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1. Uvod a motivace

La Porta, Lopez-de-Silanes a Shleifer (1999) ukazuji, Ze vlastnicka struktura vertikalné
organizovanych spolecnosti, znama jako korporatni pyramidy, je rozsifend po celém
svété.! Tyto struktury se vSak Castéji nachazeji v rozvijejicich se trzich (Khanna
a Yafeh, 2007). Vétsina ¢lankt na toto téma se obvykle zaméfuje na rodinnou formu
vlastnictvi jako kontrolniho subjektu na vrcholu korporatni pyramidy, kdezto role
statu jako mozného kontrolniho vlastnika je v analyzach piehlizena (vice v Morck,
Wolfenzon a Yeung, 2005). V tomto ¢lanku pfinasime empirickou kvantifikaci role
statu jako konecného vlastnika na vrcholku korporatni pyramidy s mnoha podiizenymi
soukromymi spole¢nostmi. NaSe detailni analyza dat ukazuje, Ze po skonceni privati-
zace existovala v Ceské republice znaéna piima statni kontrola podnikového sektoru.
Dale ukazujeme, ze tato statni kontrola neméla podptrny efekt na vykonnost kontro-
lovanych spole¢nosti, ktera v case klesala a casto byla i zaporna. Dochazime proto
k zavéru, Ze existujici integrovana statni kontrola nebyla statem efektivné vyuzivana,
coz poukazuje na neefektivnost statniho aparatu. Obecné mizeme fici, Ze integrovana
statni kontrola byla v CR vyuzivana v daleko mensim rozsahu nez v Cin& nebo Rusku
(viz. Chernykh, 2008 ¢i Ma, Yao a Xi, 2000).

Integrovana statni kontrola mize vzniknout diky pfimé kontrole, ktera plyne
z prava majoritniho vlastnika a mize dale vzrust diky vlivu vlastnictvi zlaté akcie
az k instituci s komplexni strukturou, jakou je vlastnickd pyramida. Tato struktura,
podobna fraktalnimu zptsobu vlastnictvi, se mlze uplatiiovat na mnoha urovnich.
Zakladni charakteristikou korporatni pyramidy je vlastnictvi a kontrola, ktera
umoziuje konecnému vlastnikovi nadstandardni kontrolu nad minoritnimi akcionafi.

*  Cast tohoto ¢lanku byla napsana pii vyzkumném pobytu Evzena Koendy, jenz timto dékuje
Centru pro ekonomicka studia na Universit¢ Ludvika-Maxmilidna v Mnichové. Dékujeme za
podnétné ptipominky, které poskytli Lucy Chernykh, Iraj Hashi, Charles-Henri Reuter, tfi anonymni
recenzenti PE a GiCastnici koferenci a seminaru (Split, 2009; Mnichov, 2009; Regensburg, 2010;
Bordeaux, 2010). Tento vyzkum byl podpoten grantem GACR ¢&. 402/09/1595.

1 Korporatni pyramida je obecné skupina firem, jejiz vlastnicka struktura ma podobu kontroly
ve sméru ,,shora doli, kde kone¢ny vlastnik je nahote a uplatiiuje kontrolu nad firmami, které jsou
v nizsich urovnich.
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Jiz Berle a Means (1932) upozornili na existenci velké nesrovnalosti mezi pravy
kone¢ného vlastnika a pravy nad penéznimi toky v korporatnich pyramidach. Tato
vlastnicka prava jsou typicky velmi silna a existuji diky nastrojim, které jsou popsané
vyse, kdezto prava na penézni toky mohou byt vyrazné nizsi, jak ukazuji Bebchuk,
Kraakman a Triantis (2000). Tradi¢né se pfedpokladd, ze pyramidy jsou formovany
tak, aby dovolily dosdhnout kontrolu nad firmami za pouziti relativné malého mnozstvi
penéznich tokd. Toto uspotradani miize zplisobit méné efektivni spravu firem a dale
problémy z divodu rozdilnych zajmu vlastnikti a vedeni spole¢nosti (principal-agent
problém). Dalsi divody pro existenci pyramidovych skupin jsou omezené zavazky
formaln¢ oddélenych spolecnosti, vétsi prostor pro mobilitu a povySovani vedou-
cich pracovnikli a spojeny s jejich lep§im monitorovanim, ¢i poskytovani kapitalu
za lepSich podminek firmdm v ramci struktury (Morck, Wolfenzon and Yeung, 2005).
I ptes vysokou ¢etnost pyramidovych skupin, Zadna formalni teorie nevysvétluje jejich
existenci (Almeida and Wolfenzon, 2006).

V literatufe se asto tvrdi, ze pyramidové struktury umoziuji zneuzivani minorit-
nich akcionatt, které je téz znamé jako ,tunelovani“.? To vychazi z vlastnickych
a kontrolnich charakteristik pyramid a nedostatecnych institucionalnich struktur
v mnoha zemich. Toto téméf axiomatické spojeni korporatni pyramidy se zneuzivanim
minoritnich akcionait neni vzdy opodstatnéné a Khanna a Yafeh (2007, s. 346) napii-
klad ukazuji, ze ,,neexistuje jednozna¢na empiricka evidence, kterd by prokazovala
tunelovani zisk, nalezicich minoritnim akcionaiim v pyramidovych strukturach®.

Jak uz jsme zminili, souvisejici literatura se ve vétsin¢ pripadd koncentruje
na bohaté rodiny, které jsou na vrcholu pyramidy. Autofi obvykle zkoumaji dopady
pyramidovych struktur na vykonnost spolecnosti (souhrn vysledki ptinaSeji napii-
klad Morck, Wolfenzon a Yeung, 2005), avsak pyramidové struktury se statem jako
kone¢nym vlastnikem nejsou témért viibec zkoumany. Existujici studie ukazuji zna¢né
rozsahlou pfitomnost statu v evropskych firmach (La Porta, Lopez-de Silanes ad
Shleifer, 1999; Faccio a Lang, 2002). Kontrolni potencial statu dale narasta, kdyz je
vlastnictvi posileno zlatymi akciemi (Bortolotti a Faccio, 2006). Literatura zkoumajici
rozsah statni kontroly pomoci pyramid v transformacnich ekonomikéach neni velmi
rozsifena, ale napiiklad Chernykh (2008) doklada, ze stat kontroluje 37-48 % ruskych
firem. Ma, Yao a Xi (2006) popisuji vyvoj ¢inskych podnikatelskych skupin, v nichz
stat, jako nejvétsi akcionar, mize uplatinovat efektivni kontrolu nad mnozstvim spolec-
nosti. V obou zemich byly tyto vlastnické struktury podobné pyramidam formovany
zamérné s cilem, aby stat mohl uplatiiovat rozsédhlou kontrolu v ekonomice.

Identifikace rozsahu integrované statni kontroly je dulezita, protoze stat jako
kone¢ny vlastnik mtize uplatiiovat rozsahly politicky vliv nad ekonomikou a protoze
rozsah politické kontroly je pfimo timérny rozsahu kontroly nad majetkem a ne
rozsahu vlastnéného majetku (Morck, Stangeland, a Yeung, 2000; Morck a Yeung,

2 Pojem “tunelovani” byl poprvé pouzit jako vyvlastnéni minoritnich akcionait béhem velké
privatizace v Ceské republice a zacala byt Siroce vyuzivan v literatuie diky Johnson, La Porta,
Lopez-de Silanes a Shleifer (2000).
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2004). V pripadé statu jako kone¢ného vlastnika se znasobuje rozsah kontroly pomoci
rozsahlého véjite aktiv v kombinaci s rozsahlym politickym vlivem. Vlada formovana
silnou stranou nebo koalici mize vyuzit tuto kontrolu pro ziskani financi a tim mimo
jiné i pro znovuzvoleni. Tato vyhoda mlize byt nebezpecna predevsim v zemich s méné
rozvinutymi institucemi a pravnim rdmcem, jelikoz takové chovani vede ke korupci
a zneuziti aktiv. Moznost statu zasahovat v ekonomice a ud¢lovat regulatorni a pravni
vyhody specifickym firmdm je velmi dobfe analyzovana pro mnoho tranzitivnich
ekonomik v praci Hellman, Jones, a Kaufmann (2003).

Identifikace rozsahu kontroly je také dulezitd z hlediska potencidlnich negativ-
nich vlivli zptisobenych konfliktem politickych a ekonomickych nakladt (Shleifer
a Vishny, 1994; Qian, 1996). Napiiklad firmy s kontrolou statu, které sleduji jiné
nez ekonomické cile, méné Casto inovuji a restrukturalizuji svou vyrobu (Frydman,
Hessel, a Rapaczynski, 2006) nebo tyto firmy zamémé opozduji restrukturalizaci
(Bennett, Estrin, a Maw, 2005). M¢&kka rozpoctova omezeni mohou existovat mezi
statem ovladanymi poskytovateli uvérd a firmami, protoze oba typy subjekti mohou
byt skryty v nepozorovanych spojenich mezi firmami a finan¢nimi institucemi pod
statni kontrolou (Hanousek a Kocenda, 2008). Zvyhodnéni statem kontrolovanych
firem ze strany statem kontrolovanych finan¢nich instituci zplisobuje vznik dotaci,
jejichz efekt na firmy ve Stiedni Evropé byl prokazan ve studii Frydman, Gray, Hessel,
a Rapaczynski (2000).

Vyznam naSeho c¢lanku vidime v tom, Ze pfinaSi analyzu rozsahu integro-
vané statni kontroly a efektu této kontroly na ekonomické vysledky ceskych firem.
Integrovana statni kontrola, vcetné jeji formy vlastnické pyramidy, mlze obecné
vzniknout jako vysledek rozsahlé privatizace, které probéhly v mnoha zemich a které
se nasledné projevovaly na vykonnosti nové privatizovanych firem; toto téma je
rozsahle diskutovano v praci Estrin, Hanousek, Koc¢enda, a Svejnar (2009). V ramci
rozsahlé privatizace v Ceské republice vznikly z diivéjsich statnich podnikd primys-
lové holdingy a nasledné firemni struktury mély v n¢kterych ptipadech 15-30 horizon-
talné a vertikalné propojenych provoznich jednotek.’ Tyto spole¢nosti byly privatizo-
vany v kupdnové privatizaci a restrukturalizovany pomoci statnich podpor. Zbyvajici
podily byly odkoupeny novymi tymy manazerd, ptipadné je odkoupily spolecnosti
casto ovladané bankami. Kuponova privatizace tak vedla ke vzniku slozité propoje-
nych spolecnosti a velkych investi¢nich fondd, Casto vlastnénych a provozovanych
bankami (Khanna and Yafeh, 2007). Zména od centralné-planované k trzni ekonomice
tak poskytuje unikatni ptilezitost ke studiu chovani statu jako kone¢ného vlastnika
na vrcholu korporatni pyramidy.

Tento clanek je strukturovan nasledujicim zptisobem. V sekci 2 popisujeme data
a zpusob méfeni integrované vlastnické kontroly. Nasledné v sekci 3 pokracujeme
v nasi analyze rozsahu statni kontroly. V sekci 4 prezentujeme empirické vysledky
efektu statni kontroly na vykonnost spole¢nosti. V zavéru sumarizujeme nase zjisténi
a naznacujeme moznosti dal§iho vyzkumu.

3 Cull, Matesova, a Shirley (2002) popisuji vlastnické pyramidy v Ceské republice.
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2. Data a kontrola v pyramidovych strukturach

Sestavili jsme rozsahly datovy soubor, ktery poskytuje informace o rozsahu vlastnic-
tvi a vyknnosti ve velkém vybéru ¢eskych firem béhem obdobi 1996-2005. Zacatek
naseho souboru zac¢ina jeden rok po oficialnim ukonéeni kuponové privatizace (inor
1995).* Konec na$eho vybéru odpovida konci Fondu narodniho majetku (FNM) jako
instituce.” Data pochazeji z archivii FNM, byvalého Ministerstva privatizace, Burzy
cennych papirti Praha, Centra pro cenné papiry, komercni databaze Aspekt a Registru
ekonomickych subjektt v Ceské republice. Databazi firemnich tdajii jsme z vyse
uvedenych zdroju vytvofili popojenim udaji o jednotlivych podnicich na zakladé
jejich identifikaéniho ¢isla organizace (ICO). Pro viechny firmy v nagem souboru
dokazeme identifikovat vlastnickou strukturu a pfesny postup konstrukce vlastnické
pyramidy a souvisejicich vypoctl uvadime dale v této sekci. Pracujeme s unikatné
velkym vzorkem firem, ktery se témét blizi celkové populaci stfedné velkych a velkych
podnikl v ekonomice. Detailné¢jsi informace o velikosti souboru v kazdém obdobi
Ize nalézt v sekci 4 spolu s popisnymi statistikami a vysledky udavajicimi rozsah
statni kontroly. Z téchto dat jsme schopni izolovat specificky rozsah vlastnické struk-
tury, reprezentované statni korporatni pyramidou. Dale jsme schopni rozlisit rtizné
prostiedky pfimé a nepiimé statni kontroly, véetné rozsahu kontrolovanych aktiv. Jsme
tedy schopni sledovat vyvoj statni kontroly v riznych firméach v Case.

Vzajemné propojené vlastnické struktury v rdmci statnich pyramid jsou ilustro-
vany na obrazku 1. V nejvyssi vrstvé identifikujeme tii hlavni instituce, pomoci kterych
stat uplatinoval svoji kontrolu. Kli¢ovou instituci je Fond narodniho majetku (FNM),
ktery byl zaloZen za ucelem spravy majetku, ktery zistal v rukou statu po ukonceni
privatizace. Mésta a obce obdrzely fadu vlastnickych podilli bezplatnym pfevo-
dem a staly se tak spoluvlastniky v fad€ spolecnosti, zejména v sitovych odvétvich
av dopraveé. V mnoha ptipadech byly mésta a obce paralelnim vlastnikem spolus FNM.

4 Kuponova privatizace byla soucasti velké privatizace. Dvé viny kuponové privatizace se odehraly
v letech 1992-93 a 1993-94. Obé¢ viny byly organizovany stejnym zptisobem a celkové schéma
bylo spole¢né. Béhem této privatizace se privatizovalo celkoveé 1664 firem, z toho 988 v prvni viné
a 676 v druhé vin¢. 185 firem bylo privatizovano v obou vlnach s rozdilnymi proporcemi jejich
aktiv. Vzhledem k tomu, Ze je proces privatizace v CR podrobné popsan v literatuie, nezabyvame se
v nasem c¢lanku privatizaci.

5V pocatecnich fazich byla privatizace fizena Ministerstvem pro privatizaci. Pro spravovani statniho
majetku byl zalozen Fond narodniho majetku (FNM), ktery mél zakonnou moc uplatiovat prava
u spolecnosti, v kterych stat vlastnil alespon ¢astecny podil. Na konci roku 1994 mél FNM pod
kontrolou pfiblizné 25 % majetku ve firmach vstupujici do privatizace, nicméné skute¢ny rozsah byl
Casto velmi rizny. FNM byl zrusen na konci roku 2005 a zbyvajici spravni agenda byla pfevedena
na Ministerstvo financi. Hanousek a Kocenda (2008) poskytuji dalsi podrobnosti.
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Tietim druhem statnich subjektl jsou jiné statni agentury jako podilnici ve firmach,
kde stat potieboval hajit své zajmy.°

Dalsi vrstva v pyramidové struktufe na obrazku 1 je reprezentovana pramyslo-
vymi a financnimi podniky, ve kterych je stat vlastnikem. To jsou pfedevsim standardni
pramyslové, vyrobni nebo obchodni podniky. Déle rizné finan¢ni instituce, predevsim
banky. Tteti kategorii jsou privatiza¢ni investi¢ni fondy, které byly zaloZzené béhem
kuponové privatizace. Vlastnicka prava statu vzhledem k podnikiim v téchto tfech
kategoriich jsou oznacena smérovymi Sipkami. Obecné vzato, FNM a mésta a obce
drzely podil ve firmach a bankach, ale ne v investi¢nich fondech. Ostatni statni
agentury drzely podily predevsim ve firmach.

Tteti, nejnizsi, vrstva dovoluje sledovat skutecny rozsah statni pyramidy. V této
vrstvé je vidét, jak jsou firmy kontrolovany subjekty z vysSich vrstev. Treti vrstva
je pochopitelné pouze zjednodusenim, nebot’ reprezentuje kone¢né mnozstvi dalSich
vrstev, v nichz se mize uplatiiovat kontrola z vrcholu pyramidy; naptiklad Khanna
a Yafeh (2007)uvazuji 9 urovni. Obecné vzato, jako vysledek post-privatiza¢nich pravi-
del firmy vlastni podily v dalSich firmach, ale nevlastni podily v bankach nebo v inves-
ticnich fondech. I kdyz ve skutecnosti n¢ktera takova spojeni pozorujeme, nepovazu-
jeme je za podstatna v kontextu institucionalniho vyvoje. Pfesto je vSak zahrnujeme
do vypoctu vlastnickych podilt, jak ukazujeme nize. Dal$im dilezitym dusledkem
privatizace byla dominantni pfitomnost bank v investi¢nich fondech, protoze to byly
primarné banky, které zakladaly investi¢ni fondy jako nastroj ziskani podilu v privati-
zovanych firmach. Podily investi¢nich fondii v bankach jsou mén¢ Casté a vyvinuly se
az pozdéji po privatizaci, kdyZ investi¢ni fondy ménily sva portfolia. Banky i inves-
ti¢ni fondy vlastni podily ve firméach piimo nebo neptimo. P¥imé spojeni banky jako
ti¢nich fondu k firmam na riznych Grovnich oznacuji potencialni kiizové vlastnictvi:
kontrola firmy v tfeti vrstve skrz firmy ve druhé vrstve.

Popis obrazku 1 formalné odpovida fetézci vlastnictvi prosttednictvim hlasovacich
prav podobné, jak je popsaly Chapelle a Szafarz (2005, 2007), které rovnéz vyslovily
myslenku, ze pfima kontrola jakymkoliv vlastnikem mutze byt dopliiovdna dodatec-
nou kontrolou pochdzejici zevnitt korporatni struktury, prave jako v ptipadé pyramidy.
Abychom mohli analyzovat plny rozsah kontrolnich mechanismi v pyramid¢, musime
zkonstruovat plnou strukturu vlastnickych prav. Na rozdil od Chapelle a Szafarz (2005,
2007), za¢iname od horni vrstvy — vrcholu pyramidy — a postupujeme ke spodnim
urovnim nasledujici zpisobem.

6  Pritomnost statu v podnicich je podobna také v Rusku, kde Chernykh (2008) pfesvédcive
dokumentuje, ze federalni i regionalni vlady participuji v mnoha takzvanych obchodnich
spole¢nostech. Podobna situace je v Cing, kde stat sam iniciuje vznich firemnich skupin, které
maji velmi podobny charakter jako klasické korporatni pyramidy. Tyto struktury kontroluji
podiizené spolecnosti a slouzi statu jako nastroje pii uplatiovani vlastnické reformy a hospodarské
transformace, jak ukazuji Ma a Lu (2005) a Yia, Breton a Lu (2005).
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Obr. 1
Struktura statni korporatni pyramidy
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1. Oznacime podil na pfimych pravech na penézni toky, ktera vlastni firma i ve firmé
J, jako dj;.

2. Zavedeme n x n matici D = (d;; ), kterd reprezentuje piima kiiZova viastnicka
prava ve vzorku o poctu n firem. V mnoha pripadech nemame informace o vlast-
nickych propojenich pod jistou hranici vlastnickych prav. Toto omezeni, které je
¢asto znamenim rozptyleného vlastnictvi, bereme v potaz a zavadime omezeni
horni hranice vSech prav spojenych s penéznimi toky takto:

Zf:ldijgl prokazdéi=1,..., n. (1)

Integrované vlastnictvi pomoci struktury, jakou je korporatni pyramida, mize byt
konstruovano jako suma vsech ptimych a neptimych vlastnickych propojeni. Integrované
vlastnictvi je zasadni pro konsolidaci vlastnické struktury a ma vyznamné implikace
v otazkach firemni spravy (napfiklad efektivni kontrola a chovani firem). Rozsah
integrovaného vlastnictvi (a kontroly) mtize byt vytvoren pomoci matice nebo pomoci
rekurzivniho algoritmu. Matice integrovaného vlastnictvi P = (p;) je definovana jako:

P=diag{I -y} d,}> 7,D° =diag{I-Y I d,}(I-D)" )
V této rovnici je diagondlni matice nutnym faktorem udavajicim miru

N -1 ;v ’ .y “ror sy . )
Zf:]D = —D)" za GCelem zamezeni dvojiho zapoCitdvani hlasovacich prav.

V realnych individualnich firemnich datech miZzeme pozorovat jak rizné vlastnické
cykly, tak rizné kombinace pfimych a nepfimych vztahti o délce s, které mohou sahat
ptes nékolik vlastnickych vrstev popsanych vyse. Z tohoto ditvodu potiebujeme faktor
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udavajici miru spise nez jednoduchou sumu volebnich prav. Tim zabrafiujeme vzniku
v praxi nemozného rozsahu kontroly nad sto procent.

Uvazujeme méfeni piimé kontroly nad spolecnostmi pomoci hranice majority
konzervativné urené nad hranici 50%, stejné jako navrhuji Bebchuk, Kraakman a Triantis
(2000). Na zaklad toho specifikujeme nasledujici vlastnicko-kontrolni matici ¢;; :

1 jestlize d;> 0.5
c; =8 0 Jestlize 3 k#i:dy; > 0.5 3)
d; v ostatnich pripadech

V této definici specificky uvazujeme existenci majoritniho vlastnika k a tim elimi-
nujeme dvojité zapocitavani kontrolnich podild. Jednoduse feceno, v piipadé 50%
majoritniho vlastnika ostatni podily neptedstavuji redlnou kontrolni moc. Toto pravi-
dlo miiZe byt zobecnéno také na rozdilné kontrolni hranice dle stupné konzervativnosti
pfistupu. V maticovém zptisobu zapisu definujeme kontrolni rozsah P integrovaného
neboli kone¢ného vlastnika v korporatni pyramid¢ jako:

P=diag{[—Z:':1 cU}Z:OZICS = diag{[—ZL cy.}(]—C)’1 4)

Tento zpuisob je dostatecné flexibilni, aby dovolil analyzovat skutecny rozsah kontroly
jakéhokoliv vlastnika, v€etné statni kontroly v ne zcela privatizovanych spole¢nostech.

Empiricka aplikace této maticové metodologie je extrémné ndroc¢na, jelikoz
reprezentativni vybér firem prevysSuje nékolik tisic firem a subjekti. Matice jsou tim
prilis velké a jejich matematické invertovani vyzaduje zna¢né mnozstvi pocitacové
paméti a ¢asu. V empirické ¢asti tohoto ¢lanku proto implementujeme inverzni matice
a vypocet integrovaného vlastnictvi pomoci algoritmu SQL.

V praxi povaZujeme stat za vlastnika na nulové urovni ve vSech spolec¢nostech,
kde ma stat naptiklad vlastnicky podil prostiednictvim FNM. Nulova uroven v piipadé
vlastnictvi stdtu znamena, ze neexistuje zadny jiny vlastnik, ktery by vlastnil podil nad
urovni statu. Spole¢nosti mohou mit téz jiného vlastnika na nulové Grovni v piipadé,
kdy stat nevlastni 100% podil. V tomto piipadé vlastnici mohou byt skute¢né soukromé
jednotky, jiné statni agentury nebo mésta a obce, jak je ukazano na obrazku 1. Dale
definujeme vlastniky prvniho stupné jako ty, ktefi jsou vlastnéni vlastniky nultého
stupné. Ve vétSing ptipadi je vlastnikem nultého stupné FNM. Vlastnici druhého stupné
jsou analogicky vlastnéni vlastniky prvniho stupné. Také jsme zjistovali piipady, kdy
vlastnik druhého stupné ma kromé vlastnika prvniho stupné jesté vlastnika nultého
stupné.

Podobn¢ pokrac¢ujeme v analyze na dalsich vlastnickych urovnich az do posledni
urovné, v niz se jeste projevuje vliv kontroly v korporatni pyramide. U vétSiny firem se
tento vliv projevuje jesté na Grovnich 8 az 12. Efekt pyramidové kontroly na riznych
urovnich je predevsim mozny diky statnim vlastnickym podilim v bankach a tim
i v riznych investi¢nich fondech a spole¢nostech. Stat vlastnici rozhodujici vlastnicky
podil v bankach je schopen uplatiiovat tento podil i u firem, v kterych banky vlastni
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vyznamny podil. Banky také vlastni investi¢ni spolecnosti, které zase vlastni podily
v dal$ich firmach. Tyto kanaly vytvareji zaklad statni pyramidové kontroly.

V nasledné analyze méfime rozsah kontroly pomoci hlasovacich prav. Abychom
zméftili skute¢ny rozsah statni kontroly, rozliSujeme dvé kategorie koncentrace vlast-
nictvi. V pfipadé rozdéleni podill, které¢ dovoluji efektivné kontrolovat spolecnosti,
postupujeme podle prace Hanousek, Kocenda a Svejnar (2007) a pouzivame nejprve
hranici 50%. Tato uroven dava vlastnikiim jednoznacné pravo kontroly, nebot nemtize
byt ptrekonana. Dale odpovida praxi zalozené na mezinarodnich financ¢nich standar-
dech IFRS a z empirického pohledu vyluéuje potencialni mylné zapocitdni dvou
majoritnich vlastnikti. Druha, méné konzervativni hranice, je 25 %, ktera je v souladu
s relativné vysokou koncentraci vlastnictvi v ¢eskych firmach a téZ s metodologickym
ptistupem v dilezitém subjektu sbéru a analyzy firemnich dat Bureau Van Dijk (2007,
str. 28). I kdyz pouzivame hranici 25 %, stale jsme jest¢ konzervativnéjsi nez La Porta,
Lopez-de-Silanes, a Shleifer (1999), ktefi pouzivaji hranici 20%. V ptipadé 25%
hranice samoziejmé kontrolujeme, Ze zadny dalsi vlastnik nepiesahuje tuto hranici
a tim nemuZe mit skute¢nou vétSinovou kontrolu.

Kromé pfimé kontroly pomoci hlasovacich prav, vyplyvajicich z poctu akcii, stat
muze t€z uplatinovat kontrolu pomoci jinych prostiedkt. Nejefektivnéjsim kontrolnim
prostfedkem je tzv. ,,zlata akcie“.” Tento instrument, ve form¢ jediné akcie se speci-
alnim statutem, dovoluje, aby stdt mohl branit dilezitym zménam ve spole¢nostech,
kde stat tuto akcii vlastni.® Spoleénosti sitovych odvétvi jsou typickym piikladem, kde
stat uplatiioval tuto zlatou akcii, ale nejsou jediné, nebot’ zlaté akcie byly rozSifenou
soucasti vlastnické struktury i v jinych ekonomickych odvétvich.

4. Rozsah statni kontroly

Analyzu rozsahu piimé statni kontroly v CR jiz dfive provedli Kocenda (2000)
ke stavu pocatkem roku 1999 a Hanousek a Kocenda (2008) pro obdobi 1994-2005
na zéklad¢ dat o vlastnictvi aktiv a ostatnich prostiedcich kontroly v ¢eskych firmach
privatizovanych béhem kuponové privatizace. Z divodi omezené dostupnosti dat
bylo hodnoceni provedeno pouze na prvni vrstvé vlastnictvi, kde mél piima vlastnicka
prava FNM. To znamend, ze nebyla vzata v Gvahu pyramidova struktura kontroly,
ani stat v $ir§im slova smyslu, v€etné municipalit a jinych statnich agentur s vlastnic-
kymi pravy. I pies tato omezeni byla potencialni statni kontrola potvrzena ve zna¢ném

7  Zlata akcie byla zavedena zakonem ¢. 210/1993, a modifikovana zakonem ¢. 92/1991. Zakon
stanovil podminky pro pfevod vlastnictvi od statu smérem k jinym subjektim s cilem zachovat
zajmy statu ve firmach po velké privatizaci. Pravo veta spojené se zlatou akcii bylo obvykle
navazano na rozsah a zaméfeni obchodnich aktivit a zaleZelo na jednotlivych pfipadech. Pokud stat
prodal zlatou akcii, vzdaval se prav v této spolecnosti a zlata akcie prestala existovat. Instrument
zlaté akcie, tak jak byl zaveden v Ceské republice, neodpovida zcela charakteru zlaté akcie v jinych
zemich, jelikoz je limitovan pouze na vykonavani statni kontroly a nema jiné ucely jako naptiklad
pomoci ziskat méné¢ nakladné uvéry (Bortolotti and Faccio, 2004).

8  Chernykh (2008) ukazuje, ze ruska vlada pouziva tento cenny kanal, aby uplatinovala kontrolu v fadé
spolecnosti.
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rozsahu. Privatizované firmy byly skutecné privatizovany teprve poté, co zbyvajici
akcie byly prodany, zlaté akcie byly zlikvidovany a tim pfimy vliv statu zasadné klesl.

4.1 Statni kontrola nad firmami

V nasledujici ¢asti ptinas§ime vysledky nasi analyzy, kterd zohlediiuje pyramidovou
kontrolu plynouci z integrovaného vlastnictvi. Kontrolni potencial statu nad firmami
na riznych urovnich je prezentovan v tabulkach 1 a 2.°

Tabulka 1:

Statni kontrola nad firmami (Stat je reprezentovan Fondem narodniho majetku)

Panel A: Hranice kontroly je minimalné 50%

Rozsah kontroly

rok celkovy pocet
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie
1996 814 [ 100% ] 102 [ 13% ] 103 [ 13% ] NA [ NA ]
1997 479 [ 100% ] 70 [ 15% 1] 70 [ 15% ] 158 [ 33% ]
1998 321 [ 100% ] 54 [ 17% ] 54 [ 17% 1 139 [ 43% ]
1999 269 [ 100% ] 53 [ 20% ] 53 [ 20% ] 134 [ 50% ]
2000 241 [ 100% ] 52 [ 22% | 52 [ 22% ] 130 [ 54% ]
2001 193 [ 100% ] 41 [ 21% ] 42 [ 22% ] 94 [ 49% ]
2002 159 [ 100% ] 35 [ 22% ] 35 [ 22% ] 73 [ 46% ]
2003 143 [ 100% ] 30 [ 21% ] 31 [ 22% ] 63 [ 44% ]
2004 122 [ 100% ] 26 [ 21% ] 26 [ 21% ] 55 [ 45% ]
2005 104 [ 100% ] 25 [ 24% ] 25 [ 24% ] 54 [ 52% ]
Panel B: Hranice kontroly je minimalné 25%
Rozsah kontroly
rok celkovy pocet
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie

1996 814 [ 100% ] 210 [ 26% ] 210 [ 26% ] NA [ NA ]
1997 479 [ 100% ] 145 [ 30% ] 146 [ 30% ] 225 [ 47% ]
1998 321 [ 100% ] 96 [ 30% ] 96 [ 30% ] 168 [ 52% ]
1999 269 [ 100% ] 80 [ 30% ] 80 [ 30% 1 150 [ 56% ]
2000 241 [ 100% ] 76 [ 32% ] 76 [ 32% ] 146 [ 61% ]
2001 193 [ 100% ] 63 [ 33% ] 63 [ 33% ] 107 [ 55% ]
2002 159 [ 100% ] 46 [ 29% 1] 46 [ 29% ] 82 [ 52% ]
2003 143 [ 100% ] 37 [ 26% ] 38 [ 27% ] 73 [ 51% ]
2004 122 [ 100% ] 31 [ 25% 1] 31 [ 25% ] 62 [ 51% ]
2005 104 [ 100% ] 29 [ 28% ] 29 [ 28% ] 60 [ 58% ]

Poznamka: Celkovy pocet znamena pocet firem, v nichz ma stat hlasovaci pravo. Pfima kontrola je definovana 50
a 25 procentni hranici. Cisla v zavorkach znamenaji procenta vhledem k celkovému poétu v daném roce. Pyramida
definuje fetézec kontrol, v postupnych hlasovacich pravech prevySujici 50 a 25 procent. Zlata akcie definuje kontrolu
pomoci tohoto instrumentu.

9  V tabulkach popisujicich tiroven statni kontroly uvadime idaje pro firmy kontrolované statem,

zatimco firmy bez statni kontroly nejsou uvedeny.
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Na uvod piinasime zakladni ¢isla a v prvnim sloupci tabulky 1, panelu A, ukazu-
jeme pocet firem, v nichz ma stat hlasovaci prava. Stat v tomto piipadé reprezentuje
pouze FNM. Cislo v kazdém roce predstavuje zaklad (100%) pro relativni srovnani,
které je prezentovano v zavorkach bezprosttedné za absolutnimi ¢isly. Jak postupo-
vala transformace celé ekonomiky, tak postupné klesal absolutni pocet firem, v nichz
byl stat majetkové angazovan. V tetim sloupci ukazujeme, Ze pocet firem, které stat
kontroloval pfimo pomoci minimalné 50% majority, téz klesal v ¢ase, avsak relativni
podil rostl. Moznost kontroly prostiednictvim pyramidy (¢tvrty sloupec) je v zasadé
stejna jako ptima kontrola a to jak v absolutnim tak relativnim métitku. To znamena,
ze kontrola v rdmci pyramidy nepfinesla zdsadné vyssi kontrolu, nez umoznovala
kontrola ptima. Nicméné schopnost kontroly se zdvojnasobuje, kdyz vezmeme v potaz
i moznost dodatecné kontroly pomoci zlaté akcie (posledni sloupec). V panelu B
tabulky 1 prezentujeme vysledky kontrolniho potencialu, kdyz jako minimalni hranici
pro kontrolu uvazujeme 25 % hlasovacich prav. Je evidentni, ze pokud pouZzijeme tuto
mén¢ konzervativni hranici, pfima kontrola FNM se zvySuje. ZvySeni je vyznamné
zejména béhem druhé poloviny devadesatych let a po roce 2000 je jiz velmi malé.
Pyramidova kontrola neni pfekvapivé ovlivnéna niz§i hranici hlasovacich prav. Zlaté
akcie, na druhou stranu, vykazuji silny efekt a kontrolni potencial FNM se diky nim
prakticky zdvojnasobil oproti pfimé kontrole (s vyjimkou roku 1996). Jeden z dulezi-
tych zavért plynoucich z tabulky 1 je, Ze pyramidové struktury, v kterych reprezentuje
FNM funkeci statu jako finalniho vlastnika, nepiinaseji zasadni zvyseni kontrolniho
potencialu statu. Na druhé strané zlaté akcie jsou dilezitym mechanismem, ktery ji
zvySuje vyznamneé.
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Tabulka 2:
Statni kontrola nad firmami (Stat je definovan Siroce: FNM, mésta a obce a statni agentury)

Panel A: Hranice kontroly je minimalné 50%

Rozsah kontroly
rok celkovy pocet
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie

1996 889 [ 100% ] 133 [ 15% ] | 136 [ 15% ] NA | [ NA ]
1997 570 [ 100% ] 122 [ 21% ] 125 [ 22% ] 213 | [ 37% ]
1998 436 [ 100% ] 128 [ 29% ] | 131 [ 30% ] 217 | [ 50% ]
1999 406 [ 100% 1] 143 [ 35% ] | 147 [ 36% ] 228 | [ 56% ]
2000 413 [ 100% ] 163 [ 39% ] 166 [ 40% ] 244 [ 59% ]
2001 411 [ 100% ] 180 [ 44% ] | 184 [ 45% ] 237 | [ 58% 1]
2002 404 [ 100% ] 194 [ 48% ] 197 [ 49% ] 236 [ 58% ]
2003 417 [ 100% ] 206 [ 49% ] | 209 [ 50% ] 241 | [ 58% ]
2004 411 [ 100% ] 215 [ 52% 1 | 218 [ 53% ] 245 | [ 60% ]
2005 394 [ 100% ] 221 [ 56% ] | 224 [ 57% ] 253 | [ 64% ]

Panel A: Hranice kontroly je minimalné 25%

Rozsah kontroly

rok celkovy pocet
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie

1996 889 [ 100% ] 262 [ 29% ] 262 [ 29% 1] NA [ NA ]
1997 570 [ 100% ] 213 [37% ] |214 [ 38% ] 296 | [ 52% ]
1998 436 [ 100% ] 188 [ 43% ] 188 [ 43% ] 262 | [ 60% ]
1999 406 [ 100% ] 191 [ 47% ] | 191 [ 47% ] 262 | [ 65% ]
2000 413 [ 100% 1] 214 [ 52% 1 | 215 [ 52% ] 282 | [ 68% ]
2001 411 [ 100% ] 236 [ 57% ] 237 [ 58% ] 279 [ 68% ]
2002 404 [ 100% ] 240 [ 59% ] | 242 [ 60% ] 276 | [ 68% ]
2003 417 [ 100% ] 251 [ 60% ] 254 [ 61% ] 288 [ 69% ]
2004 411 [ 100% ] 260 [ 63% ] | 262 [ 64% ] 291 [ 71% ]
2005 394 [ 100% ] 260 [ 66% 1 | 263 [ 67% ] 293 | [ 74% ]

Poznamka: Celkovy pocet znamena pocet firem, v nichz ma stat hlasovaci pravo. Pfima kontrola je definovana 50
a 25 procentni hranici. Cisla v zavorkach znamenaji procenta vhledem k celkovému poctu v daném roce. Pyramida
definuje fetézec kontrol, v postupnych hlasovacich pravech prevysujici 50 a 25 procent. Zlata akcie definuje kontrolu
pomoci tohoto instrumentu.

V tabulce 2 prezentujeme udaje o rozsahu kontroly ve stejné struktute jako
v tabulce 1, ale stat je v tomto pfipadé definovan velmi Siroce a zahrnuje nejenom
FNM, ale také jiné statni agentury a mésta a obce. Cisla v tabulce 2, panel A, jsou
v pfimém kontrastu s témi v tabulce 1. Rozsah pfitomnosti statu je vEtsi a snizuje
se v ¢ase mnohem men$im tempem. Dulezitéjsi vSak je, ze pocet firem, které jsou
pod pfimym vlivem statu, neustale roste a proporce téchto firem doséhla 56 % naseho
vzorku v roce 2005. Podobné jako v tabulce 1, kontrola v ramci pyramidy s 50%
hlasovacimi pravy zvySuje schopnost kontroly pouze marginalné. Zlata akcie zvySuje
rozsah kontroly vice. V panelu B prezentujeme kontrolni potencial pro hranici 25%
hlasovacich prav. Rozsah pifimé kontroly je ve srovnani s hranici 50 % v pocateénim
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obdobi dvojnasobny, ale klesd postupné v ¢ase. Dilezitost pyramidové kontroly je
béhem sledovaného obdobi pouze marginalni, ale institut zlaté akcie zvysSuje oblast
kontroly o zhruba 10% firem. Tato zjisténi o G¢inku zlatych akcii jsou v souladu se
situaci v rozvinutych zemich (Bortolotti a Faccio, 2006) i v transformac¢nich ekonomi-
kach (Chernykh, 2008).

4.2 Statni kontrola nad celkovymi aktivy firem

Udaje v tabulkach 1 a 2 nezohlediiuji jednu dillezitou skuteénost, jiz je velikost firmy.
Velikosti myslime nejen rozsah vyroby, ale také dulezitost spolec¢nosti ve smyslu
jeji schopnosti generovat dané a dividendy, poskytovat zaméstnani (a tudiz udrzovat
¢i zvySovat dan¢ z pfijmu zaméstnancl) nebo schopnost poskytovat prilezitosti pro
dodavatele, coz téZ znamend vice odvedenych dani a vy$§i zamé&stnanost. Abychom
mohli zhodnotit rozsah kontroly zohlediujici velikost a dilezitost firem, spocitali jsme
ruzné stupné statni kontroly ne nad jednotlivymi firmami jako v sekci 4.1, ale nad
celkovymi aktivy firem. Celkova aktiva firmy jednotné reprezentuji velikost firmy,
coz nam dovoluje zkoumat kontrolu nejen nad firmami samotnymi, ale pfenesené
i nad ¢asti ekonomiky, jez tyto firmy pfedstavuji. Pomoci celkovych aktiv mizeme
odvodit vnimani ekonomické sily téchto spole¢nosti a nasledné¢ rozsah bohatstvi, které
je kontrolovéano statem pomoci ptimého a také pyramidového vlastnictvi. Proto jsme
spocitali velikost vSech aktiv pro rizné stupné statni kontroly.

Nejdfive pocitame souhrn aktiv pod ptimou kontrolou statu na zakladé vétsino-
vého hlasovaciho prava tak, ze V" =) ¥ A [Stat>50%] definuje sumu absolut-
nich hodnot vSech aktiv firem (v roce #), v nichz stat drzi vice nez 50% podil
(Ajt je ucetni hodnota aktiv firmy j, v niz ma stat piimy podil v roce ). Za druhé,
V= LAjt[PyramidaZw%] definuje sumu absolutnich hodnot celkovych aktiv
ve firméch (v roce t), které byly pod piimou kontrolou statu pomoci pyramidové struk-
tury. Nakonec definujeme podobnou hodnotu pro kontrolu, kterou poskytuje kombinace
pyramidové struktury a zlaté akcie: ¥,"” = > " A, [Pyramida>50%] A [Zlata akcie].

Pocet riznych stupnu statni kontroly (v nasem piipad¢ tfi) uvazujeme v ase jako
konstantni, ale pocet firem se méni. Celkova hodnota aktiv V' v daném roce ¢ je suma
absolutnich hodnot v8ech aktiv firem, v nichz ma4 stat urcity podil, tedy V, :Z j“i] ve.

Moznosti statni kontroly nad aktivy podnikii uvadime v tabulkach 3 a 4. V obou
tabulkach uvadime nejprve hodnotu aktiv, tedy celkovou hodnotu aktiv firem, v nichz
ma stat hlasovaci pravo. V dalSich sloupcich jsou pak uvedeny hodnoty aktiv podnikd,
ktera ma stat moznost kontrolovat. Hodnota aktiv je uvedena v miliardach K¢&. Pfima
kontrola je definovana 50 a 25 procentni hranici. Cisla v zdvorkdch znamenaji procenta
vhledem k celkové hodnot¢ aktiv firem, v nichz ma stat hlasovaci pravo, v daném roce.
Pyramida definuje fetézec kontrol, v postupnych hlasovacich pravech ptevysSujici 50
a 25 procent. Zlatéa akcie definuje kontrolu pomoci tohoto instrumentu.
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Objem aktiv ve firméach, v nichz ma stat hlasovaci prava prostiednictvim 50%
majority, vykazuje klesajici trend a je zobrazen v tabulkach 3 a 4, panely A. Tento
vyvoj je velmi podobny jak u aktiv, nad nimiz ma FNM vétsinova hlasovaci prava
(tabulka 3), tak 1 v pfipad¢ Siroce definovaného statu, ktery ma i vétsi rozsah kontroly
nad aktivy (tabulka 4).

Tabulka 3:
Statni kontrola nad celkovymi aktivy (Stat reprezentovan Fondem narodniho majetku)

Panel A: Hranice kontroly je minimalné 50%

Rozsah kontroly

rok celkovy pocet
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie

[29% ] | 895 | [ 29% ] NA [ NA ]
[ 15% ] | 446 | [ 15% ] 830 [ 28% ]
[ 16% ] | 455 | [ 16% ] 624 [ 21% ]
[23% ] | 855 | [ 23% ] 1020 [ 27% ]
2000 | 1410 | [ 33% 966 | [ 23% ] | 966 | [ 23% ] 1140 [ 27% ]
2001 | 837 | [18% ] |520| [ 1% ] | 533 | [ 12% ] 676 [ 15% ]
[ 1 ] ]
[ 1 ] ]
[ 1 ] ]
[ 1 ] ]

1996 | 2310 [ 75%
1997 | 2230 [ 74%

] 888

]
1998 | 1850 [ 63% ] 455

|

|

446

1999 | 1780 [ 48% 855

2002 | 768 | [ 18% ] | 494 12% 494 | [ 12% 607 [ 14%
2003 | 638 | [ 13% ] | 438 9% 439 | [ 9% 484 [ 10%
2004 | 552 | [ 10% ] | 439 8% 439 | [ 8% 469 [ 9%
2005 | 504 | [ 7% ] | 395 5% 395 | [ 5% 426 [ 6%

Panel A: Hranice kontroly je minimalné 50%

Rozsah kontroly

rok celkovy pocet
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie

1996 | 2310 [ 75% ] 1440 | [ 47% ] 1460 [ 47% ] NA [ NA ]
1997 | 2230 [ 74% 1] 1910 [ 63% ] 1910 [ 63% ] 1960 [ 65% ]
1998 | 1850 [ 63% 1] 1650 | [ 57% ] 1650 [ 57% ] 1710 [ 59% ]
1999 | 1780 [ 48% 1] 1460 | [ 39% ] 1460 [ 39% ] 1660 [ 45% ]
2000 | 1410 [ 33% ] 1090 | [ 26% ] 1090 [ 26% ] 1330 [ 31% ]
2001 837 [ 18% 1] 721 [ 16% ] 721 [ 16% ] 782 [ 17% ]
2002 768 [ 18% ] 565| [ 13% ] 565 [ 13% ] 670 [ 16% ]
2003 638 [ 13% ] 453 | [ 9% ] 454 [ 9% ] 552 [ 1% ]
2004 552 [ 10% ] 440 [ 8% ] 440 [ 8% ] 471 [ 9% ]
2005 504 [ 7% 1] 396 [ 5% ] 396 [ 5% ] 427 [ 6% ]

Poznamka: Hodnota aktiv znamena celkovou hodnotu aktiv firem, v nichz ma stat hlasovaci pravo. V dalSich sloupcich
jsou pak uvedeny hodnoty aktiv podnikl, kterd ma stat moznost kontrolovat. Hodnota aktiv je uvedena v miliardach
K&. Pfima kontrola je definovana 50 a 25 procentni hranici. Cisla v zavorkach znamenaiji procenta vhiedem k celkové
hodnoté aktiv firem, v nichZz ma stat hlasovaci pravo, v daném roce. Pyramida definuje fetézec kontrol, v postupnych
hlasovacich pravech prevysujici 50 a 25 procent. Zlata akcie definuje kontrolu pomoci tohoto instrumentu.
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Tabulka 4:
Statni kontrola nad celkovymi aktivy (Stat definovan Siroce: FNM, mésta a obce a statni
agentury)

Panel A: Hranice kontroly je minimalné 50%

Rozsah kontroly

rok celkovy pocet o — - .
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie

[ ] [ 32% ] |1010| [ 33% ] NA | [NA ]
[ ] [ 19% ] 563 [ 19% ] 946 | [ 31% ]
1998 | 2020| [ 69% 1 | 618 [ 21% ] 620 [ 21% ] 789 | [ 27% ]
1999 | 1980 | [ 53% ] |1040| [ 28% ] |1040| [ 28% ] | 1200 | [ 32% ]
2000 | 1680 | [ 40% | |1210| [ 29% ] |1210| [29% ] | 1380 | [ 33% ]
[ ] [ ] ]
[ ] [ ] ]
[ ] [ ] ]
[ ] [ ] ]
[ | [ | ]

1996 | 2430
1997 | 2350

79%
78%

1000
563

2001 1130 24% 778 17% 792 [ 17% ] 935 [ 20%
2002 | 1090 26% 741 18% 743 [ 18% ] 855 [ 20%
2003 | 1020 20% 732 15% 735 [ 15% ] 777 [ 16%
2004 929 17% 735 14% 737 [ 14% ] 763 [ 14%
2005 935 12% 784 10% 785 [ 10% ] 812 [ 1%

Panel A: Hranice kontroly je minimalné 50%

Rozsah kontroly

rok celkovy pocet
pfima pyramidova pyramida a zlata akcie

1996 | 2430 [ 79% 1 |1570 [ 51% ] 1580 [ 51% ] NA [ NA ]
1997 | 2350 [ 78% 1 |2030 [ 67% ] 2030 [ 67% ] 2080 [ 69% ]
1998 | 2020 [ 69% ] |1820 [ 62% ] 1820 [ 62% ] 1880 [ 64% ]
1999 | 1980 [ 53% ] |1650 [ 44% ] 1650 [ 44% ] 1850 [ 50% ]
2000 | 1680 [ 40% ] |1350 [ 32% ] 1350 [ 32% ] 1590 [ 38% ]
2001 1130 [ 24% ] 998 [ 22% ] 998 [ 22% ] 1060 [ 23% ]
2002 | 1090 [ 26% ] 836 [ 20% ] 836 [ 20% ] 940 [ 22% ]
2003 | 1020 [ 20% ] 771 [ 15% ] 772 [ 15% ] 869 [ 17% ]
2004 929 [ 17% 1] 760 [ 14% ] 760 [ 14% ] 788 [ 15% ]
2005 935 [ 12% 1] 802 [ 1% ] 802 [ 1% ] 828 [ 11% ]

Poznamka: Hodnota aktiv znamena celkovou hodnotu aktiv firem, v nichz ma stat hlasovaci pravo. V dal$ich sloupcich
jsou pak uvedeny hodnoty aktiv podnik(, ktera ma stat moznost kontrolovat. Hodnota aktiv je uvedena v miliardach
K&. PFima kontrola je definovana 50 a 25 procentni hranici. Cisla v zavorkach znamenaiji procenta vhledem k celkové
hodnoté aktiv firem, v nichz ma stat hlasovaci pravo, v daném roce. Pyramida definuje fetézec kontrol, v postupnych
hlasovacich pravech prevysujici 50 a 25 procent. Zlata akcie definuje kontrolu pomoci tohoto instrumentu.
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Vidime, ze objemy aktiv, které stat mize kontrolovat piimo, postupné klesaly
z pocatecnich vysokych hodnot. Tento pokles byl pomalejsi, pokud definujeme stat
Siroce (tabulka 4) ve srovnani s uzsi definici FNM (tabulka 3). Rust objemu kontrolo-
vanych aktiv je patry v roce 1996 pro obé¢ definice statu, ale obecné rozsah kontroly
zUstava na stejné Urovni s pfimou kontrolou. Riist majetku kontrolovaného pomoci
pyramidové struktury a zlatych akcii je patrny piedevsim v obdobi let 1997-2000.
Toto zjisténi naznacuje, Ze stat uptednostnuje vlastnictvi v nejvétsich a nejdilezité;-
Sich podnicich pfimym zptisobem spiSe nez prostiednictvim komplikovanych schémat.

Pokud pro kontrolu pouzijeme 25% hranici (panely B v tabulce 3 a 4), obecné
zavery jsou stejné jako v pripadeé 50% hranice. Je vSak tfeba zdlraznit, Ze objemy aktiv
pod statni kontrolou jsou v pocatecni fazi transformace vyssi, ale pozdé&ji se snizuji
na téméf stejnou hodnotu jako v piipadé 50% hranice. V obou piipadech je pokles
pozvolnéjsi béhem 90. let a rychlejsi po roce 2000.

Nase vysledky mapujici angazovanost statu v ¢eskych firmach ukazuji, ze stat
primarné vyuzival ptimou kontrolu nad firmami. Podle nasich vysledk méla kontrola
formou pyramidy pouze podruznou roli a prava kontrolni pyramida nebyla vytvofena,
na rozdil od nékterych transformacnich ekonomik. Realistické vysvétleni mize byt to,
7e stat nebyl optimaln€ organizovan a nebyl schopen vyuZzit moznosti kontroly, které
pyramidy nabizeji. Proto je dokumentovany rozsah pyramidy v CR mnohem mensi
nez v Rusku nebo v Cing. Tyto dvé ekonomiky mély skute¢né rigidné centralizované
hospodaistvi, kdezto v Ceské republice rozsah centralizace nebyl tak velky. I to miize
byt dal§im divodem, pro¢ v Ceské republice nalézame mensi rozsah efektivni statni
kontroly. Nicméné i tak byl kontrolni potencial statu velmi vysoky a stat se zbavoval
svych pozic velmi pomalu a zdlouhavé.

5. Efekt statni kontroly na vykonnost firem

V této sekci doplitujeme nase predchozi vysledky analyzou, jak rizné formy statni
kontroly ovlivituji vykonnost kontrolovanych firem. V podobném duchu jako v detail-
néjsich studiich Hanousek, Kocenda a Svejnar (2007), Bortolotti a Faccio (2004)
a Grosfeld a Tressel (2002) budeme analyzovat efekty na specifickych urovnich statni
kontroly a porovnavat je se soukromymi vlastniky. Nasim cilem je analyzovat dopady
statni kontroly na vykonnost firem a ptesnéji identifikovat, jak dana specificka Groven
statni kontroly ovliviiuje vykonnost sledovanych firem.

Nasim cilem je provést podobnou ekonometrickou analyzu jako v ¢lancich
Angrist, Imbens, a Rubin (1996) a Angrist a Pischke (2009), jejichz metodologii
a postupy pouzivame. V nasem modelu je vysvétlovanou proménnou firemni vykon-
nost (Amjt) a nase specifikace plné vyuziva panelovou strukturu dat, dovoluje vyuzit
fixni efekty a ma nasledujici tvar:

Amy, = o+, 10;+ yATO;, + OF;, + Olnd,, + ¢ %)

J

Index j oznacuje v této specifikaci firmu a index ¢ je pouzivan pro ¢asové obdobi.
Pouzité vysvétlujici proménné oznacuji: 10;, — pocatecni vlastnicka strukturu firmy,
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ATO;, — nasledujici zmény v typu vlastnické struktury, F;, — zmény v kapitalové struk-
tufe firmy, /nd — primyslové odvétvi, ve kterém se firma nachazi.

Zavisle proménna Az, méfi vykonnost firmy j béhem obdobi 1995-2005. Vykonnost
je spocitana jako aritmeticky primér béhem nasledujicich ¢asovych obdobi: 1995-1997,
1998-2000, 2001-2003 a 2004-2005. Vyuzivame aritmetického primeéru pres dané
obdobi, podobné jako Kothari, Leone a Wasley (2005), abychom zabranili potencialni
variabilit¢ podnikovych dat, zptisobené zménami v kazdorocnim uctovani. Naptiklad
Casovy horizonty bankovnich uvérti a celkovych zavazki firem mohou vyraznéji ovliv-
nit hodnoty vykonnostnich indikatord. Proto méfime vykonnost jako rozdil ve firemnim
priméru v daném obdobi vzhledem k zékladnimu obdobi (1995-1997). Vyuzivame dvé
hlavni méfitka vykonnosti: operacni zisk (operating profit) a vynosy z ¢innosti podniku
(revenues). Oba tyto indikatory jsou vyjadieny relativné k celkové hodnoté firem-
nich aktiv. Ve shod¢ s literaturou o korporatnich financich pouzivame operacni zisk,
ze kterého jesté nejsou odecteny dané. To nam dovoluje 1épe porovnavat vykonnosti
statem kontrolovanych a soukromych firem. Oba typy firem totiz mohou mit naprosto
odlisny pfistup k danové optimalizaci: naptiklad tim, Ze v pfipadé statem kontrolova-
nych firem zaplacené dan¢ stejné nakonec skon¢i jako piijem statniho rozpoctu.

Proménna /0;, méti pocateni vlastnickou strukturu kazd¢ firmy j v zakladnim
obdobi po privatizaci a konsolidaci vlastnickych vztahti (zakonceno cca pocatkem
roku 1995). Proménnéa ATO,, pfedstavuje nasledujici zmény v typu vlastnické struk-
tury v kazdé firmé j a obdobi ¢. Podobné¢ jako diive rozlisujeme integrovanou kontrolu
statu a také n€kolik typd soukromého vlastnictvi (individudlni vlastnik, primyslova
respektive finan¢ni skupina). Proménna F, kontroluje pro zmény v kapitalové struk-
tufe kazdé firmy j (celkové zavazky a bankovni uvéry, oba ukazatelé vztazené k celko-
vym aktivim), které by nebyly eliminovany primérovanim vykonnosti. Proménna /nd
kontroluje pro primyslové odvétvi, ve kterém se firma j nachazi. Na zavér konstanta
a zahrnuje zbyvajici neidentifikované nebo rozptylené vlastnictvi a ¢;, reprezentuje
nahodnou slozku. Tato specifikace odhaduje marginalni efekty specifickych typt vlast-
nictvi a kontrolniho potencidlu na vykonnost firem v daném obdobi.

Nase vysledky jsou prezentovany v tabulkach 5—6. Pro usporu mista budeme pouzi-
vat pro hranici vétS§inového vlastnictvi troven 25%, s tim, ze uvedeme vysledky pro
uroven 50 %, které 1ze detailn¢ najit v praci Koc¢enda a Hanousek (2009). Tabulka 5
zahrnuje vysledky dopadt vlastnictvi na vykonnost métenou ristem ukazatele operac-
niho zisku k celkovym aktivliim, zatimco v Tabulce 6 je vykonnost méfena ristem vynost
relativné v poméru k celkovym aktiviim. V horni ¢asti kazdé tabulky prezentujeme
rozdilné typy pocatecniho vlastnictvi, které charakterizuji danou firmu po privatizace.
V prostiedni ¢asti ukazujeme, jak zmény vlastnictvi ovlivnily vykonnost podniku v ¢ase.
Pro kazdé obdobi ukazujeme efekt postupné rostouciho rozsahu statni kontroly z piimé
kontroly FNM (sloupec C1) az do plné integrované kontroly, jakou je napiiklad Siroce
definovany stat (pyramida) zvySujici svoji kontrolu jeSté¢ pomoci zlaté akcie (sloupec
C3). V prostiednim sloupci (C2) reportujeme efekt piimé kontroly FNM zvysené o efekt
zlaté akcie. Efekty ne¢kolika typt soukromych vlastnikt jsou ukdzany pro kazdé obdobi
v prostiednim sloupci, jelikoz tyto kategorie maji pouze marginalni efekt na koefici-
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ent spojeny s vlivem statni kontroly. V poslednich sloupcich kazdé tabulky prezentu-
jeme celkovy pocet pozorovani a rozdéleni poctu pozorovani mezi statem kontrolované
a soukromé firmy. Vysledky prezentované v obou tabulkach jsou vysledkem odhadt,
vyuzivajicich pevné firemni efekty, standardni chyby jsou konzistentni i pfi ptipadné
heteroskedasticité.

Tabulka 5: Vykonnost: Provozni zisk/celkova aktiva (25% kontroly)

1998-2000 2001-2003 2004-2005

Proménna C1 ‘ C2 ‘ C3 C1 C2 C3 Cc1 C2 C3
Pocatecni poprivatizacni vlastnictvi
Stat -0.002 -0.001 0.043 | -0.013 | -0.002 | 0.110 -0.024 0.024* | 0.075*

(0.019) | (0.018) | (0.035) | (0.039) | (0.031) | (0.098) | (0.018) | (0.013) | (0.041)
Finanéni podniky -0.022 -0.031 0.011

(0.021) (0.054) (0.017)

Velké prim. podniky 0.006 0.025** 0.033**

(0.015) (0.010) (0.015)
Individualni vlastnici -0.003 0.019 0.016

(0.028) (0.035) (0.030)
Nasledujici zmény ve vlastnictvi vzhledem k prvni periodé: 1995-1997)

Stat 0.110* | 0.132* | 0.138** | 0.037* | 0.015* | 0.112* | -0.056** | 0.001 0.039*
(0.061) | (0.057) | (0.057) | (0.029) | (0.009) | (0.069) | (0.027) | (0.026) | (0.022)
Finanéni podniky -0.027 0.202* -0.011
(0.035) (0.116) (0.021)
Velké prim. podniky -0.015 0.004* 0.023*

(0.014) (0.003) (0.014)
Individualni vlastnici -0.066 0.011 0.019

(0.061) (0.029) (0.017)

Zmeény v kapitalové strukture
Zavazky/aktiva 0.145 -0.007 -0.012

(0.126) (0.014) (0.011)
Bankovni uvéry/aktiva -0.369*** 0.118** 0.034*

(0.117) (0.040) (0.019)
Konstanta 0.011 -0.020 -0.031**

(0.018) (0.017) (0.016)
pramyslové sektory ano ano ano
5:;;2;:;"{’"0 pro ano ano ano
R? pfizplisobené 0.116 0.075 0.051
pocet pozorovani 1646 773 1082
kontrolovano statem 60 131 132 4 13 13 7 36 36
Soukromé podniky 1586 1515 1514 769 760 760 1075 1046 1046

Poznamka: Kategorie pro statni kontrolu je FNM pfima kontrola (C1), FNM pfima plus zlaté akcie (C2), a statni
pyramida plus zlata akcie (C3). Smérodatné chyby jsou v zavorkach. ***, **, a * znamena statistickou byznamnost
na1,5,a10%.
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Intertemporalni zmény ve statni kontrole v Tabulce 5 ukazuji postupny pokles
operac¢niho zisku. Efekt statni kontroly je v nékterych pfipadech negativni. To je vidét
zejména v zavéreéném obdobi existence FNM (2004-2005). Dale se ukazuje, ze firmy
pod ptimou kontrolou Siroce definovaného statu (C3) vykazuji lepsi vysledky nez
firmy pod kontrolou tzce definovaného statu (C1 a C2). Z naSich dat dale zjistujeme,
ze tento vysledek byl zptsoben negativnimi vysledky strojirenskych firem.

Zmeény ve vlastnické struktufe maji mirn¢ se zvysujici efekt, kdyz je vlastnikem
daného podniku primyslova firma nebo skupina. Tento efekt je také pozitivni a vétsi
(opét v porovnani s primérnym efektem statniho vlastnictvi) pro finanéni spolecnosti,
ale pouze béhem tretiho obdobi (2001-2003). Tento docasny efekt je pravdépodobné
spojeny s nastartovani takzvaného Revitalizacniho programu, zavedeného vladou
po recesi v letech 1998—1999. Tento program mél pomoci firmam ve finan¢nich problé-
mech (detaily viz Kocenda a Lizal, 2003; pp. 142—-144). V piipad¢, ze pocateénim
vlastnikem podniku byla primyslova firma ¢i skupina, nalézame rostouci pozitivni
efekt v obdobi 2001-2005. Celkové se tedy da fici, ze pokud je vlastnikem pramyslova
firma, nalézdme pozitivni efekty na vykonnost vlastnénych podnikti a to jak vzhle-
dem k pocate¢nimu vlastnictvi, tak i k jeho pfipadné zméné (naristu). Tento vysledek
poukazuje na pozitivni efekt konsolidace a restrukturalizace, které zacaly po prove-
dené privatizaci s ur¢itym zpozdénim v druhé poloviné 90. let (Hanousek a Kocenda,
2008). Tento vysledek mizeme také brat jako diikaz pozitivniho vlivu zahrani¢nich
vlastniki, ktefi reprezentuji 94% pramyslovych vlastnikii v nasem souboru. Casova
posloupnost, kterou jsme nasli, ukazuje na témét dokoncenou restrukturalizaci.

V tabulce 6 prezentujeme vliv jednotlivych vlastnickych struktur na vykonnost
mefenou rastem vynosi relativné v poméru k celkovym aktivim. Struktura této
tabulky je stejna jako u Tabulky 5. Vysledky ve formé statisticky signifikantnich koefi-
cientll jsou Castéjsi nez v piipad¢ operacniho zisku. Podle naSeho nazoru je nejzajima-
v¢&jsi negativni efekt statni kontroly na firemni vykonnost na poc¢atku obdobi i v Case.
Podobny vyvoj vidime i pro efekty souvisejici se zménami statniho vlastnictvi, coz
odpovida tomu, jak postupné stat ztracel svoji pevnou kontrolu nad podniky. Dalsim
moznym divodem zhorsSujici se vykonnosti staitem vlastnénych podnikt je skutec-
nost, ze stat nejdiive prodaval nejlepsi firmy. Alternativni vysvétleni téchto vysledki
které byly vypisovany statem, a to zejména v ramci neformalnich vztaht, diky nimz
ziskaly lep$i podminky. Tyto praktiky popsali Lizal a Ko¢enda (2001), dale je kriti-
zoval Mlcoch (1998, str. 952), jenz predev§im zdarazioval, ze ,,vlada nema ovliv-
flovat mikroekonomické rozhodovani firem®“. Toto prostfedi poskytlo firmam, které
kontroloval FNM, moznost ovliviiovat své prodeje v obdobi po privatizaci, zejména
diky objednavkam v ramci statnich tendrii. Firemni aktivity tim probihaly bez tlaku
na redukci nakladt, coz odpovida pfedchozim prezentovanym vysledkiim tykajicich
se provozniho zisku.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2011 @ 99



Tabulka 6: Vykonnost: prodeje/celkova aktiva (25% kontrola)

Stat -.263* -.052 -45** | -0.286* | -0.22** | -.695*** | -.335*** | -0.110* | -.69***
(0.130) (0.097) (0.115) | (0.162) | (0.103) | (0.107) | (0.105) | (0.066) | (0.069)

Finanéni podniky -0.503*** -0.414 -0.201

(0.132) (0.296) (0.275)
Velké pram. podniky 0.065 0.309** 0.407***

(0.124) (0.126) (0.091)
Individualni vlastnici 0.901*** 0.788*** 0.766***

(0.160) (0.156) (0.104)
Nasledujici zmény ve vlastnictvi vzhledem k prvni periodé: 1995-1997)
Stat 0.196 -0.770 -0.811 | 0.040*** | 0.052 -0.064 -0.017 -0.131 | -0.24***

(0.143) | (0.647) | (0.587) | (0.016) | (0.157) | (0.128) | (0.149) | (0.099) | (0.080)

Financni podniky -0.566*** -0.652* -0.447*

(0.162) (0.333) (0.264)
Velké pram. podniky 0.219* 0.136* 0.044

(0.089) (0.077) (0.083)
Individualni viastnici -0.018 0.205 0.261

(0.185) (0.206) (0.161)
Zmény v kapitalové strukture
Zavazky/aktiva -0.156 0.090 0.024

(0.395) (0.239) (0.062)
Bankovni avéry! 0.003 -0.043 0.013

(0.337) (0.108) (0.028)
Konstanta 0.065 0.002 -0.005

(0.120) (0.192) (0.275)
primyslové sektory ano ano ano
5:;;;?:;““0 pro ano ano ano
R? pfizpiisobené 0.092 0.067 0.045
pocet pozorovani 1646 773 1082
kontrolovano statem 60 131 132 4 13 13 7 36 36
Soukromé podniky 1586 1515 1514 769 760 760 1075 1046 1046

Poznamka: Kategorie pro statni kontrolu je FNM pfima kontrola (C1), FNM pfima plus zlata akcie (C2), a statni
pyramida plus zlata akcie (C3). Smérodatné chyby jsou v zavorkach. ***, **, a * znamena statistickou byznamnost
na1,5, a10%.

V piimém kontrastu s dopadem statniho vlastnictvi na vykonnost firem je dopad
soukromého vlastnictvi. Soukromé vlastnictvi ma pozitivni dopad, ktery v case roste
pro vlastnika typu primyslové firmy, ale kleséd v pfipad¢ individudlnich vlastnikd.
Efekty zmén v téchto typech vlastnictvi jsou mnohem méné casté, ale jsou pozitivni.
Vyjimkou je negativni efekt poc¢ate¢niho vlastnictvi finanénimi institucemi béhem
obdobi 1998 az 2000, doplnéné uniformnimi negativnimi efekty zmén v tomto
typu vlastnictvi. Toto zjisténi je v souladu s vysledkem, ktery prezentuji Hanousek,
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Kocenda, a Svejnar (2007) a dokumentuji negativni, v ¢ase se ménici efekt zmén
na ukazatel vynosti podniktl v ptipadé vlastnictvi firem investicnimi fondy a portfoli-
ovymi spole¢nostmi, a to jiz v obdobi 1996 az 1999. Divodem naSich zjisténi muze
také byt v niz§im zajmu finan¢nich firem na hospodatskou ¢innost vlastnénych firem.
Tento pfistup kontrastuje s cilem primyslovych firem, které chtéji zvysit ziskovost
snizovanim nakladu, integraci aktivit a vyuzivani vynost z rozsahu.

Nase vysledky mtizeme shrnout do zavéru, Ze statni kontrola nepiinasela zvyse-
nou vykonnost. Dokumentujeme to tim, ze riizné Grovné statni kontroly ovliviiuji
veskrze negativné vykonnost podnikil. Tyto vysledky jsou prvni empirickou studii,
ktera ukazuje, ze stat na vrcholu korporatni pyramidy neni dobry vlastnik. NaSe zavéry
téZ neptimo potvrzuji zaveéry ¢lanku Hellman a Schankerman (2000), ktefi ukazali, Ze
ve vetSing transformujicich ekonomik nevystupuje stat jako dobry vlastnik. Nase zaveéry
jsou v silném kontrastu s empirickymi studiemi, které v n¢kterych zemich poukazuji
na efektivni statni vlastnictvi. V téchto pifipadech vsak stitem vlastnéné korporatni
struktury byly obvykle vytvotfeny jako pragmaticky nastroj statu ke kontrole ekono-
miky, kterd pouze navenek vypada jako soukroma (viz. Chernykh, 2008; Ma, Yao a Xi,
2006; Bortolotti a Faccio, 2006; Liu a Sun, 2005).

6. Zavérecné poznamky

V tomto ¢lanku analyzujeme rozsah rtiznych trovni statni kontroly privatizovanych
Ceskych podnikli béhem obdobi 1995-2005. V tomto obdobi integrovany kontrolni
potencial ziskal podobu korporatni pyramidy, coz je ve svété bézna struktura. Zjistili
jsme, ze kontrolni potencial neni pfilis§ velky, pokud se cesky stat bere do tivahy jako
kone¢ny vlastnik na vrcholu pyramidy. Stat preferuje pfimou kontrolu vyjadienou
vétsim nez 50% podilem a tato kontrola se pochopitelné zvétsi, pokud uvazujeme 25%
vlastnicky podil jako hranici kontroly v ptipadech, kdy zadny jiny vlastnik nemél veétsi
vlastnicky podil. Pyramidova struktura sice nebyla statem pfili§ vyuzivana, naopak
institut zlaté akcie vyznamné zvysil schopnost kontrolovat podniky, zisky i vynosy.

Statni pyramida v Ceské republice, alespoii co se ty¢e miry jeji funk&nosti
a existence, trpéla pravdépodobné tim, ze fada statnich instituci na jejim vrcholu
nebyla schopna spolu efektivné spolupracovat. To je naptiklad v rozporu s institucio-
nalnim uspotadanim v Cing&, kde podnikatelské skupiny vlastnéné statem mély pfima
prava kontrolovat zisk, a tak mély vétsi motivaci a schopnosti monitorovat vedouci
pracovniky podnikd (Ma, Yao a Xi, 2000).

V nasi studii jsme také analyzovali vliv ptimého a integrovaného statniho vlast-
nictvi na vykonnost podnikd. Zjistili jsme, Ze statni kontrola zplisobuje klesajici,
nebo dokonce negativni vykonnost ve firmach, v kterych stat byl angazovan riiznymi
prostiedky kontroly. Ukazali jsme, ze ve smyslu firemni vykonnosti byla statni integro-
vana kontrola horsim zpisobem vlastnictvi nez vlastnictvi soukromé.

Udaje z nasi rozsahlé databaze poskytuji prikaznou evidenci, Ze stat zdstal
vyznamnym vlastnikem v ¢eskych firmach béhem velmi dlouhého obdobi. Neochota
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statu opustit pozici vlastnika je v kontrastu s nedostatkem kapacity tato vlastnicka
prava vykonavat, a tim zvySovat danové piijmy. Nedostatek kooperace rtznych
statnich agentur a neefektivnost statniho aparatu jsou ziejmé nejptirozenéjsi divody
nasich vysledk.
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Abstract

We analyze the extent of the integrated state control over the privatized companies in the Czech
Republic during the decade of 1995-2005. During this period, the integrated potential of the state to
control companies had a pyramid-like form. Even though the pyramid control was not fully utilized,
the state owned the golden shares that significantly improved state ability to control companies.
Our findings suggest that state control in the period under research is correlated with decreasing,
or even negative performance of companies. The efficiency of the state-owned companies was
much lower than that of the privately owned. The inability of state agencies to cooperate and
inefficient state administration are the most probable explanations behind our findings.
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