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Aktualnost tématu habilita¢ni prace

Téma habilitacni prace je aktudlni, poskytuje fadu moznosti pro dalsi vyuziti prezentovanych
vysledk i pro budouci vyzkum.

Vztah mezi vlastnictvim podniku respektive koncentraci vlastnictvi a vykonnosti je velmi
zajimavy a souhlasim s tim, Ze je obtizné vyjadritelny a zdtvodnitelny.

Cil prace a hypotézy

Hlavnim cilem prace je “prozkoumat souvislost mezi koncentraci viastnictvi a vykonnosti
podniku vcetné identifikace podminek, za kterych dana souvislost plati, které ji mohou
zesilovat ¢i oslabovat, menit jeji smér ¢i tvar”. Dil¢i cile s hlavnim cilem koresponduji
a stanovené dil¢i vyzkumné otazky (,,Existuje souvislost mezi mirou koncentrace vlastnictvi
a vykonnosti podniku? Pokud ano, za jakych podminek? Jakého nabyva tvaru, sméru a sily
ajak se tyto aspekty v riznych podminkdach meéni? *) jsou v metodické ¢asti habilitacni prace
(kap. 5.9) transformovany do 23 pracovnich hypotéz.

Cil prace 1 vytycené dil¢i cile byly splnény, hypotézy byly potvrzeny nebo zamitnuty.

Struktura habilitacni prace

Struktura habilitaéni prace respektuje pozadavky kladené na védeckou praci. Obsahuje velmi
dasledny rozbor stavu védeckého poznani v oblasti vlastnictvi podnikti, jeho koncentrace
a podnikové vykonnosti. Autor zminuje jako nejcastéji uplatnované teorie zastupitelnosti,
institucionalni teorie (kam ftadi také teorii vlastnickych prav) a teorie zdrojové zavislosti,
ovSem zabyva se rovnéz teoriemi kapitalové struktury, firmy, spravcovstvi a zdjmovych
skupin. Kromé charakteristiky jednotlivych pfistupd autor popisuje i jejich vyvoj a vzajemné
ovlivitovani. Zde uvadi jako vyznamné faktory vliv narodnich kultur a systéma spravy
spolecnosti a rozvoj prostiedi, ve kterém firmy piisobi. Pozitivné hodnotim, Ze je pozornost
vénovana legislativnimu ramci a vyvoji legislativy v kontextu vlastnictvi i fizeni spolecnosti,



protoze toto povazuji nejen z hlediska teorie, ale zejména praxe, za vyznamny aspekt
ovliviiujici vykonnost podniku.

Dalsi ¢ast habilitaéni prace se vénuje spravé spolecnosti véetné hodnoceni kvality jejich
spravy. Krom¢ uvedeni jiz existujicich kategorii metrik pro hodnoceni navrhuje tfi dalsi
kategorie metrik a komparuje anglosasky a kontinentdlni systém vzhledem k oddéleni
vlastnictvi od fizeni a ke zplisobu a rozsahu kontroly spolecnosti. Dalsim aspektem, ktery
autor posuzuje, je vliv narodnich kultur. Zde konstatuje, ze role kulturnich odlisnosti ve
spravé spoleCnosti jesté neni dostateCné prozkoumana, a to jak ve vztahu ke sprave
spolecnosti, tak ve vztahu k vlastnické struktufe a vykonnosti podnikd.

V kapitole 4 se autor vénuje vlastnické struktuie v navaznosti na koncentraci vlastnictvi a typ
vlastnika. Konstatuje, Ze empirické vysledky neposkytuji jednoznacné dikazy o plisobeni
koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku. Z mého pohledu je zajimava ¢ast vénovana
tomu, jak miize koncentrace vlastnictvi ovlivnit financni vykonnost a jakymi zpisoby
koncentraci vlastnictvi méfit. Za dilezity povazuji také zminény problém endogeneity ve
smyslu vlastnosti systému byt ovlivnén sam sebou. To je velmi podstatny aspekt pro tvahu,
zda kauzalita mezi vlastnictvim a vykonnosti mlize byt obracend nebo obousmeérna a jak mize
ovlivnit specifikaci modelu.

S metodikou uvedenou vV kapitole 5 souvisi Priloha ¢. 1, ve které autor uvadi piehled
realizovanych vyzkumi a kromé sledovani vlivu vlastnické a manazerské kontroly sleduje
I ménici se uréeni hranice mezi vlastnickou a manazerskou kontrolou. Vyzkum vyuziva meta-
analyzu a Vv této kapitole habilita¢ni prace jsou popsany také postupy vypoctu, formulovany
pracovni hypotézy a popsdn model, ktery bude ovéten.

Pfi posuzovani koncentrace vlastnictvi a typu vlastnika autor mimo jiné konstatuje, ze
i v soucasné dob& jsou nejcastéji pouzivanymi méfitky pro ur€eni podilu daného typu
vlastnika na skupiné nejvétsich vlastniki Herfindahliv index (HIX) a kumulovany podil
urcitého poctu nejvétsich vlastniki (Tx), i kdyz nékteti autofi zohlediiuji mozny nelinearni
tvar souvislosti daného typu vlastnika s vykonnosti a preferuji jind méfitka véetné vyuziti
dummy proménnych.

Pro méfeni vykonnosti jsou zminény tii hlavni kategorie ukazateli: finan¢ni vykonnosti,
provozni vykonnosti a celkové efektivnosti. V habilitaéni praci je uvedeno, Zze celkova
efektivnost podniku je nejSirSim pojetim vykonnosti podniku. K tomuto se vaze moje
1. otazka.

V ramci popisu kontrolnich proménnych pti posuzovani vykonnosti podniku jsou sledovany
externi, interni moderatory a moderatory souvisejici se spravou spole¢nosti, ovlivilujici
zpusob pusobeni vlastnické struktury, a rovnéz mediatory, které tento vliv. mohou
zprostifedkovavat (S odkazem na jejich upfesnéni pro tcely této prace v kap. 5.9).

Soucasti kapitoly vénované metodice je rovnéz subkapitola vénovana omezenim meta-
analyzy, coZ doklada schopnost autora kriticky pfistupovat k feSenému problému a zaméfit se
na eliminaci chyb zplsobenych vybérem metody.

Kapitola 6 prezentuje provedené analyzy a dosaZené vysledky. Je zde doloZeno normalni
rozlozeni dat, provedena zékladni meta-analyza a nasledné analyza jednotlivych moderatord.
Odhad modelu respektuje algoritmus vyuzity pro odhad meta-analytické rovnice. Autor
uvadi, ze proménnych bez chybéjicich hodnot, ziskanych pfimo z primarnich studii, je 16,
a proto byl nejprve vytvofen model pro téchto 16 proménnych. Nasledné byla postupné
ptidavana jedna z proménnych s chybé&jicimi hodnotami a znovu hodnocen vliv zahrnutych
proménnych.

Autor dochazi k zajimavym poznatkiim pii posouzeni vysledkil analyzy vlivu jednotlivych
moderatort a vysledkl ziskanych pomoci plnych modelti — napt. vymahatelnost prava jako
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moderator ucinku koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku vykazuje vysokou
statistickou vyznamnost, podobné jako kvalita spravy spolecnosti, identifikace studie se
projevila jako silny prediktor samostatné¢ i v plném modelu. Autor testoval robustnost
dosazenych vysledki a posuzoval také vliv publika¢niho zkresleni jako mozného negativniho
dopadu na reprezentativnost analyzovaného vzorku primarnich studii. Dolozil, Ze publika¢ni
zkresleni nema na prezentované zaveéry vliv. Soucasti Sesté kapitoly je také analyza citlivosti,
s cilem posoudit dopad zmén dat nebo provadéné meta-analyzy.

Sedma kapitola diskutuje vysledky v ndvaznosti na poznatky jinych autort a rovnéz posuzuje
dosazené poznatky oproti ocekdvanim formulovanym v reSerSnich kapitolach habilitacni
prace. Autor se rovnéz vyslovuje ke stanovenym hypotézam a K platnosti teorii zastupitelnosti
a spravcovstvi.

V zavéru jsou vysledky sumarizovany, zobecnény pro dal$i pouziti a jsou uvedena také
omezeni prezentovanych poznatkd a doporuceni.

Ptilohy vhodné dopliuji text. Soubor pouzité literatury je velmi rozsahly, coz je v souladu
S vyuzitim meta-analyzy.

Habilitacni prace je napsana v 1. osobé mnozného ¢isla a autor pouziva ¢inny rod, coz neni
obvyklé, ale potvrzuji, ze to zkvalithuje ¢teni a ,,vtahuje Ctenafe do déje”. Po jazykové
i grafické strance je prace na vysoké Grovni.

Metodika

Metodika je fadné popséana, jednotlivé kroky logicky navazuji, soucasné jsou zminéna
i omezeni meta-analyzy a pro eliminaci publika¢niho zkresleni je vyuZzito Rosenthalovo fail-
safe N. V kombinaci s trychtyfovym grafem se jedna o vhodny postup pro posouzeni
mozného publikac¢niho zkresleni.

Vyhledavani probéhlo prostfednictvim sluzby EBSCO Host v databazich Academic Search
Complete, Academic Search Ultimate, Business Source Complete, EconLit with Full Text,
SocINDEX with Full Text, eBook Collection (EBSCOhost), Central & Eastern European
Academic Source, eBook Academic Collection (EBSCOhost). Vyhledavaci dotaz obsahoval
pojmy reprezentujici podnikovou vykonnost (11 slovnich spojeni) i1 vlastnickou strukturu
(16 slovnich spojeni). S timto souvisi moje 2. otazka.

Kodovani bylo provedeno ve dvou fazich, nejprve jako oteviené a nasledné byly vybrany
vyznamné kontrolni proménné (dle cetnosti vyskytu) a nejcastéji se vyskytujici
operacionalizace nezavisle a zavisle proménnych. Ve vzorku podrobeném otevienému
kédovani bylo identifikovano cca 190 riznych kontrolnich proménnych, které byly rozdéleny
do skupin: velikost podniku, odvétvi, riziko na tUrovni firmy, charakteristiky spravy
spolec¢nosti, kapitalova struktura a struktura vydaji, charakteristiky zemé a dalsi
charakteristiky vlastnické struktury. Dalsi kvantitativni zpracovani tedy obsahovalo jiz pouze
vybrané proménné.

Z postupt vyuZzivanych pifi meta-analyze byla vybrana analyza homogenity a moderujicich
proménnych. Autor také zdiivodnil, pro¢ je pro posouzeni popula¢niho efektu zvolen model
nahodnych efekt. Vypocetni algoritmus vyuzivd metodu Huntera a Schmidta. Data vyuzita
Vv habilitacni praci Cerpaji ze 157 studii obsahujicich 514 efekti vztahujicich se k souvislosti
mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku, z obdobi let 1968-2016. Popis dat a jejich
eliminace jsou podrobné&ji popsany v Kapitole 5.8.

Stanovené hypotézy jsou logické, u kazdé z nich je uvedeno zdivodnéni, pro¢ byly takto
formulovany. Specifikace modelu a operacionalizace proménnych jsou ucelené popsany
v kapitolach  5.9.1, 5.9.2 (tab. 3, str. 112) a koresponduji s poznatky uvedenymi
Vv ptedchazejicich ¢astech habilitacni prace.



Vysledky a diskuze

Autor shrnuje, ze fada metodickych rozhodnuti vyrazné ovliviiuje vysledky uvadéné
Vv primarnich studiich (rozhodnuti o operacionalizaci koncentrace vlastnictvi, operacionalizaci
zéavisle proménné, zatazeni urcitych kontrolnich proménnych i metoda odhadu modelu).
Nebyly potvrzeny vliv kontroly problému endogeneity a vliv toho, zda studie zahrnovala
moznou nelinearitu souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku.
Vyznamnym aspektem je rovnéz zpiisob vyjadieni vykonnosti jako zavislé proménné. Zde
autor uvadi, Ze nejCastéji se vyuzivaji ukazatele rentability, piipadné Tobinovo Q, pfiCemz
plati, Ze ,,koncentrace vlastnictvi pozitivné ovliviiuje ucetne merenou vvkonnost a negativné
vwkonnost zohlednujici ocekavani trhu *.

Z kontrolnich proménnych uvadénych v primarnich studiich autor zdaraziluje vyznam
velikosti podniku a rizika na urovni podniku s tim, ze maji vliv jak na koncentraci vlastnictvi,
tak na vykonnost podniku, pfi¢emz na koncentraci vlastnictvi maji negativni vliv, zatimco na
vykonnost podniku pozitivni vliv. Také zmiiuje potfebu ocisténi souvislosti mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku o piisobeni velikosti podniku a rizika na trovni podniku za
ucelem nalézt siln€j$i ucinky koncentrace na vykonnost. Dal§imi dilezitymi proménnymi
jsou pramen prava, vymahatelnost prava, ochrana minoritnich vlastnikii, kvalita spravy
spolecnosti, individualismus a vzdalenost moci.

Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku také vyznamné ovliviuji
kulturni odliSnosti, podle zjisténych poznatkil plati, Ze ,,vyssi mira individualismu vyvolava
vyssi pozitivni ucinek koncentrace vlastnictvi na vykonnost”. Autor na tomto zékladé
vyvozuje, ze mohou platit jak teorie zastupitelnosti, tak teorie spravcovstvi, pfes jejich
odlisna vychodiska i odlisné zavéry. Vliv vybranych ekonomickych indikatord (HDP na
obyvatele, trzni kapitalizace v poméru k HDP) nebyl jednozna¢né prokazan. Z charakteristik
studie se jako vyznamna projevila pouze identifikace studie.

V ramci diskuze vysledkl se autor vyjadiuje k odhadovanym modeliim a uvadi, Ze v ptipadé
modeld s jednim moderatorem je konstanta statisticky vyznamnd, takze existuje ucinek
koncentrace vlastnictvi na vykonnost (napt. Pravni systém). V ptfipad€ plnych modell je
konstanta statisticky nevyznamna, takze hypotéza H1 ,,Existuje souvislost mezi koncentraci
viastnictvi a vykonnosti podniku.” je autorem zamitnuta S doplnénim, Ze vzhledem ke
statisticky dolozené vyznamnosti modell Ize tento zavér zobecnit. Autor vSak rovnéz uvadi,
ze ,statistickd vyznamnost vSak neznamena vyznamnost vécnou “, S ¢imz souhlasim.

Piinosy habilitacni prace

Ptinos habilita¢ni prace spattuji v detailnim zmapovani soucasného stavu védeckého poznani
ve sledované oblasti, dale v dolozeni novych poznatkli pottebnych pro potvrzeni platnosti
institucionalni teorie 1 teorie zastupitelnosti a teorie spravcovstvi.

DalSim pfinosem jsou vztahy nalezené mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku na
urovni jednotlivych moderatorti i na Grovni vicekriteridlnich modelti. Za ptinosné povazuji
také zohlednéni psychologickych aspektli pii hledani souvislosti s ohledem na
operacionalizaci vykonnosti podniku. Z hlediska finan¢ni vykonnosti jsou zajimavé poznatky
vychdzejici z posouzeni vztahu G¢etné métené financni vykonnosti podniku, nebo vykonnosti
vymezené na zdékladé ocekavani trhu a koncentrace vlastnictvi. Pfinosem jsou rovnéz
doporuceni tykajici se metodickych aspektli, a to pro primarni studie a pro meta-analyzy,
veetné doporuceni zabyvat se psychologickymi aspekty.



Dotazy oponenta k obhajobé habilita¢ni prace (pocet dotazi dle zvazeni oponenta)
1. Jak chapete vykonnost ve vztahu k efektivnosti a hospodarnosti a bylo by mozné toto
zohlednit pfi Vasem vyzkumu?
2. Proc nebyla ve vyhledavacim dotazu zahrnuta slovni spojeni obsahujici efektivnost?

Zavér
Habilitaéni prace Ing. Ondieje Castka, Ph.D., ,,Koncentrace vlastnictvi a vykonnost podniku:

Meta-analyza s piihlédnutim ke kulturnim odliSnostem* spliiuje pozadavky standardné
kladené na habilitacni prace v oboru Podnikova ekonomika a management.

V Pardubicich dne 4. 1. 2019
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