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Abstract

Institutional and Macroeconomic Environment of Corporations

With respect to the occurrence of economic crises it may be observed that economic performance
of countries is determined by the quality of its institutions. It is the corporate governance failure
that is said, in line with the new institutional economic theory, to be among reasons for the recent
international financial and economic crisis. This study has the goal of confirming, by empirical
analysis, the existence of correlation between, on one hand, the quality of the institutional
environment expressed by index of economic freedom and by its selected subindexes, and, on
the other hand, the macroeconomic environment for corporates — as characterised by selected
macroeconomic indicators. In result, countries with higher foreign direct investments influx and
higher per capita GDP show higher levels of index of economic freedom. Countries with higher
level of property rights protection and lower corruption level achieve higher GDP per capita.
Countries with higher ratio of government expenditure on GDP reach lower levels of index of
economic freedom, this being interpreted as a substitution of private business entities and
entrepreneurial initiative by a government.
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Uvod

V stvislosti so vznikom hospodarskych kriz mozno pozorovat, ze hospodarsky vykon
a uroven krajin su ovplyvnené podmienkami a vykonom ekonomickych subjektov, slov-
nikom novej inStitucionalnej ekonomickej teorie kvalitou institucii. Sthrn vSetkych insti-
tacii povazujme za institucionalne prostredie. Na kvalitu institucionalneho prostredia
vplyva uroven transakénych nakladov. Predpokladame, ze ekonomiky s nizSou Groviiou
transakénych nakladov maju kvalitnejSie inStitucionalne prostredie. Jeden zo sposobov,
ako odhadnut’ vysku transakénych nakladov, je vyuzitie kvalitativnych indexov. Autori
predkladaného c¢lanku sa pre tento ucel rozhodli vyuzit index ekonomickej slobody
publikovany nadaciou The Heritage. Ciel'om tejto $tadie je pomocou empirickej analyzy
potvrdit’ existenciu vztahu medzi na jednej strane kvalitou institucionalneho prostredia
vyjadrenou pomocou indexu ekonomickej slobody a jeho subindexov a na strane druhej
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makroekonomickym prostredim firiem, ktoré charakterizujeme pomocou vybranych ma-
kroekonomickych ukazovatelov.

1. Prehlad literatury

Objektom skiimania novej institucionalnej ekonomickej teérie st organizacie, formalne
a neformalne inStitucie ako aj interakcie medzi nimi, ¢ize transakcie, ktoré sa usku-
tocniuju pomocou uzatvarania zmluvnych vztahov (Liska, et al., 2011). H. Hansenova
(2013) zdodraznuje prinos R. H. Coaseho ako zakladatel'a tedrie transakénych nakladov.
Na rozdiel od neoklasickych produkénych nékladov transakéné ndklady mozno chapat’
ako analdgiu trenia v mechanike, teda zniZenie transakénych nakladov prispieva k hlad-
kému fungovaniu ekonomického systému. Podl'a O. E. Williamsona (1990) je najvic-
$im prinosom novych institucionalistov ucenie o Specifickosti aktiv, ktoré¢ su predme-
tom zmluv. Ked’ze tieto aktiva maju casto jeden ucel pouzitia, odstupenie od zmluvy by
predstavovalo pre ucastnikov zmluvného vztahu ekonomicku stratu a vznik nakladov.
Z tohto doévodu si zmluvné strany vytvaraji nastroje na zaistenie Specifickych transakeii,
¢im vznika osobitny druh nakladov, tzv. ex ante transakéné naklady. Ex post transakéné
lenym vlastnictvom kapitalu od jeho spravcov (najCastejSie ide o oddelenie akcionarov
od manazmentu akciovych spoloc¢nosti, Okruhlica, 2013a) vznikd zmluvny vzt'ah medzi
vlastnikmi kapitalu a jeho spravcami. Na jeho zabezpecenie voci riziku porusenia sluzi
systém riadenia a kontroly transakcii, teda systém dobrej spravy spolo¢nosti. S vybudo-
vanim a implementaciou tohto systému sa teda spaja vznik transakénych nakladov.

O. E. Williamson pripusta, ze vysSku transakénych nakladov je vel'mi t'azké merat’.
Zasadny vyznam ma praca D. C. Northa a J. Wallisa z roku 1986, v ktorej podl'a Sojku
(2001) odhadli transakéné néaklady, ktoré vznikli v ndrodnom hospodarstve Spojenych
$tatov americkych od roku 1870 do roku 1970. Dalsi autori vyuZivaju na meranie tran-
sakénych nakladov nepriame metody, napriklad pomocou tuverovych derivatov (Stein-
hauser, 2015) alebo indexov konkurencieschopnosti (Okruhlica, 2013b). Pre ucely tejto
studie vsak nie je potrebnd presna kvantifikacia vysky transakénych nakladov. Dolezita
je existencia vztahu medzi vyskou transakénych ndkladov a kvalitou institucionalneho
prostredia. Nizsia kvalita inStitucionalneho prostredia znamena vysSiu uroven transakc-
nych nékladov v ndrodnej ekonomike.

Vyznam instituciondlneho prostredia pre spolocnosti a ich spravu zdoraziuje ekono-
micka literatiira uz dve desatrocia. Institucionalne prostredie je pritom Casto vnimané ako
pravny ramec ochrany vlastnickych prav a kontraktov (Kumar a Zattoni, 2016). Aguilera
a kol. (2008) zdéraznuju vplyv prostredia na organizaciu, pricom prostredie je vyznam-
nym faktorom ovplyviujucim efektivnost’ vykonu dobrej spravy. Tato efektivnost’ je
ovplyvnena komplexom néakladov, moznosti a komplementarit (angl. costs, contingen-
cies, complementarities). Pod nakladmi autori rozumeju sthrn vsetkych vydavkov firmy
na zabezpecenie dobrej spravy spoloc¢nosti, napriklad naklady vybudovania systému
efektivneho riadenia rizik. Moznosti prepédjaju interné prostredie firmy s jej okolim,
¢ize externym prostredim. Autori uvadzaju ako priklad situdciu zabehnutej firmy a firmy
v zaciato¢nom $tadiu zivotného cyklu. Firmy nachadzajice sa v rdmci svojho zivotného
cyklu vo faze zrelosti moézu vykazovat' vacsiu zodpovednost’ voci zaujmovym skupi-
nam z externého prostredia, pretoze maju SirSie a diverzifikovanejsie portfélio zdrojov,
nez mladsie firmy, ktoré mézu mat’ uzsie portfolio zdrojov, a preto kladt vacsi doraz
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na vnutorné aspekty spravy spojené s vlastnymi schopnost’ami firmy. Komplementarity
zahtiaji faktory, ktoré ovplyvnuju jednotlivé opatrenia dobrej spravy spolo¢nosti. Autori
ako priklad uvadzaju efektivnost’ ¢lenov organov spoloc¢nosti, na ktora vplyvaji mnohé
faktory, od ¢innosti a pristupu akcionarov, az po $tatnu regulaciu.

Literatira bola obohatena aj o empirické Studie vplyvov institlcii, resp. institucio-
nalneho prostredia, na korporatne rozhodnutia v r6znych narodnych kontextoch, pricom
tieto Studie su Casto podlozené prave institucionalnou tedriou (napr. La Porta a kol., 1998;
Fan, Titman & Twite, 2012; Ariss, 2016 a i.).

Dalsia literatira v predmetnej oblasti sa sustred’uje na pri¢iny vzniku hospodar-
skych kriz. Podla OECD mozno pri¢iny hospodarskych zlyhani na mikroekonomic-
kej a nasledne makroekonomickej urovni za posledné tri dekady pripisat nedostatoc-
nej implementécii principov dobrej spravy spolo¢nosti (Kirkpatrick, 2009). Vynimkou
nebola ani ostatna globalna hospodarska kriza, ktorej dosledky sa prejavuju od roku 2008.
Jej pociatky st spojené s poklesom trokovych mier za¢iatkom nového tisicro¢ia v USA.
Investori v snahe najst’ alternativne moznosti zhodnotenia vol'ného kapitalu investo-
vali bud’ do novych finanénych nastrojov (ako napriklad CDO), alebo na hypotekarnom
trhu. Ugtovné §tandardy a regulaény ramec stimulovali finanéné institicie, aby takyto
kapital eliminovali zo svojho vykaznictva a uviedli ich na trh prostrednictvom podsu-
vahovych subjektov (off-balance sheet entities). Pomocou finan¢ného trhu bola mozna
distribuicia problematickych finanénych nastrojov a rozsirenie poruch z hypotekarneho
trhu na d’alSie oblasti a sektory v globalnom meradle (tzv. toxicita krizy, blizSie Balaz
— Hamara — Sopkova, 2015). Knapik a Kraj¢ik (2012) za pri¢inu hospodarskej a financ-
nej krizy povazuju krizu dovery a zvysenie transakénych ndkladov, ktoré sa preniesli
z mikroekonomickej na makroekonomicku tirove. Dal$ou z pri¢in bol podl'a nich zle
a nedostato¢ne dizajnovany systém riadenia rizik v podniku. Knapik (2012) upozoriuje,
ze systémy riadenia rizik v podniku priliSnym dérazom na kvantifikaciu rizika podceno-
vali, pretoze na rizikd posobia faktory, ktoré nemozno vyjadrit’ matematicky. Napokon
autori tvrdia, Ze uplatiiovanie dobrej spravy spolo¢nosti sa moze stat’ jednym z dolezitych
nastrojov na prekonanie krizovych javov, pretoze transparentne riadené firmy mozu prila-
kat’ investorov a ich vol'ny kapital.

Na zaklade uvedené¢ho si podla ndsho nazoru zasluhuje pozornost’ skiimanie
vzajomného vztahu medzi kvalitou institucionalneho prostredia a makroekonomickymi
podmienkami vplyvajucimi na jednotlivé subjekty prave z dovodu potreby hl'adania u¢in-
nych mechanizmov predchadzania krizovych javov.

2. Metodika

Na preukazanie existencie vztahu medzi kvalitou instituciondlneho prostredia krajiny
a jej makroekonomickymi podmienkami sme aplikovali kvantitativnu analyzu. Kvalitu
intitucionalneho prostredia vyjadrujeme pomocou indexu ekonomickej slobody a jeho
vybranych subindexov, ktoré kazdoro¢ne zostavuje nadacia The Heritage (2016). Index
ekonomickej slobody hodnoti 10 kvantitativnych a kvalitativnych faktorov zoskupe-
nych do 4 kategorii, resp. pilierov ekonomickej slobody, a to 1. uplathovanie zakona
(ochrana vlastnickych prav, vyskyt korupcie), 2. obmedzené zasahy vlady (fiskalna
sloboda, vladne vydavky), 3. efektivnost’ regulacie (sloboda podnikania, sloboda pracov-
ného trhu, menova sloboda), 4. otvorenost’ trhov (sloboda obchodovania, investi¢na
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sloboda, finan¢na sloboda). Z uvedenych subindexov nasim potrebam najlepsie vyhovuja
nasledovné:

Subindex ochrany vlastnickych prav hodnoti moznost jednotlivcov nadobudat’
sukromné vlastnictvo, d’alej mieru, v akej zdkony ochraniuju sukromné vlastnicke prava
i uplatnovanie tychto zakonov zo strany vlady. Tiez hodnoti pravdepodobnost’ vyvlast-
nenia, nezavislost’ stidnictva, existenciu korupcie v sudnictve a schopnost’ jednotlivcov
i podnikov vymahat’ zmluvy.

Subindex vyskytu korupcie sa opiera v prvom rade o index vnimania korupcie, ktory
zostavuje Transparency International. Korupcia nartsa ekonomickt slobodu tym, ze
do hospodarskych vztahov vnasa neistotu a nestalost’.

Subindex investicnej slobody hodnoti obmedzenia typicky uplatiiované na investi-
cie, napr. obmedzovanie vlastnictva pody, sektorové investicné obmedzenia, kontroly
pohybu kapitalu, neposkytovanie narodného zaobchadzanie pre zahrani¢né investicie a i.

Subindex finan¢nej slobody hodnoti 5 oblasti, ktorymi st miera regulacie financ-
nych sluzieb, $tatne vlastnictvo bank a inych finanénych institiicii, iroven rozvoja finan¢-
nych a kapitalovych trhov, vplyv vlady na poskytovanie tiverov a otvorenost’ zahrani¢ne;j
konkurencii.

Subindex slobody obchodovania meria vyskyt tarifnych a netarifnych prekazok,
ktoré obmedzuju dovozy a vyvozy tovarov a sluzieb.

Indexom ekonomickej slobody a jeho vybranymi subindexmi vyjadrujeme kvalitu
inStituciondlneho prostredia z nasledovnych dovodov:

Subindex ochrany vlastnickych prav vyjadruje kvalitu institucionalneho prostredia
v zmysle zabezpecenej Grovne ochrany vlastnikov spolo¢nosti. Cim je teda vyssie skore
subindexu ochrany vlastnickych prav, tym lepsia je kvalita institucionalneho prostredia.

Hlavna ulohu pri financovani spolo¢nosti zohravaju burzy alebo banky (Mlcoch,
2005). Teda ¢im ma krajina vysSie skore subindexu investicnej slobody, tym lepSie
podmienky maju institucionalni investori pre nadobudanie a vykon vlastnickych prav.
Zaroven, ¢im ma krajina vyS$Sie skore subindexu financnej slobody, tym lepSie su
podmienky pre pdsobenie bank ako vlastnikov kapitalu.

Subindex vyskytu korupcie: Na rozdiel od neoklasickej ekonomickej tedrie nova
institucionalna ekonomicka teodria pripusta moznost’ informac¢nej asymetrie, moralneho
hazardu a hlavne oportunistického spravania. Jednou z najvaznejSich foriem oportu-
nizmu, ¢iZe sledovania vlastného zaujmu aj za cenu podvodu, je korupcia. Vysoka miera
korupcie preto negativne vplyva na kvalitu institucionalneho prostredia.

Napokon sme vyuzili subindex slobody obchodovania, ktory hodnoti kvalitu instita-
cii, ktoré spajaju ekonomiku s vonkajsim, svetovym prostredim.

Vyuzitie indexu ekonomickej slobody a jeho subindexov ako ukazovatel'ov kvality
institucionalneho prostredia d’alej opierame o skutoc¢nost’, ze tento index podobne vyuzili
autori viacerych vedeckych stadii, napr. Hasan, Kobeissi, Song (2014), Ariss (2016),
Hanousek, Ko¢enda. (2011).

Makroekonomické podmienky v zmysle makroekonomického prostredia mozno
chapat’ ako podmienky, ktoré existuju v ekonomike ako celku, pri€om priamo alebo
nepriamo ovplyviiuju vsetky jej subjekty (Levi, 2014). Konkrétne ich mozno vyjadrit
viacerymi makroekonomickymi ukazovatel'mi, z ktorych sme pre naSe potreby vybrali
HDP, HDP na obyvatel’a, infliciu, nezamestnanost’, prilev priamych zahrani¢nych investi-
cii (PZI), podiel vladnych vydavkov na HDP a podiel verejného dlhu na HDP.
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Tabulka 1 | Popis zavisle a nezavisle premennych

Oznacenie premennej

Popis

Score_2016

Vysledok indexu ekonomickej slobody 2016 na zaklade udajov za rok
2015

Property R 2015

Subindex ochrany vlastnickych prav 2015 na zaklade udajov za rok
2014

F_Corruption_2015

Subindex slobody od korupcie 2015 na zdklade tdajov za rok 2014

Trade_F_2015

Subindex slobody obchodovania 2015 na zaklade Udajov za rok 2014

Investment_F_2015

Subindex slobody investovania 2015 na zdklade Udajov za rok 2014

Financial _F_2015

Subindex slobody financovania 2015 na zaklade udajov za rok 2014

Gov_Expen._share_
GDP_2015

Podiel vladnych vydavkov na HDP za rok 2014 podla databazy
The Heritage z roku 2015

GDP_bill._PPP_2015

HDP v mld. USD v parite kiipnej sily za rok 2014 podla databazy
The Heritage z roku 2015

GDP_p.c._PPP_2016

HDP na obyvatela v parite kiipnej sily za rok 2015 podla databazy
The Heritage z roku 2016

GDP_p.c._PPP_2015

HDP na obyvatela v parite kiipnej sily za rok 2014 podla databazy
The Heritage z roku 2015

Unemployment_2015

Nezamestnanost za rok 2014 podla databazy The Heritage z roku 2015

Inflation_2015

Inflacia za rok 2014 podla databazy The Heritage z roku 2015

FDI_Inf_mill._2015

Prilev PZI v mil. USD za rok 2014 podla databazy The Heritage z roku
2015

Public_Debt_share_
GDP_2015

Podiel verejného dlhu na HDP za rok 2014 podla databazy The
Heritage z roku 2015

Zdroj: vlastné spracovanie podla The Heritage, 2015, 2016

V prvom rade nas zaujima vplyv kvality institucionalneho prostredia na output
ekonomiky, ktory meriame hrubym domacim produktom. Prepoc¢et HDP na jedného
obyvatel'a umoznuje lepsie porovnanie jednotlivych krajin, pretoze oc¢istuje vysku HDP
od vplyvu poctu obyvatel'ov. Pouzitie tychto dvoch premennych so sebou prinieslo riziko
kolinearity, ktora by znizila vypovedaciu schopnost’ modelu. Program Gretl vSak toto
riziko nepotvrdil a zaroven sme dosiahli lepsiu Specifikaciu modelu. Prilev PZI vyjadruje
atraktivnost’ krajiny pre zahrani¢nych investorov (blizsie napr. Ruzekova—Kastakova—
Zatko, 2016), ¢o nas vedie k predpokladu, Zze &im lepsia je kvalita institucionalneho
prostredia krajiny, tym vyssi bude prilev PZI. Pri ukazovateli podiel vladnych vydav-
kov na HDP sme vychadzali z vyskumu Hanouseka a Kocendu (2011), ktori na zaklade
empirickej analyzy dokazali, Ze znizenie miery korupcie a zvysenie ekonomickej slobody
su zaroven sprevadzané poklesom verejnych vydavkov, pricom narast verejnych vydav-
kov stimuluje zvysenie miery korupcie. Predpokladame teda, ze vyssie vladne vydavky
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zhorSuju inStitucionalne prostredie. Miera inflacie napoveda o poruchach v monetar-
nej oblasti, ktora predstavuje potencialny zdroj financovania podnikatel'skych aktivit.
V podmienkach vysokej inflacie je problematické ziskat’ finanéné prostriedky na realiza-
ciu konkurencieschopnych projektov a z dlhodobého hl'adiska sa zhorSuje aj kvalita insti-
tacii. Vznika nebezpecenstvo ¢ierneho trhu, obehu alternativnych mien a pod. Praca pred-
stavuje v oCiach ekonomickej tedrie vyrobny faktor. Nezamestnanost’ potom napoveda
o neefektivnej alokacii tohto vyrobného faktora a neefektivnosti hospodarstva. Z tohto
dovodu nezamestnanost’ dopinala celkovy profil podmienok, v ktorych posobia hospo-
darske subjekty. Vyber makroekonomickych ukazovatel'ov bol determinovany aj dostup-
nost’ou porovnatelnych a spolahlivych udajov za sledované krajiny. Vstupné makroeko-
nomické udaje boli ziskané z databazy nadacie The Heritage (2015, 2016).

Vyuzitie vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov a indexu ekonomickej slo-
body ma vyhody v tom, ze spolahlivé udaje st dostupné za vysoky pocet krajin sveta,
pricom vypocet indexu ekonomickej slobody je Standardizovany pre vSetky sledované
krajiny. Tabul'ka 1 zobrazuje zavisle a nezavisle premenné, ktoré vstapili do multiregres-
ného modelu a boli predmetom kvantitativnej analyzy. Skimali sme 186 krajin z celého
sveta, avSak regresné modely boli ovplyvnené dostupnost'ou dat za jednotlivé premenné.

Predpokladame, ze ¢im je lepSia kvalita institucionalneho prostredia, tym lepSie st
makroekonomické podmienky. Naopak, priaznivé makroekonomické podmienky pozi-
tivne vplyvajl na kvalitu intitucionalneho prostredia. Preto sme si stanovili tieto hypotézy:

HI: krajiny s lepSimi makroekonomickymi ukazovatel'mi vykazuju vyssie hodnoty
indexu ekonomickej slobody,

H?2: krajiny s vy$Sou hodnotou indexu ekonomickej slobody (hlavne subindexu
ochrany vlastnickych prav a slobody od korupcie) dosahuju lepSie makroekono-
mické ukazovatele.

Vysledky analyzy sme interpretovali v stilade s literatarou (Pacadkova, 2009; Lukacik,
Lukacikova a Szomolany, 2011). Predpokladame, ze s posunutim minimalne o jeden rok
vysledok indexu ovplyvni makroekonomické ukazovatele a naopak. Deskriptivna Statis-
tika a vstupné data boli spracované v programe Microsoft Excel. Odhadnuta linearna
ekonometrickd rovnica metédou najmensich Stvorcov a testovanie modelu je vystupom
z programu Gretl, regresna analyza v grafickej podobe bola zostavena v programe Dell
Statistica, pricom ekonometrickd rovnicu s viacerymi premennymi mozno zapisat’ v tvare
(Lukacik—Lukacikova—Szomolanyi, 2011):

Vi= Bot Bixy +Baxpt o+ Bxytu, (1

y,; — 1-té pozorovanie modelovanej premennej Y (zavisle premenna);
X;; — i-t€ pozorovanie premennej X; (nezdvisle premenna);

Bo, b1, B, pr— odhadnuté nezndme parametre;

u; — aditivna nahodna zlozka.

Statisticka pravdepodobnost odhadu parametrov (p-value) oznatujeme pomocou
symbolov (Lukaéik—Lukac¢ikova—Szomolanyi, 2011):

* 90% pravdepodobnost’ Statisticky vyznamného odhadu parametra;
** 95% pravdepodobnost’ Statisticky vyznamného odhadu parametra;
*#% 99% pravdepodobnost’ statisticky vyznamného odhadu parametra.
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3. Vysledky a diskusia

Interakcie medzi podnikom a institucionalnym prostredim v naSom chéapani sme z dovodu
prehl'adnosti zjednodusene zobrazili pomocou schémy 1.

Schéma 1 | Interakcie medzi podnikom a institucionalnym prostredim

Kvalita institucionalneho prostredia ako suboru institucii

i

Kvalita jednotlivych formalnych a neformalnych institucii
A

/ h
/ \
/ \
r-'_f 4 zakaznici
PODNIK verejnost
vlastnici kapitalu }' A ostatné zaujmové
banky  EEEE— T  EE— skupiny
Zdroje financovania Produkcia podniku
podniku

Dobra sprava spolo¢nosti
Zdroj: vlastné spracovanie

Mnozinu subjektov, ktoré st ovplyviiované ¢innost'ou akciovej spolo¢nosti, iden-
tifikoval uz Williamson (1990). St to napr. akcionari, veritelia, dodavatelia, odberate-
lia, inStitacie verejnej spravy a pod. Tieto subjekty sa mozu stat’ i¢astnikmi zmluvného
vzt'ahu s akciovou spolo¢nostou. Pritom akcionari vstupuju do zmluvného vztahu, ktory
vzdy predstavuje Specifickt transakciu vzhl'adom na to, ze jeho predmetom su $peci-
fické aktiva. Na jednej strane implementacia principov dobrej spravy prispieva k uspore
transakénych nakladov a mdze predstavovat’ uz spominany mechanizmus prevencie
krizovych stavov. Pozitivne pdsobi na moznost ziskavania zdrojov financovania pre
podnik. Investori takychto spolo¢nosti si menej exponovani voci riziku zo straty svojej
investicie. Dalej principy chrania samotny podnik pred zlyhanim manaZmentu, hlavne
pred jeho oportunistickym spravanim, a eliminuju rizika, ktoré moézu v podniku vzniknuat
v internom prostredi. Neskor dobra sprava spolo¢nosti vplyva na zakaznikov, verejnost’
a ostatné zaujmové skupiny. Vysiela dobry marketingovy signal, buduje povest’ podniku
a chrani ho pred reputaénym rizikom (t. j. rizikom znehodnotenia vybudovaného obrazu
firmy v spolo¢nosti'), na ktoré citlivo reagujii zdkaznici a niektoré zaujmové skupiny.
Na strane druhej s implementaciou kazdého systému riadenia a kontroly $pecifickych
transakcii sa spaja vznik nakladov. Avsak v kvalitnom inStitucionalnom prostredi, ktoré

1 Poznamka: Podl’a ¢lenenia rizik autorov Jamborova, Furdova a Pavelka (2013).
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je charakterizované nizkou troviou transakénych nakladov, teda vy$$im indexom ekono-
mickej slobody, je implementacia dobrej spravy menej nakladna. Aj z tohto dévodu je pre
nas zaujimavé zaoberat’ sa kvalitou inStitucionalneho prostredia podniku.

Tabulka 2 | Vybrané prvky deskriptivnej Statistiky vstupnych dat

Priemer Sta:hc;al::né s:‘::z;,’rkj:é Spicatost | Sikmost | Pocet
Score_2016 60,7 0,8 " 3,8 -0,8 178
Property R 2015 42,2 1,9 25 -0,7 0,6 181
F_Corruption_2015 41,9 1,5 19,7 -0,3 0,7 185
Trade_F_2015 75,4 0,9 12,1 7.3 -1,8 181
Investment_F_2015 54,8 1,8 24,2 -0,4 -0,6 184
Financial _F_2015 48,5 1,4 19,3 -0,6 -0,1 181
2;‘;—_’2’;"195"'—"'"’9— 34,7 1 13,8 6,8 18 183
GDP_bill._PPP_2015 483,2 128,1 1718,6 62,9 7,5 180
GDP_p.c._PPP_2016 19572,5 17834 24 256,5 11,6 2,9 185
GDP_p.c._PPP_2015 15244 12089 16 173,5 4,5 1,8 179
Unemployment_2015 8,7 0,5 6 2,9 1,6 173
Inflation_2015 4,6 0,4 5,6 19,7 3,9 180
FDI_Inf_mill._2015 7 354,3 1545,3 20904,4 36,4 54 183
Zlei’cz,ol::bt,shar €- 50 26 34,4 59 1,8 17

Zdroj: vlastné spracovanie podla The Heritage, 2015, 2016

Jednotlivé institacie vplyvaji na iné institucie, organizacie a naopak. Prosperujuci
podnik ovplyviuje iné formalne a neformalne institicie, ale aj ostatné podniky a prispieva
k formovaniu institucionalneho prostredia. M6Zeme ocakavat’, Ze institucionalne prostre-
die s niz§imi transakénymi nakladmi spatne posobi na jednotlivé institicie a na samotny
podnik. Vzajomné pdsobenie medzi podnikom a institucionalnym prostredim v kontexte
uvedeného schematického vyjadrenia komplexu vztahov umoznuje v empirickej Casti
studie vyuzit’ index ekonomickej slobody vratane jeho subindexov na vyjadrenie kvality
institucionalneho prostredia firiem.

Vybrané prvky deskriptivnej Statistiky vstupnych dat zobrazuje tabul'ka 2. Ekono-
metrické modely boli ovplyvnené poétom pozorovani, ktoré sa lisia podla dostupnosti
udajov za jednotlivé premenné. Miera Sikmosti odhalila zaporné, lavostranné asymetrické
rozdelenie krajin pri indexe ekonomickej slobody a vécsine subindexov. To znamena,

7e existuje vacsi pocet krajin s hodnotou indexu vécSou, ako je priemer. Pri makroe-
konomickych ukazovatel'och je rozdelenie stiboru kladné, pravostranne asymetrické.
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Najheterogénnejsie premenné sa javia vSetky premenné vyjadrujuce hruby domaci
produkt a priame zahrani¢né investicie. Tto skutocnost’ interpretujeme rozdielnou
ekonomickou Groviiou, ale aj velkostou skimanych krajin. Najvyssiu mieru $picatosti
ma premenna GDP _bill. PPP 2015 a FDI Inf mill. 2015. To znamena, Ze S$tatis-
tické rozdelenie krajin podl'a vysky HDP v absolatnych hodnotach a prileve PZI je
$picatejSie, nez normované normalne rozdelenie. Z tohto dovodu mézeme tvrdit, ze
existuje maly pocet krajin s nadStandardne vysokym vykonom hospodarstva a vel’kym
prilevom PZI.

Zo vstupnych datsme zostavilimodel 1, ktorého zavisle premenna bolahodnota indexu
ekonomickej slobody 2016 a nezavisle premenné boli $pecifikované vybrané makroeko-
nomické veli¢iny. Z dovodu Statistickej nevyznamnosti premennej Unemployment 2015
v modeli 1 sme pristapili k odhadnutiu modelu 2, ktory interpretujeme (tabul’ka 3). Pred-
pokladame, ze uroven makroekonomickych veli¢in ovplyvni hodnotu indexu ekonomic-
kej slobody. Model 2 vysvetl'uje, podla koeficienta determinéacie (R?), 57 % vstupnych
dat. Na zaklade F-statistiky je celkovo Statisticky vyznamny, avsak RAMSEY Reset test
odhalil chybnu $pecifikaciu tohto modelu. To znamen4, ze skimané nezavisle premenné
nie st jediné dominantné, ktoré ovplyvnili zavisle premennt.

Odhadnuty parameter premennych GDP pc PPP 2015, Inflation 2015 a FDI
Inf mill 2015 ma spravne znamienko, v pripade premennej GDP bill. PPP 2015 sme
ocakavali kladné znamienko. Premenna Inflation 2015 bola odhadnuta s predpoklada-
nym zapornym znamienkom, to znamena, ze so zvySenim miery inflacie o jeden percen-
tualny bod hypoteticka krajina zhorsi svoj vysledok indexu ekonomickej slobody o 0,59.
Premenna FDI Inf mill 2015 ma kladné znamienko, o je v stlade so zavermi autorov
Hanouska, Koc¢endu a Masiku (2012), avsak efekt prilevu PZI na index ekonomickej
slobody je prili§ nizky. Rovnako je tento parameter odhadnuty s hrani¢nou Statistickou
vyznamnostou. Premennd Gov Expen share GDP 2015 podla empirickej analyzy
vykazuje zaporné znamienko. To znamena, ze vyssi podiel vladnych vydavkov na HDP
je sprevadzany niz§im indexom ekonomickej slobody. Konkrétne zvySenie podielu vlad-
nych vydavkov o 1 percento znizi hodnotu indexu ekonomickej slobody o 0,14 bodu.
Tento vysledok interpretujeme, ze Staty s vysSim podielom vladnych vydavkov na HDP
intenzivnejsie zasahuju do podnikatel'skych ¢innosti a stkromnu iniciativu substitu-
uju statnym riadenim. Podiel dlhu verejnej spravy na HDP paradoxne vykazuje kladné
znamienko.

Pri zostaveni modelov 3 a 4 (tabulka 4) sme vychadzali z predpokladu, ze HDP
prepocitany na jedného obyvatela bude ovplyvneny stavom inStitucionalneho prostre-
dia, ktory je reprezentovany jednotlivymi subindexami indexu ekonomickej slobody.
Odhadnuta premenna Property R 2015 vsak bola pri $pecifikacii modelu 3 Statisticky
nevyznamna, preto sme zostavili parovu linearnu regresni analyzu oznacenu ako model
5. Premennd Investment F 2015 bola odhadnuta s nespravnym znamienkom, preto sme
doplnili nasu analyzu modelom 6. Modely 5 a 6 obsahuje tabul’ka 5.

Zmenou S$pecifikacie modelu 3 sme zostavili spresneny model 4, ktory vysvetluje
46 % vstupnych dat (R?), podla F-statistiky je celkovo $tatisticky vyznamny, ale podobne
ako pri modeloch 1 a 2 bol model 4 zle $pecifikovany, Cize existuju aj iné faktory, ktoré
vplyvaji na uroven HDP na jedného obyvatela, a nie su zaradené medzi nezavisle
premenné. VSetky premenné v modeli 4 maji s vynimkou Investment F_2015 ocakéavané,
kladné znamienka. Z nasej analyzy vyplyva, ze najvacsi vplyv na hospodarsky vykon
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krajin spomedzi skimanych faktorov institucionalneho prostredia ma uroven korupcie.
Ak sa zleps$i uroven korupcie merana pomocou subindexu slobody od korupcie o jeden
bod, tak o¢akavame zvySenie HDP na jedného obyvatela o 645,42 USD. Toto zistenie
nadvézuje na prechadzajici vyskum Hanouseka a Kocendu (2011), ktori na zaklade
empirickej analyzy dokazali, Ze zniZenie miery korupcie a zvySenie ekonomickej slobody
su zaroven sprevadzané poklesom verejnych investicii, pricom narast verejnych investicii
stimuluje zvysenie miery korupcie. Korupcia je z pohl'adu novej institucionalnej ekono-
mickej teorie neformalna instittcia, ktorej potlacenie nardza na zotrvaént silu nastavenia
inStitucionalneho prostredia. Autori Liska a kol. (2011) tento jav oznacuju ako zavislost’
na trajektorii, ktory preskamal D. C. North. Vsetky opatrenia namierené na potlacenie
tejto neformalnej institucie sa prejavia s vyraznym ¢asovym oneskorenim. Na zaklade
uvedeného vnimame problematiku korupcie ako zasadny faktor pri nastaveni inStitu-
cionalneho prostredia. Zaujimavy je vysledok odhadu premennej Financial F 2015,
ktory hovori o pozitivnom vztahu medzi lepSou Groviou ziskavania finanénych zdrojov
a ukazovatelom HPD na obyvatela. Ttto pozitivnu kauzalitu predpokladaju aj autori
P. Knapik a D. Kraj¢ik (2012). Za tucelom lepSej Specifikacie modelu sme pridali aj
premennu 7Trade F 2015. Ak krajiny zlepSia hodnotu tohto subindexu o jednu jednotku,
ocakavame zvySenie HDP na jedného obyvatel'a o 424,74 USD.

Tabulka 3 | Multiregresna analyza medzi hodnotou Indexu ekonomickej slobody
a makroekonomickymi premennymi

Model 1 Model 2

zavisle premenna: Score_2016
OLS, pozorovania 1 - 186, (n = 159)

zavisle premenna: Score_2016
OLS, pozorovania 1 - 186, (n = 167)

Nezévisle premenné:

Gov_Expen_share_GDP_2015=-0,16 **
(t=-2,5756)

GDP_bill._PPP_2015 =-0,001 *
(t=-1,8973)

GDP_pc_PPP_2015 = 0,0004 ***
(t=19,0306)

Unemployment_2015 = 0,11

(t=1,0526)
Inflation_2015 = —0,57 ***
(t=-5,3292)

FDI_Inf_mill_2015=8,33 x 10°*
(t=1,7377)
Public_Debt_share_GDP_2015 = 0,03 *
(t=1,9140)

const = 60,58 ***
(t=30,77)

Nezévisle premenné:

Gov_Expen_share_GDP_2015 = —0,14 ***
(t=-2,624)

GDP_bill._PPP_2015 = —0,001 **

(t=-2,108)

GDP_pc_PPP_2015 = 0,0004 ***
(t=9,325)

Inflation_2015 = —0,59 ***
(t=-5,692)
FDI_Inf_mill_2015=8,71 x 10°*
(t=1,860)

Public_Debt_share_GDP_2015 = 0,04 **
(t=2,366)

const = 61,04 ***
(t=32,65)

Koef. deter. (R?) = 0,57
F Stat. (7,151) = 28,21
RESET test (2,149) = 8,90

Koef. deter. (R?) = 0,57
F Stat. (6,160) = 34,65
RESET test (6,160) = 8,03

Zdroj: vlastné spracovanie podla The Heritage, 2015, 2016
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Tabulka 4 | Multiregresna analyza medzi premennymi HDP na jedného obyvatela a vybranymi

zlozkami Indexu ekonomickej slobody

Model 3
zavisle premenna: GDP_pc_PPP_2016
OLS, pozorovania 1 - 186, (n = 178)

Model 4
zavisle premenna: GDP_pc_PPP_2016
OLS, pozorovania 1 - 186, (n = 178)

Nezdvisle premenné:
Property_R_2015=139,78
(t=0,9903)

F_Corruption_2015 = 510,21 ***
(t=3,1338)

Trade_F_2015 = 437,63 ***
(t=2,8567)

Investment_F_2015 = —255,16 **
(t=-2,5940)

Financial_F_2015 = 225,076 *
(t=1,7514)

const = -38 669,8 ***
(t=-4,0254)

Nezdvisle premenné:
F_Corruption_2015 = 645,42 ***
(t=7,277)

Trade_F_2015 = 424,74 ***
(t=2,783)

Investment_F_2015 = —242,32 **
(t=-2,485)

Financial_F_2015 = 261,66 **
(t=2,126)

const = —40 041,4 ***
(t=-4,212)

Koef. deter. (R?) = 0,46
F stat. (5, 172) = 29,43
RESET test (2, 170) = 8,31

Koef. deter. (R?) = 0,46
F stat. (4, 173) = 36,88
RESET test (2, 171) = 8,94

Zdroj: vlastné spracovanie podla The Heritage 2015, 2016

Tabulka 5 | Regresna analyza medzi premennymi HDP na jedného obyvatela a vybranymi

zlozkami indexu ekonomickej slobody

Model 5
zavisle premenna: GDP_pc_PPP_2016
OLS, pozorovania 1 - 186, (n = 180)

Model 6
zavisle premenna: GDP_pc_PPP_2016
OLS, pozorovania 1 - 186, (n = 183)

Nezavisle premenné:
Property_R_2015 = 551,48 ***
(t=10,5252)

const=-4262,4*
(t=-1,6562)

Nezavisle premenné:
Investment_F_2015 = 417,20 ***
(t=6,046)

const =-3288,13
(t=-0,7936)

Koef. korel. (R) = 0,62
Koef. deter. (R?) = 0,38

F stat. (1, 178) = 110,78
RESET test (2, 176) = 3,41

Koef. korel. (R) = 0,41

Koef. deter. (R?) = 0,17

F stat. (1, 181) = 36,56
RESET test (2, 179) = 13,048

Zdroj: vlastné spracovanie podla The Heritage 2015, 2016

Modely 5 a 6 skumaji vdzbu medzi individudlnymi premennymi, konkrétne HDP
na obyvatel'a, Girovilou ochrany vlastnickych prav a slobody investovania. Korela¢na
analyza pouzita pri zostaveni modelu 5 dokazuje stredne silnt, priamu zavislost’ medzi
premennymi GDP _pc PPP 2016 a Property R 2015 (koeficient korelacie 0,62). Pri
zlepseni hodnoty subindexu ochrany vlastnickych prav o jeden bod o¢akavame zvysSenie
urovne HDP na jedného obyvatela o 551,48 USD. Z tejto analyzy sa javi byt uroven
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ochrany vlastnickych prav zo strany $tatu rovnako doélezitym determinantom hospodar-
skeho vykonu krajin, ako uroven korupcie.

Nedostatkom modelov 5 a 6 je nizky koeficient determinacie (0,38, resp. 0,17).
Vysvetlujeme ho Struktirou vstupnych dat, ktoré zahfnaju vsetky dostupné krajiny vyka-
zované nadaciou The Heritage. Medzi tymito krajinami sa vyskytuju extrémne pripady,
ktoré znizuju koeficient determinacie. Preto model 6 neinterpretujeme a model 5 podkla-
dame grafickou analyzou (graf 1).

Graf 1 | Grafické zobrazenie modelu 5

Scatterplot of GDP_p.c._PPP 2016 against Property_R 2015
GDP_p.c._PPP 2016 = 462,3972 + 551,4802*x; 0,95 Conf.Int.
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Zdroj: vlastné spracovanie podla The Heritage 2015, 2016

Na grafe je zobrazend zavisle premennd GDP_pc_PPP 2016, nezavisle premenna
Propery R 2015 avyrovnanaregresna priamka metédou najmensich Stvorcov. Na zaklade
jednoduchého pozorovania sa javi vierohodné odhadnutie premennej Property R 2015,
teda mozeme prijat’ vyssie uvedent interpretaciu modelu 5.

Zaver

Sktmanie hospodarskych poruch z nedavnej minulosti poukazuje na to, Ze jednou z pricin
ich vzniku bolo zlyhanie principov dobrej spravy spoloc¢nosti. Tato skutocnost’ otvorila
moznost presadenia sa alternativnym ekonomickym prudom, ako je nova institucionalna
ekonomicka tedria. Spravne nastavenie formalnych, neformalnych institacii a organizacii
ma zasadny vplyv na hospodarsku realitu, na institucionalne prostredie, v ktorom pdsobia
firmy.
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Ciel'om tejto Stadie bolo pomocou empirickej analyzy potvrdit’ existenciu vztahu
medzi na jednej strane kvalitou in$titucionalneho prostredia vyjadrenou pomocou indexu
ekonomickej slobody a jeho subindexov a na strane druhej institucionalnym makroekono-
mickym prostredim firiem, ktoré charakterizujeme pomocou vybranych makroekonomic-
kych ukazovatel'ov. Za i¢elom naplnenia tohto ciel'a sme si stanovili hypotézy. Hypotéza 1
sa naplnila len Ciasto¢ne. Dokazali sme, Ze s vys$§im prilevom priamych zahrani¢nych
investicii vykazuju krajiny vyssie hodnoty indexu ekonomickej slobody. Rovnak vizbu
sme dokazali pri hodnote HDP na obyvatel'a, avSak pri HDP vyjadrenom v absolutnej
hodnote sa tato kauzalita nepotvrdila. Hypotéza 2 sa potvrdila ¢iasto¢ne. Krajiny s vys$sou
uroviou ochrany vlastnickych prav a niz§ou mierou korupcie dosahuju vyssi hospodar-
sky vykon merany pomocou HDP na jedného obyvatel’a. Popri tychto vysledkoch sme
preukazali, ze krajiny s vy$$im podielom $tatnych vydavkov na HDP dosahuju nizsie
hodnoty indexu ekonomickej slobody, ¢o interpretujeme ako substiticiu sukromnych
podnikov a podnikatel'skej iniciativy Statom.

Nase vysledky podporuji iniciativu nadnarodnych a narodnych organizacii pri
zlepSovani kvality inStitucionalneho prostredia. Odporu¢ame Staitom sustredit’ sa hlavne
na zabezpeCenie ochrany vlastnickych prav, potlacenie korupcie a na podporu pristupu
podnikov k finanénym zdrojom. Pokial’ ide o odporacania pre jednotlivé firmy, naSe
zavery mozno aplikovat’ aj na tato Groven a mozno odporucat’ hlbsiu implementaciu
dobrej spravy spolo¢nosti. Ta firmam zlepsuje pristup k zdrojom financovania a vytvara
organiza¢né konkurenéné vyhody.
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