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Uvod

D¢leni firem hraje dtlezitou tlohu v rozvinutych trznich ekonomikéach a bylo v literatu-
fe obsahle zkoumano. Naptiklad Hausman, Tardiff a Belinfante (1993) ukazuji na pfi-
kladu z USA, Ze rozdé€leni narodniho telefonniho operatora do n€kolika ¢asti vytvotilo
potencidl ke zlepSeni ekonomické efektivity. Existuji také doklady o tom, Ze u matet-
skych spolecnosti dochazi k abnormalnim pozitivnim kumulativnim nadstandardnim
vynostim v okamziku, kdy je ozndmeno rozdéleni spolecnosti (napt. Hite, Owers, 1983,
Miles, Rosenfeld, 1983, Schipper, Smith, 1983), a ze jak oddélené jednotky, tak matet-
ské firmy vykazuji v obdobi po rozdé&leni abnormalni pozitivni vynosy a prochézeji vy-
razn€ vice prevzetimi nez firmy, u nichz k rozdéleni nedoslo (Cusatis, Miles, Woo-
Iridge, 1993).1 Woo, Willard, Daelenbach (1992) a Daley, Mehrotra, Sivakumar (1997)
ukazuji, Ze po rozdeleni se zlepSuje provozni vykonnost, zatimco Ahn, Denis (2004)
obhajuji, Ze v obdobi po rozdéleni dochézi ke zlepSeni investi¢ni efektivity, a Dittmar,
Shivdasani (2003) zjiSe uji, Ze po rozdé€leni zlepSuji matetské firmy interni alokaci kapi-
talu a zvySuji svou miru investic. V podobném duchu komentuji Gertner, Powers,
Scharfstein (2002), Ze rozdéleni firmy vede ke zvySeni efektivity v alokaci kapitalu, za-
timco Hite, Owers (1983), Rosenfeld (1984) a Desai, Jain (1999) poznamenavaji, Ze
rozdéleni zlepSuji efektivitu fizeni diky redukci moznosti nevhodné alokace kapitalu,
odstranéni kiizového subvencovani a umoznéni vhodnéjsich investi¢nich rozhodnuti.
Krishnaswami, Subramanian (1999) analyzuji rozdéleni z pohledu informac¢ni asymet-
rie’ a predkladaji myslenku, ze mnoho ptipadi rozdéleni je motivovano pfdnim zmirnit
problém informacéni asymetrie. Maxwell, Rao (2003) na druhou stranu ukazuji, Ze roz-
déleni jsou vnimana negativné na dluhopisovém trhu a Ze celkovy pfinos spojeny s roz-
délenim je de facto presunem bohatstvi od drzitelt dluhopist k akcionaftm. Literatura

* Radi bychom podekovall Jakubu Jefabkovi a Jaroslavu Borovickovi za technickou pomoc pfi pfipravé
—tohoto-lankuClanekznikl za podpory GACR (402/06/1293).

1 McConnell, Ozbilgin a Wahal (2001) zkoumaji, zda strategie nakupu oddélenych firem poté, co bylo
zapocato s jejich obchodovanim jako se samostatnymi akciemi, poskytuje moznost k dosazeni
nadmérnych vynosi, a dochazeji k negativnimu zavéru.

2 Informacni asymetrie na trhu je chapana v kontextu ziskovosti a efektivity riznych divizi firmy. Bylo
zjisténo, ze firmy, ve kterych dochazi k rozdéleni, vykazuji vyssi stupen informaéni asymetrie ohledné
své hodnoty nez jejich protéjsky z odpovidajiciho odvétvi a s podobnou velikosti.
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vSeobecné tvrdi, ze v rozvinutych ekonomikach zvysuji rozdéleni podniki hodnotu,
aviak zaroveii maji vyznamné redistribuéni efekty.’

Z metodologického hlediska vykazuje literatura vyznamné omezeni v tom, Ze studie
implicitné€ povazuji rozdéleni podnikl za exogenni misto toho, aby pouzivaly naptiklad
instrumentalni proménné pro kontrolu jejich endogenity. V mnoha studiich data rovnéz
neumoznuji vyzkumnikim porovnat vykonnost oddélenych jednotek pted a po rozdéle-
ni. Dalsi skutecnosti je, Ze ackoliv Cusatis, Miles, Woolridge (1993) podavaji dikazy
o tom, ze zmény ve vlastnické struktufe po rozdéleni pozitivné€ ovliviuji vynosovou
miru firmy, ostatni literatura nebere v uvahu zmény ve vlastnické struktuie, ke kterym
v souvislosti s rozdélenim dochézi. Problémy souvisejici s endogenitou a opomenutymi
proménnymi tak mohou vést k vychylenym odhadim efektii rozdéleni. Témito tématy
se zabyvame v této studii.

Rozdéleni jsou rovnéz dilezita v tranzitivnich a rozvijejicich se ekonomikach. Cas-
to k nim dochazi v souvislosti s privatizaci a tyto dva fenomény ptredstavuji klicovou
formu podnikové restrukturalizace tim, jak se firmy rozdéluji do dvou nebo vice jedno-
tek. V tomto kontextu je mozné stanovit hypotézu, ze rozdéleni a privatizace zvySuji
podnikovou vykonnost, protoze nové firmy usiluji o ziskani reputace a zavadéji kvalit-
néjsi fizeni. Kvili nizkému stupni rozvinutosti pravniho prostiedi v mnoha rozvijeji-
cich se ekonomikach vsak rozdeleni a privatizace mohou ptredstavovat mechanismus
pro vlastni obohaceni manazerti prostiednictvim tunelovani. Ze stejného divodu,
v souvislosti se zlepSovanim institucionalniho a pravniho rdmce, mohou rozdéleni a né-
které formy vlastnictvi zlepSovat vykonnost, protoze mohou pfispivat ke zvyseni ukaz-
nénosti managementu. V tomto ramci je relevantni teoreticky model, ktery vyvinuli
Chemmanur a Yan (2004), a ktery ukazuje, jak mohou rozdeleni zvySovat pravdépo-
dobnost pfevzeti managementem usilujicim o zvySovani hodnoty, jez zlepSuje provozni
vykonnost po rozdéleni. Podobné dikazy o pozitivnim vlivu rozdéleni podniku na vy-
nosovou miru firmy, které predkladaji Cusatis, Miles a Woolridge (1993) v kontextu
rozvinuté ekonomiky, naznacuji, ze vyzva spociva v uréeni efekti rozdéleni a zmén
vlastnické struktury pfi vyhodnocovani vykonnosti po rozdéleni podniku.

Ackoliv jsou rozdéleni a rozpady podnikil vyznamnymi fenomény v tranzitivnich
arozvijejicich se ekonomikéach, nedostatek adekvatnich dat zabraioval védcim v jejich
analyze. Vyjimkou je ¢lanek Lizal, Singer, Svejnar (2001), kde autofi pouZivaji data pro
Ceskou republiku od zag¢atku transformace a ukazuji, Ze mala a stiedné velka rozdéleni
maji pozitivni dopad na vyrobni efektivitu a ziskovost jak matetské spole¢nosti, tak od-
délenych jednotek v roce, kdy dochazi k rozdéleni. Uvedeny ¢lanek ovsem poskytuje
pouze velmi omezenou analyzu problematiky, protoze autofi neznaji identitu firem
a museji pouzivat neptimé metody pro identifikaci rozdéleni a nalezeni spojitosti mezi
oddélenymi jednotkami a matefskou firmou. Data jim navic umoziluji sledovat firmy
pouze v roce rozdéleni (1991) a v nasledujicim roce (1992). To znemoziuje vyhodnotit
sttednédobé efekty rozdéleni a urcit tak dopady privatizace. Podobné¢ jako v piipadé li-
teratury tykajici se rozvinutych trznich ekonomik nemaji Lizal, Singer, Svejnar (2001)
ani data potebna k analyze rozdilti ve vykonnosti pied rozdélenim a po ném.

3 Existuje rovnéz vyznamna literatura tykajici se fenoménu opa¢ného k déleni a rozpadtiim firem, totiz
fuzi. Jak naznacuji Focarelli a Panetta (2003), zatimco kratkodobé efekty fuzi z hlediska celkového
prospéchu se zdaji byt negativni, dlouhodobé efekty mohou byt pozitivni.
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Literatura zabyvajici se efekty privatizace v tranzitivnich a rozvijejicich se trznich
ekonomikéch je rozsahlé (pro prehled viz napt. Megginson, Netter, 2001 a Djankov,
Murrell, 2002). VétSina studii se nicméné adekvatné nezabyva skute¢nosti, ze neni
pravdépodobné, ze by firmy byly k privatizaci urCovany ndhodné, a tak mohou byt od-
hadnuté efekty vychylené (viz Gupta, Ham, Svejnar, 1999). Konkrétng Djankov, Mur-
rell (2002) zdaraziuji, ze 47 % studii zkoumanych v jejich ¢lanku viibec nebere v uvahu
endogenitu vybéru firem, zatimco Gupta, Ham, Svejnar (1999) ukazuji, e dokonce
i studie, které pouzivaji ptistup metodou fixnich efektl (fixed effects) nebo rozdilt
v rozdilech (difference in differences, DID), mohou poskytovat vychylené odhady, po-
kud neni pouzito vhodnych instrumentalnich proménnych. Kone¢né DeWenter, Mala-
testa (2001) ukazuji, Ze ziskovost se zlepSuje tésné pred privatizaci, avSak doklady o na-
sledném zlepSeni v obdobi, kdy je podnik v soukromém vlastnictvi, jsou smisené.
Celkove¢ byla rand literatura pomérné optimistickd ohledné pozitivnich efektl
privatizace na vykonnost, zatimco nedavné studie navrhuji, ze by bylo vhodné
analyticky rigorézni nové zhodnoceni.

V tomto ¢lanku pouzivame nova ¢eska data na firemni trovni k odhadu pfislusnych
dopadti rozdéleni a privatizace na podnikovou vykonnost; Ceské republika zde slouzi
jako modelovy ptiklad tranzitivni ekonomiky. Sada dat je jedine¢na v tom, Ze zname
identitu firem a mizeme sledovat hodnoty indikatort podnikové vykonnosti pro odde-
lené jednotky (reprezentujici vSechny ¢asti matetské spolecnosti) jak pred rozpadem,
tak po rozpadu matetské firmy. Rovnéz mame k dispozici odpovidajici daje za firmy,
u kterych nedoslo k rozdéleni. To ndm umoznuje provést analyzu, kterda doposud ne-
mohla byt pro rozdéleni podnikil provedena ani v kontextu rozvinutych trznich ekono-
mik, ani v kontextu rozvijejicich se ekonomik. Navic diky tomu, ze mame data pro pro-
ménné z obdobi pied transformaci, kdy centrdlni planovacéi exogenné stanovovali
hodnoty mnoha proménnych na firemni Grovni, miizeme zkonstruovat vérohodné in-
strumentalni proménné pro kontrolu mozné endogenity jak u rozdé€leni, tak u zmén ve
vlastnické struktuie. Metodologicky rovnéz ptispivame k pokroku v literatufe tim, zZe
pro ¢ast nasi analyzy pouzivame metodu odhadu DID, ktera predstavuje atraktivni pii-
stup pro hodnoceni vysledkl pted specifickou upravou a po ni. Metoda DID dosud
nebyla v literatufe pouzita pro rozdéleni podnikd, protoze nebyla k dispozici data pro
vykonnost oddélenych jednotek za obdobi pted rozdélenim.

Strukturdlni a institucionalni charakteristiky pozorované obecn¢ v rozvijejicich se
trznich ekonomikach, a v Ceské republice obzvlaste, nas vedou k testovani dvou proti-
kladnych hypotéz tykajicich se rozdéleni podnikl a privatizace:

1. Rozdéleni a privatizace maji pozitivni efekt na vykonnost vzniklych jednotek
diky eliminaci pfedchozich neefektivit, jako naptiklad ndkladi z rozsahu velkych stat-
nich konglomerata, slabych manazerskych pobidek, informa¢ni asymetrie a nedosta-
tecné koncentrace na hlavni ¢innost (tzv. core competence).4

2. Efekty rozdéleni a privatizace jsou negativni v dusledku tunelovani
manazery nebo (spolu)vlastniky pfi slabnouci statni kontrole, nejasnych vlastnickych
pravech a slabém pravnim radmci v tranzitivni ekonomice.

4 Viz Prahalad a Hamel (1990).
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Co se tyCe privatizace, rovnéz zkoumame, zda a do jaké miry povaha dopadt zavisi
na typunové vlastnické struktury. Data o jednotlivych podnicich ndm umoziuji rozlisit,
do jaké miry je kazda firma ovladana primyslovou firmou, finanéni skupinou, individu-
alnim vlastnikem nebo statem, a mizeme urcit efekty rozdilnych vlastnickych struktur
na podnikovou vykonnost.’

ZjiSeujeme, ze rozdéleni a privatizace maji celou fadu vyznamnych, ale i nékteré ne-
vyznamné efekty na podnikovou vykonnost. Primémé rozdéleni zvySuje ziskovost
a obrat firmy, zatimco efekt privatizace ve velké mife zavisi na typu vysledné vlastnické
struktury. Celkové dikazy pro rozdéleni podniki jsou konzistentni s nasi prvni hypoté-
zou, totiz ze rozdéleni maji pozitivni dopad na vykonnost. Snizovani miry statniho
vlastnictvi je pozitivni pro nékteré ukazatele vykonnosti, av§ak nevyznamné ¢i dokon-
ce negativni pro jiné. Primyslové firmy coby vlastnici zlepSuji nebo neomezuji vykon-
nost a v tomto smyslu se chovaji konzistentné s nasi prvni hypotézou. Finan¢ni skupiny
a jednotlivci coby vlastnici jsou nejcastéji spojeni s nulovym zlepSenim a v nékterych
pfipadech vyznamnym zhor§enim vykonnosti, ¢imz poskytuji doklady, které jsou kon-
zistentni s tunelovanim manazery a/nebo vlastniky. Efekty privatizace jsou tedy mno-
hem méné pozitivni a jednozna¢né, nez bylo navrhovano mnoha pfedchozimi studiemi.
Z metodologického hlediska nase studie ukazuje, ze kontrola zmén ve vlastnické
struktufe je dalezitym faktorem pfi analyze efektl rozdéleni a ze pfi analyze vlivl
rozdeleni a privatizace je tfeba brat v uvahu endogenitu, vybér a netiplnost dat.

Clanek ma nasledujici strukturu. Ve druhé asti prezentujeme institucionalni ramec,
ktery je zakladem nasi analyzy, zatimco ve teti ¢asti diskutujeme nase data, proménné
a metodu pro identifikaci rozd&leni podniku. Ctvrta ¢ast popisuje strukturu pro sestave-
ni odhadu a v paté ¢asti prezentujeme nase empirické vysledky. Sesta ¢ast obsahuje
shrnuti a uzavira tuto studii.

1. Institucionalni ramec

V této ¢asti strucné predstavime hlavni charakteristiky institucionalniho ramce, ktery je
zdkladem pro zkoumani rozdéleni podnikii a privatizace v Ceské republice. Vzhledem
k tomu, Ze privatizacni proces byl jiz ditkladné popsan a analyzovan (viz napt. Kotrba,
1995; Coffee, 1996; Kocenda, 1999; Filer, Hanousek, 2000 a dalsi), omezime se jen na
velmi strucny popis ¢asového a institucionalniho ramce, ktery ma vazbu na rozdéleni
anaslednou privatizaci velkych podnikil. Tento popis ma pouze informativni charakter
aslouzijako podplirna informace k volbé vhodnych instrumentélnich proménnych, kte-
ré budou pouzity v naSem modelu. V Zadném ptipad¢ neni cilem této ¢asti jakymkoliv
zplisobem hodnotit privatizaci velkych firem ¢i jeji dil¢i nebo celkové efekty na ekono-
miku jako celek. V tomto ¢lanku je dominantnim thlem pohledu zména vykonnosti
jednotlivych firem v zavislosti na jejich rozd¢leni a privatizaci.

K rozdéleni podnikt dochéazelo vétSinou v pritbéhu privatizacniho programu, ktery
byl realizovan v pribéhu prvni poloviny 90.1let minulého stoleti, a to pomoci ti riznych
mechanismil: restituci, malé privatizace a velké privatizace. Prvni dva mechanismy

5 Hanousek, Kotenda a Svejnar (2005) poskytuji piehled literatury tykajici se vlastnické struktury
a vykonnosti a navrhuji hypotézy ohledné dopadi konkrétnich typt vlastniki na podnikovou
vykonnost.
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vroce 1991 a byla dokoncena v roce 1995. Program velké privatizace umoznoval roz-
li¢né privatiza¢ni metody. Malé firmy byly obvykle drazeny, nebo prodany ve vefejné
soutézi. Mnoho stfedné velkych podnikl bylo prodano ve vybérovych fizenich, nebo
urcenym kupciim v ptimém prodeji. Vétsina velkych a fada stiedné velkych firem byla
transformovana do akciovych spole¢nosti a jejich akcie byly rozdéleny v ramci kupdno-
vé privatizace (téméf polovina z celkového poctu akcii vSech akciovych spolecnosti
byla privatizovana prostiednictvim kuponové privatizace), prodany ve veiejnych auk-
cich ¢i strategickym partnertim, nebo pievedeny na obce. Kuponova privatizace byla
soucasti procesu velké privatizace a prob&hla ve dvou vinach v letech 1992-93
a1993-94.°

Rand postprivatizaéni vlastnicka struktura vznikla po rozdéleni akcii z prvni a druhé
viny kuponové privatizace v letech 1993 a 1995. Po dokonceni privatizace rovnéz doslo
k vyznamnému obchodovani akciemi mezi velkymi akcionafi, pfi némz byly casto
vyménovany velké bloky akcii mimo oficidlni akciovy trh.

Privatizace kazdého podniku byla zaloZena na oficialné ptijatém privatiza¢nim pro-
jektu. Management kazdého podniku byl ze zakona povinen podat navrh privatiza¢niho
projektu, avSak kazda domaci nebo zahrani¢ni firma, instituce nebo jednotlivec mohli
predlozit konkuren¢ni privatizacni projekt. Ve skutecnosti byl pro fadu podnikii podan
vice nezjeden navrh privatizacniho projektu. VSechny navrhy mély byt spravedlivé po-
suzovany privatiza¢nimi organy, které spolupracovaly s investory, aby bylo zajisténo,
ze konecné predlozené navrhy budou alespon zc¢asti odrazet vladni zaméry z hlediska
vlastnické struktury a jinych charakteristik. Kazdy navrh privatiza¢niho projektu musel
obsahovat aktudlni ekonomické a finan¢ni informace o podniku a popisovat navrhova-
noy metodu privatizace i navrhovanou organizacni strukturu privatizovaného podni
ku.

Rozhodnuti tykajici se rozd¢leni podnikl byla provadéna piisluSnymi ministerstvy
ve spolupraci se statnimi privatizacnimi organy. Rozhodnuti pro kazdou firmu bylo
zalozeno na vitézném privatizaénim projektu, ktery popisoval navrhované schéma pro
rozdéleni. Tabulky 1 a 2 shrnuji informace o privatiza¢nich projektech.® Ukazuji, ze za-
jem na privatizaci pochézel jak od managementu, tak od dalSich subjektt, protoze bylo
v pruméru podano témét pét privatizacnich projektti na jednu firmu. V priméru byly
schvaleny dva projekty na kazdou firmu, coz odrazi jak rozdéleni podnikd, tak vladni
zamery. Protoze management byl vzdy povinen podat navrh privatizaéniho projektu,
neni piekvapivé, ze 25 % vSech projektl pochézi z tohoto zdroje. Nezavisli zéjemci,

6 Analyzu firem z hlediska vlastnické struktury, fizeni a vykonnosti po dokonceni velké privatizace
provadéji Hanousek, Kogenda a Svejnar (2005).

7 Vice detaili viz Kotrba a Svejnar (1994), ktefi popisuji privatizaéni projekty.

8 Privatizace kazdé statem vlastnéné firmy byla zalozena na oficialné pfijatém privatizaénim projektu.
Podle zakona byly vSechny statem vlastnéné firmy vybrany bud’ pro prvni, nebo pro druhou vinu
privatizace, nebo byly docasné vylouceny. Kazda vybrana firma musela podat oficialni navrh
privatiza¢niho projektu, ktery byl obvykle sestaven managementem za silného vlivu (a odpovédnosti)
ministerstva fidiciho piislusny sektor. Kazda domaci ¢i zahraniéni firma nebo jednotlivec mohli podat
konkurenéni projekt, ktery byl posuzovan rovnocenné spolu s oficialnim projektem.
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kteti chteli uskutecnit privatizaci odkupem (Casti) firmy, podali dvé pétiny (39 %) vSech
navrhd. VSechny ostatni kategorie navrhovatell projektl jsou vyrazné mensi.

2. Data, identifikace rozdéleni a definice proménnych

Autofi sestavili data z komer¢ni databaze Aspekt a z archivii Ministerstva privatizace
a Fondu narodniho majetku Ceské republiky. Data ndm umoziuji jednoznaénou identi-
fikaci matetskych spolec¢nosti a vech jednotek vzniklych rozdélenim, které se vztahuji
k vIn& rozd&leni z let 1991-1992.° Na rozdil od Lizala, Singera, Svejnara (2001) proto
muzeme piimo pozorovat rozdéleni podnikli a rovnéz mame k dispozici vétsi vzorek fi-
rem. NaSe sada dat obsahuje 131 oddélenych jednotek, odpovidajicich 44 matetskym
spolecnostem, a 780 firem, u kterych nedoslo k Zadnému rozdéleni (kontrolni skupina).
Oddélené jednotky jsou disledkem rozpadu matetskych firem, ptic¢emz vSechny tyto
oddélené jednotky ziskaly nové danova identifikacni ¢isla a maji stejna prava k uziti
znacky a/nebo obchodniho jména pivodni spolecné firmy. Na zaklad¢ identifikace
vlastnické struktury provedené z nasich dat pfifazujeme vlastnictvi firmy do jedné z na-
sledujicich kategorii vlastnikii: stat, primyslovy podnik, individualni vlastnik, finan¢ni
skupina.'

Sada dat je rovnéz jedinecna v tom, ze mame k dispozici tidaje z obdobi pied rozd¢-
lenim, a to jak pro matefskou firmu, tak pro odd¢lené jednotky. To znamena, Ze mame
data o vykonnosti a charakteristiky odd¢lenych jednotek nejen po rozdéleni, ale
1z doby, kdy byly soucasti ptivodni matefské spolecnosti. Tyto informace pouzivame ke
konstrukci proménnych méficich rozmér rozdéleni a v nasi analyze metodou rozdilt
v rozdilech.

Firmy v nasi sadé dat byly vladou urCeny k privatizaci v prvni viné kupénové privati-
zace. Pro kazdou firmu méme k dispozici detailni informace ziskané ze v§ech navrhnu-
tych privatizacnich projekti, které byly vladé podany pted privatizaci. Tyto informace
zahrnuji relevantni tdaje o rozdéleni, vazby mezi matetskou spolecnosti a oddélenymi
jednotkami, privatiza¢ni schéma a informace o aktivech, pasivech, zisku, obratu a poctu
zamgstnancu v roce 1990. Uz samotny pocCet podanych navrhi privatizacnich projektt
pro kazdou firmu je per se dlilezitym faktorem nasi analyzy, protoZe na mnoho statnich
podnikii bylo podano vice privatiza¢nich projekti, pficemz kazdy projekt odrazel struk-
turu firmy, manazerské zajmy, stupeil zajmu investord a ocekdvanou budouci vykon-
nost firmy. U mnoha firem vSak byla podana fada ndvrhl na privatizaci urcité mensi ¢as-
ti majetku, kterd nesouvisela s vyrobni Cinnosti firmy (napf. podnikové rekreacni
zatizeni). Abychom zamezili sméSovani téchto privatiza¢nich projektt s projekty, které
pokryvaly hlavni vyrobni aktivity firmy, posuzujeme pouze projekty cilené na privati-
zacinejméné 5 % firemnich aktiv. Tabulka 3 popisuje dostupné ekonomické indikatory
za rok 1990, tedy pted provedenim rozdéleni, pro oddélené jednotky, matetské firmy
a pro firmy v kontrolni skupiné.

Rovnéz mame k dispozici tidaje o spoluvlastnické struktufe mezi jednotlivymi do-
macimi a zahrani¢nimi subjekty, kterou navrhovaly vitézné privatizacni projekty. Pro-

9 K vétsing rozdéleni doslo v roce 1991.
10 Kategorie finanéni skupina zahrnuje vlastnictvi bankami, privatizaénimi investiénimi fondy
a finan¢nimi zprostiedkovateli/makIéfi.
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ménné popisujici spoluvlastnickou strukturu zahrnuji podil, ktery si vlada zamyslela
ponechat v kratkém, resp. v dlouhém obdobi. Kratkodobé statni vlastnictvi zahrnuje
ocekavani, ze vlada bude schopna prodat sviij zhodnoceny podil kratce po provedeni
privatizace, zatimco dlouhodobé statni vlastnictvi indikuje o¢ekavani o pomalejSim
zvySovani hodnoty privatizované firmy a/nebo jeji strategicky charakter v ekonomice.
Cast podilt, které si stat ponechal, byla rovnéZ uréena pro restituce nebo pozdgjsi pro-
deje ptes prostredniky (tabulka 4 uvadi data tykajici se alokace podilt pro jiné i¢ely nez
kupénovou privatizaci)."'

Charakteristiky geografického a odvétvového rozlozeni firem jsou shrnuty v tabul-
ce 5. Frekvence firem v jednotlivych regionech naznacuje, Ze firmy byly rozdé¢leny rela-
tivné rovnomeérné po celé zemi. Jedinou vyjimkou byl méné rozvinuty Jihocesky kraj,
kde se vyskytuje méné¢ firem. Tabulka 5 rovnéz indikuje, Ze primysl je silné soustfedén
do hlavniho mésta Prahy, které lezi uprostied Stfedoceského kraje, jehoz relativné niz-
ky podil firem odrazi skutecnost, ze fada z nich je situovana v Praze. VétsSina firem
Ceské ekonomiky v dobé centralné planovaného hospodaistvi. Je samoziejmé, ze firmy
z tohoto sektoru byly nejsilnéji zasazeny potiebou restrukturalizace, pfi¢emz rozpad
velkych konglomeratt stal na pocatku tohoto procesu. Ze vzorku analyzovanych podni-
ki jsme vytadili firmy z lesnického sektoru, protoze predstavuji spise atypické priklady
rozdéleni podniki a jejich privatizace.'

Ptfi analyze podnikové vykonnosti po uskute¢néni viny rozdéleni a privatizace
pouzivame ekonomické a finan¢ni indikatory z obdobi let 1995-96. Rozd¢leni, ktera
zkoumame, prob¢hla v letech 1991-92, souvisejici privatizace v letech 1992-93 a distri-
buce akcii privatizovanych firem a podstatné poprivatizacni piesuny podili v letech
1993-94. Protoze u nékterych firem byl presun vlastnickych prav dokon¢en v roce 1994
nebo na pocatku roku 1995, bereme rok 1995 jako prvni rok po skonceni rozdé€leni a pri-
vatizace, ktery skutecné odrazi novou firemni a vlastnickou strukturu. Navic se od roku
1995 zaciné kvalita uvadénych ucetnich a ekonomickych dat pfiblizovat mezindrodnim
standardiim. Pouziti dat jak z roku 1995, tak z roku 1996 ndm kone¢n¢ umoznuje testo-
vat i ¢asoveé proménné efekty rozdéleni podnikt a jejich privatizace. Proto v nasi analy-
ze pouzivame data popisujici ranou podnikovou vykonnost z roku 1990, rozdéleni
firem z let 1991-92 a obdobi po rozdéleni a privatizaci z let 1995-96.

Nase data ndm umoziuji pouzit v hlavnim modelu tfi indikatory podnikové vykon-
nosti: jednotkové naklady na praci métené pomérem nakladi na praci a obratu (ndklady
na praci/obrat), pomér provozniho zisku a nakladt na praci (zisk/ndklady na praci)
a provozni zisk na akcii (zisk/vlastni jméni). NasSe hlavni analyza je tedy zaloZena na
mife nakladové efektivity (pracovnich nakladech) a dvou veli¢inach piimo méficich
ziskovost. V DID analyze jsme navic schopni vyuzit obratu jako miry rozsahu produkce
podniku.

11 Pramérny podil akcii celkové alokovany riiznym vlastnikim jinym zplisobem nez prostfednictvim
kuponové privatizace je 15,7 % pro oddélené jednotky a 15,5 % pro firmy v kontrolni skupiné.

12 Relativné malé lesni plochy byly vraceny v restitucich. Mnoho privatiza¢nich projektti a rozhodnuti
tykajicich se lesu bylo pfedmétem odkladi a politického natlaku kvili rozlicnym restitu¢nim narokim.
Nékteré z nich nebyly doposud uskutecnény.
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3. Konstrukce odhadu

Pred prezentaci naseho formalniho modelu nastinime jeho stylizovanou podobu na ob-
razku 1. Jak je z tohoto obrazku patrné, nasledna podnikova vykonnost mtize byt ovliv-
néna pocatecnimi podminkami pfed rozdélenim, povahou rozpadu matetské firmy
azmeénou ve vlastnické struktuie. Navic mohou podminky pfed rozdélenim a privatiza-
ci pravdépodobné ovlivnit povahu rozdéleni a formu privatizace. Proto pfi analyze
efektl privatizace vyuzivame skutecnosti, Ze jsme schopni identifikovat matetskou
spolec¢nost stejné jako oddélené jednotky a ze mame piijatelné instrumentalni promén-
né, jejichz pomoci mizeme kontrolovat, zda je rozdéleni systematicky zavislé na
nepozorovanych firemnich charakteristikach nebo provadéné nahodné.

Kli¢ovym indikatorem rozmeéru rozdéleni je pro nas podil kapitalu a prace z obdobi
pred rozdélenim, které kazda oddélena jednotka ziskava z matefské firmy v okamziku
rozdeleni. Sledovanymi kritérii jsou pomér kapitalu oddélené jednotky k celkovému
kapitalu pavodniho matefského podniku dK; a pomér poctu zaméstnanci oddélené jed-
notky k celkovému poctu zaméstnancii piivodniho mateiského podniku dL; (vSechny
udaje z roku 1990). Tato kritéria slouzi jako vysvétlujici proménné zachycujici rozmér
rozde¢leni v rovnicich pro vykonnost podnikii. Oba podily jsou z velké ¢asti dany organi-
zacni strukturou matefské firmy pied rozdélenim. Jak je patrné z obrazku 2, vétSina roz-
déleni znamenala odliv zaméstnanct i kapitalu z matefské firmy, pficemz nejvétsi kon-
centrace pozorovani je v segmentu, ve kterém oddélené jednotky ziskdvaji do 40 %
kapitalu a zaméstnancti z pivodni matei'ské firmy. Z obrazku 2 je vSak rovnéz patrné, ze
vyznamna ¢ast rozdéleni byla pomérné pracovné nebo kapitalové naro¢na. Koneéné
ekonomickd situace v matefské firm¢ pred rozdélenim obsahuje rovnéz dostatek
informaci, které¢ bereme v ivahu v nasi analyze.

Po formalni strance odhadujeme nasledujici model podnikové vykonnosti:

M, =0, X, +o, S, +BOWN(s) +yOWN(ns) +xdL, +8dK, +e, (1)

kde index i identifikuje firmy, m, je mira podnikové vykonnosti firmy i po provedent
rozdéleni a privatizaci (z let 1995-96), X, zachycuje ekonomickou situaci mateiské fir-
my pfed provedenim rozdéleni a privatizaci (z roku 1990), métenou aktivy, pasivy, ob-
ratem, ziskem a poctem zaméstnanct, a S;je pomocna promeénna nabyvajici hodnoty 1,
pokud je firma oddélenou jednotkou, a hodnoty 0, pokud se jedna o firmu, ktera nepro-
§la rozdélenim. Proménné OWN(s) a OWN( ns) méfi vlastnickou strukturu v obdobi
po privatizaci (1995-96) v podnicicﬁ, ve kterych doslo, resp. nedoslo k rozdéleni, zatim-
co B ay jsou piislusné koeficienty. Kone¢né €, je chybovy ¢len.

Endogenita rozdéleni a vlastnictvi

Jak jsme jiz rozebirali, pravdépodobnost rozdéleni firmy a vyskyt zmény ve vlastnické
struktufe mohou byt zavislé na nepozorovatelnych vlastnostech podniki. Proto bereme
rozdeleni podniku a vlastnickou strukturu jako endogenni proménné a pouzivame
odhad metodou instrumentalnich proménnych (IV). Vyhoda metody IV oproti
statisticky vydatnéj$i metodé maximalni vérohodnosti (MLE) spociva v tom, ze IV je
robustnéjsi a nevyzaduje numerickou integraci za ptitomnosti pomocnych a podilovych
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proménnych pro rozdéleni a vlastnickou strukturu. Konkrétné pouzivame nasledujici
logitovy model pro odhad pravdépodobnosti, Ze se firma rozdéli:
3 3

s, =f(NR.,Z(DE[)",POWN“REGI.,i(PR)’,Z(PTNSJ’Hvi )

J=1 J=1

S:jerovno 1, kdyzje spolecnost i ¢asti rozdélené firmy, a 0 jinak, NP; oznacuje pocet
privatizacnich projektti podanych pro danou firmu v roce 1991, DE; zachycuje odchyl-
ku velikosti dané firmy od standardu v trznich ekonomikach (bude vysvétleno pozdéji),
POWN; identifikuje vlastnickou strukturu navrzenou vitéznym privatizaénim projek-
tem (vyjadienou v procentech ur¢enych pro jednotlivé typy vlastnictvi podle tabulky 4),
REG; reprezentuje pomocné regionalni proménné, PP; méfi vynosnost (matetské) firmy
vroce 1990 a PTNS, reprezentuje celkovy pocet akcii matetské firmy v roce 1990. Vliv
proménnych jako odchylka firmy od velikosti bézné v zemich OECD, vynosnost a cel-
kovy pocet podilti mize byt nelinedrni, proto pouzijeme rozvoj Taylorovou fadou dru-
hého a tietiho fadu, abychom ziskali specifikaci modelu, ktera mize vzit v potaz mozné
nelinearity (fad rozvoje je v rovnici (2) oznacen jako ).

Proménna DE; je uréena jako rozdil poc¢tu zaméstnanci ve firmé v roce 1990 a poctu
zaméstnancl v pramérné firmé (vazeny priameér) v daném pramyslovém odvétvi v eko-
nomikéach zemi OECD v roce 1990 (viz Kumar, Rajan, Zingales, 1999).

Primérnou velikost firmy ve statech OECD bereme jako méfitko z toho divodu, Ze
tranzitivni zemé se chtély stat standardnimi trznimi ekonomikami a mnoho z nich, v¢et-
n& CR, se stalo ¢leny OECD brzy po zagatku transformace. Jednim z rozhodujicich fak-
tord pro rozdéleni podniku proto pravdépodobné bude vztah velikosti firmy vzniklé
v centralné planované ekonomice k velikosti firem ve fungujicich trznich (OECD) eko-
nomikach. Protoze planovaci zjevné upfednostiovali velké podniky, je hodnota DE;
prevazné, ale ne vzdy, kladna.

Vlastnickou strukturu v roce 1995 a 1996 vyjadiime pomoci nasledujici regrese:

3 3 3
OWN, = f(NP,,POWN , ,REG, ,IND,,» (PTNS,) .Y (AP,) > (PIFh, IIh, )Y )+ ¢, (3)
=1 j=1 =1

IND,; jsou jednomistné odvétvové pomocné promeénné, PTNS; je celkovy pocet akcii
(akcie v kazdém podniku mély na pocatku privatizace stejnou nominalni hodnotu), 4P;
je prumérnd cena akcie i-tého podniku v kuponové privatizaci. PIFh; a [1h; jsou majet-
kové podily i-tého podniku, které ve velké privatizaci v roce 1992 ziskaly investi¢ni
fondy, resp. individualni investofi. Vliv celkového poctu akcii a vlastnickych pomért
muze byt v regresi nelinedrni, proto pouzijeme Tayloriv rozvoj tfetiho fadu, abychom
vzali v Gvahu piipadné nelinearity.

Vychyleni odhadu kvali netplnosti dat

Odhad rovnice (1) mtize byt vychyleny, protoze asi 24 % podnik pozorovanych v roce
1990 neposkytlo data v letech 1995-1996. Vychyleni mtze vzniknout ptesto, Ze

13 Pouzili jsme jak pramér, tak median a vysledky byly podobné. Primér a median poctu zaméstnanct
podle primyslovych odvétvi v zemich OECD lze nalézt v tabulce 2 v Kumar et al. (1999).
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,»odpad® nastaval stejnou mérou ve skupiné podnikd, které se rozdélily, i u téch, které
nepodstoupily rozdéleni. Pouzijeme proto Heckmanovu (1979) proceduru, abychom
toto zkresleni korigovali odhadem rovnice pro pravdépodobnost chybéjicich dat
v letech 1995-96 a vlozenim ziskaného inverzniho Millsova poméru do rovnice (1).
Probitova rovnice pro odhad pravdépodobnosti, ze data za roky 1995 a 1996 budou
chybét, je nasledujici:"*
3
M, =g(AP,Y (PINS,)’,PIFh,V,,IND,)+n, )

J=1

kde M; se rovna 0, kdyz pro i-tou spolecnost nejsou k dispozici data za roky
1995-1996, V; ukazuje procentualni majetkovy podil prodany v kupdnové privatizaci,
IND; je soubor jednomistnych odvétvovych proménnych a ostatni proménné jsme za-
vedli vyse. Odhadnuté koeficienty z pomocné probitové regrese jsou k dispozici na
vyzadani."”

Odhady pomoci metody ,,rozdily v rozdilech” (Difference-in-Differences — DID)

Porovnali jsme vysledky z let 1990 a 1995-96 pro jeden ze zédkladnich ukazatelt vykon-
nosti—trzby, a to jak pro oddélené jednotky uvniti matetské firmy, tak pro firmy, které se
nerozdélily.'® Pro trzby (jako méfitko restrukturalizace navazané na objem vyroby)
muzeme pouzit metodu DID jako alternativu k rovnici (1), kdyz pouZzijeme rozdéleni
a privatizaci jako proménné osetreni, které miize zménit vykonnost podnika.'’
Odhad metodou DID mtize byt rovnéz motivovan vzorem v datech, ktery je vidét na
obrazku 3. Graf ukazuje vztah dK; a dL; ke zméné v trzbach mezi lety 1990 a 1995-96
pro kazdou rozdélenou firmu, kladné zmény jsou oznaceny trojuhelnickem, zdporné
pomoci znaménka minus. PInd a pferuSovana ¢ara znazornuji trendy v pozici kladnych,
respektive zapornych zmén ve vykonnosti. Firmy se zlepSujicimi se vykony vykazuji
vys$si pocatecni podil kapitalu a prace nez firmy, jejichz vykonnost se v pribéhu ¢asu

14 Logitova specifikace rovnice (2) pochazi z klasické Heckmanovy korekéni procedury. Ve specifikaci
(3) mizeme pouzit bud’ probit nebo logit. Preferujeme logit, protoze je méné nachylny ke skute¢né
distribuci nahodného ¢lenu. Pro ovéfeni konzistence jsme pouzili obé metody a ziskané vysledky byly
podobné.

15 Korigovany koeficient determinace v korekéni rovnici (4) dosahuje 0,09 az 0,1. Uvédomme si, ze
korigovany koeficient determinace v tomto pifipadé nema zadnou vypovidaci schopnost, protoze
rovnice (3) je korekéni rovnice. V tomto piipadé mize byt nizky koeficient determinace interpretovan
jako fakt, ze chybg&jici pozorovani v rovnici (1) jsou vybrana nadhodné.

16 Problém, kterému ¢elime pii pouziti jinych ukazateld, je ten, ze ptivodni (socialisticka) definice téchto
hodnot se dramaticky 1i§i od nynéjsi (mezinarodni) definice z let 1995-96. Napftiklad neprodané zasoby
byly v roce 1990 zahrnuty do zisku firmy, ale v letech 1995-96 jiz nikoliv, um¢lé fakturovani bylo
v roce 1990 velmi Casté, protoze takové vyroba byla zahrnuta do zisku a zlepsila obraz firmy. Proto by
uziti zisku v odhadu pomoci rozdila v rozdilech s nejvétsi pravdépodobnosti piineslo zkreslené
vysledky. V dobé¢ po privatizaci (zhruba od konce roku 1994) jiz platila G¢etni pravidla srovnatelna
s mezinarodnimi ucetnimi standardy (IAP). Nové tcetni standardy se velmi 1isi od pravidel uzivanych
v roce 1991, kdy se uskutecnila vétSina rozdéleni.

17 V rovnici (1) bereme v tivahu hodnoty klicovych hospodaiskych ukazatelti z roku 1990 tim, ze je
zahrneme do modelu jako regresory X;, ale vysvétlovana proménna neni ve tvaru rozdilu hodnot
v letech 1990 a 1995-96.
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zhorsila. Rozdily ve sklonech téchto dvou trendovych piimek jsou statisticky signifi-
kantni na 1% hladiné vyznamnosti.

Kdyz vezmeme v potaz i dalsi proménné, vypada nase specifikace DID modelu
nasledovné:

Am, =0AS, +BAOWN (s), + YAOWN (ns), +ydL, +8dK, +0MR, +&,  (5)

kde Am, je métitko zmény v trzbach mezi lety 1990 a 1995-96 a AOWN , zahrnuje
zmeény ve vlastnické struktuie mezi lety 1990 a 1995-96, kdy 100% statni vlastnictvi je
puvodnim typem vlastnictvi pted privatizaci a rozdélenim. ' Protoze pouziviame meto-
du DID, AOWN , reprezentuje snizeni statniho podilu v porovnani se stavem pied priva-
tizaci a koeficienty 3 a y reprezentuji interakce mezi rozdélenim podniku a ndslednou
zménou ve vlastnické struktute. Kone¢né MR, je Millsitv pomér z Heckmanovy korekce
(rovnice 3) a jako v rovnici (1) pouzivame dK; a dL; coby vysvétlujici proménné.

Platnost DID odhadi mtze byt ovlivnéna piipadnou endogenitou proménnych vyja-
dtujicich oSetreni, v nasem ptipadé rozdeleni firmy a privatizace (viz Besley, Case,
1994). Abychom ptekonali tento problém, pouzijeme ptistup a proménné definované
vrovnici (2), resp. (3). Protoze podil oddélené jednotky na kapitalu a praci matetské fir-
my a pravdépodobnost rozdéleni této firmy se vzajemné ovliviiuji, musime rovnéz in-
strumentalizovat podily kapitalu a prace. Jako instrumentalni proménné pouzijeme od-
vétvove primery dK a dL pro skupiny firem, které neprosly rozdélenim. Protoze nebyly
rozdéleny, muze byt velikost téchto firem brana jako vhodna vzhledem k pomértim ka-
pitalu a prace v pfislusném primyslovém odvétvi. Navic neni vypocteny primér kore-
lovéan s ndhodnou slozkou v rovnici (5), neboe ta zahrnuje pouze firmy, které byly roz-
déleny. Kromé toho pouzivame fadu primért dK a dL pro skupiny firem napfic riznymi
pramyslovymi odvétvimi. Tento primérny podil se pocitd pro vSechny firmy v odvétvi
s tim, Ze postupné po jedné vynechdme vSechny firmy, které byly rozdé€leny, ¢imz ziska-
me velké mnozstvi pruméri. Tim, ze vypustime firmy, které byly rozdéleny,
znemoznime korelaci s ndhodnym ¢lenem a takto zkonstruovany pramér je z definice
platnou instrumentdlni proménnou. Konecné pouzivame jako instrumenty také
jednomistné odvétvové pomocné promeénné.

Odhady metodou DID mohou byt rovnéz zkreslené v dusledku sériové korelace
(Bertrand, Duflo, Mullainathan, 2004). Nastésti je v naSem piipadé sériova korelace ve-
lice nepravdépodobnd diky velké Sifce a malé casové hloubce panelu. Nicméné jsme
zkusili zkonstruovat odhady zalozené na datech sdruzenych do jednoho pozorovani
pred oSetfenim a jednoho po oSetfeni. Vysledky se nijak vyznamné nelisily.

4. Empirické vysledky

Odhadnuté koeficienty v rovnici (1) jsou znazornény v tabulce 7. Zacali jsme odhadnu-
tim vlivu, do jaké miry na sebe vzajemné puisobily rozmér rozdéleni firmy (vyjadieny
podilem prace dL a kapitalu dK v oddélené casti firmy) a pomocné proménné pro roky

18 Puvodni vlastnicka struktura pted privatizaci a rozdélenim podnikti znamenala 100% statni vlastnictvi.
Privatizace firem v prvni vin¢ kupdnové privatizace probéhla v letech 1993-94, ale teprve v letech 1995
bylo mozné vidét dopad zmén ve vlastnické struktufe a nového vedeni na finanéni vysledky
privatizovanych a rozdélenych firem.
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1995, resp. 1996. Kdyz jsme zkusili odhadnout dva nezavislé koeficienty pro kazdy rok
zvlase, vychéazely velmi podobné (viz tabulku A1 v ptiloze). Provedli jsme F-test, aby-
chom ovéfili, jestli 1ze efekty rok 1995 a 1996 shrnout do jediného. Ve vSech ptipadech
jsme byli schopni pfijmout omezeny model. V tabulce 7 uvadime odhady pro tuto
omezenou specifikaci.

Pod vlivem odlisnosti specifikaci modelu podle Cusatise, Milese a Woolridge
(1993), kteti do modelu zahrnuli efekty vlastnictvi, a ostatni literatury zabyvajici se
rozdélenim podniki, kde tyto efekty nejsou zahrnuty, jsme testovali, jestli nase data
dovoluji vynechat z modelu proménné vztahujici se k vlastnické struktufe podnikt.
Prislusné F-testy ukazaly, ze modely, které by vynechaly proménné vztahujici se
k vlastnické struktute, jsou Spatné specifikovany. Vysledky proto naznacuji, ze analyza
vztahujici se k rozdéleni podnikt by méla vzit v ivahu doprovodné zmény ve vlastnické
struktufe.

Kone¢né¢ Hausmantv (1978) test na endogenitu rozdéleni a vlastnické struktury
ukazuje, ze metoda IV je lepsinez OLS ve vSech regresich, a proto v tabulkach 7 a 8 uva-
dime IV odhady." Tyto testu naznaduji, Ze literatura vztahujici se k rozd&leni podnikii
by méla brat v vahu fakt, ze rozdéleni a zmény ve vlastnické struktufe mohou byt roz-
hodnuty endogenné¢, a ne byt jen ndhodné pfifazeny.

Odhad koeficientu S v tabulce 7 ukazuje, Ze zékladni efekt rozdéleni podniku je ne-
signifikantni pro pomér mzdovych nékladt vzhledem k trzbam, ale kladny a statisticky
signifikantni pro zisk/mzdové néklady a zisk/vlastni kapital. Kdyz budeme drzet veli-
kost oddélené ¢asti konstantni (méfeno podilem faktorti produkce na matetském podni-
ku), dostaneme kladny efekt rozdéleni u dvou ze tfi ukazatelll rentability, ale
nesignifikantni pro jednotkové naklady prace.

Vlivrozdéleni na ukazatel zisku na vlastni kapital se vyznamné méni se zménami jak
dL, tak dK. Vliv na jednotkové néklady prace se méni pouze s velikosti dK a ovlivnéni
zisku na mzdové néklady nezavisi na rozméru oddélené jednotky. Konkrétné vliv dL je
kladny a signifikantni u ukazatele zisk/vlastni kapital a nevyznamny pro mzdové nakla-
dy/trzby a zisk/mzdové néklady. Vliv zvétSujici se oddélené ¢asti, ve smyslu podilu na
praci matetské firmy, proto zvysuje nebo neovlivituje vykonnost oddélené jednotky
a nechava nezménéné jeji jednotkové naklady prace.

Elasticitamzdovych nakladi na trzby vzhledem k dK je zéporna, naznacujici, Ze vét-
$i rozdéleni ve smyslu podilu kapitalu na matetské firmé jsou efektivnéjsi proto, ze
snizuji jednotkové naklady prace v oddélené firmé. Stejn¢ jako u dL, vliv dK na
zisk/mzdové naklady je nesignifikantni. Nicméné vliv dK na zisk/vlastni kapital je za-
porny a signifikantni. Kdyz tedy zvét§ime rozmér oddélené firmy a méfitkem nam bude
podil kapitalu na matetském podniku, zvys$ime tim efektivnost oddélené firmy méfenou
mzdovymi naklady a snizime, nebo nechdme beze zmény jeji vynosnost.

Protoze se vliv rozdéleni déli na zakladni efekt a vliv velikosti odstépené firmy v mé-
fitku dL a dK, je vhodné vypocitat stiedni vliv rozdéleni podniku na kazdy ukazatel vy-
konnosti. Kdyz vezmeme v uvahu vliv S a vyhodnotime vliv rozdé€leni pfti stiedni hod-
noté¢ dL a dK, pii pouziti odhadnuté kovarianéni matice dostavame, Ze stfedni vlivy

19 Protoze nepouzivame nadmérny pocet instrumentalnich proménnych, jsou vSechny nase rovnice
presné identifikované a nikoliv pfeidentifikované.
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a odpovidajici smérodatné odchylky jsou -0,010 (0,029) pro mzdové naklady/trzby,
1,011 (0,505) pro zisk/mzdové naklady a 0,170 (0,066) pro zisk/vlastni kapital. Tyto tii
vlivy naznacuji, ze rozdéleni podniku snizuje naklady a zvySuje vynosnost. Nicméné
jen stiedni vlivy na ukazatele vynosnosti jsou statisticky signifikantni, protoze zakladni
efekt S prevazi ve vypoctech statistické vyznamnosti primérny vliv. Primérné rozd¢le-
ni podniku ma proto pozitivni a statisticky vyznamny vliv na dva ukazatele vynosnosti
a statisticky nevyznamny negativni vliv na jednotkové naklady prace. Pti porovnani
s prumérnou hodnotou zisku na mzdové ndklady a zisku na vlastni kapital, které jsou
0,317, resp. 0,132, zjistime, ze vliv rozdé€leni na vynosnost je velky.

Vliv zmén vlastnické struktury na vykonnost firmy se méni podle typu vlastnika
apodle toho, jestli se firmarozdélila. V tabulce 7 jsou koeficienty vlastnictvi a jejich od-
chylky pro zjednoduseni interpretace vynasobeny 100, jako zéklad slouzi roztrousené
vlastnictvi.” Vidime, Ze podil statniho vlastnictvi nijak vyrazn& neovliviuje vykonnost
v zadném typu firmy. Jediné vlivy statniho vlastnictvi, které jsou signifikantni nebo
témér signifikantni, jsou efekty na dva ukazatele vynosnosti v podniku, ktery se neroz-
délil. Snizeni podilu statniho vlastnictvi pfi privatizaci tedy pfindsi omezeny kladny
vliv na vynosnost firmy, ktera se nerozd¢lila, zatimco vliv na firmu, ktera se rozdélila, je
nevyznamny.

Vlastnictvi podniku jinym priamyslovym podnikem ma pozitivni nebo nevyznamny
vliv na vykonnost (v porovnani s roztrousenym vlastnictvim). Vyssi podil vlastnictvi
pramyslovym podnikem snizuje mzdové naklady/trzby jak v oddé€lenych jednotkach,
tak v nerozdélenych firmach. V nerozdélenych firméach navic zvySuje pomér zisku na
vlastni kapital. Protoze ostatni vlivy jsou nevyznamné, mizeme prohlasit, ze pramyslo-
vy podnik jako novy vlastnik zvysuje nakladovou efektivitu a neméni nebo zvysSuje
vynosnost.

Na druhé stran€ finan¢ni skupiny a jednotlivci vychézeji jako vlastnici, kteti nezlep-
Suji a v nékterych ukazatelich zhorSuji vynosnost. Finan¢ni skupiny maji nejen zdporny
vliv na ukazatele vynosnosti pii rozdéleni, ale navic zvySuji jednotkové naklady prace
ve firmé, kterd se nerozdélila. Vyssi mira vlastnictvi jednotlivei mé podobny nekladny
vliv, pficemz vétSina koeficientil je nevyznamna, jen vliv na zisk/mzdové naklady je ne-
gativni pro rozd¢lené firmy a vliv na jednotkové ndklady prace je kladny pro
nerozdélené firmy.

V tabulce 8 jsou uvedeny odhady metodou DID, které ukazuji vliv rozdéleni a priva-
tizace narust trzeb. Zakladni vliv rozdéleni je velky (18 %), pozitivni a statisticky signi-
fikantni na hladiné 7 % pfi oboustranné alternativé. Koeficienty dL a dK jsou nesignifi-
kantni a silny pozitivni vliv rozdéleni na rozsah ¢innosti firmy (méteny logaritmem
trzeb) se tak s velikosti oddélené jednotky neméni. Toto zjisténi posiluje argumenty pro
nas zavér na zékladé rovnice (1), Ze rozdéleni firmy ma kladny vliv na podnikovou
vykonnost.

Vlivy zmén ve vlastnické struktufe se rizni. Snizeni podilu statniho vlastnictvi se
projevi ve zvyseni trzeb oddélenych jednotek, ale snizeni trzeb pro firmy, které se ne-
rozdélily. V ptipadé¢ rozdéleni podniku vynika vliv sniZeni statniho podilu proti shodné-

20 Vliv roztrouseného vlastnictvi, kdy zadny vlastnik neméa v podniku vice nez 10% podil, je obsazen
v konstantnim ¢lenu.
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mu vlivu ostatnich typt vlastnictvi. V ptipadé firem, které se ned¢lily, nezaznamenava-
me zadnou zménu vykonnosti pii pfevzeti jinym primyslovym podnikem, ale snizeni
vykonnosti, kdyZ podnik pievezme financni skupina nebo jednotlivec.

Zavéry

Nase studie, vyuzivajici nova podnikova data, ukazuje, Ze rozdéleni podniki a zmény
ve vlastnictvi maji nékolik signifikantnich, ale také fadu statisticky nevyznamnych
vlivii na vykonnost firmy. Ukazali jsme, ze rozdéleni zvySuje firemni ukazatele
vynosnosti arozsah ¢innosti (trzby), ale nesnizuje vyznamné jednotkové néklady prace.
Vlivy privatizace na vykonnost zavisi na vysledné vlastnické struktufe a na tom, jestli
se firma rozdélila. Samotné snizeni statniho podilu nevede automaticky ke zlepSeni
v ukazatelich vykonnosti. Odstranéni ¢asti statniho podilu ve prospéch jinych typt
vlastnictvi ma slabé signifikantni pozitivni vliv v ptipadé firem, které se nerozdé¢lily, ale
ostatni vlivy jsou smiSené nebo nevyznamné. Priimyslové podniky jako vlastnici snizi
jednotkové naklady prace a zvysi nebo nezméni vynosnost. Vyssi podil vlastnictvi
financni skupinou nebo jednotlivcem snizuje vynosnost v rozdélenych firmach
a zvySuje jednotkové ndklady prace pfi soucasném snizZeni trzeb ve firmach, které se
nerozdélily.

Celkové vyhodnoceni efekti rozdéleni podnikti odpovida prvni hypotéze, tedy ze
rozdéleni ma pozitivni vliv na vykonnost — patrné diky odstranéni diivéjSich neefektiv-
nosti, jako jsou ztraty z rozsahu u statnich komplex, slaba motivace manazera, infor-
macni asymetrie a nedostatek soustfedéni na hlavni ¢innost. Vliv privatizace je mno-
hem méné ptimocary. Pouhé sniZeni statniho podilu je pozitivni pro n¢které ukazatele
vykonnosti pro nerozdelené firmy, ale uz méné pro oddélené jednotky. Primyslové pod-
niky jako vlastnici zlep$i nebo neohrozi vykonnost a v tomto smyslu se chovaji podle
nasi prvni hypotézy. Finan¢ni skupiny a jednotlivei jako vlastnici vétSinou nejsou spo-
jeni se zlepSenim a v nékterych ukazatelich znamenaji vyznamné zhorseni vykonnosti,
coz by dokladovalo nasi druhou hypotézu vztahujici se k tunelovani manaZzery a/nebo
vlastniky v pfitomnosti nevyrazné stani kontroly, nejasného fizeni podnikl a slabého
protrzniho pravniho ramce. Vlivy privatizace jsou tedy mnohem méné pozitivni
a vyhranéné, nez tvrdilo mnoho diivéjsich studii.

Metodologicky nase studie pfinasi diikazy o tom, Ze je dilezité (a) vzit v ivahu zmé-
ny ve vlastnictvi pfi analyze rozdéleni podniki a (b) zahrnout do modelu endogenitu
a neuplnost dat pii analyze rozdéleni podnikil a jejich nasledné privatizace.

Tabulka 1
Souhrnné statistiky o privatizaénich projektech z prvni viny ¢eské kuponové privatizace
Pocet projekt Pocet firem Pocet projektl na firmu

Podanych projekti 11349 2404 4,7
Vydanych rozhodnuti 10514 2128 4,9
Schvalenych projekti 3669 1963 1,9
Odmitnutych projektt 6845 165 41,5
Nerozhodnutych 935 276 34

Zdroj: Ministerstvo financi
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Tabulka 2 :
Navrhovatelé privatizaénich projektd v Ceské republice

Projekti podanych Celkem Procentni podil
vedenim firem 2813 25
vedenim zavodu 450 4
zédjemci o koupi podniku' 4388 39
okresni privatiza¢ni komisi 788 7
restituenty 450 4
mistni samospravou 450 4
konzultantskymi spole¢nostmi’ 338 3
ostatnimi 1575 14
Celkem 11252 100

! Zajemci o koupi podniku jsou navrhovatelé soutéZicich projektu, ktefi maji zajem spole¢nost koupit.

2 Konzultantské spole¢nosti podavaiji projekty navrhujici prodej tfetim subjektim, nebo se uchazeji o kontrakt na
organizovani tendru ¢i aukce.

Zdroj: Kotrba, Svejnar (1994).

Tabulka 3
Souhrnné statistiky ukazatelli pfed rozdélenim v roce 1990
‘ Primér Smér. odch. Min Max Medidn | Pocet firem
Materské firmy 44
Zisk 171,1 385,5 -271,8 2 050 20,2 44
Trzby 18478 2 697,7 60,0 14 500 686,1 44
Zaméstnanci 2435 3729 175 23138 1334 44
Aktiva 1930,0 8 632,6 47,2 57 600 331,1 44
Pasiva 431,9 907,2 2,9 57874 140,8 44
Pocet rozdéleni 2,98 1,5 2 9 2 44
Pocet projekti’ 8,98 12,2 1 77 5 44
Nerozdélené spolecnosti 780
Zisk 73,7 657.8 -612,8 16 700 5,6 778
Trzby 828.4 2 839,8 1,5 50 800 213,5 779
Zaméstnanci 1156 3049 3 49 701 402 780
Aktiva 313,4 778,8 2,2 9391,4 105,5 780
Pasiva 232,1 820,6 0,1 14 400 53,6 717
Pocet projektﬁl 2,96 4.4 1 41 1 780
Oddeélené jednotky 131
Zisk 57,9 2122 -267,2 1 874,4 4,7 130
Trzby 620,6 1501,2 6,2 13 100,0 133,9 131
Zaméstnanci 818 1901 23 17 880 294 131
Aktiva 648.2 4311,2 15,8 49 200,0 78,1 131
Pasiva 157,0 516.,7 0,1 5295,1 27,7 121

"Pavodni projekty byly pfifazeny pouze matefské firmé a kontrolni skupiné. Proto neni k dispozici zadna
informace o poctu projektl uplatnénych na oddélené jednotky.
V8echny finanéni ukazatele jsou uvedeny v milionech korun.
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Tabulka 4

Navrhované rozdéleni vlastnickych podili podle vitézného projektu (v %)

Primér | Smér. odch. | Min | Max
Oddélené jednotky Zahrani¢ni vlastnik 1,15 6,75 0 51
Domaci vlastnik 2,15 9,52 0 52
Restituce 0,46 2,44 0 18
Fond narodniho majetku (do¢asné) 8,30 14,74 0 57
Fond narodniho majetku (trvale) 0,12 0,51 0 3
Prodej pres prostiednika 0,34 2,34 0 20
Pievod na obce 3,21 8,20 0 67
Ostatni 0,00 0,00 0 0
Nerozdélené firmy Zahrani¢ni vlastnik 1,74 9,08 0 75
Domaci vlastnik 4,28 14,42 0 84
Restituce 041 2,70 0 58
Fond narodniho majetku (do¢asné) 5,98 13,19 0 82
Fond narodniho majetku (trvale) 0,28 3,07 0 45
Prodej pies prostiednika 1,83 7,66 0 72
Ptevod na obce 0,88 2,34 0 20
Ostatni 0,07 0,94 0 16
Cely vzorek Zahrani¢ni vlastnik 1,66 8,78 0 75
Domaci vlastnik 3,97 13,84 0 84
Restituce 0,42 2,66 0 58
Fond narodniho majetku (docasné) 6,31 13,44 0 82
Fond narodniho majetku (trvale) 0,26 2,85 0 45
Prodej pies prostiednika 1,62 7,16 0 72
Prevod na samospravu 1,22 3,87 0 67
Ostatni 0,06 0,87 0 16

Poznamka: Pocet pozorovani je 131 pro oddélené jednotky, 780 pro nerozdélené firmy (kontrolni skupina)a 911

pro cely vzorek.

Tabulka 5

Priamyslova odvétvi a regionalni rozmisténi studovanych podnikt (v %)

‘ Oddélené jednotky ‘ Kontrolni skupina ‘ Cely vzorek

Regiony

Praha 12,2 20,4 19,2
Stredni Cechy 6,1 8,5 8,1
Jizni Cechy 2.3 6,5 5,9
Zapadni Cechy 13,7 8,2 9,0
Severni Cechy 9,9 11,7 11,4
Vychodni Cechy 12,2 11,5 11,6
Jizni Morava 22,9 18,5 19,1
Severni Morava 20,6 14,7 15,6
Prumyslova odvétvi

Zemgdélstvi 1,5 1,4 1,4
T&zké strojirenstvi 48,9 34,6 36,7
Lehké strojirenstvi 13,0 19,6 18,7
Stavebnictvi 12,2 21,5 20,2
Doprava 2,3 2,4 2.4
Obchod 3,1 12,1 10,8
Vyzkum a vyvoj 1,5 1,9 1,9
Sluzby 13,0 4,0 5,3
Finan¢ni sektor 4,6 2,4 2,7

Poznamka: Pocet pozorovani je 131 pro oddélené jednotky, 780 pro nerozdélené firmy a 911 pro cely vzorek.
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Tabulka 6

Souhrnné statistiky ukazatelti vykonnosti: 1995-1996

Primér | Smér. odch. ‘ Min ‘ Max | Pocet firem
1995
Oddeélené jednotky | Naklady na praci 96,4 267,9 1,12 2405 91
Trzby 1 067,5 5350,8 1,59 | 50570 91
Zisk/naklady na praci 0,5 1,20 -2,70 7 91
Zisk/vlastni kapital 0,1 0,2 -0,3 0,9 91
Nerozdeélené firmy | Naklady na praci 82,6 1428 0,90 2229 538
Trzby 558.,8 1721,6 0,27 | 29872 538
Zisk/naklady na praci 0,3 0,89 -2.,89 7 538
Zisk/vlastni kapital 0,1 0,2 -0,3 0,9 538
Cely vzorek Naklady na praci 84,6 166,6 0,90 2405 629
Trzby 632,4 258,6 0,27 | 50570 629
Zisk/néklady na praci 0,3 0,95 -2,89 7 629
Zisk/vlastni kapital 0,1 0,2 -0,3 0.9 629
1996
Oddélené jednotky | Naklady na praci 112,5 3189 4,73 2818 86
Trzby 1210,9 6028,5 2,08 | 55495 86
Zisk/naklady na praci 0,4 1,01 -2,36 6 86
Zisk/vlastni kapital 0,1 0,2 -0,3 0,9 86
Nerozdelené firmy | Naklady na praci 91,4 162,2 0,60 2415 522
Trzby 536,4 1201,9 0,16 17423 522
Zisk/naklady na praci 0,3 0,76 | -2,38 6 522
Zisk/vlastni kapital 0,1 0,2 -0,3 0,9 522
Cely vzorek Naklady na praci 94,3 192,1 0,60 2818 608
Trzby 631,8 2526,7 0,16 | 55495 608
Zisk/néaklady na praci 0,3 0,80 -2,38 6 608
Zisk/vlastni kapital 0,1 0,2 -0,3 0,9 608

Néklady na praci a trzby jsou uvedeny v milionech korun. Sménné kursy na konci let 1995 a 1996 byly

$1=26,6 CZK, resp. $1 = 27,3 CZK.
Tabulka 7
Vlivy rozdéleni a zmén ve vlastnické struktuie na vykonnost
Vysvétlované veliciny Naklady na praci/trzby Zisnl;h;il;lcaidy v% ilzgpl;?él
Vlivy rozdéleni
; , -0,009 0,991° 0,174
S (zdkladni efekt) (0,028) (0,460) (0.066)
, . 0,018 0,153 0,073"
dL (podil na pracovni sile) (0,033) (0.164) (0.039)
, » -0,529° 0,026 -0,074"°
dK (podil na kapitalu) (0.027) (0.247) (0.042)
Vliiv vlastnické struktury: oddélené jednotky
Primvslovs podnik -0,693' -2,302 -0,603
ysiovy p (0.264) (2,408) (0,442)
Finanéni skupina 0,332 -8,248° -1,310°
! skupt 0,301) (3,808) (0,573)
e , 0,111 -18,6285 -1,878
Individualni viastnik (0,669) 9.518) (1,471
, 0,303 -8,631 -1,297
Stat
(0,558) (6.596) (1,227
Vliiv viastnické struktury: kontrolni skupina nerozdélenych firem
Primyslovy podnik 045 0,853 0.731
ystovy p (0,109 (0,600) (0,235)
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Financni skupina 0.277° 0,096 -0,098

(0,121)]0 (0,722) (0,321)
Individudlni viastnik ( 0(’);:;5) (-11,’6789(;; ( 00’7%16(;
Stir 0,233 -2,638" -1,388

(0,234) (1,507) (0,861)
Absolutni ¢len 0241 1,201 0.290°

(0,021) (0,270) (0,129)
Millsiiv pomér 0,033 -1,225 -0,270°

(0,028) (0,282) (0,129)
Indikatory vykonnosti pired rozdélenim Ano Ano Ano
Koeficient determinace 0,061 0,072 0,153
Korigovany koeficient determinace 0,047 0,058 0,140
Pocet pozorovani 1280 1279 1234
Hausmanuy test (pocet stupiii volnosti) 102,3 (6) 48,9 (8) 4229 (7)
P-hodnota <0,01 <0,01 <0,01

Odhady metodou instrumentalnich proménnych (1V); smérodatné odchylky v zavorce.

Poznamka: Protoze pfi rozdéleni a nasledné privatizaci stat pouze snizuje svuj vlastnicky podil, vztahuji se
koeficienty spojené se statnim vlastnictvim ke snizeni statniho podilu.

1 = signifikantni na hladiné 1 %
5 = signifikantni na hladiné 5 %
10 = signifikantni na hladiné 10 %

Tabulka 8
Vlivy charakteristik rozdéleni na vykonnost

Odhady metodou rozdilli v rozdilech (DID) a instrumentalnich proménnych (IV)

Vysvétlovand velic¢ina ‘ Logaritmus trieb
Viivy rozdéleni
, o 18,213
S (zakladni efekt) (9,828)
, , 0,022
dL (podil na pracovni sile) (0,168)
, . -0.092
dK (podil na kapitalu) (0,082)
Vliv viastnické struktury: oddélené jednotky
] ) _ 7,251
Priimyslovy podnik (4,731)
R . 1,313
Financni skupina (5,372)
- ] 8,741
Individualni viastnik (11,416)
i -17,099'°
(9,849)
Vliv vlastnické struktury: kontrolni skupina nerozdélenych firem
) ] _ 0,270
Prumyslovy podnik (1,533)
o -5,688'
Financni skupina (1,454)
- ' -5,902"
Individualni viastnik (3,507)
, 2,299
Stat (0,291)
— ) -5,211!
Millsitv pomer (0,431)
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Koeficient determinace 0,130
Korigovany koeficient determinace 0,122
Pocet pozorovani 1347
Hausmaniiv test (pocet stupiiii volnosti) 22,238
P-hodnota <0,01

V zavorce jsou smérodatné odchylky.

Pouzivame instrumentalni proménné jak pro rozdéleni, tak pro vlastnictvi (1V).
Poznamka: Protoze definujeme vSechny kategorie vlastnictvi jako zmény ve viastnictvi mezi roky 1995-6 a rokem
1990, vztahuje se koeficient u statniho viastnictvi ke snizeni, zatimco u ostatnich forem vlastnictvi ke zvyseni

vlastnického podilu.

1 = signifikantni na hladiné 1 %

5 = signifikantni na hladiné 5 %
10 = signifikantni na hladiné 10 %

Priloha

Tabulka A1

Odhady koeficientt vlivu rozdéleni a zmén ve vlastnické struktuie na vykonnost

v zavislosti na case

Vysvétlované veliciny

Niklady na praci/trzby

Zisk/naklady na praci

Zisk na
vl. kapital

Vlivy rozdéleni

. , -0,009 0,997° 0,175
S (zdakladni efekt) (0.028) (0.464) (0,066)
dL (podil na pracovni sile)
) 0,340 -0,022 0,076
Viiv roku 1995 (0.456) (0.222) (0.053)
. 0,001 0,338 0,067
Viiv roku 1996 (0.047) 0.231) (0.062)
dK (podil na kapitilu)
. -0,054 0,278 -0,057
Viiv roku 1995 (0,038) (0.364) (0,055)
. -0,050 -0,229 -0,090
Viiv roku 1996 (0.040) (0.304) (0.057)
Vliv vlastnické struktury: oddélené jednotky
Priimyslovy podnik -0.691" 2,328 -0.606
ystovyp (0,266) (2.423) (0,446)
Financni skupina 0,331 -8.265° 1.315°
P (0,303) (3,835) (0,576)
L , 0,097 -18,658° -1,904
Individualni viastnik (0.671) (9.551) (1.471)
, 0,302 -8,647 -1,312
Stat
(0,562) (6,623) (1,224
Vliv vlastnické struktury: kontrolni skupina nerozdélenych firem
Pritmyslovy podnik 045" 0,85 0.730'
ysiovy p (0,109 (0,601) (0,235)
Finanéni skupi 0,278’ 0,105 -0,096
inancni skupina (0.121) (0.722) 0.321)
L, , 0,447 -1,780 0,018
Individudlni viastnik (0.263) (1.681) (0.756)
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Stat 0,233 -2,657" -1,388"°
(0,233) (1,507) (0,861)
Absolutni ole 0,241 1,199' 0,289°
sotutnt cien (0,028) (0,270) (0,129
Millsiv pomér 0,033 -1,224! -0,269°
P (0,029) (0,282) (0,129)
lndikvatorry vykonnosti pred Ano Ano Ano
rozdélenim
Koeficient determinace 0,061 0,073 0,153
Korigovany koeficient
determinace 0,045 0,058 0,138
Pocet pozorovani 1280 1279 1234
Hausmanuiv test (pocet stupnii
volnosti) 40,2 (6) 107,2 (7) 32,2(7)
P-hodnota <0,01 <0,01 <0,01

Odhady metodou instrumentalnich proménnych; v zavorce smérodatné odchylky.

Poznamka: Protoze pfi rozdéleni a nasledné privatizaci stat pouze snizuje svuj vlastnicky podil, vztahuji se
koeficienty spojené se statnim vlastnictvim ke snizeni statniho podilu.

1 = signifikantni na hladiné 1 %

5 = signifikantni na hladiné 5 %

10 = signifikantni na hladiné 10 %

Obrazek 1
Stylizovany model rozdéleni spolecnosti

Pocatecni podminky
matefské firmy
(1990)

'

Privatiza¢ni projekty
(1991 - 1992) —_—

Vykonnost
(1995 - 1996)

Potencialni
rozdéleni
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Obrazek 2
Podily prace a kapitalu

oddélené z materské firmy v dobé rozdéleni

g
2 *
)% *
N
E . * N . -
> *
‘g * * -
= 038 + -
> .
’;} * 0“ *
E 3 * * PS
.ﬁ 06
)h * *
= . -
E . L .
2 * . .
S 04 *
= . e | ¢ *
15 -
~ LY * - * . *
%’ LA -
g
2 ’ ’ .
= - *
£ R C
= . .
=]
A 0.4 0.6 08 1
Podil kapitilu (oddéleny z matei'ské firmy) v dobé rozdéleni
Obrazek 3
Zmény v trzbach mezi obdobimi pred rozdélenim a po ném
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BREAKUPS, PRIVATIZATION AND FIRMS‘ PERFORMANCE
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Abstract

This paper uses new firm-level data to examine the effects of breakups of the Czech firms and their
subsequent privatization on corporate performance. Unlike the existing literature, which analyzes
breakups almost exclusively in advanced economies, we control for accompanying ownership
changes and the fact that spinoffs and ownership are endogenous variables. We find that breakups
increase the firm’s profitability but do not alter its scale of operations, while the effect of privatization
depends on the resulting ownership structure — sometime improving performance and sometime
bringing about decline. The effects of privatization are hence less clear-cut than suggested in earlier
studies. Methodologically, our study provides evidence that it is important to control for changes in
ownership when analyzing divestitures and control for endogeneity, selection and data attrition
when analyzing the effects of breakups and privatization.
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