce fi rem v jed not li vých re gi o nech na zna èu je, že fir my byly roz dì le ny re la -
tiv nì rov no mìr nì po celé zemi. Je di nou vý jim kou byl ménì roz vi nu tý Ji ho èes ký kraj,
kde se vy sky tu je ménì fi rem. Ta bul ka 5 rov nìž in di ku je, že prù my sl je sil nì sou støe dìn
do hlav ní ho mìs ta Pra hy, kte ré leží upro støed Støe do èes ké ho kra je, jehož re la tiv nì níz -
ký po díl fi rem odráží sku teè nost, že øada z nich je si tu o vá na v Pra ze. Vìt ši na fi rem
náleží do sek to ru tìžkého stro jí ren ství – ten to po díl je v sou la du s døí vìj ší struk tu rou
èes ké eko no mi ky v dobì cen t rál nì plá no va né ho hos po dáø ství. Je sa mo zøej mé, že fir my
z to ho to sek to ru byly nej sil nì ji zasaženy po tøe bou re struk tu ra li za ce, pøi èemž roz pad
vel kých konglo me rá tù stál na po èát ku to ho to pro ce su. Ze vzor ku ana ly zo va ných pod ni -
kù jsme vy øa di li fir my z les nic ké ho sekto ru, pro tože pøed sta vu jí spí še aty pic ké pøí kla dy
roz dì le ní pod ni kù a je jich pri va ti za ce.12

Pøi ana lý ze pod ni ko vé vý kon nos ti po usku teè nì ní vlny roz dì le ní a pri va ti za ce
používá me eko no mic ké a fi nanè ní in di ká to ry z ob do bí let 1995-96. Roz dì le ní, kte rá
zkou má me, pro bìh la v le tech 1991-92, sou vi se jí cí pri va ti za ce v le tech 1992-93 a dis tri -
bu ce ak cií pri va ti zo va ných fi rem a pod stat né po pri va ti zaè ní pøe su ny po dí lù v le tech
1993-94. Pro tože u nì kte rých fi rem byl pøe sun vlast nic kých práv do kon èen v roce 1994
nebo na po èát ku roku 1995, be re me rok 1995 jako prv ní rok po skon èe ní roz dì le ní a pri -
va ti za ce, kte rý sku teè nì odráží no vou fi rem ní a vlast nic kou struk tu ru. Na víc se od roku
1995 za èí ná kva li ta uvá dì ných úèet ních a eko no mic kých dat pøi bližovat me zi ná rod ním 
stan dar dùm. Použití dat jak z roku 1995, tak z roku 1996 nám ko neè nì umožòuje tes to -
vat i èa so vì pro mìn né efek ty roz dì le ní pod ni kù a je jich pri va ti za ce. Pro to v naší ana lý -
ze používá me data popisující ranou podnikovou výkonnost z roku 1990, rozdìlení
firem z let 1991-92 a období po rozdìlení a privatizaci z let 1995-96.

Naše data nám umožòují použít v hlav ním mo de lu tøi in di ká to ry pod ni ko vé vý kon -
nos ti: jed not ko vé ná kla dy na prá ci mì øe né po mì rem ná kla dù na prá ci a ob ra tu (ná kla dy
na prá ci/ob rat), po mìr pro voz ní ho zis ku a ná kla dù na prá ci (zisk/ná kla dy na prá ci)
a pro voz ní zisk na ak cii (zisk/vlast ní jmì ní). Naše hlav ní ana lý za je tedy založena na
míøe ná kla do vé efek ti vi ty (pra cov ních ná kla dech) a dvou ve li èi nách pøí mo mì øí cích
zis ko vost. V DID ana lý ze jsme navíc schopni využít obratu jako míry rozsahu produkce
podniku.
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11 Prùmìrný podíl akcií celkovì alokovaný rùzným vlastníkùm jiným zpùsobem než prostøednictvím
kupónové privatizace je 15,7 % pro oddìlené jednotky a 15,5 % pro firmy v kontrolní skupinì.

12 Relativnì malé lesní plochy byly vráceny v restitucích. Mnoho privatizaèních projektù a rozhodnutí
týkajících se lesù bylo pøedmìtem odkladù a politického nátlaku kvùli rozlièným restituèním nárokùm.
Nìkteré z nich nebyly doposud uskuteènìny.
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3. Kon struk ce od ha du

Pøed pre zen ta cí na še ho for mál ní ho mo de lu na stí ní me jeho sty li zo va nou po do bu na ob -
ráz ku 1. Jak je z to ho to ob ráz ku pa tr né, ná sled ná pod ni ko vá vý kon nost mùže být ovliv -
nì na po èá teè ní mi pod mín ka mi pøed roz dì le ním, po va hou roz pa du ma teø ské fir my
a zmì nou ve vlast nic ké struk tu øe. Na víc mo hou pod mín ky pøed roz dì le ním a pri va ti za -
cí prav dì po dob nì ovliv nit po va hu roz dì le ní a for mu pri va ti za ce. Pro to pøi ana lý ze
efek tù pri va ti za ce využívá me sku teè nos ti, že jsme schop ni iden ti fi ko vat ma teø skou
spo leè nost stej nì jako od dì le né jed not ky a že máme pøi ja tel né in stru men tál ní pro mìn -
né, je jichž po mo cí mùžeme kontrolovat, zda je rozdìlení systematicky závislé na
nepozorovaných firemních charakteristikách nebo provádìné náhodnì.

Klí èo vým in di ká to rem roz mì ru roz dì le ní je pro nás po díl ka pi tá lu a prá ce z ob do bí
pøed roz dì le ním, kte ré každá od dì le ná jed not ka zís ká vá z ma teø ské fir my v okamžiku
roz dì le ní. Sle do va ný mi kri té rii jsou po mìr ka pi tá lu od dì le né jed not ky k cel ko vé mu
ka pi tálu pù vod ní ho ma teø ské ho pod ni ku dKi a po mìr po ètu za mìst nan cù od dì le né jed -
not ky k cel ko vé mu po ètu za mìst nan cù pù vod ní ho ma teø ské ho pod ni ku dLi (všech ny
úda je z roku 1990). Tato kri té ria slouží jako vy svìt lu jí cí pro mìn né za chy cu jí cí roz mìr
roz dì le ní v rov ni cích pro vý kon nost pod ni kù. Oba po dí ly jsou z vel ké èás ti dány or ga ni -
zaè ní struk tu rou ma teø ské fir my pøed roz dì le ním. Jak je pa tr né z ob ráz ku 2, vìt ši na roz -
dì le ní zna me na la od liv za mìst nan cù i ka pi tá lu z ma teø ské fir my, pøi èemž nej vìt ší kon -
cen t ra ce po zo ro vá ní je v seg men tu, ve kte rém od dì le né jed not ky zís ká va jí do 40 %
ka pi tá lu a za mìst nan cù z pù vod ní ma teø ské fir my. Z ob ráz ku 2 je však rov nìž pa tr né, že
vý znam ná èást roz dì le ní byla pomìrnì pracovnì nebo kapitálovì nároèná. Koneènì
ekonomická situace v mateøské firmì pøed rozdìlením obsahuje rovnìž dostatek
informací, které bereme v úvahu v naší analýze.

Po for mál ní strán ce od ha du je me ná sle du jí cí mo del pod ni ko vé výkonnosti:

( ) ( )p a a b g c d ei i l i i i i i iX S OWN s OWN ns dL dK= + + + + + +0 (1)

kde in dex i iden ti fi ku je fir my, pi  je míra pod ni ko vé vý kon nos ti fir my i po pro ve de ní
roz dì le ní a pri va ti za ci (z let 1995-96), X i  za chy cu je eko no mic kou si tu a ci ma teø ské fir -
my pøed pro ve de ním roz dì le ní a pri va ti za cí (z roku 1990), mì øe nou ak ti vy, pa si vy, ob -
ra tem, zis kem a po ètem za mìst nan cù, a Si je po moc ná pro mìn ná na bý va jí cí hod no ty 1,
po kud je fir ma od dì le nou jed not kou, a hod no ty 0, po kud se jed ná o fir mu, kte rá ne pro -
šla roz dì le ním. Pro mìn né OWN( )s

i
 a OWN( )ns

i
 mìøí vlast nic kou struk tu ru v ob do bí

po pri va ti za ci (1995-96) v pod ni cích, ve kte rých do šlo, resp. ne do šlo k roz dì le ní, za tím -

co b a g jsou pøí sluš né ko e fi ci en ty. Ko neè nì e i  je chybový èlen.

En do ge ni ta roz dì le ní a vlast nic tví

Jak jsme již rozebírali, pravdìpodobnost rozdìlení firmy a výskyt zmìny ve vlastnické
struktuøe mohou být závislé na nepozorovatelných vlastnostech podnikù. Proto bereme
rozdìlení podniku a vlastnickou strukturu jako endogenní promìnné a používáme
odhad metodou instrumentálních promìnných (IV). Výhoda metody IV oproti
statisticky vydatnìjší metodì maximální vìrohodnosti (MLE) spoèívá v tom, že IV je
robustnìjší a nevyžaduje numerickou integraci za pøítomnosti pomocných a podílových 



promìnných pro rozdìlení a vlastnickou strukturu. Konkrétnì používáme následující
logitový model pro odhad pravdìpodobnosti, že se firma rozdìlí:
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Si je rov no 1, když je spo leè nost i èás tí roz dì le né fir my, a 0 ji nak, NPi ozna èu je po èet
pri va ti zaè ních pro jek tù po da ných pro da nou fir mu v roce 1991, DEi za chy cu je od chyl -
ku ve li kos ti dané fir my od stan dar du v tržních eko no mi kách (bude vy svìt le no poz dì ji),
POWNi iden ti fi ku je vlast nic kou struk tu ru navrženou ví tìz ným pri va ti zaè ním pro jek -
tem (vy já d øe nou v pro cen tech ur èe ných pro jed not li vé typy vlast nic tví podle ta bul ky 4), 
REGi re pre zen tu je po moc né re gi o nál ní pro mìn né, PPi mìøí vý nos nost (ma teø ské) fir my 
v roce 1990 a PTNSi re pre zen tu je cel ko vý po èet ak cií ma teø ské fir my v roce 1990. Vliv
pro mìn ných jako od chyl ka fir my od ve li kos ti bìžné v ze mích OECD, vý nos nost a cel -
ko vý po èet po dí lù mùže být ne li ne ár ní, pro to použije me roz voj Taylo ro vou øa dou dru -
hé ho a tøe tí ho øádu, aby chom zís ka li spe ci fi ka ci mo de lu, kte rá mùže vzít v po taz možné
ne li nea ri ty (øád roz vo je je v rov ni ci (2) ozna èen jako j).

Pro mìn ná DEi je ur èe na jako roz díl po ètu za mìst nan cù ve fir mì v roce 1990 a po ètu
za mìst nan cù v prù mìr né fir mì (vážený prù mìr) v da ném prù mys lo vém od vìt ví v eko -
no mi kách zemí OECD v roce 1990 (viz Ku mar, Ra jan, Zin ga les, 1999). 13 

Prù mìr nou ve li kost fir my ve stá tech OECD be re me jako mì øít ko z toho dù vo du, že
tran zi tiv ní zemì se chtì ly stát stan dard ní mi tržními eko no mi ka mi a mno ho z nich, vèet -
nì ÈR, se sta lo èle ny OECD brzy po za èát ku trans for ma ce. Jed ním z roz ho du jí cích fak -
to rù pro roz dì le ní pod ni ku pro to prav dì po dob nì bude vztah ve li kos ti fir my vznik lé
v cen t rál nì plá no va né eko no mi ce k ve li kos ti fi rem ve fun gu jí cích tržních (OECD) eko -
no mi kách. Pro tože plá no va èi zjev nì upøed nost òo va li vel ké pod ni ky, je hod no ta DEi

pøevážnì, ale ne vždy, kladná.
Vlast nic kou struk tu ru v roce 1995 a 1996 vy já d øí me po mo cí ná sle du jí cí regrese:
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INDi jsou jed no míst né od vìt vo vé po moc né pro mìn né, PTNSi je cel ko vý po èet ak cií
(ak cie v každém pod ni ku mìly na po èát ku pri va ti zace stej nou no mi nál ní hod no tu), APi

je prù mìr ná cena ak cie i-tého pod ni ku v kupó no vé pri va ti za ci. PIFhi a IIhi jsou ma jet -
ko vé po dí ly i-tého pod ni ku, kte ré ve vel ké pri va ti za ci v roce 1992 zís ka ly in ves tiè ní
fon dy, resp. in di vi du ál ní in ves to øi. Vliv cel ko vé ho po ètu ak cií a vlast nic kých po mì rù
mùže být v re gre si ne li ne ár ní, pro to použije me Taylo rùv roz voj tøe tí ho øádu, aby chom
vza li v úva hu pøí pad né nelinearity.

Vy chý le ní od ha du kvù li ne ú pl nos ti dat

Odhad rovnice (1) mùže být vychýlený, protože asi 24 % podnikù pozorovaných v roce
1990 neposkytlo data v letech 1995-1996. Vychýlení mùže vzniknout pøesto, že
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13 Použili jsme jak prùmìr, tak medián a výsledky byly podobné. Prùmìr a medián poètu zamìstnancù
podle prùmyslových odvìtví v zemích OECD lze nalézt v tabulce 2 v Kumar et al. (1999).
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„odpad“ nastával stejnou mìrou ve skupinì podnikù, které se rozdìlily, i u tìch, které
nepodstoupily rozdìlení. Použijeme proto Heckmanovu (1979) proceduru, abychom
toto zkreslení korigovali odhadem rovnice pro pravdìpodobnost chybìjících dat
v letech 1995-96 a vložením získaného inverzního Millsova pomìru do rovnice (1). 

Pro bi to vá rov ni ce pro od had prav dì po dob nos ti, že data za roky 1995 a 1996 bu dou
chy bìt, je ná sle du jí cí:14
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kde Mi se rov ná 0, když pro i-tou spo leè nost nejsou k dis po zi ci data za roky
1995-1996, Vi uka zu je procen tu ál ní ma jet ko vý po díl pro da ný v kupó no vé pri va ti za ci,
INDi je sou bor jed no míst ných od vìt vo vých pro mìn ných a ostat ní pro mìn né jsme za -
ved li výše. Od had nu té ko e fi ci en ty z po moc né pro bi to vé re gre se jsou k dis po zi ci na
vyžádá ní.15

Od ha dy po mo cí me to dy „roz dí ly v roz dí lech“ (Dif fe ren ce-in-Dif fe ren ces – DID)

Po rov na li jsme vý sled ky z let 1990 a 1995-96 pro je den ze zá klad ních uka za te lù vý kon -
nos ti – tržby, a to jak pro od dì le né jed not ky uvnitø ma teø ské fir my, tak pro fir my, kte ré se 
ne roz dì li ly.16 Pro tržby (jako mì øít ko re struk tu ra li za ce na vá za né na ob jem vý ro by)
mùžeme použít me to du DID jako al ter na ti vu k rov ni ci (1), když použije me roz dì le ní
a pri va ti za ci jako pro mìn né ošet øe ní, kte ré mùže zmì nit vý kon nost pod ni kù.17

Od had me to dou DID mùže být rov nìž mo ti vo ván vzo rem v da tech, kte rý je vi dìt na
ob ráz ku 3. Graf uka zu je vztah dKi a dLi ke zmì nì v tržbách mezi lety 1990 a 1995-96
pro každou roz dì le nou fir mu, klad né zmì ny jsou ozna èe ny troj ú hel níè kem, zá por né
po mo cí zna mén ka mi nus. Plná a pøe ru šo va ná èára zná zor òu jí tren dy v po zi ci klad ných,
re spek ti ve zá por ných zmìn ve vý kon nos ti. Fir my se zlep šu jí cí mi se vý ko ny vy ka zu jí
vyš ší po èá teè ní po díl ka pi tá lu a prá ce než fir my, je jichž vý kon nost se v prù bì hu èasu

14  Logitová specifikace rovnice (2) pochází z klasické Heckmanovy korekèní procedury. Ve specifikaci
(3) mùžeme použít buï probit nebo logit. Preferujeme logit, protože je ménì náchylný ke skuteèné
distribuci náhodného èlenu. Pro ovìøení konzistence jsme použili obì metody a získané výsledky byly
podobné.

15 Korigovaný koeficient determinace v korekèní rovnici (4) dosahuje 0,09 až 0,1. Uvìdomme si, že
korigovaný koeficient determinace v tomto pøípadì nemá žádnou vypovídací schopnost, protože
rovnice (3) je korekèní rovnice. V tomto pøípadì mùže být nízký koeficient determinace interpretován
jako fakt, že chybìjící pozorování v rovnici (1) jsou vybrána náhodnì.

16 Problém, kterému èelíme pøi použití jiných ukazatelù, je ten, že pùvodní (socialistická) definice tìchto
hodnot se dramaticky liší od nynìjší (mezinárodní) definice z let 1995-96. Napøíklad neprodané zásoby
byly v roce 1990 zahrnuty do zisku firmy, ale v letech 1995-96 již nikoliv, umìlé fakturování bylo
v roce 1990 velmi èasté, protože taková výroba byla zahrnuta do zisku a zlepšila obraz firmy. Proto by
užití zisku v odhadu pomocí rozdílù v rozdílech s nejvìtší pravdìpodobností pøineslo zkreslené
výsledky. V dobì po privatizaci (zhruba od konce roku 1994) již platila úèetní pravidla srovnatelná
s mezinárodními úèetními standardy (IAP). Nové úèetní standardy se velmi liší od pravidel užívaných
v roce 1991, kdy se uskuteènila vìtšina rozdìlení.

17 V rovnici (1) bereme v úvahu hodnoty klíèových hospodáøských ukazatelù z roku 1990 tím, že je
zahrneme do modelu jako regresory Xi, ale vysvìtlovaná promìnná není ve tvaru rozdílu hodnot
v letech 1990 a 1995-96.



zhor ši la. Roz dí ly ve sklo nech tìch to dvou tren do vých pøí mek jsou sta tis tic ky sig ni fi -
kant ní na 1% hladinì významnosti.

Když vez me me v po taz i dal ší pro mìn né, vy pa dá naše spe ci fi ka ce DID mo de lu
následovnì:

D D D Dp a b g c d f ei i i i i i iS OWN s OWN ns dL dK MR= + + + + + +( ) ( ) 1 (5)

kde Dpi  je mì øít ko zmì ny v tržbách mezi lety 1990 a 1995-96 a DOWN i  za hr nu je
zmì ny ve vlast nic ké struk tu øe mezi lety 1990 a 1995-96, kdy 100% stát ní vlast nic tví je
pù vod ním ty pem vlast nic tví pøed pri va ti za cí a roz dì le ním.18 Pro tože používá me me to -
du DID, DOWN i  re pre zen tu je snížení stát ní ho po dí lu v po rov ná ní se sta vem pøed pri va -
ti za cí a ko e fi ci en ty b a g re pre zen tu jí in terak ce mezi roz dì le ním pod ni ku a ná sled nou
zmì nou ve vlast nic ké struk tu øe. Ko neè nì MRi je Mill sùv po mìr z Heckma no vy ko rek ce 
(rov ni ce 3) a jako v rov ni ci (1) používá me dKi a dLi coby vysvìtlující promìnné.

Plat nost DID od ha dù mùže být ovliv nì na pøí pad nou en do ge ni tou pro mìn ných vy ja -
døu jí cích ošet øe ní, v na šem pøí pa dì roz dì le ní fir my a pri va ti za ce (viz Besley, Case,
1994). Aby chom pøe ko na li ten to pro blém, použije me pøí stup a pro mìn né de fi no va né
v rov ni ci (2), resp. (3). Pro tože po díl od dì le né jed not ky na ka pi tá lu a prá ci ma teø ské fir -
my a prav dì po dob nost roz dì le ní této fir my se vzá jem nì ovliv òu jí, mu sí me rov nìž in -
stru men ta li zo vat po dí ly ka pi tá lu a prá ce. Jako in stru men tál ní pro mìn né použije me od -
vìt vo vé prù mì ry dK a dL pro sku pi ny fi rem, kte ré ne pro šly roz dì le ním. Pro tože ne by ly
roz dì le ny, mùže být ve li kost tìch to fi rem brá na jako vhod ná vzhle dem k po mì rùm ka -
pi tá lu a prá ce v pøí sluš ném prù mys lo vém od vìt ví. Na víc není vy poète ný prù mìr ko re -
lo ván s ná hod nou složkou v rov ni ci (5), nebo• ta za hr nu je pou ze fir my, kte ré byly roz -
dì le ny. Kro mì toho používá me øadu prù mì rù dK a dL pro sku pi ny fi rem na pøíè rùz ný mi
prù mys lo vý mi od vìt ví mi. Ten to prù mìr ný po díl se po èí tá pro všech ny fir my v od vìt ví
s tím, že po stup nì po jed né vy ne chá me všech ny fir my, kte ré byly roz dì le ny, èímž zís ká -
me vel ké množství prù mì rù. Tím, že vy pus tí me fir my, kte ré byly roz dì le ny,
znemožníme korelaci s náhodným èlenem a takto zkonstruovaný prùmìr je z definice
platnou instrumentální promìnnou. Koneènì používáme jako instrumenty také
jednomístné odvìtvové pomocné promìnné. 

Od ha dy me to dou DID mo hou být rov nìž zkres le né v dù sled ku sé ri o vé ko re la ce
(Bertrand, Duflo, Mulla i nathan, 2004). Na štìs tí je v na šem pøí pa dì sé ri o vá ko re la ce ve -
li ce ne prav dì po dob ná díky vel ké šíø ce a malé èa so vé hloub ce pa ne lu. Nicmé nì jsme
zku si li zkon stru o vat od ha dy založené na da tech sdružených do jed no ho po zo ro vá ní
pøed ošet øe ním a jednoho po ošetøení. Výsledky se nijak významnì nelišily.

4. Em pi ric ké vý sled ky

Od had nu té ko e fi ci en ty v rov ni ci (1) jsou zná zor nì ny v ta bul ce 7. Za èa li jsme od had nu -
tím vli vu, do jaké míry na sebe vzá jem nì pù so bi ly roz mìr roz dì le ní fir my (vy já d øe ný
po dí lem prá ce dL a ka pi tá lu dK v od dì le né èás ti fir my) a po moc né pro mìn né pro roky
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18 Pùvodní vlastnická struktura pøed privatizací a rozdìlením podnikù znamenala 100% státní vlastnictví.
Privatizace firem v první vlnì kupónové privatizace probìhla v letech 1993-94, ale teprve v letech 1995
bylo možné vidìt dopad zmìn ve vlastnické struktuøe a nového vedení na finanèní výsledky
privatizovaných a rozdìlených firem. 
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1995, resp. 1996. Když jsme zku si li od had nout dva ne zá vis lé ko e fi ci en ty pro každý rok
zvláš•, vy chá ze ly vel mi po dob nì (viz ta bulku A1 v pøí lo ze). Pro ved li jsme F-test, aby -
chom ovì øi li, jest li lze efek ty rokù 1995 a 1996 shr nout do je di né ho. Ve všech pøí pa dech 
jsme byli schop ni pøijmout omezený model. V tabulce 7 uvádíme odhady pro tuto
omezenou specifikaci.

Pod vlivem odlišnosti specifikací modelu podle Cusatise, Milese a Woolridge
(1993), kteøí do modelu zahrnuli efekty vlastnictví, a ostatní literatury zabývající se
rozdìlením podnikù, kde tyto efekty nejsou zahrnuty, jsme testovali, jestli naše data
dovolují vynechat z modelu promìnné vztahující se k vlastnické struktuøe podnikù.
Pøíslušné F-testy ukázaly, že modely, které by vynechaly promìnné vztahující se
k vlastnické struktuøe, jsou špatnì specifikovány. Výsledky proto naznaèují, že analýza
vztahující se k rozdìlení podnikù by mìla vzít v úvahu doprovodné zmìny ve vlastnické 
struktuøe.

Ko neè nì Hausma nùv (1978) test na en do ge ni tu roz dì le ní a vlast nic ké struk tu ry
uka zu je, že me to da IV je lep ší než OLS ve všech re gre sích, a pro to v ta bul kách 7 a 8 uvá -
dí me IV od ha dy.19 Tyto tes tu na zna èu jí, že li te ra tu ra vzta hu jí cí se k roz dì le ní pod ni kù
by mìla brát v úva hu fakt, že roz dì le ní a zmì ny ve vlast nic ké struk tu øe mo hou být roz -
hod nu ty endogennì, a ne být jen náhodnì pøiøazeny.

Od had ko e fi ci en tu S v ta bul ce 7 uka zu je, že zá klad ní efekt roz dì le ní pod ni ku je ne -
sig ni fi kant ní pro po mìr mzdo vých ná kla dù vzhle dem k tržbám, ale klad ný a sta tis tic ky
sig ni fi kant ní pro zisk/mzdo vé ná kla dy a zisk/vlast ní ka pi tál. Když bu de me držet ve li -
kost od dì le né èás ti kon stant ní (mì øe no po dí lem fak to rù pro duk ce na ma teø ském pod ni -
ku), do sta ne me klad ný efekt roz dì le ní u dvou ze tøí uka za te lù rentability, ale
nesignifikantní pro jednotkové náklady práce. 

Vliv roz dì le ní na uka za tel zis ku na vlast ní ka pi tál se vý znam nì mìní se zmì na mi jak 
dL, tak dK. Vliv na jed not ko vé ná kla dy prá ce se mìní pou ze s ve li kos tí dK a ovliv nì ní
zis ku na mzdo vé ná kla dy ne zá vi sí na roz mì ru od dì le né jed not ky. Kon krét nì vliv dL je
klad ný a sig ni fi kant ní u uka za te le zisk/vlast ní ka pi tál a ne vý znam ný pro mzdo vé ná kla -
dy/tržby a zisk/mzdo vé ná kla dy. Vliv zvìt šu jí cí se od dì le né èás ti, ve smys lu po dí lu na
prá ci ma teø ské fir my, pro to zvy šu je nebo ne o vliv òu je výkonnost oddìlené jednotky
a nechává nezmìnìné její jednotkové náklady práce.

Elas ti ci ta mzdo vých ná kla dù na tržby vzhle dem k dK je zá por ná, na zna èu jí cí, že vìt -
ší roz dì le ní ve smys lu po dí lu ka pi tá lu na ma teø ské fir mì jsou efek tiv nìj ší pro to, že
snižují jed not ko vé ná kla dy prá ce v od dì le né fir mì. Stej nì jako u dL, vliv dK na
zisk/mzdo vé náklady je ne sig ni fi kant ní. Nicmé nì vliv dK na zisk/vlast ní ka pi tál je zá -
por ný a sig ni fi kant ní. Když tedy zvìt ší me roz mìr od dì le né fir my a mì øít kem nám bude
po díl ka pi tá lu na ma teø ském pod ni ku, zvý ší me tím efek tiv nost od dì le né fir my mì øe nou 
mzdo vý mi ná kla dy a snížíme, nebo necháme beze zmìny její výnosnost.

Pro tože se vliv roz dì le ní dìlí na zá klad ní efekt a vliv ve li kos ti od štì pe né fir my v mì -
øít ku dL a dK, je vhod né vy po èí tat støed ní vliv roz dì le ní pod ni ku na každý uka za tel vý -
kon nos ti. Když vez me me v úva hu vliv S a vy hod no tí me vliv roz dì le ní pøi støed ní hod -
no tì  dL a dK, pøi použití od had nu té ko va ri anè ní ma ti ce do stá vá me, že støed ní vli vy

19 Protože nepoužíváme nadmìrný poèet instrumentálních promìnných, jsou všechny naše rovnice
pøesnì identifikované a nikoliv pøeidentifikované.



a od po ví da jí cí smì ro dat né od chyl ky jsou -0,010 (0,029) pro mzdo vé ná kla dy/tržby,
1,011 (0,505) pro zisk/mzdo vé ná kla dy a 0,170 (0,066) pro zisk/vlast ní ka pi tál. Tyto tøi
vli vy na zna èu jí, že roz dì le ní pod ni ku snižuje ná kla dy a zvy šu je vý nos nost. Nicmé nì
jen støed ní vli vy na uka za te le vý nos nos ti jsou sta tis tic ky sig ni fi kant ní, pro tože zá klad ní 
efekt S pøe váží ve vý poètech sta tis tic ké vý znam nos ti prù mìr ný vliv. Prù mìr né roz dì le -
ní pod ni ku má pro to po zi tiv ní a sta tis tic ky vý znam ný vliv na dva uka za te le vý nos nos ti
a  sta tis tic ky ne vý znam ný ne ga tiv ní vliv na jed not ko vé ná kla dy prá ce. Pøi po rov ná ní
s prù mìr nou hod no tou zis ku na mzdo vé ná kla dy a zis ku na vlast ní ka pi tál, kte ré jsou
0,317, resp. 0,132, zjistíme, že vliv rozdìlení na výnosnost je velký.

Vliv zmìn vlast nic ké struk tu ry na vý kon nost fir my se mìní podle typu vlast ní ka
a podle toho, jest li se fir ma roz dì li la. V ta bul ce 7 jsou ko e fi ci en ty vlast nic tví a je jich od -
chyl ky pro zjed no du še ní in ter pre ta ce vy ná so be ny 100, jako zá klad slouží roz trou še né
vlast nic tví.20 Vi dí me, že po díl stát ní ho vlast nic tví ni jak vý raz nì ne o vliv òu je vý kon nost
v žád ném typu fir my. Je di né vli vy stát ní ho vlast nic tví, kte ré jsou sig ni fi kant ní nebo
témìø sig ni fi kant ní, jsou efek ty na dva uka za te le vý nos nos ti v pod ni ku, kte rý se ne roz -
dì lil. Snížení po dí lu stát ní ho vlast nic tví pøi pri va ti za ci tedy pøi ná ší ome ze ný klad ný
vliv na výnosnost firmy, která se nerozdìlila, zatímco vliv na firmu, která se rozdìlila, je 
nevýznamný.

Vlast nic tví pod ni ku ji ným prù mys lo vým pod ni kem má po zi tiv ní nebo ne vý znam ný
vliv na vý kon nost (v po rov ná ní s roz trou še ným vlast nic tvím). Vyš ší po díl vlast nic tví
prù mys lo vým pod ni kem snižuje mzdo vé ná kla dy/tržby jak v od dì le ných jed not kách,
tak v ne roz dì le ných fir mách. V ne roz dì le ných fir mách na víc zvy šu je po mìr zis ku na
vlast ní ka pi tál. Pro tože ostat ní vli vy jsou ne vý znam né, mùžeme pro hlá sit, že prù mys lo -
vý pod nik jako nový vlast ník zvyšuje nákladovou efektivitu a nemìní nebo zvyšuje
výnosnost. 

Na dru hé stra nì fi nanè ní sku pi ny a jed not liv ci vy chá ze jí jako vlast ní ci, kte øí ne zlep -
šu jí a v nì kte rých uka za te lích zhor šu jí vý nos nost. Fi nanè ní sku pi ny mají nejen zá por ný
vliv na uka za te le vý nos nos ti pøi roz dì le ní, ale na víc zvy šu jí jed not ko vé ná kla dy prá ce
ve fir mì, kte rá se ne roz dì li la. Vyš ší míra vlast nic tví jed not liv ci má po dob ný ne klad ný
vliv, pøi èemž vìt ši na ko e fi ci en tù je ne vý znam ná, je n vliv na zisk/mzdo vé ná kla dy je ne -
ga tiv ní pro rozdìlené firmy a vliv na jednotkové náklady práce je kladný pro
nerozdìlené firmy.

V ta bul ce 8 jsou uve de ny od ha dy me to dou DID, kte ré uka zu jí vliv roz dì le ní a pri va -
ti za ce na rùst tržeb. Zá klad ní vliv roz dì le ní je vel ký (18 %), po zi tiv ní a sta tis tic ky sig ni -
fi kant ní na hla di nì 7 % pøi obou stran né al ter na ti vì. Ko e fi ci en ty dL a dK jsou ne sig ni fi -
kant ní a sil ný po zi tiv ní vliv roz dì le ní na roz sah èin nos ti fir my (mì øe ný lo ga rit mem
tržeb) se tak s ve li kos tí od dì le né jed not ky ne mì ní. Toto zjiš tì ní po si lu je ar gu men ty pro
náš zá vìr na základì rovnice (1), že rozdìlení firmy má kladný vliv na podnikovou
výkonnost. 

Vli vy zmìn ve vlast nic ké struk tu øe se rùz ní. Snížení po dí lu stát ní ho vlast nic tví se
pro je ví ve zvý še ní tržeb od dì le ných jed no tek, ale snížení tržeb pro fir my, kte ré se ne -
roz dì li ly. V pøí pa dì roz dì le ní pod ni ku vy ni ká vliv snížení stát ní ho po dí lu pro ti shod né -
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20 Vliv roztroušeného vlastnictví, kdy žádný vlastník nemá v podniku více než 10% podíl, je obsažen
v konstantním èlenu.
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mu vli vu ostat ních typù vlast nic tví. V pøí pa dì fi rem, kte ré se ne dì li ly, ne za zna me ná vá -
me žád nou zmì nu vý kon nos ti pøi pøe vze tí ji ným prù mys lo vým pod ni kem, ale snížení
výkonnosti, když podnik pøevezme finanèní skupina nebo jednotlivec. 

Zá vì ry

Naše studie, využívající nová podniková data, ukazuje, že rozdìlení podnikù a zmìny
ve vlastnictví mají nìkolik signifikantních, ale také øadu statisticky nevýznamných
vlivù na výkonnost firmy. Ukázali jsme, že rozdìlení zvyšuje firemní ukazatele
výnosnosti a rozsah èinnosti (tržby), ale nesnižuje významnì jednotkové náklady práce. 
Vlivy privatizace na výkonnost závisí na výsledné vlastnické struktuøe a na tom, jestli
se firma rozdìlila. Samotné snížení státního podílu nevede automaticky ke zlepšení
v ukazatelích výkonnosti. Odstranìní èásti státního podílu ve prospìch jiných typù
vlastnictví má slabì signifikantní pozitivní vliv v pøípadì firem, které se nerozdìlily, ale 
ostatní vlivy jsou smíšené nebo nevýznamné. Prùmyslové podniky jako vlastníci sníží
jednotkové náklady práce a zvýší nebo nezmìní výnosnost. Vyšší podíl vlastnictví
finanèní skupinou nebo jednotlivcem snižuje výnosnost v rozdìlených firmách
a zvyšuje jednotkové náklady práce pøi souèasném snížení tržeb ve firmách, které se
nerozdìlily.

Cel ko vé vy hod no ce ní efek tù roz dì le ní pod ni kù od po ví dá prv ní hy po té ze, tedy že
roz dì le ní má po zi tiv ní vliv na vý kon nost – pa tr nì díky od stra nì ní døí vìj ších ne e fek tiv -
nos tí, jako jsou ztrá ty z roz sa hu u stát ních kom plexù, sla bá mo ti va ce manažerù, in for -
maè ní asy me t rie a ne do sta tek sou støe dì ní na hlav ní èin nost. Vliv pri va ti za ce je mno -
hem ménì pøí mo èa rý. Pou hé snížení stát ní ho po dí lu je po zi tiv ní pro nì kte ré uka za te le
vý kon nos ti pro ne roz dì le né fir my, ale už ménì pro od dì le né jed not ky. Prù mys lo vé pod -
ni ky jako vlast ní ci zlep ší nebo ne o hro zí vý kon nost a v tom to smys lu se cho va jí podle
naší prv ní hy po té zy. Fi nanè ní sku pi ny a jed not liv ci jako vlast ní ci vìt ši nou nejsou spo -
je ni se zlep še ním a v nì kte rých uka za te lích zna me na jí vý znam né zhor še ní výkon nos ti,
což by do kla do va lo naši dru hou hy po té zu vzta hu jí cí se k tu ne lo vá ní manažery a/nebo
vlast ní ky v pøí tom nos ti ne vý raz né stá ní kon t ro ly, ne jas né ho øí ze ní pod ni kù a sla bé ho
pro tržního práv ní ho rám ce. Vli vy pri va ti za ce jsou tedy mno hem ménì po zi tiv ní
a vyhranìné, než tvrdilo mnoho døívìjších studií. 

Me to do lo gic ky naše stu die pøi ná ší dù ka zy o tom, že je dùležité (a) vzít v úva hu zmì -
ny ve vlast nic tví pøi ana lý ze roz dì le ní pod ni kù a (b) za hr nout do mo de lu en do ge ni tu
a ne ú pl nost dat pøi ana lý ze roz dì le ní pod ni kù a jejich následné privatizace.

Ta bul ka 1
Sou hrn né sta tis ti ky o pri va ti zaè ních pro jek tech z prv ní vlny èes ké kupó no vé pri va ti za ce

Poèet projektù Poèet firem Poèet projektù na firmu
Podaných projektù 11349 2404 4,7
Vydaných rozhodnutí 10514 2128 4,9
Schválených projektù 3669 1963 1,9
Odmítnutých projektù 6845 165 41,5
Nerozhodnutých 935 276 3,4

Zdroj: Ministerstvo financí



Ta bul ka 2
Na vr ho va te lé pri va ti zaè ních pro jek tù v Èes ké re pub li ce

Projektù podaných Celkem Procentní podíl
vedením firem 2813 25
vedením závodù 450 4
zájemci o koupi podniku1 4388 39
okresní privatizaèní komisí 788 7
restituenty 450 4
místní samosprávou 450 4
konzultantskými spoleènostmi2 338 3
ostatními 1575 14
Celkem 11252 100

1
 Zájemci o koupi podniku jsou navrhovatelé soutìžících projektù, kteøí mají zájem spoleènost koupit.

2
 Konzultantské spoleènosti podávají projekty navrhující prodej tøetím subjektùm, nebo se ucházejí o kontrakt na

organizování tendru èi aukce.

Zdroj: Kotrba, Švejnar (1994).

Ta bul ka 3
Sou hrn né sta tis ti ky uka za te lù pøed roz dì le ním v roce 1990

Prùmìr Smìr. odch. Min Max Medián Poèet firem

Mateøské firmy 44
Zisk 171,1 385,5 -271,8 2 050 20,2 44
Tržby 1 847,8 2 697,7 60,0 14 500 686,1 44
Zamìstnanci 2 435 3 729 175 23 138 1 334 44
Aktiva 1 930,0 8 632,6 47,2 57 600 331,1 44
Pasiva 431,9 907,2 2,9 5 787,4 140,8 44
Poèet rozdìlení 2,98 1,5 2 9 2 44
Poèet projektù1 8,98 12,2 1 77 5 44
Nerozdìlené spoleènosti 780
Zisk 73,7 657,8 -612,8 16 700 5,6 778
Tržby 828,4 2 839,8 1,5 50 800 213,5 779
Zamìstnanci 1 156 3 049 3 49 701 402 780
Aktiva 313,4 778,8 2,2 9 391,4 105,5 780
Pasiva 232,1 820,6 0,1 14 400 53,6 717

Poèet projektù1 2,96 4,4 1 41 1 780

Oddìlené jednotky 131
Zisk 57,9 212,2 -267,2 1 874,4 4,7 130
Tržby 620,6 1 501,2 6,2 13 100,0 133,9 131
Zamìstnanci 818 1 901 23 17 880 294 131
Aktiva 648,2 4 311,2 15,8 49 200,0 78,1 131
Pasiva 157,0 516,7 0,1 5 295,1 27,7 121

1
Pùvodní projekty byly pøiøazeny pouze mateøské firmì a kontrolní skupinì. Proto není k dispozici žádná

informace o poètu projektù uplatnìných na oddìlené jednotky.

Všechny finanèní ukazatele jsou uvedeny v milionech korun.
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Ta bul ka 4
Na vr ho va né roz dì le ní vlast nic kých po dí lù podle ví tìz né ho pro jek tu  (v %)

Prùmìr Smìr. odch. Min Max
Oddìlené jednotky Zahranièní vlastník 1,15 6,75 0 51

Domácí vlastník 2,15 9,52 0 52
Restituce 0,46 2,44 0 18
Fond národního majetku (doèasnì) 8,30 14,74 0 57
Fond národního majetku (trvale) 0,12 0,51 0 3
Prodej pøes prostøedníka 0,34 2,34 0 20
Pøevod na obce 3,21 8,20 0 67
Ostatní 0,00 0,00 0 0

Nerozdìlené firmy Zahranièní vlastník 1,74 9,08 0 75
Domácí vlastník 4,28 14,42 0 84
Restituce 0,41 2,70 0 58
Fond národního majetku (doèasnì) 5,98 13,19 0 82
Fond národního majetku (trvale) 0,28 3,07 0 45
Prodej pøes prostøedníka 1,83 7,66 0 72
Pøevod na obce 0,88 2,34 0 20
Ostatní 0,07 0,94 0 16

Celý vzorek Zahranièní vlastník 1,66 8,78 0 75
Domácí vlastník 3,97 13,84 0 84
Restituce 0,42 2,66 0 58
Fond národního majetku (doèasnì) 6,31 13,44 0 82
Fond národního majetku (trvale) 0,26 2,85 0 45
Prodej pøes prostøedníka 1,62 7,16 0 72
Pøevod na samosprávu 1,22 3,87 0 67
Ostatní 0,06 0,87 0 16

Poznámka: Poèet pozorování je 131 pro oddìlené jednotky, 780 pro nerozdìlené firmy (kontrolní skupina) a 911

pro celý vzorek.

Ta bul ka 5
Prù mys lo vá od vìt ví a re gi o nál ní roz mís tì ní stu do va ných pod ni kù  (v %)

Oddìlené jednotky Kontrolní skupina Celý vzorek
Regiony
Praha 12,2 20,4 19,2
Støední Èechy 6,1 8,5 8,1
Jížní Èechy 2,3 6,5 5,9
Západní Èechy 13,7 8,2 9,0
Severní Èechy 9,9 11,7 11,4
Východní Èechy 12,2 11,5 11,6
Jížní Morava 22,9 18,5 19,1
Severní Morava 20,6 14,7 15,6
Prùmyslová odvìtví
Zemìdìlství 1,5 1,4 1,4
Tìžké strojírenství 48,9 34,6 36,7
Lehké strojírenství 13,0 19,6 18,7
Stavebnictví 12,2 21,5 20,2
Doprava 2,3 2,4 2,4
Obchod 3,1 12,1 10,8
Výzkum a vývoj 1,5 1,9 1,9
Služby 13,0 4,0 5,3
Finanèní sektor 4,6 2,4 2,7

Poznámka: Poèet pozorování je 131 pro oddìlené jednotky, 780 pro nerozdìlené firmy a 911 pro celý vzorek.



Ta bul ka 6
Sou hrn né sta tis ti ky uka za te lù vý kon nos ti: 1995-1996

Prùmìr Smìr. odch. Min Max Poèet firem
1995

Oddìlené jednotky Náklady na práci 96,4 267,9 1,12 2 405 91
Tržby 1 067,5 5350,8 1,59 50 570 91

Zisk/náklady na práci 0,5 1,20 -2,70 7 91
Zisk/vlastní kapitál 0,1 0,2 -0,3 0,9 91

Nerozdìlené firmy Náklady na práci 82,6 142,8 0,90 2 229 538
Tržby 558,8 1721,6 0,27 29 872 538
Zisk/náklady na práci 0,3 0,89 -2,89 7 538
Zisk/vlastní kapitál 0,1 0,2 -0,3 0,9 538

Celý vzorek Náklady na práci 84,6 166,6 0,90 2 405 629
Tržby 632,4 258,6 0,27 50 570 629
Zisk/náklady na práci 0,3 0,95 -2,89 7 629
Zisk/vlastní kapitál 0,1 0,2 -0,3 0.9 629

1996

Oddìlené jednotky Náklady na práci 112,5 318,9 4,73 2 818 86
Tržby 1 210,9 6028,5 2,08 55 495 86
Zisk/náklady na práci 0,4 1,01 -2,36 6 86
Zisk/vlastní kapitál 0,1 0,2 -0,3 0,9 86

Nerozdìlené firmy Náklady na práci 91,4 162,2 0,60 2 415 522
Tržby 536,4 1201,9 0,16 17 423 522
Zisk/náklady na práci 0,3 0,76 -2,38 6 522
Zisk/vlastní kapitál 0,1 0,2 -0,3 0,9 522

Celý vzorek Náklady na práci 94,3 192,1 0,60 2 818 608
Tržby 631,8 2526,7 0,16 55 495 608
Zisk/náklady na práci 0,3 0,80 -2,38 6 608
Zisk/vlastní kapitál 0,1 0,2 -0,3 0,9 608

Ná kla dy na prá ci a tržby jsou uve de ny v mi li o nech ko run. Smìn né kur sy na kon ci let 1995 a 1996 byly

$1 = 26,6 CZK, resp. $1 = 27,3 CZK.

Ta bul ka 7
Vli vy roz dì le ní a zmìn ve vlast nic ké struk tu øe na vý kon nost 

Vysvìtlované velièiny Náklady na práci/tržby Zisk/náklady
na práci

Zisk na        
vl. kapitál

Vlivy rozdìlení

S (základní efekt)
-0,009 0,9915 0,1741

(0,028) (0,460) (0,066)

dL (podíl na pracovní síle)
0,018 0,153 0,07310

(0,033) (0,164) (0,039)

dK (podíl na kapitálu)
-0,5295 0,026 -0,07410

(0,027) (0,247) (0,042)
Vliv vlastnické struktury: oddìlené jednotky

Prùmyslový podnik
-0,6931 -2,302 -0,603

(0,264) (2,408) (0,442)

Finanèní skupina
0,332 -8,2485 -1,3105

(0,301) (3,808) (0,573)

Individuální vlastník
0,111 -18,6285 -1,878

(0,669) (9,518) (1,471)

Stát
0,303 -8,631 -1,297

(0,558) (6.596) (1,227)
Vliv vlastnické struktury: kontrolní skupina nerozdìlených firem

Prùmyslový podnik
-0,451 0,853 0,7311

(0,109) (0,600) (0,235)
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Finanèní skupina
0,2775 0,096 -0,098

(0,121) (0,722) (0,321)

Individuální vlastník
0,44510 -1,794 0,016

(0,263) (1,680) (0,756)

Stát
0,233 -2,63810 -1,388

(0,234) (1,507) (0,861)

Absolutní èlen
0,2411 1,2011 0,2905

(0,021) (0,270) (0,129)

Millsùv pomìr
0,033 -1,225 -0,2705

(0,028) (0,282) (0,129)
Indikátory výkonnosti pøed rozdìlením Ano Ano Ano
Koeficient determinace 0,061 0,072 0,153
Korigovaný koeficient determinace 0,047 0,058 0,140
Poèet pozorování 1280 1279 1234
Hausmanùv test (poèet stupòù volnosti) 102,3 (6) 48,9 (8) 422,9 (7)
P-hodnota < 0,01 < 0,01 < 0,01

Od ha dy me to dou in stru men tál ních pro mìn ných (IV); smì ro dat né od chyl ky v zá vor ce.

Poznámka: Protože pøi rozdìlení a následné privatizaci stát pouze snižuje svùj vlastnický podíl, vztahují se

koeficienty spojené se státním vlastnictvím ke snížení státního podílu.

1 = signifikantní na hladinì 1 %

5 = signifikantní na hladinì 5 %

10 = signifikantní na hladinì 10 %

Ta bul ka 8
Vli vy cha rak te ris tik roz dì le ní na vý kon nost
Od ha dy me to dou roz dí lù v roz dí lech (DID) a in stru men tál ních pro mìn ných (IV)

Vysvìtlovaná velièina Logaritmus tržeb

Vlivy rozdìlení

S (základní efekt)
18,21310

(9,828)

dL (podíl na pracovní síle)
0,022

(0,168)

dK (podíl na kapitálu)
-0.092

(0,082)

Vliv vlastnické struktury: oddìlené jednotky

Prùmyslový podnik
7,251

(4,731)

Finanèní skupina
1,313

(5,372)

Individuální vlastník
8,741

(11,416)

Stát
-17,09910

(9,849)

Vliv vlastnické struktury: kontrolní skupina nerozdìlených firem

Prùmyslový podnik
0,270

(1,533)

Finanèní skupina
-5,6881

(1,454)

Individuální vlastník
-5,90210

(3,507)

Stát
2,2991

(0,291)

Millsùv pomìr
-5,2111

(0,431)



Koeficient determinace 0,130
Korigovaný koeficient determinace 0,122
Poèet pozorování 1347
Hausmanùv test (poèet stupòù volnosti) 22,238
P-hodnota < 0,01

V zá vor ce jsou smì ro dat né od chyl ky.

Používáme instrumentální promìnné jak pro rozdìlení, tak pro vlastnictví (IV).

Poznámka: Protože definujeme všechny kategorie vlastnictví jako zmìny ve vlastnictví mezi roky 1995-6 a rokem

1990, vztahuje se koeficient u státního vlastnictví ke snížení, zatímco u ostatních forem vlastnictví ke zvýšení

vlastnického podílu.

1 = signifikantní na hladinì 1 %

5 = signifikantní na hladinì 5 %

10 = signifikantní na hladinì 10 %

Pøíloha

Ta bul ka A1
Od ha dy ko e fi ci en tù vli vu roz dì le ní a zmìn ve vlast nic ké struk tu øe na vý kon nost 
v zá vis los ti na èase

Vysvìtlované velièiny Náklady na práci/tržby Zisk/náklady na práci
Zisk na                

vl. kapitál

Vlivy rozdìlení

S (základní efekt)
-0,009 0,9975 0,1751

(0,028) (0,464) (0,066)

dL (podíl na pracovní síle)

Vliv roku 1995
0,340 -0,022 0,076

(0,456) (0,222) (0,053)

Vliv roku 1996
0,001 0,338 0,067

(0,047) (0,231) (0,062)

dK (podíl na kapitálu)

Vliv roku 1995
-0,054 0,278 -0,057

(0,038) (0,364) (0,055)

Vliv roku 1996
-0,050 -0,229 -0,090

(0,040) (0,304) (0,057)

Vliv vlastnické struktury: oddìlené jednotky

Prùmyslový podnik
-0,6911 -2,328 -0,606
(0,266) (2,423) (0,446)

Finanèní skupina
0,331 -8,2655 -1,3155

(0,303) (3,835) (0,576)

Individuální vlastník
0,097 -18,6585 -1,904

(0,671) (9,551) (1,471)

Stát
0,302 -8,647 -1,312

(0,562) (6,623) (1,224)

Vliv vlastnické struktury: kontrolní skupina nerozdìlených firem

Prùmyslový podnik
-0,451 0,85 0,7301

(0,109) (0,601) (0,235)

Finanèní skupina
0,2785 0,105 -0,096

(0,121) (0,722) (0,321)

Individuální vlastník
0,447 -1,780 0,018

(0,263) (1,681) (0,756)
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Stát
0,233 -2,65710 -1,38810

(0,233) (1,507) (0,861)

Absolutní èlen
0,2411 1,1991 0,2895

(0,028) (0,270) (0,129)

Millsùv pomìr
0,033 -1,2241 -0,2695

(0,029) (0,282) (0,129)
Indikátory výkonnosti pøed
rozdìlením

Ano Ano Ano

Koeficient determinace 0,061 0,073 0,153
Korigovaný koeficient
determinace

0,045 0,058 0,138

Poèet pozorování 1280 1279 1234
Hausmanùv test (poèet stupòù
volnosti)

40,2 (6) 107,2 (7) 32,2 (7)

P-hodnota < 0,01 < 0,01 < 0,01

Od ha dy me to dou in stru men tál ních pro mìn ných; v zá vor ce smì ro dat né od chyl ky.

Poznámka: Protože pøi rozdìlení a následné privatizaci stát pouze snižuje svùj vlastnický podíl, vztahují se

koeficienty spojené se státním vlastnictvím ke snížení státního podílu.

1 = signifikantní na hladinì 1 %

5 = signifikantní na hladinì 5 %

10 = signifikantní na hladinì 10 %

Ob rá zek 1
Sty li zo va ný mo del roz dì le ní spo leè nos ti

 Poèáteèní podmínky 
mateøské firmy 

 (1990) 

Potenciální 
rozdìlení 

Privatizaèní projekty  
 (1991 - 1992) 

Výkonnost 
(1995 - 1996) 



Ob rá zek 2
Podíly práce a kapitálu oddìlené z mateøské firmy v dobì rozdìlení

Ob rá zek 3
Zmì ny v tržbách mezi ob do bí mi pøed roz dì le ním a po nìm
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Abs tract

This pa per uses new firm-le vel data to exa mi ne the ef fects of bre a kups of the Czech firms and their

sub sequent pri va ti zati on on cor po ra te per for man ce. Un li ke the existing li te ra tu re, which ana ly zes

bre a kups al most exclu si ve ly in advan ced eco no mies, we con trol for ac com pa ny ing ow ner ship

chan ges and the fact that spi noffs and ow ner ship are en do ge nous va ri a bles. We find that bre a kups

in cre a se the firm’s pro fi ta bi li ty but do not al ter its sca le of ope rati ons, whi le the ef fect of pri va ti zati on

de pen ds on the re sul ting ow ner ship structu re – so me time im pro ving per for man ce and so me time

brin ging about dec li ne. The ef fects of pri va ti zati on are hen ce less clear-cut than su g ges ted in ear lier 

stu dies. Metho do lo gi cal ly, our stu dy pro vi des evi den ce that it is im por tant to con trol for chan ges in

ow ner ship when ana ly zing di vesti tu res and control for endogeneity, selection and data attrition

when analyzing the effects of breakups and privatization.
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