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Abstrakt

Sprava spolecnosti je aktualni a atraktivni téma, pficemz vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost
podniku je sice ¢asto zkouman, ale zatim bez definitivniho konsenzu. Mnozi autofi tvrdi, ze pfi¢inna
souvislost mezi témito dvéma jevy neexistuje, jini ji nachazi. Rada diikazd svéd<i o tom, Ze koncentrace
vlastnictvi skute¢né ovliviiuje vykonnost podnikd, ale je silné ovlivnéna kontextem. Teorie, které se
k této problematice nejuzeji vztahuji, vyslovuji naprosto odlisné predpoklady. Navic, ackoli stavajici
uroven poznani naznacuje, Ze by kulturni odlisSnosti mohly hrat vyznamnou roli, jejich Ucinek zatim stoji
na okraji teoretického zdjmu a empiricky doposud prozkouman nebyl.

Tato prace nabizi strukturovanou resersi vysledkd empirickych studii daného tématu s dlirazem na
meta-analyzu moznych moderatorl, mezi nimiz jsou i kulturni odliSnosti. Pfinasi fadu vysledkd, ale
i metodickych doporuceni jak pro primarni analyzy, tak pro meta-analyzy. Z vysledk(i vyberme, Ze
koncentrace vlastnictvi ma pozitivni Uc¢inek na vykonnost podniki v zemich s kontinentalnim zdrojem
prava a Ze fada dalSich jevl tento ucinek bud' oslabuje nebo posiluje. Naptiklad jak vyssi mira
individualismu, tak vyssi vzdalenost moci posiluji U¢inek koncentrace vlastnictvi na vykonnost. Opacné
pUsobi kvalita pravniho rdamce a vymahatelnost prava, ¢im jsou vyssi, tim je uc¢inek koncentrace nizsi.
Metodicka doporuceni jsou pak zaloZena na analyze metodickych rozhodnuti u¢inénych v primdrnich
studiich. Jednou z nejsilnéjsich implikaci je, Ze jak teorie zastupitelnosti, tak teorie spravcovstvi mohou
platit, a to ackoli stavi na protikladnych predpokladech a davaiji protikladna doporuceni. Zalezi vsak na
kontextu, zejména kulturnim. Ten urcuje, které predpoklady a tudiz i doporuceni jsou adekvatni.
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Abstract

Corporate Governance is a contemporary and attractive topic. Still, even though the effect of
ownership concentration on corporate performance is often examined, a definitive consensus has not
been reached yet. Numerous authors claim that the causal relationship between these two
phenomena does not exist, others do find it. Rich evidence suggests that the ownership concentration
indeed affects the firm performance, but is strongly influenced by context. Theories most closely
related to this topic formulate utterly different propositions. Moreover, despite the fact that current
knowledge indicates cultural differences importance, their impact has not been examined on a
theoretical nor empirical level sufficiently.

This work offers a structured review of empirical studies on given topic with emphasis on a meta-
analysis of possible moderators, including cultural differences. It brings a range of results altogether
with methodical recommendations both for primary and meta-analyses. Let us select some of the
results: the ownership concentration has a positive effect on firm performance in countries with
continental law origin, while some circumstances weaken this effect and some strengthen it. For
example, both higher individualism and higher power distance strengthen the positive effect of
ownership concentration on firm performance. On the other hand, the quality of legal framework and
the rule of law work the opposite way: the higher they are, the less positive is the effect of ownership
concentration on firm performance. The methodical recommendations are based on the analysis of
methodical choices made in primary studies. One of the most important implications is that both
agency theory and stewardship theory may be valid, even though they build on opposite assumptions
and derive opposite advice. The point is that the context matters, most importantly the cultural
features. These determine which assumptions and therefore advice is adequate.
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Uvod

Sprava spolecnosti je predmétem fady diskuzi a praci uz dlouhé desitky let, témér stoleti.
U rozdmychani zajmu o tuto oblast stdlo dilo Berleho a Meanse, publikované jiz pred bezmala
devadesati lety (1932). Pres soustfedéné zkoumani a mnozstvi empirickych analyz se nejednd o téma
vyCerpané. Naopak, neodpovézené otdzky pribyvaji. Pfikladem je Zakon o obchodnich korporacich
s platnosti od roku 2014, kde je z pohledu naseho tématu nejzajimavé;jsi moznost volby jedno a dvoj-
urovnové struktury spravnich organ( akciovych spoleénosti. Jinym prikladem, na ktery Uzce navazeme
pozdéji, je formulovani teorie sprdvcovstvi, alternativy kzavedenéjsi teorii zastupitelnosti.
V neposledni fadé rozmach studii z Ciny nebo arabskych zemi pfindsi nejen nové odpovédi, ale také
nové vyzvy. Ostatné podobné jako o ctvrt stoleti diive rozmach studii ze zemi s kontinentdlnim
systémem sprdvy spolecnosti oteviel otdazku druhého typu zastupitelského problému a vedl
k formulovani zminéné teorie spravcovstvi. Kzdjmu o spravu spolecnosti pfispivaji nejen
nezodpovézené otazky, ale i kauzy jako byl pad Enronu, WorldComu nebo selhani spravy spole¢nosti
v pFipadé TV Nova v Ceské republice.

Jednim z vyznamnych mechanismi spravy spolecnosti je koncentrace vlastnictvi. Vlastné uz prace
Berleho a Meanse (1932), bez jejiz citace se neobejde Zadnd prace na toto téma, je studii o vlivu
koncentrace vlastnictvi na fizeni spolecnosti, potazmo na jeji vykonnost. Oddéleni vyroby a spotfeby
umoznilo specializaci ve vyrobnim procesu, vyssi specializace vedla ke komplexnéjsim vyrobnim
proceslim s potfebou kooperace a koordinace. Akcelerovan technologickym pokrokem dospél tento
vyvoj, samoziejmé i z mnoha dalSich dlvod(, k organizaci vyroby nejprve formou spolecenstvi
s oddélenymi fidicimi ¢innostmi od vykonnych, nasledné formou spolec¢nosti s Ucasti vice vlastnik(,
a posléze i k oddéleni vlastnictvi od fizeni. Pravé oddéleni vlastnictvi od fizeni je centralnim problémem
prace Berleho a Meanse, ktefi postuluji, Ze pfi rozptyleném vlastnictvi je spolecnost fakticky fizena
manazery, ne vlastniky. Rozdilnych zajmQ vlastnikG a manaZerl se nasledné chopila teorie
zastupitelnosti a ucinila z nich své Ustfedni téma. Koncentrace vlastnictvi je tak vnimana predevsim
jako prostredek sladéni zajmu vlastnik( a manaZer(l, nicméné bylo by chybou domnivat se, Ze sladéni
zajmu vlastnik(l a manazeru je jedinym dlsledkem koncentrace vlastnictvi, Ze koncentrace vlastnictvi
je jedinym mechanismem k tomuto cili vedoucim a Ze sladéni zajmU vlastniki a manaZeru je jedinym
problémem, ktery je tfeba resit a kterému se literatura vénuje.

Navzdory velkému zajmu o tuto problematiku, a to nejen akademickému, ale i politickému, existuje
celd fada bilych mist, neodpovézenych otdzek. NiZze napfiklad zminime skupinu teorii snaZicich se
vysvétlit fungovani firmy, vcetné aspektl tykajicich se efektivni kapitalové, tedy i vlastnické struktury.
Z téchto teorii pak plynou rlizna oc¢ekavani o vlivu vlastnické struktury na vykonnost podniku, z ¢ehoz
vyplyvaji hypotézy, které sileckdy protifeci. Ne jinak je tomu s vysledky empirickych analyz. | ty dochazi
k protikladnym vysledklim. Zde prévé tkvi ¢ast motivace k naSemu usili: strukturovana reserse vysledk
empirickych analyz ma potencidl vysvétlit rozdilné vysledky, presnéji receno zjistit divody této
rozdilnosti, tudiz urcit, zda a za jakych podminek které vysledky plati. Ackoli obvykle nepracuje
s primarnimi daty, mGze byt jeji vysvétlovaci schopnost velmi vysoka.

Dalsim zdrojem motivace ke studiu tohoto tématu jsou aspekty, jejichz vliv na pfedmétnou souvislost
Ize o¢ekdvat, ale doposud nebyl zkouman. Jedna se o kulturni odliSnosti, konkrétné miru individualismu
a vzdalenost moci. Pfedstava o tom, co je racionalnim jednanim ¢lovéka, se méni. | v oblastech spravy
spolecnosti, chovani na kapitalovych trzich a pribuznych, se prosazuji prvky behaviordlni ekonomie,
mezi néz kulturni odliSnosti patfi. Nicméné zatimco primarni studie jiz tento vyvoj reflektuji, bohuZel
tak necini Zzddna zkoumaijici souvislosti mezi vlastnickou strukturou a vykonnosti podniku, ani Zadna
z meta-analytickych studii na toto ¢i pfibuzné téma.
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Pfedmét zkoumani a vyzkumné cile

Objektem naseho vyzkumu mohou byt v uzSim slova smyslu empirické studie souvislosti mezi
koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku, v SirsSim smyslu se jednd o firmy ve smyslu obchodnich
spoleénosti (¢i dle zdkona €. 90/2012 korporaci), bez omezeni na konkrétni formu, velikost, zemi €i
pravni systém. Stanovenou populaci jsou reportované empirické souvislosti mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku. Vzhledem k dosavadnim vysledk(im, jeZ jsou zna¢né heterogenni, az
rozporuplné, musime predpokladat, Ze moderatory maji velmi silny vliv. Ten se miZe projevovat tak,
Ze dand souvislost plati jen za urcitych podminek, nebo tyto podminky méni smér ¢i tvar souvislosti.
Cilem prace je tedy prozkoumat souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku vcéetné
identifikace podminek, za kterych dand souvislost plati, které ji mohou zesilovat i oslabovat, ménit jeji
smeér Ci tvar. Navazujicimi dil¢imi cili jsou:

vymezeni a analyza teorii vztahujicich se ke zkoumané souvislosti,

analyza prvkl spravy spole¢nosti vztahujicich se ke zkoumané souvislosti,

analyza prvk( narodnich kultur s potencidlem vztahu ke zkoumané souvislosti,
formulovani modelu relevantnich moderator( a mediator( nalezenych v krocich 1 -3,
strukturovana reserse vysledkl primarnich studii na dané téma,

meta-analyza téchto vysledkd.

ouhwnNE

Vyzkumnad otazka vztahujici se k naSemu cili je vlastné sérii otdzek: Existuje souvislost mezi mirou
koncentrace viastnictvi a vykonnosti podniku? Pokud ano, za jakych podminek? Jakého nabyvd tvaru,
sméru a sily a jak se tyto aspekty v riiznych podminkdch méni? Ze stavajicich poznatk totiz vyplyva, Ze
prvni ztéchto otdzek nelze spolehlivé zodpovédét bez odpovézeni otazek navazujicich.
Operacionalizace hlavniho cile a téchto vyzkumnych otazek do sady pracovnich hypotéz je provedena
v metodické ¢asti prace.

Struktura prace, pouzité metody
Struktura prace pfriblizné sleduje stanovené dil¢i cile. Vyjma Uvodu a zdvéru je ¢lenéna do sedmi
hlavnich kapitol.

Prvni kapitola pfedstavuje teoretické ukotveni v nejsirsi podobé. Diskutuje a analyzuje teorie, které
néktefi chapou jako alternativni teorie firmy, jini jako teorie alternativni k teorii firmy. At tak, ¢i onak,
tyto teorie se snazi vysvétlit chovani firem, rozhodovani firma versus trh, vnitini ¢i vnéjsi financovani,
vnitfni ¢i vnéjsi kontrola a podobné. Proto se Uzce vztahuji ke spravé spolecnosti a svym zplsobem
tvofi paradigma, na némz sprava spolecenosti stavi.

Druha kapitola pak predstavuje spravu spolecnosti coby predevsim mechanismy sladovani zajmi
zucastnénych skupin, coZ jsou typicky nejen vlastnici a manazefi, ale také véritelé, zaméstnanci a dalsi.
Velmi dulezité je identifikovani klicovych charakteristik modell spravy spole¢nosti a porovnani
anglosaského a kontinentalniho modelu.

Treti kapitola je stale reserSni a vymezuje zpUsoby, jakymi se kulturni odliSnosti tykaji spravy
spolecnosti, vybirad jako klicové dimenze miru individualismu a vzdalenosti moci a predklada tedy
predevsim dikazy o jejich moznych souvislostech s problematikou zastupovani a spravcovstvi.

Ctvrta kapitola jiZ zu?uje pozornost na vlastnickou strukturu, predevéim koncentraci vlastnictvi
a souvislost s vykonnosti podniku a zabyva se moznymi dlvody a podobami této souvislosti, a také
dalezitymi aspekty, jako jsou moZna nelinearita ¢i obracena kauzalita (problém endogeneity).

Pata kapitola spojuje pfedchozi resersni ¢asti s naslednymi statistickymi analyzami. Diskutuje mozZnosti
operacionalizace hlavnich konstrukt(, koncentrace vlastnictvi a vykonnosti podnikd, shrnuje potfebné

16



kontrolni proménné a moderatory, predstavuje meta-analyzu jako hlavni nastroj tohoto vyzkumu,
pouzité vypocetni postupy i pouzita data a formuluje hypotézy a ovéfovany model.

Sesta kapitola prezentuje meta-analytické vypocty ve ¢tyiech krocich. Nejprve zkouma vliv jednotlivych
potencidlnich moderatori samostatné a nasledné i v kontextu pUsobeni ostatnich proménnych.
Vzhledem k tomu, Ze se povétsSinou jednd o nominalni proménné, neprodukuje vyuzitd vypocetni
metoda zpUsob ovlivnéni zkoumaného vztahu danym moderatorem, coz nahrazuji tradi¢ni postupy
(t-test, ANOVA, korelace). Ve tfetim kroku je testovana robustnost dosazenych vysledkl a zvlast je
analyzovana otazka publikacniho zkresleni.

Sedma kapitola diskutuje vysledky, zasazuje je do kontextu poznatk( jinych autorl, porovnava je
s oc¢ekdvanimi formulovanymiv reSersnich ¢astech prace a vyslovuje se tak ke stanovenym hypotézam.
Radu hypotetizovanych moderétori potvrzuje, prostfednictvim €eho? se vyslovuje i k platnosti teorii
zastupitelnosti a spravcovstvi.

Zavér jiz sumarizuje vysledky a implikace spiSe na obecnéjsi Urovni, zminuje omezeni a shrnuje
doporuceni.

Prace je psand v prvni formé mnoZného cisla pro vtazeni ¢tenare do déje, lepsi zpfistupnéni textu
Ctenafri. Autorsky plurdl jsem nezvolil z ddvodu tymového charakteru prace nebo pro navozeni dojmu
obecné pfijimaného ndzoru. Pro zamezeni vSem pochybnostem bych chtél nad rdmec prohlaseni
o samostatném zpracovani prace (viz vySe) uvést, ze pomoc jsem pfijal pouze od Amita Tandona
z Globaliconnect s maticovymi vzorci v Excelu (array formula), jez byly nutné pro prevod databaze
vzniklé kddovanim na matici vhodnou pro statistické analyzy, a od Lucie Holbikové, ktera do matice
laskavé dodala hodnoty proménnych vymahatelnost prava, ochrana minoritnich vlastnikl, kvalita
spravy spolec¢nosti, HDP na obyvatele, trzni kapitalizace, individualismus, vzddlenost moci a sestavila
seznam literatury. Celd prace je mym vlastnim dilem, véetné kddovani 1415 vysledk( 272 ¢lankd,
z nichZ 514 je vyuZito k vypoctim, jez jsem provedl a interpretoval zcela sdm. Pokud neni u obrazku
(grafiky) ¢i tabulky uveden zdroj, znamena to v souladu s normou CSN ISO 690: 2011 vysledek vlastni,
doposud nepublikované prace.
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1 Teoretické ukotveni

Otazka koncentrace vlastnictvi, jejich determinant a dlsledkd, je prekvapivé Sirokym tématem. Kultys
(2016, s. 614) vyjmenovava nasledujici védni obory mezi témi, které prispivaji k poznani v oblati spravy
spolecnosti: ekonomie, finance, management, sociologie, psychologie a etika. | pfi zdZeni pozornosti
na koncentraci vlastnictvi musime vzit v potaz fadu teorii. Soucasné prdce v oblasti spravy spole¢nosti
se obvykle opiraji o vice neZ jednu teorii; koneckonct Park a kol. (2009) uvadéji, Ze zadna teorie v této
oblasti neni dostatecné vycerpavajici, aby zahrnula vSechny potiebné aspekty chovani firmy. Nejcastéji
zminovany byvaji teorie zastupitelnosti, instituciondlni teorie a teorie zdrojové zdvislosti (Boyd
a Solarino, 2016). Park a kol. (2009) v tomto kontextu zminiuji dale teorii transakénich nakladd,
neoklasickou teorii, teorii vlastnickych prav, evolucni teorii. V této kapitole se tedy pokusime predstavit
ty teorie, jejichz pomoci Ize predikovat Uc¢inek koncentrace vlastnictvi na vykonnost, nebo jeho absenci.
Analyzujeme predpoklady, na kterych stavi, disledky, které predpovidaji a doporuceni, ktera davaji.

1.1 Oddéleni vlastnictvi od fizeni (Separation of ownership and control)

Vychozim bodem naseho tématu je oddéleni vlastnictvi a fizeni firmy. Berle a Means adresovali tento
fakt jiz v roce 1932 ve svém dile The Modern Corporation and Private Property. Ackoli se tehdy omezili
na velké podniky v USA, platnost jejich tvrzeni se postupem ¢asu znacné rozsitila, a alespon v nékterych
aspektech, je mizeme aplikovat na jakykoli podnik, kde k oddéleni vlastnictvi a fizeni skutec¢né doslo.
Stigler a Friedland (1983) shrnuji vychodiska, na kterych Berle a Means (1932) stavi, takto: (1) velké
podniky jsou vlastnény tolika majiteli a jejich podily jsou tak rozptylené a margindlni, Zze zadny
z majiteld nema skutecnou moc nad managementem takového podniku; (2) vrcholovy management
vlastni aZ nepatrné malé podily podnikl, které fidi; (3) zajmy vlastnikll a manaZerd se zasadné
rozchazeji. Na Berleho a Meanse navazala okamizité rada autorl. Napfiklad, v nasledujicim roce
argumentoval relevantnimi Cisly predseda hospodarské komise snémovny reprezentantd, S. Rayburn:
,Je pravidlem, Ze management velkych korporaci vlastni jen nevyznamny zlomek akcii spojenych
s hlasovacim prdvem” (Stigler a Friedland, 1983, s. 243).! Jeho argumentace byla v podstaté ve shodé
s tvrzenimi Berleho a Meanse a v ndvaznosti na tato fakta byly v USA pfijaty Zakon o cennych papirech
z roku 1933 (Securities Act of 1933) a Zakon o burze cennych papird z roku 1934 (Securities Exchange
Act of 1934) (Stigler a Friedland, 1983). Fama a Jensen (1983a) na Berleho a Meanse navazali a teorii o
oddéleni vlastnictvi od Fizeni operacionalizovali. Jejich zavérem je, Ze spravnéjsi nez o oddéleni
vlastnictvi od fizeni by bylo hovofit o oddéleni rozhodovaci funkce (decision function) od funkce neseni
rizika (risk-bearing function). Firma je pro né, podobné jako pro Alchiana a Demsetze (1972) a Jensena
a Mecklinga (1976) bodem stfetu mnoZiny smluvnich vztaht (blize viz ¢ast Teorie firmy). Tyto smluvni
vztahy, at jiz psané nebo nepsané (s. 321) tvofi vnitfni pravidla (internal rules of game) specifikovanim
prav vsech agentl v organizaci, kritérii, pomoci nichZ jsou agenti hodnoceni a vyplatni funkce, ktera
pro né plati (s. 302). S ohledem na nasledujici ¢ast Teorie zastupitelnosti je tfeba ucinit terminologickou
poznamku: Fama a Jensen (1983a) oznacuji pojmem agent jak vlastniky, tak manazery. S timto na
védomi tedy nebudeme ve zbytku této Casti pouZivat pojmy povérujici a povérovany (principal a
agent), ale pouze agent. Slovo agent lze totiZz prelozit i ve smyslu teorie zastupitelnosti: zadstupce,
zmocnénec, ale i vmirné odliSném vyznamu, zde adekvatnim: Cinitel, jednatel. Nejdulezitéjsimi
smlouvami jsou pak podle Famy a Jensena (1983a) ty, které specifikuji (1) podstatu zbytkovych prav a
(2) alokaci krokl rozhodovaciho procesu mezi agenty. Fama a Jensen (1983a) rozdéluji organizace do
dvou typU: téch, které oddéluji rozhodovaci funkci od funkce neseni rizika a téch, které tyto dvé funkce
kombinuji a vykonavaji je stejni agenti. Zbytkova prdva identifikuji Fama a Jensen se zbytkovymi pravy
na vynosy. Rozhodovaci proces pak dekomponuji jinym zplGsobem, neZ je obvyklé v tradi¢ni teorii
rozhodovani. Typickou ukazku takovych krokl rozhodovaciho procesu uvadi Blazek (2014): Definovani,

! Demsetz (1983, s. 388) pfinasi relevantni statistiky.
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Analyzovani, Generovani, Klasifikace, Hodnoceni, Rozhodnuti. Fama a Jensen (1983a) se na
rozhodovani divaji z obecnéjsi perspektivy a dileZité jsou pro né Ctyri kroky (s. 303): 1. Iniciace, 2.
Schvdleni, 3. Implementace a 4. Monitorovani. Rozhodovaci funkci pak déli na funkci rozhodovani
(decision management), které kombinuje prvni a treti krok, a na funkci kontrolu rozhodovani (decision
control), kombinujici druhy a étvrty krok. Z divodu lepsiho odliseni rozhodovaci funkce (nadfazeného
pojmu) a funkce rozhodovani (podrazeného pojmu) budeme pro funkci rozhodovani pouZivat termin
decision management a pro funkci kontroly rozhodovani adekvatné decision control. Hypotézy Famy
a Jensena (1983a, s. 304) jsou dvé: 1. oddéleni funkce neseni rizika od decision management vede
k oddéleni decision management od decision control. 2. kombinace decision management a decision
control v rukou nékolika malo agentl vede k omezeni mnoZstvi agentl se zbytkovymi pravy na vynosy
(jinymi slovy omezeni okruhu vlastnikd). Vysledek jejich teoretické analyzy toho, jaka usporadani prav
na vynosy a rozhodovacich a kontrolnich prdv vedou k vétsi pravdépodobnosti preziti firmy, tvrdi, ze
(A) kombinace decision management a decision control je vhodnd pouze pro malé firmy, typicky
s osobnim rucenim (v originale rizné formy proprietorship) kde je tim padem omezen okruh vlastnika
a dochazi ke kombinaci vySe uvedeného i s nesenim zbytkovych prav na vynosy u stejnych osob. Dale
(B) k oddéleni funkce neseni zbytkového rizika od decision management dochazi v komplexnich
organizacich vtom smyslu, Ze informace relevantni pro rozhodovani jsou rozptyleny mezi mnoho
agentll v celé organizaci. Proto efektivni rozhodovaci systém v takové organizaci je systém
s rozptylenymi rozhodovacimi pravy. Minimalizace problému zastupovani je pak dosazena oddélenim
decision control a decision management. Také (C) dochazi k oddéleni funkce neseni zbytkového rizika
od decision management z ddvodu rozptylenych zbytkovych prav na vynosy, jinymi slovy pokud ma
firma mnoho vlastnik(. V takovém pfipadé je pro né nakladné ucastnit se decision control. Disledkem
je oddéleni zbytkového rizika od decision control. Dale pak oddéleni decision management od decision
control pomaha omezit problémy zastupovani. Nastroje pro oddéleni decision management a decision
control podle Famy a Jensena (1983b, s. 332) zahrnuji: 1. hierarchie rozhodovacich pravomoci, 2. rady
feditell, které schvaluji i monitoruji nejddlezitéjsi rozhodnuti a najimaji, propoustéji a odménuji top
management, a 3. motivacni systémy, které podporuji vzajemné monitorovani mezi rozhodovateli.

Fama a Jensen (1983a) se pozménénou terminologii a navazujici analyzou snazi rozsifit aplikovatelnost
konceptu oddéleni vlastnictvi od fizeni dle Berle a Means (1932) z verejné obchodovanych akciovych
spole¢nosti (v origindle open corporations, vice k upfesnéni vyznamu na str. 303 v pozn. pod carou ¢.
5) i na dalsi organizace. V ¢eském prostredi by se jednalo nejen o vSechny formy podnikani; Fama a
Jensen (1983a) hovofi napf. i o neziskovych organizacich (s. 323). Vyhody zavedeni zbytkovych prav
prostfednictvim vefejné obchodovanych akciovych spoleénosti definuji Fama a Jensen (1983b) takto?:

1. Neomezené sdileni rizika mezi nositeli zbytkovych prav — sdileni rizika touto formou je
efektivnéjsi nez zbytkova prava, kterd nejsou oddélitelna od rozhodovacich roli, jako napft. ve
spole€nostech s osobni Ucasti. Riziko nositele zbytkovych prav je také moZno jednoduse
diverzifikovat tak, Ze své prostfedky vloZi jako nositel zbytkovych prdv jiné spole¢nosti.

2. Specializované neseni rizika nositeli zbytkovych prav — je typické, Zze v komplexni organizaci,
jakou obvykle verejné obchodované akciové spolecnosti jsou, je tieba agentl specializovanych
na management spolec¢nosti. Ti jsou obvykle schopni takto fungovat pouze v jedné spolec¢nosti,
¢imz v pfipadé, Ze by byli zaroven nositeli zbytkovych prdv, vyrazné roste jejich riziko
v porovnani se situaci, kdy mohou toto riziko rozlozit mezi vice spole¢nosti. S rlistem rizika
téchto specializovanych agentl roste i rizikova pfirdzka, kterou tito specializovani agenti
pozaduji v porovnani s agenty, ktefi mohou riziko diverzifikovat napfi¢ vice spolecnostmi.

2 Opét musime upozornit, e Fama a Jensen (1983b) ztotoZfiuji stejné jako Fama a Jensen (1983a) zbytkova préva
pouze se zbytkovymi pravy na vynosy. To se vztahuje i ke zde uvedenému vyctu bodt 1. —5.
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3. Zvysovani zakladniho kapitalu — diky jednoduchému zvySovani poctu nositelll zbytkovych prav
nebo jejich podill, je jednoduché zvySovat zakladni kapital a organizace se tak miZe jednoduse
rozsitovat, kdykoli je to efektivni.

4. Specializovany management —jak bylo uvedeno v bodé 2., je tfeba agentl specializovanych na
management spolecnosti. Ti ale nemusi byt ochotni nést jakékoli riziko spojené se zbytkovymi
pravy jakéhokoli typu. Navic, nositele zbytkovych prav, jsou-li zaroven manazery, nemusi byt
jednoduché odstranit v situaci, Zze jsou nekompetentni.

5. Trini hodnota — pokud jsou zbytkova prava jednoduse zcizitelna a oddélitelna od ostatnich roli
v organizaci, je trzni hodnota zbytkovych prav vyssi, nez v opaéném pripadé. V tom je totiz pro
nositele rizika racionalni pfipisovat budoucim penéznim tokim hodnotu nizsi.

Je zfejmé, ze ne vSechny zdvéry vyplyvajici z této ¢asti Oddéleni vlastnictvi od fizeni jsou aplikovatelné
napr. na ceské nebo jiné prostiedi v plném rozsahu, pfipadné Ze maiji stejnou dlleZitost jako v USA
nebo ve Velké Britdnii. Ctenaf si asi sam uvédomuje, 7e role vefejné obchodovanych akciovych
spolecnosti je v Ceské republice i v mnoha dalich zemich mnohem mensi. Rozdily jsou takeé v likvidité
zdejsiho akciového trhu, jeho objemu vic¢i HDP, koncentraci vlastnictvi, mnozZstvi drobnych akcionar
nebo roli bankovnich Uvérd (zde srovnej s bodem €. 3 vyse). Vice se témto rozdilllm mezi zemémi
budeme vénovat pozdéji a zde odkazme na (Uspésnou) snahu Famy a Jensena aplikovat body 1. - 5. na
dalsi formy vlastnictvi (1983b, s. 333 a dal).

Jesté dodejme, Ze Fama a Jensen (1983a) volili jako kritérium efektivnosti usporadani prév
pravdépodobnost preZiti organizace. Demsetz (2011) poznamendava, Ze efektivitu vlastnického
usporadani nelze hodnotit bez znalosti podminek, v nichz ma spolecnost existovat, a bez znalosti
umysli viastnikd — tedy cil(, jichZ chtéji dosahnout.

vrve

divodem k obavam, dokonce se domnivali, Ze tim dochazi k vyznamnému oslabeni spolecenské funkce
soukromého vlastnictvi prerusenim spojeni mezi efektivni alokaci zdroji a soukromym vlastnictvim,
mezi néz vstoupila vlastnicka struktura redukujici motivaci manazer( k maximalizaci zisku Demsetz
(1983, s. 375-6). Vyse i nize pfinasime myslenky autor(, ktefi, byt nékdy s drobnymi vyhradami (napf.
Fama a Jensen, 1983 a jejich odlisna terminologie), na Berleho a Meanse navazuji a s nimi souhlasi.
Nicméné musime ptiznat, Ze jiz v dobé vzniku jejich dila existovaly i nazory opacné. Napf. Veblen (1921,
cit. z Demsetz 1983) moderni korporaci vital s tim, Ze oddéleni vlastnictvi od fizeni znamena presun
fizeni od kapitalistd k technik(im, pficemz véfil, Ze zatimco kapitalistiim jde o zisk, ktery je ne vidy
slucitelny se zajmy spotrebitele, tak technikiim jde o technickou efektivitu a rist produkce.

Ponékud pozdéji Cubin a Leech (1983) a nasledné Leech (1987) polemizovali o skutecném oddéleni
vlastnictvi a fizeni a vzniku tzv. manazery fizenych korporaci (management controlled). Berle a Means
definovali fizeni jako ,,skute¢nou moc volit radu fediteld (nebo jeji vétsinu), at jiz pomoci prava volit
nebo vyvijenim tlaku, ktery ovlivni jejich volbu“. Definovali pét typQ fizeni (vice v ¢asti o méreni
koncentrace vlastnictvi), pficemz nejrozptylenéjsi vlastnictvi oznacili za manazery fizenou korporaci.
Leech (1987) ale nesouhlasi s tim, Ze rozmélfiovani vlastnictvi znamena ztratu kontroly. Naopak véfi,
Ze plvodni jediny vlastnik-manaZer si mize uchovat zdsadni vliv i s velmi malym podilem (zde se
odvolava na empirické dikazy Hermana, 1981). DulezZitéjsi nez skuteény vlastnicky podil je pro néj,
jakym zplsobem k rozptyleni vlastnictvi doslo. Pokud se tak stalo v pribéhu dlouhého casového
obdobi diky postupnému ristu firmy a pro postupny rist, je podle Leeche sporné, zda skutecné
pavodni vlastnik-manazer (resp. jeho rodina) ztraci vliv na fizeni. Cubin a Leech (1983) také formuluji
pravdépodobnostni volebni model (probabilistic voting model), ktery bere v Gvahu tvoreni koalic,
a ktery by mél presnéji definovat skutecny vliv na fizeni v dané korporaci. Vice k tomuto vSak azZ v ¢asti
méreni koncentrace vlastnictvi.
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Nyman a Silberston (1978) podobné jako Cubin a Leech (1983) nevéfrili v masovy vznik manaZery
fizenych korporaci. Jako dlivody uvedli:

1. Nesouhlasi s nazorem Gordona (1961), Galbraitha (1967) a dalsich, ktefi se domnivaji, Ze i kdyz
ma konkrétni zajmova skupina velky vlastnicky podil nebo je reprezentovana v radé fediteld,
je jeji vliv na fizeni znacné omezen tim, Ze velka ¢ast rozhodovacich pravomoci je v rukou
dalSich manaZerd (top managementu vyjma téch pfitomnych v radé feditell, stfedniho
a nizs§iho managementu). Nyman a Silberston (1978) kontruji svymi pfipadovymi studiemi, ze
kterych vyplyva, Ze i v takovém ptipadé miZeme korporaci povaZovat za vlastnicky fizenou.

2. Druhym argumentem je, Ze tvrzeni o existenci manaZersky fizenych korporacich autor(
Berleho a Meanse (1932), Gordona (1961) nebo Larnera (1970) vychazi z konkrétniho pfistupu
k empirickym datlim nebo z toho, Ze jim potfebna data chybéla. Berle a Means (1932) napf.
nebrali v potaz fizeni prostfednictvim holdingovych (nebo také pyramidalnich) usporadani
(pfesnéji kumulaci podili v ovladané spolecnosti prostfednictvim vice ovladajicich spolec¢nosti,
pozn. autora). Dale napf. pozdéji zpfesnéna data ukazuji, Ze ¢ast korporaci oznacenych Berlem
a Meansem jako manaZersky fizené, byly ve skutecnosti vlastnicky fizené (Nyman a Silberston,
1978, s. 78 zde odkazuji na: Goldsmith a Parmelee, 1940, NRC, 1939, Perlo, 1957). Myslenku,
Ze konkrétni pristup k empirickym datlm hraje velkou roli, rozvinuli dale Cubin a Leech (1983)
se svym pravdépodobnostnim modelem a v ¢asti méreni koncentrace vlastnictvi na ni
navazeme.

3. Treti argument je podobny druhému, Nyman a Silberston (1978) tvrdi, Ze aby bylo mozZzno
rozhodnout, kdo skuteéné korporaci fidi, neni adekvatni stanovovat arbitrarni statisticka
kritéria (Cubbin a Leech (1983 souhlasi), jako napf. vlastnicky podil x nejvétsich vlastnik(, ale
je tfeba individualni, hloubkovy rozbor.

4. Poslednim dllezitym argumentem jsou persondlni propojeni rad reditell, kterym nebyla
vénovana dostatecnd pozornost. Napt. jak uvadi Zeitlin (1974, s. 1104), v 500 nejvétsich
americkych korporacich bylo z 2 350 nevykonnych feditelt 361 z ostatnich korporaci v tomto
vzorku a 491 z obchodnich a investi¢nich bank. Dle Stanwortha a Giddense (1975) tato
provazanost ve Velké Britdnii v prabéhu 20. stoleti rostla. To znamen3, Ze jednani ve shodé je
mnohem snazsi a centrum moci se v souladu s tim mize presouvat.

Nyman a Silberston (1978) z vyse uvedenych divod( doporucuji pfi uréovani centra moci individualni
pfistup, a to s dirazem na analyzu mocenskych struktur a ne na jejich pozorované chovani. Skutecna
kontrola se totiz podle nich projevi az ve chvili, kdy skutecné musi (s. 81). Pfikladem cituji Chevaliera
(1969) uvadeéjiciho exemplarni pripady IBM, kde rodina Watson( drZela sice jen 3 procenta akcii, pfesto
byla dominantnim vlastnikem, nebo General Electric kontrolovaného Morgan Guaranty pfes Ctyfi
dosazené feditele.

Kromé toho, a¢ Nyman a Silberston v roce 1978 komentovali obecné pfijimané paradigma jako véfici
v Siroce rozSifené manazery fizené korporace, uvedli (s. 74), Ze soucasti tohoto paradigmatu je
predpoklad stejného chovani vlastniky fizenych i manaZery fizenych korporaci. To je v souladu s ¢asové
predchazejici argumentaci Mecklinga a Jensena (1976) i naslednou argumentaci Famy a Jensena
(198343, 1983b) a dalsich.
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1.2 Teorie firmy (Theory of the firm)

Teorie firmy (Theory of the firm) je nejobecnéjSim rdmcem, do kterého potfebujeme zasadit nami
zkoumanou problematiku. Zaroven je i ¢asové — historicky — prvni ucelenou teorii z téch, které zde
zminime. Néktefi autofi k teoriim zmifiovanym dale pfistupuji jako k alternativnim k teorii firmy, jini
autofi (napt. Park a kol., 2009) vnimaji nasledné rozebirané teorie jako urcité myslenkové proudy
v rdmci teorie firmy. My se pfiklonime k prvnimu, asi ¢astéjSimu nazirani. Ostatné autofi pfi zkoumani
spravy spolecnosti nejcastéji zminované teorie, teorie zastupitelstvi, ji vnimaji jako odpovéd na
nedostatky neoklasické teorie firmy, tehdy prevladajici.

Obsah teorie firmy by se dal uréit pomoci otazek, na néz chce odpovédét. Vidyt i R. Coase definoval
firmu ve svém €lanku z r. 1937 tak, Ze si kladl otazky a hledal k nim odpovédi (napt. Coase, 1937, s. 388).
Témi nejdalezitéjsimi pak jsou: Proc firmy existuji? Kde jsou hranice mezi firmou a jejim trhem? Jak
a proc€ jsou firmy organizovdny? Prvni dvé se vztahuji i k naSemu tématu. Coase (1937) ve svém c¢lanku,
ktery teorii firmy viceméné zaloZil, argumentuje transakénimi naklady (naklady indukované pfi vyuziti
trhu) a naklady autority, neboli také naklady koordinace nebo organizace (naklady indukované pfi
vyuziti firmy). Musime pfiznat, Ze Coaseho prace se dockala kritiky, jejiz dvé linky jsou pro nas dilezité.
Za prvé Alchian a Demsetz (1972) zpochybnuji roli autority a o zplsobu koordinace uvnitt firmy pisi
jako o sérii smluv, kdy vlastnik je definovan jako Ucastnik majici smluvni vztah ke vSéem ostatnim
[zaméstnancdm] a zaroven vlastnik zbytkovych prav (s. 783). | jednani uvnitf firmy tak vidi jako
nakupovani a prodej (doslova ,,purchase and sale”, tamtéz). Alchian a Demsetz tak odpovidaji na prvni
otdazku, Ze firmy existuji proto, Ze tymova prace je (mnohdy) efektivnéjsi (s. 779). Jensen a Meckling
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smluv. Nevidi rozdil mezi smlouvami se zaméstnanci a smlouvami s dodavateli, zdkazniky, vériteli atd.
(s. 310). Firma, respektive sifeji organizace, je pak pro né pravni fikci (legal fiction), ktera slouzi jako
propojeni mnoziny smluvnich vztahl mezi jedinci (tamtéz). Chovani uvnitf firmy je pro né,
v podstatnych detailech, stejnym jako chovani trhu (s. 311). V dasledku se podle nich pod hlavi¢kou
Teorie firmy skryva Teorie trhu a firma z(stava z pohledu zkoumani toho, jak konfliktni cile jedincl v ni
dosahuji rovnovahy, ¢ernou skfifnkou (s. 306-7, souhlasi napt. Short, 1994, s. 203). Vzhledem k tomu,
Ze vlastnictvi firmy znamena i usporadani za ucelem kontroly zdrojli (Demsetz, 2011, s. 2), je pro nas
vyse uvedené dllezZité. K tomu dale navaZzeme zavedenim pojmu naklady zastupovani, které se spolu
s transak¢énimi naklady k vlastnictvi Gzce vazi.

K ndzoru, e teorie firmy? nijak nevypovida o chovéni uvnitf firmy, dochazi po Jensenovi a Mecklingovi
(1976) i Demsetz (1983). Poznamenadva, Zze Berle a Means (1932) pozorovali zdsadni rozdil mezi
teoretickym konceptem firmy a skute¢nou moderni korporaci, pfic¢emz teoreticky koncept vidéli jako
velmi dobrou aproximaci ,predkorporatni“ (precorporate) skutec¢né firmy, kterda byla Sstihla
a ,,nesmysllprosta“ (no-nonsense). Moderni korporaci vidéli, jak jsme vyse vysvétlili, jako neefektivni.
Nicméné, Demsetz (1983, s. 377-8) upozornuje na to, Ze neoklasicka teorie firmy fesi, jak cena
koordinuje vyuZziti zdrojG, ne vnitfni mechanismy skutecné firmy.

Jak uvadi Shortova (1994, s. 204), dalsi vyvoj pak sméroval k manazerskym (ale i behavioralnim) teoriim
firmy. Ty jiz pfipoustély odlisSnost zajmQ vlastnik(l a manaZerd a stfety zajmQ i uvnitf firmy mezi
manaZzery a zameéstnanci. Pro nas dlleZité aspekty vsak prejima teorie zastupitelnosti, které se budeme
vénovat zanedlouho.

3 Jensen, Meckling i Demsetz se vymezuji vii¢&i neoklasickému pojeti Teorie firmy (R. Coaseho a dal3ich).
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1.3 Teorie kapitalové struktury (Capital structure theory)

Teorie kapitalové struktury se zabyva tim, jakymi zpUsoby firmy ziskavaji kapital. Ve své podstaté tak
fesSi otazku, zda by méla firma vyuZit ke svému rozsiteni vlastni nebo cizi kapital. Pokud vyjdeme
z predstavy jednoho vlastnika — manazera a pfijmeme-li existenci nakladi zastupovani, které by vznikly
pfi Upisu zakladniho jméni novému vlastniku — nemanazerovi, pak zbyva ziskani ciziho kapitalu — ten
zde zUzime na dlouhodobé uUvéry, typicky bankovni, a obligace, budeme abstrahovat od kratkodobych
zadvazku, typicky vyplyvajicich z odbératelsko-dodavatelskych vztahl (jinak taky obchodni udvéry).
Modigliani a Miller (1958) ukazali, ze pokud by uroky z ciziho kapitdlu nesnizovaly danovy zaklad
a pokud by nebyly s pfipadnym bankrotem spojeny ndklady, hodnota firmy by byla nezdavislad na jeji
finanéni strukture. Spojime-li tyto predpoklady s existenci ruceni vlastnik(l za zavazky firmy omezeného
na nesplacenou ¢ast vkladu, pak by bylo optimalni strategii kazdého vlastnika, z pohledu minimalizace
svého rizika, s velmi malym zakladnim kapitalem usilovat o co nejvétsi objem ciziho kapitdlu a s nim
podnikat (Jensen a Meckling, 1976, s. 331-2). K podobnému zavéru dochazi Modigliani a Miller (1963):
pfi akceptovani, Ze omezené ruceni je realitou, stejné tak uroky z ciziho kapitalu snizuji danovy zaklad
a ndklady bankrotu jsou nenulové, prestava byt hodnota firmy na kapitdlové strukture firmy nezavisla.
S kazdou dodatecné ziskanou jednotkou ciziho kapitdlu se hodnota firmy zvySuje o kapitalizovanou
hodnotu darové Uspory (tzv. danovy Stit). Pfes empirické pozorovani faktu, Ze typicka kapitalova
struktura je odliSna od vySe navrzeného zanedbatelného podilu vlastniho kapitdlu na kapitdlu
celkovém, nenalezli Modigliani a Miller feSeni optimalniho bodu (Fama a Miller, 1972). Dnes uzZ je
samoziejmé popsano vice mechanismU, které omezuji podil ciziho kapitalu na kapitalové strukture
firmy. Z pohledu vlastnické struktury jsou pro nas dlleZité dva. Na prvnim misté existuje efekt, ktery
Jensen a Meckling (1976) oznacuji jako motivacni (incentive effect, s. 334). Ten znamen3, Ze véfitelé
nejsou ochotni poskytovat prostfedky firmé, kterou vnimaiji jako rizikovou z dlivodu, Ze pomér ciziho
kapitalu k celkovému je pfilis vysoky. V takovém pripadé totiz roste sklon firmy (resp. vlastnika-
manazera) k riskovani. Protoze riskantnéjsi projekty mohou pfinést vyssi zisk, vyplati se pfi vysokém
podilu ciziho kapitalu firmé vice riskovat. Je-li projekt ziskovy, zaplati firma (resp. vlastnik-manazer) jen
pfedem fixné stanovené ndklady ciziho kapitdlu a zbytek inkasuje sama. Zkrachuje-li projekt, ztraci
firma (resp. vlastnik-manazer) jen malou ¢astku v porovnani s moznym ziskem. | z tohoto dlvodu
Jensen a Meckling (1976) preferuji termin vlastnicka struktura pfed terminem kapitdlova struktura pfi
feseni optimalniho poméru vlastniho a ciziho kapitdlu. Konec koncl jak uvidime dale, velkd ¢ast
empirické literatury pfi zkoumdni vlivu vlastnické struktury na vykonnost kontroluje velikost finan¢ni
paky.

Druhym dileZitym mechanismem jsou vySe zminéné ndklady zastupovani vznikajici pfi Upisu ciziho
kapitalu. Vzhledem ktomu, Ze ndaklady bankrotu jsou nenulové, je tfeba snimi pocitat
v pravdépodobnostnim rozloZeni budoucich penéznich tok(. ProtoZe ¢im vyssi je podil ciziho kapitalu,
tim rizikovéjsi je pozice firmy a tedy i pravdépodobnost bankrotu, je tfeba dat v odhadu budoucich
penéznich tokl vétsi vahu nakladim bankrotu, coz muze Cinit dalsi ziskavanou jednotku ciziho kapitalu
neefektivni (volné interpretovano z Jensen a Meckling, 1976, s. 333). K tomu se samoziejmé pridavaji
naklady na monitorovani a ,sladovaci” naklady (,,bonding” costs, vice v ¢asti Teorie zastupitelnosti).
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1.4 Teorie zastupitelnosti (Agency theory)

Teorie zastupitelnosti (Agency theory), je jednou ze zakladnich teorii spojenou s fenoménem oddéleni
vlastnictvi od fizeni. Pokud je vlastnictvi od fizeni skute¢né oddéleno, pak to znamena, Ze jeden nebo
vice vlastnikl povéfuje jednoho nebo vice manazer( fizenim spolecnosti. CoZz je v podstaté
konkretizovana definice teorie zastupitelnosti: jedna nebo vice povérujicich osob (pricipal(s)) povéfuje
jinou osobu (agent) vykonem urcitych Ukon( v zajmu povérujicich osob (Jensen a Meckling, 1976).
Predpoklada se, ze jak povétujici, tak povérovana osoba v daném vztahu maximalizuji své uzitky. To
ale znamena, Ze se otevira prostor pro takové jednani povérované osoby, pfi kterém maximalizuje svij
uzitek na ukor osoby povérujici. Ackoli Etzioni (1995) tvrdi, Ze ¢lovék pri dosahovani svého uzitku
sleduje nejméné dvé ,uziteCnosti” — pozitek a mordlku a rozhoduje se sice individualné, ale pod vlivem
spolec¢nosti, jiz je ¢lenem, z praktickych pfikladd, které si uvedeme pozdéji, je patrné, Ze v této oblasti
je tfeba pocitat i segoisti¢téjSim chovanim podle neoklasického paradigmatu, tedy Ze bude
povérovand osoba maximalizovat svij uZitek racionalné a bude se rozhodovat individualné. Jinymi
slovy Ze skute¢né muzZe dochazet k jednani na Ukor povérujici osoby, a to a¢ je to nemoralni. Sami Berle
a Means (1932) se obdvali, Ze oddéleni vlastnictvi od fizeni vytvari podminky, ve kterych se zajmy
vlastnika a nejvyssich manaZer( mohou rozchazet a Ze se i ¢asto skutecné rozchazeji. Jensen a Meckling
(1976) dokonce pripominaiji, Ze i stoprocentni vlastnik-manazer nebude vZdy jednat v zajmu maximalni
hodnoty firmy a bude, pfi maximalizaci svého uzitku, Cerpat i takové benefity hrazené z firemniho
rozpoctu, které jsou zjevné nadstandardni a zbytné. Jak poznamenava Mueller (2006, s. 624), motivace
manazera prevazi nad motivaci vlastnika. Sladéni zajm0 povértujiciho a povérovaného je tak centralnim
tématem teorie zastupitelnosti.

Ackoli Berle a Means (1932, parafraze z Demsetz, 1983) se obavali, Ze typicky akcionaf nemuze
uplatnit skutecnou moc k dohlizeni na vykonnost manazZerl,, existuje fada zplsob(, jak toho
dosahnout: ¢asto zminované jsou odmény navazané na dosahovani cild stanovenych povérujicimi
nebo peclivé monitorovani aktivit povéfovanych. Kazdy jeden z téchto zpUsobu vsak zplsobuje urcité
ztraty pro povérujiciho; dalo by se fict, Ze indukuje naklady. Ty mohou byt penézini i nepenézni, ztrata
muze také plynout z toho, Ze povéreny nejedna v nejlepsim zajmu povérujiciho. Jensen a Meckling
(1976, s. 308) proto zavedli pojem naklady zastupovani (agency costs), které definovali jako sumu: (1)
vydajd na monitorovani povérujicim (kam autofi fadi i odmény povérenému a podobné), (2) vydaje
povéreného realizované za Ucelem sladéni jeho zajm( se zajmy povérfujiciho, pfipadné vydaje
realizované za uUcelem deklarovani sladéni zajm0 (v terminologii Jensena a Mecklinga tzv. bonding
costs), (3) mezera mezi moznym prospéchem povérujiciho a jeho skutecnym prospéchem, ktery je nizsi
proto, Ze zajmy povéreného nejsou v idedlnim souladu se zajmy povérujiciho. Fama a Jensen (1983b,
s. 327) strucné fikaji, ze naklady zastupovani vznikaji, protoze sepsani a vymahani smluv neni
bezplatné; vice k roli smluv je uvedeno v casti Teorie firmy. Velmi dlleZitd je ta vlastnost nakladd
zastupovani, Ze se nevztahuji pouze na zakladni kapital, respektive ¢ast vloZzenou vlastniky —
nemanazery (outside equity), ale také na financovani pomoci dluhu. Jensen a Meckling (1976) dokonce
ukazuji, Ze naklady zastupovani se pfi financovani pomoci dluhu velmi podobaji nakladim zastupovani
vznikajicim pfi apisu zakladniho kapitalu; jedna se o naklady na monitorovani manazer( véfiteli, vydaje
manazerl realizované za Ucelem sladéni jeho zajm( se zajmy véfitele a navic naklady spojené
s pripadnym bankrotem a reorganizaci (s. 333 a dal). Dostavame se zpét k teorii kapitdlové struktury.
Mueller (2006, s. 624) definuje naklady zastupovani jako naklady vznikajici pfi rozhodnuti upsat akcie
vlastnikim-nemanazerlm s tim, Ze mohou byt méreny snizenim hodnoty firmy oproti hodnoté, kterou
by firma méla, pokud by manaZefi nepokracovali vtzv. on-the-job-consumption. On-the-job-
consumption znamena vyse zminéné spotiebovavani zbytnych a nadmérnych benefitl v nejriiznéjsich
formach manazery. Uz Berle a Means (1932) se obavali, Ze oddéleni vlastnictvi od Fizeni mlize vést
k pfimocarym kradezim firemnich aktiv. Shleifer a Vishny (1997) uvadéji, Zze v 19. stoleti bylo jednim
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z nejdulezitéjsich ukoly sprdvy spolec¢nosti takovym kradezim zamezit. Dle Muellera (2006) byly
takovéto kradeze odhaleny v souvislosti se skandaly Enronu a WorldComu na pfelomu tisicileti, navic
uvadi podobny skandal firmy Parmalat v Italii. Zatimco pfimocara kradeZ je zjevnym dlvodem ke
kriminalizaci, dalsi forma, které mohou ndklady zastupovani nabyvat, neni na prvni pohled tak patrna.
Jsou ji nadmérné odmény manazertim. Ty jsou obvykle schvaleny pfislusnymi organy — dozord¢i radou,
radou feditel(l (board of directors) nebo dokonce akcionafi. Tudiz a¢ je mnohdy mlizeme oznacit za
nadmérné, nejsou nelegdlni. Na druhou stranu, jak vysvétluje Mueller (2006), akciové opce, které se
rozmohly v 90. letech 20. stoleti, je tézké presné ohodnotit ve chvili, kdy jsou manazerdm pridélovany.
Ve spojeni s dalSim nesvarem, manipulaci pfijm0 firmy, mohou akciové opce ve chvili, kdy jsou
uplatnény, nabyvat mnohem vyssi hodnoty, nez bylo pfi jejich pfidélovani predpoklddano, a co je horsi,
i vy$$i hodnoty, neZ jakd je redlnad. Jednak tedy tyto opce podpofrily rlst nadmérnych odmén,
v neposledni fadé ale také podpofily manipulace s prijmy. Pokud totiz pfijmy odpovidaji odhad{m trhu,
nebo je prekondvaji, roste cena akcii. A tedy i rozpéti, které manazer uplatiujici opce ziska.
V neposledni fadé pak jsou ¢asto na cenu akcii navazany i pfimé odmeény. V souctu to vedlo k chovani,
které Mueller (2006, s. 626) oznacuje jako kreativni Ucetnictvi (creative accounting); dnes se také
v anglickém jazyce pouZiva termin earnings management. Americkd General Accounting Office
odhadla ztratu trini hodnoty firem, které mezi lety 1997 a 2002 zpétné prepocitaly své pfijmy, na
100 miliard USD (U. S. Government Accountability Office, 2002, s. 5, cit. z Mueller, 2006, s. 627).
Bebchuk a Grinstein (2005) uvadéji, Ze akciové opce, kdyz se zacaly v 90. letech rozmahat, byly spisSe
pridavany ke stavajicim odméndm, nez aby je nahrazovaly. Na empirickych datech pak dokazuji, ze na
zaCatku nového tisicileti jsou prijmy generalnich reditelll (CEO) o 215 % vyssi, neZ odpovidalo pfijmam
generalnich feditelli o deset let dfive, v jinak stejné situaci. Pro pét nejvyssich manazeri byl pak rozdil
témér 180 %. Ktomu Morgenson (2004) pridava pomeéry platu odmén generalnich rediteld v USA
k primérnému platu zaméstnance 533:1 v roce 2004 a porovnava s dalsimi zemémi: pro Velkou
Britanii plati 25:1, pro Kanadu 21:1, Némecko 11:1, Francii 10:1. BliZze se k rozdilim mezi zemémi
vratime v Casti o spravé spolecnosti v jednotlivych zemich. Dal$i formou on-the-job-consumption
a tedy i ndkladu zastupitelnosti je nadmérna spotreba vyhod. Ty mohou byt pro vnéjsiho pozorovatele,
ale i pro radu reditell, dozorci radu nebo valnou hromadu podobné nendpadné, jako podcenénd
hodnota akciovych opci. Ztéch ndpadnéjsSich by se jednalo tfeba o cestovani firemnim nebo
pronajatym letadlem (Mueller, 2006). V neposledni fadé se mohou odchylovat cile vlastnikd
a manazeru zplisobem oznacenym Jensenem a Mecklingem (1976) vyse jako (3), tedy mezera mezi tim,
jaka by mohla byt hodnota spolec¢nosti, kdyby povéreny konal pouze v zajmu povérujiciho. Prikladem
je budovani impérii (Mueller, 2006 nebo Marris, 1964). Jak uvadéji Jensen a Murphy (1990) i jini,
velikost firmy je nejsilnéjSim prediktorem odmén manazer( — dokonce silnéjSim neZ ziskovost firmy.
Kromé toho je velikost i nepenézni pobidkou: obvykle jsou obdivovani manazefi velkych firem a jsou
vtomto uprednostiiovani pfed manazery firem sice ziskovych, ale malych. Mueller (1972) také
poukazuje na studii Baumola a kol. (1970), ktera dokazuje, Ze mezni rentabilita investic zralych firem
je pod trzni diskontni sazbou. Jednak to vysvétluje neochotu akcionail takovych firem poustét se do
dalSich projektt a jejich preferenci vyplacet radéji dividendy, také to ale znamen3, Ze zralé firmy jsou
budovanim impérii vice ohroZzeny. Mladé, rostouci firmy totiz obvykle maji dostatek investi¢nich
prilezitosti, které neposkozuji jejich vlastniky (Mueller, 2006, s. 626). Jinymi slovy, jejich mezni
rentabilita investic je nad trzni diskontni sazbou. Mueller a Reardon (1993) odhadli ztratu
z neefektivnich investic cca 700 americkych firem v obdobi 1970-1988 na cca 1 bilion USD.

Zatimco Jensen a Meckling (1976) i Fama a Jensen (1983a) tvrdi, Ze naklady zastupovani nese vzdy
nositel zbytkovych prav, Demsetz (1983) nesouhlasi. Argumenty prvnich jsou zaloZeny na tom, Ze
jakmile vyvstanou pochybnosti o sladéni zajmu povérujiciho a povéfovaného, dopadnou vzdy plnou
vahou na povérujiciho. Napfriklad tak, Ze vlastnik (tedy nositel zbytkovych prav), rozhodne-li se prodat
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Cast firmy, dokaze ji prodat jen za c¢astku, kterd v sobé naklady zastupovani jiz zohledniuje. To je také
argumentem pro jeden zdruhl nakladd zastupovani, tzv. bonding costs. Demsetz (1983) zde
nesouhlasi. Pti své argumentaci vychazi ze stavu, kdy se odména vlastnika-manazera sklada ze tfi ¢asti:
financni odména, nefinancni benefity (explicitné oznacené jako ,known“, tedy ,znamé“) a zisk
vlastnika. Souhlasi s dfive uvedenou tezi, Ze vlastnik-manazer nesleduje jen zisk, ale maximalizaci svého
celkového uZitku, ktery neni na zisk omezen. Cast benefit(l, kterou nazyvé on-the-job-consumption,
a kterou rozeznavali jako soucéast nakladl zastoupeni jiz Jensen a Meckling (1976) urcuje v takové vysi,
v jaké stejné pozitky nemuze vlastnik-manazer bud konzumovat v domacnosti — jednoduse proto, Ze
znacnou C¢ast svého Zivota trdvi v zaméstnani — a v jaké je (nakladové) efektivnéjsi je konzumovat
v zameéstnani. Celkové pak je vyse on-the-job-consumption omezena, protoze kdyby byla nadmérna,
pak by bud sniZila jinou slozku odmény vlastnika-manaZera, nebo by zvysila cenu pro zakaznika, ktery
by mohl odmitnout kupovat produkt této firmy, nebo by sniZila platy zaméstnanct, ktefi by mohli
odejit pracovat jinam. To stejné plati pro znamou (known) on-the-job-consumption vsech
zaméstnancl, véetné profesiondlnich manazerG. Musi byt omezena tak, aby firma byla stéle efektivni.
Usporadani vlastnické struktury (jinymi slovy oSetfeni nakladd zastupitelnosti) tak Demsetz (1983,
s. 377) vidi jako endogenni, tedy automaticky se prizpUsobujici okolnostem tak, aby byl maximalizovan
jeji cil (stejny nazor zastava napr. i Leech (1987) a dalsi). Vrealité je problematika on-the-job-
consumption komplikovana jesté tim, Ze naklady monitorovani (opét rozeznavali jiz Jensen a Meckling,
1976) jsou nenulové. To oslabuje negativni korelaci mezi finanéni odménou a on-the-job-consumption,
a to pfinejmensim na individualni drovni. Tim, Ze ne vesSkerou on-the-job-consumption Ize
monitorovat, nebo se to kvlli monitorovacim nakladdim vyplati, dochazi k tzv. kolektivni on-the-job-
consumption, ktera snizuje kolektivni finanéni odménu. Néktefi jedinci v dané skupiné ale mohou mit
vyssi on-the-job-consumption neZ ostatni. Celkové je ale i skrytd on-the-job-consumption (shirking)
omezena jak vnéjsimi vlivy (pokud neni firma efektivni, zanikne) tak vnitfnimi (vysi monitorovacich
nakladd). Plati také to, Ze ve firmach s vyssimi monitorovacimi naklady bude vyssi skryta on-the-job-
consumption a nizsi finanéni odména (Demsetz, 1983, s. 381). DlleZitym zavérem, kontrastujicim
s mnoha obavami spojenymi s oddélenim vlastnictvi od fizeni, je, Ze neni tfeba se obavat, Ze by celkova
on-the-job-consumption byla v pfipadé oddéleni vlastnictvi od fizeni vyssi. Demsetz (1983, s. 381 a dal)
porovnava stav, kdy ma firma jednoho vlastnika-manazera se stavem, kdy dochazi k oddéleni. Jiz pfi
prvnim stavu existuje on-the-job-consumption, jak bylo vysvétleno vyse. Vzda-li se takovy vlastnik-
manazer své manazerské pozice a prenecha-li ji profesiondlnimu manazerovi, znamena to, Ze se vzdava
i své on-the-job-consumption. Proto pozaduje vyssi finanéni odménu, nez doposud. Novy manazer,
ma-li stejnou Uroven on-the-job-consumption, jako mél pGvodni vlastnik-manazer, musi tedy dostavat
se jeho pudvodni finanéni odméné a plvodni on-the-job-consumption. Celkové ndklady a efektivita
firmy se tak nezhorsi. Dokonce v pfipadé, Ze ¢ast on-the-job-consumption plvodniho vlastnika-
manazera byla ¢asové nebo prostorové vazana na zaméstnani (time and place specifity), jako napfiklad
bylo-li pro néj hodnotou Fidit podfizené, pfijimat rozhodnuti apod., bude jeho poZadavek na sniZeni
souctu finan¢ni odmény a on-the-job-consumption profesionalniho manazera vyssi a celkové naklady
a efektivita firmy také vyssi, nez v pfipadé existence vlastnika-manazera. Demsetz (1983, s. 382) tento
efekt nazyva Ccistym (pure) efektem specializovaného vlastnictvi (specialized ownership).
Protichldnym efektem jsou pak monitorovaci naklady spojené s organizacnimi strukturami
zahrnujicimi specializované vlastnictvi. Uvadi také, Ze ¢im rozptylenéjsi je vlastnicka struktura, tim jsou
naklady monitorovani vyssi, nicméné je ziejmé, Ze nelze cekat, Ze firma s jedinym vlastnikem-
manazerem je nejblize firmé maximalizujici zisk. Vlastnickou strukturu povaZuje za automaticky se
pfizplGsobujici a dosahujici rovnovahy v optimu (s. 384).
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K problému povérujici-povérovany dodava jesté Shortova (1994), zZe jeho dalsim aspektem, v literature
prozkoumanym fadou dalSich autorl, je informacéni asymetrie. Mnohé informace potfebné pro
rozhodovani povértujicich ma v rukou pouze povérovany. Obecné k asymetrii informaci je vice v Arrow
(1963) nebo Akerlof (1970), konkrétnéji a novéji v Aboody a Baruch (2000) nebo Dedman a kol. (2004).
Dale Le-Bretton-Miller a kol. (2015, s. 59) oznacuje oportunistické chovani povérovanych za ,prvni“
problém feseny teorii zastupitelnosti s tim, Ze pfinejmensim od ¢lanku Shleifera a Vishny (1997) se tato
teorie zabyva ,,druhym” problémem, a to moznosti, Ze velci vlastnici mohou konat na dkor minoritnich
vlastnikd. Prvni problém je tak feSen vyssi koncentraci vlastnictvi, ktera ale zaroven vyvolava druhy
problém. V souladu s Muellerem (2006) se budeme timto zabyvat aZ v rdmci ¢asti o rliznych modelech
spravy spolecnosti, protoZe se vyskytuje predevsim v zemich s vysokou koncentraci vlastnictvi, tedy
typicky s kontinentdlnim systémem spravy spole¢nosti.

Sladéni zajm0 povértujicich a povérovanych
Mueller (2006, s. 628-9) identifikuje ¢tyri zakladni zplsoby, jimiz mlzZe povérujici usilovat o to, aby
povérovany jednal v jeho nejlepsim zajmu:

Prostfednictvim volby alternativniho CEO na valné hromadé,

prostfednictvim volby alternativni rady reditel(,

prostfednictvim nepratelského prevzeti spolecnosti,

prostfednictvim soudni Zaloby na jednani jsouci v rozporu s péci Fradného hospodare.

HwwnNe

Vsechny tyto cesty jsou pomérné ndkladné. U prvnich dvou moZnosti by bylo tfeba domluvit koalice
akcionarl s podobnym nazorem, coz znamend vysoké transakéni naklady. Ve tretim pripadé je
vyzadovan znacny vlastni kapital, ve ctvrtém pripadé se transakéni naklady projevi jako naklady
soudniho Fizeni a ndklady zastupovani celkové vzrostou i 0 mezeru mezi vlastnikem zbytkovych prav
ocekavanymi vysledky spolecnosti a skuteénymi vysledky spolecnosti po dobu trvani soudniho fizeni.

Shortova (1994) pridava dalsi mechanismy sladéni zajma. Nékteré z nich funguji implicitné, prikladem
je ,manazersky pracovni trh®, kdy manazerovi (povérovanému) zneuZivajicimu své postaveni vice hrozi
ukonceni pracovniho pomeéru s tim, Ze pracovni trh jej pak bude povaZovat za neuspésného manazera.
K témto implicitnim mechanismim by patfila i hrozba prevzeti, vyjadiena jiz vyse. Dalsi mechanismy
mohou fungovat pouze v pfipadé, Ze jsou explicitné vyjadieny formou néjaké smlouvy. Povérovani
mohou napfiklad vlastnit ¢ast spolecnosti, typické jsou odmény navazané na vykonnostni méfitka.

Demsetz (1983) vyjmenovava moznosti ad Mueller (2006) 1-3 a souhlasi se Shortovou (1994) ohledné
disciplinujiciho vlivu manazerského pracovniho trhu. K tomuto pfidava, Ze manazefi investovali roky
prace do svého vlastniho lidského kapitalu a pfiliS oportunistickym chovanim by toto budovani
reputace riskovali. K implicitnim mechanismim bychom mohli z Demsetze (1983) pfidat jesté starost
manazerl o cenu akcii nejen kvdli pripadnému dopadu na jejich odmény (explicitni mechanismus), ale
také pro jednodussi financovani at budovani impérii (vice napt. v Marris, 1964) nebo on-the-job-
consumption (vice napf. Jensen a Meckling, 1976).
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Jensen (1993) uvadi ctyfi sily zmensujici rozdil mezi rozhodovanim manazera a jednanim optimalnim
z pohledu spolecnosti (ve smyslu society):

1. Kapitdlové trhy: nepratelska prevzeti.

2. Pravni/politické/regulatorni systémy: ve smyslu ad Mueller (2006) bod 4 vyse, Jensen uvadi
pfipad Uspésné deregulace AT&T (1993, s. 850).

3. Trinisily na trzich findlni produkce i vyrobnich faktor(: zde se jedna o myslenku, Ze firma musi
produkovat s konkurenceschopnymi naklady, tedy i naklady na (skrytou i zjevnou) on-the-job-
consumption a dalsi jsou timto omezeny. Vice vyse v této Casti. Nicméné Jensen (1993, s. 850)
povaZuje tento mechanismus za pfilis pomaly, posledni instanci, ktera kdyz se projevi, pak jiz
nejspiSe doslo ke ztraté ¢asti hodnoty firmy, a to i nemalé.

4. Interni fidici mechanismy v Cele s radou feditel(: Jensen ve svém ¢lanku z 1993 obhajuje svou
tezi o selhani t&chto mechanism(. Cini tak témé&f dekadu pFed skandaly Enronu a dalsich
a presto se odkazuje (s. 850, pozn. p. ¢. 30) na 44 pramen( jako na ¢dstecny seznam dokladajici
toto selhani. Vice se internim fidicim mechanismim budeme vénovat v ¢asti Sprava
spolecnosti.

Zatimco my jsme zavedli vySe déleni manazZery disciplinujicich mechanism( na implicitni a explicitni,
Korner (2008, s. 11) je déli na 1) pravni a regulatorni, 2) interni a 3) externi. Lze uvaZovat také o déleni
na interni a externi, kde externi by zahrnovaly i pravni a regulatorni, tedy v déleni Jensena (1993) vyse
body 1. — 3., v déleni Muellera (2006) vyse by se jednalo jen o bod 3.

Jak uvidime v nasleduijici ¢asti, teorie zastupitelnosti mize byt kritizovana pro zjednoduseni nékterych
predpoklad(. Davis, Schoorman a Donaldson (1997, s. 24) pfinasi nasledujici seznam vytek: Jensen a
Meckling (1994) kritizuji model ¢lovéka v teorii zastupitelnosti jako zjednoduseny pro matematické
modelovani a nerealisticky. Dle Doucouliagose (1994) oznacovani veskeré motivace jako sobecké (self-
serving) nepopisuje dostatecné dobre komplexnost lidského chovani. Podle Hirsche, Michaelse
a Friedmana (1987) tato zjednoduseni omezuji zobecnitelnost teorie zastupitelnosti. Eisenhardtova
oznacila teorii zastupitelnosti za kontroverzni jiz vroce 1989. Na narlstajici kritiku reaguji napf.
Wiseman a kol. (2012) snahou o ,socidlni teorii zastupitelnosti“ (social theory of agency), ktera by
vychazela z flexibilnéjsich predpoklad(, zvlasté beroucich na zfetel konkrétni instituciondini ramec.
Konkrétnéjsi zasazeni institucionalniho kontextu do problému nabizi obrazek nize.
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Obr. €. 1: Instituciondlni kontext a jeho dopad na problémy zastupitelstvi a mechanismy spravy
spolecnosti
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Ownership Concentration
Family Influence

Zdroj: Wiseman a kol., 2012, s. 206.

Heracleous a Lan (2012) souhlasi. Vzhledem k tomu, Ze se jedna hlavné o reakce na formulaci teorie
spravcovstvi, pfejdeme nyni k ni.

1.5 Teorie spravcovstvi (Stewardship theory)

Teorie spravcovstvi je do urcité miry opakem teorie zastupitelnosti a nékdy je tak chapana, presné;si
je ale hovofit o vzajemném dopliovani. | Kultys (2016) vnima tyto teorie jako konkurencni nebo
komplementdrni, v zavislosti na situaci. Prvnimi autory, ktefi se pokusili teorii spravcovstvi ucelené
formulovat, byli v roce 1989 Donaldson a Davis*. Teorie spravcovstvi je tak podstatné mladsi, neZ teorie
zastupitelnosti. Jejim zakladnim tvrzenim je, Ze ,,manaZefi nejsou motivovani individualnimi cili [jako
povérovani v teorii zastupitelnosti], ale jsou spiSe spravci, jejichZ [vnitfni] pohnutky jsou v souladu s cili
povérujicich” (Davis, Schoorman, Donaldson, 1997, s. 21). Zatimco teorie zastupitelnosti se opira
o model ¢&lovéka (model of man®) coby homo oeconomicus, ktery vykresluje podfizené jako
individualisty, oportunisty a slouZici sami sobé (self-serving), teorie spravcovstvi vidi podfizené podle
modelu ¢lovéka kolektivistického, pro-organizaéniho (pro-organizational) a dvéryhodného (tamtéz,
s. 20).

Donaldson a Davis (1991, s. 51) shrnuji vybrané zakladni charakteristiky teorie zastupitelnosti takto: je
zaloZena predevsim na konfliktu mezi zajmy vlastnika a manaZera, ¢imz dostdvame manazera, jehoz
racionalni maximalizace vlastniho uzitku je charakterizovana kalkulovanim pravdépodobnych naklad(
a pfinosl, tedy hledajiciho odmény a vyhybajiciho se trestani, zvlasté finanénimu. To odpovidad modelu
Teorie X podle McGregora (1960).

4V roce 1989 publikovadno jako konferenéni pFispévek, v roce 1990 jako working paper, zde se odkazujeme na
verzi ¢lanku z roku 1991, publikovanou v recenzovaném casopise.

> Man zde explicitné chapano ,genderové nespecificky”, tedy bez odkazu na konkrétni (muzsky) rod (Davis,
Schoorman a Donaldson, 1997, s. 20, pozn. p. ¢. 1).
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Teorie spravcovstvi je ale zaloZena na jinych predpokladech, které cerpaji z psychologie a sociologie.
Naptiklad Segrestin a Hatchuel (2011) oznacuji vychodiska teorie zastupitelnosti ohledné motivace
povérovanych za zcela nerealisticka. V souladu s pracemi McClellanda (1961), Herzberga (1959) nebo
i Maslowa (1970) tvrdi, Ze motivace® manaZera, zde terminologicky spravce, mizZe mit jiné pFiciny
a prabéh. Dle Donaldsona a Davise (1991, s. 51) mlZe byt spravce motivovan i satisfakci pramenici
z Uspésného vykonu ndrocné prace, vysoké zodpovédnosti, uplatfiovani autority a tim uzndni
vrstevnik( i nadfizenych. Navic se mohou manazefi identifikovat s organizaci, zvlasté pokud v ni plsobi
jiz delsi dobu, pomahali ji zalozit nebo formovat. Pak mohou potlacit své individualni ego a jejich
sebelcta Uzce souvisi s prestizi organizace. Tudiz i v pfipadé, Ze urcita aktivita bude bez osobniho
prinosu, stejné ji manaZer-spravce mulzZe vykonat kvili pocitu povinnosti, tedy terminologii teorie
planovaného chovani (Theory of planned behaviour, Ajzen, 1991) kv(li subjektivni normé (subjective
norm). Zde kontrastuje raciondlni chovani dle neoklasického paradigmatu: ¢lovék se rozhoduje pfi
maximalizaci vlastniho uZitku raciondlné a individualné, s Etzioniho rozsifenim (1995): ¢lovék sleduje
dvé formy ,uzite€nosti“, a to pozitek a moralku’, rozhoduje se pfitom ne zcela racionélng, ale i na
zakladé svych hodnot a emoci a cini tak sice individualné, ale zaroven i pod vlivem spolecnosti, jiz je
¢lenem. Navic vyvstava otazka subjektivniho vnimani viastnich cil(. Pokud teorie zastupitelnosti jasné
oddéluje zajmy povérujiciho a povérovaného jako odlisné, organizacni sociolog Silverman (1970, cit.
z Donaldson a Davis, 1991) fika, Ze napfiklad pokud manazer vidi svou budoucnost jako spojenou
s budoucnosti své organizace, tfeba kvili dlouhotrvajicimu zaméstnani a vyvhodam z néj plynoucich,
pak mohou byt zajmy takového manaZera v souladu se zajmy vlastnikd, a¢ manaZzer nema zadny
vlastnicky podil a vlastné i bez plsobeni vykonnostnich odmén a podobnych. Caldwell, Bischoff a Karri
(2002) pridavaji, Ze manaZefi-spravci nejen rozpoznavaji svlj zdvazek chranit zajmy organizace, ale
zaroven véri, Ze jsou moralné povinni tento zavazek splnit.

Dalsi podstatné rozdily mezi teorii zastupitelnosti a teorii spravcovstvi vyplyvaji z vnéjsich faktord,
napfiklad ze systému fizeni podniku. Davis, Schoorman a Donaldson (1997) rozeznavaji systémy fizeni
podniku (management philosophies) zamérené na kontrolu (control oriented) a na angaZovanost
(involvement oriented) definované dle Lawlera (1986, 1992). Systémy zamérené na kontrolu
predpokladaji oddéleni funkce kontrolni a funkce vykonné. Mizeme zde vidét analogii oddéleni funkce
rozhodovani (decision management) od funkce kontroly rozhodovani (decision control) dle Jensena
a Mecklinga (1976), které tvofi jeden z vychozich bodU pro teorii zastupitelnosti (vice v ¢asti Oddéleni
vlastnictvi od fizeni). Systémy zamérené na kontrolu jsou vhodné ve stabilnim prostiedi, kde jsou
dualezité nizké naklady, naklady prace jsou nizké, nezaméstnanost je vysoka, pracovnici svym vnitfnim
nastavenim odpovidaji teorii X a celkové toto prostiedi spéje k nizké fluktuaci zaméstnancu, pricemz
pokud tato nastane, pak jsou sni spojené naklady nizké. Takovy systém fizeni nepredpoklada
a nevyzaduje dlvéru mezi fidicim a fizenym prvkem, mira kontroly je relativné vysoka a s pfipadnym
dalsim rizikem jesté roste (Davis, Schoorman a Donaldson, 1997, s. 32-4).

Systémy fizeni podniku zaméfené na angaZovanost naopak podporuji slouceni fidicich a vykonnych
funkci kvuli dirazu na sebefizeni. Pfedpokladem je, Ze vétsi odpovédnost a pravomoci pracovniky
motivuji. Tyto systémy také predpokladaji vysokou miru daveéry, protoZze kontrolni systémy by mohly
pracovniky omezovat a demotivovat (Gibson a kol.,, 2005, s. 264). Systémy fizeni zaméfené na
angaZzovanost jsou vhodné v ménicim se prostredi, pfi zaméreni na dlouhodoby horizont a kvalitu,
s vysokymi mzdovymi naklady.

6 Zde pro zjednoduseni budeme pouZivat termin motivace (tedy vnitfni pohnutky) i pro stimulaci (tedy vné;si
impulsy).
7 Srovnejme s dnes jiz b&Znymi pojmy eticky konzumerismus nebo konzumace moralky.
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Co se tyce vySe zminénych kolektivistickych tendenci (Donaldson a Davis, 1991, s.51), Davis,
Schoorman a Donaldson k tomu dodavaiji, Ze chovani spravce muze byt povaZovano ne za sebestfedné,
ale za organizacné-stfedné (organizationally centered). Za samoziejmé povazuji, Ze spravce musi mit
svlij pfijem, zaroven ale nevaha obétovat nékteré ze svych osobnich cil(l pro dosazeni cili organizace
s virou, ze dosazenim téchto kolektivnich cild dosahuje i cil(i svych.

Shora uvedené déli Davis, Schoorman a Donaldson (1997) takto na psychologické a situacni faktory:

1. Psychologické faktory

a.

Motivace: teorie zastupitelnosti se soustfedi predevsim na vnéjsi (extrinsic) stimuly,
predstavované hlavné hmotnymi statky s méfitelnou hodnotou. Teorie spravcovstvi se
soustfedi hlavné na vnitfni (intrinsic) motivacni priciny, prevainé nekvantifikovatelné,
souvisejici v Maslowoveé terminologii (1970) s vy$simi potifebami. Sprévce je tedy vnitfné
motivovany konat v souladu s potfebami vlastnika i dalSich stakeholder(.

Identifikace: spravci definuji sebe samotné jako soucast konkrétni organizace
prostiednictvim ztotoZnéni s misi, vizi a cili této organizace (s. 29). Uspéch organizace
znamena jejich vlastni Uspéch.

Uplatiiovani moci: formalni (institutional/organizational) moc (definovana stejné jako
osobni moc dle Gibsona a kol., 1991) je dle Davise, Schoormana a Donaldsona (1997,
s. 31) spojovana s teorii zastupitelnosti, v niZ je zakladem vlivu ve vztahu povérujici-
povérovany. Naopak osobni (personal) moc je zakladem vlivu ve vztahu vlastnik-spravce.
Formalni moc se nabyva a pozbyva spolu s funkénim mistem v organizaci, osobni moc se
nabyva (i pozbyva) v delsim ¢asovém horizontu, napfiklad diky odbornym dovednostem
(tzv. odborna moc, expert power) nebo ztotoZznénim podfizenych se spravcem (tzv.
pritknutd moc, referent power).

2. Situacni faktory

a.

Pfistup k managementu: systémy fizeni podniku vytvareji kontext, ve kterém
zainteresované strany (zde vlastnik a manazZefi) voli mezi typy vztahl ve smyslu
povérovaného nebo spravce. Systémy tizeni zamérené na kontrolu (control oriented)
jsou spojovany s teorii zastupitelnosti, zatimco systémy Fizeni podniku zamérené na
angaZovanost s teorii spravcovstvi. Prvné zmifiované jsou totiz navrieny tak, aby
nevyzadovaly dlvéru, coZ odpovida predpokladiim vztahu povéfujici-povérovany. Pro
vyuZiti angaZovanosti je naopak dlivéra, ktera se buduje dlouhodobé, naprosto zdsadni
a existuje-li v podniku takovy systém ftizeni, je volba vztahu typu vlastnik-spravce
pravdépodobnéjsi.

Kultura: | kulturni aspekty mohou ovlivnit volbu mezi vztahem typu povétujici-
povérovany a vlastnik-spravce. Vzhledem k tomu, Ze teorie sprdvcovstvi predpoklada
kolektivistické chovani spravce (identifikaci s organizaci atd.), Ize predpokladat, Zze bude
Castéji platnd v zemich s kolektivistickou kulturou. Resp. Davis, Schoorman a Donaldson
(1997, s. 35) doslova formuluji hypotézu, Ze ,lidé z kolektivistickych kultur si
pravdépodobnéji osvoji vztahy vlastnik-spravce nez lidé z individualistickych kultur”.
Obdobné pro kultury s velkou vzdalenosti moci (high power distance) predpokladaji
spise vztahy platné pro povéfujicho a povéreného vzhledem k zakladni
nerovnopravnosti tohoto vztahu.
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Tabulka niZe pfinasi porovnani teorie zastupitelnosti a teorie spravcovstvi v klicovych aspektech.

Tab. €. 1: Porovnani teorie zastupitelnosti a teorie spravcovstvi

Teorie zastupitelnosti

Teorie spravcovstvi

Model ¢lovéka
Chovadni

Psychologické mechanismy
Motivace

Srovndvad se s/pripodobriuje se k
Identifikace
Moc

Situaéni mechanismy

ManaZerskd filosofie
postoj k riziku
¢asovy ramec
cil

Kulturni odlisnosti

Homo oeconomicus
SlouZici sobé

Nizsiho radu/ekonomické
potteby (fyziologické potieby,
potfeba bezpedi, ekonomické)
Vnéjsi

ostatnim manazer(im

nizké odhodlani/oddanost
institucionalni (prameni

z legitimity, natlaku a
odménovani)

orientovana na kontrolu
kontrolni mechanismy
kratkodoby

kontrola nakladd
Individualismus

Vysoka vzdalenost moci

Seberealizujici se
Slouzici organizaci

Potfeby vyssiho fadu (rlst,
Uspéch, seberealizace)

Vnittni

principalovi

vysoké odhodlani/oddanost
osobni (prameni

z odbornosti, expertizy)

orientovana na zapojeni
dlvéra

dlouhodoby

zvySovani vykonnosti
Kolektivismus

Nizka vzdalenost moci

Zdroj: Davis, Schoorman a Donaldson, 1997, s. 37, pfeloZzeno autorem.

Manazer je tak v ofich Donaldsona a Davise (1991) spravcem, ktery chce v zdsadé odvést dobrou praci,
byt dobrym spravcem aktiv korporace. Problém tedy spociva ne v tom, jak pfinutit manazera konat pro
dobro vlastnika, ale v tom, jak mu co nejlépe umoznit toto dobro konat. Vhodna organizacni struktura
podporujici pravomoci a autoritu generdlniho feditele (CEQ), je proto dle Donaldsona a Davise (1991)
lepsi cestou k Uspéchu neZ peclivé sestavené schéma motivacnich odmén pro generdlniho reditele.
IdedInim stavem je pak kumulovani roli generalniho feditele a predsedy predstavenstva (chair of the
board) v jedné osobé. Donaldson a Davis (1991) nachazi pro toto tvrzeni vlastni empirické dikazy,
i odkazuji na dalsi prace opirajici se o empiricka data a dochazejici ke stejnému vysledku (s. 60). Davis,
Schoorman a Donaldson (1997, s. 25) pak dokonce povazuji pfiliSnou kontrolu za kontraproduktivni,
podryvajici pro-organizacni chovani spravce a jeho motivaci. Ke stejnému moznému efektu pfilisSné
kontroly dospél i Argyris (1964, cit. z Davis a kol., 1997), pfipadné Gibson a kol. (1991, s. 264).

Neubaum a kol. (2017) si vsimaji, Ze zatimco byla teorie spravcovstvi operacionalizovana do Sesti
dimenzi (ve vySe uvedeném clenéni jsme dvé situacni dimenze shrnuli pod pojem Kultura), nikdo
neudélal dalsi krok a nenavrhl instrument vhodny k méreni téchto dimenzi, tedy k méreni, do jaké miry
Ize uréitou organizaci povaZovat za spravcovskou. Craig a kol. (2011) a Neubaum a kol. (2017)2 takovy
instrument predloZili a na empirickych datech ovéfili. Mimo jiné také poznamenavaji, Ze teorie
spravcovstvi se béziné vyuziva ve vyzkumu rodinnych podnikd — tam jiZz prevazila vyznam teorie
zastupitelnosti. Napriklad pravé vdatech Neubaum a kol. (2017, s. 50) vychazi, ze ,uroven
spravcovstvi” je pravdépodobnéji prediktorem vykonnosti u rodinnych podnik( nez u ostatnich.

& Toto jsou stejné autorské kolektivy s riznym pofadim autord, pracujici se stejnymi daty.
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Cast empirickych ddikazd podporuje platnost teorie zastupitelnosti a ¢ast teorie spravcovstvi. Napt.
Rechner a Dalton (1991) nasli pozitivni vliv oddéleni roli generdlniho feditele a predsedy
predstavenstva na rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu investic a marze, k podobnému zavéru
dosli Daily a Dalton (1994). Donaldson a Davis (1991) nasli ve svych datech opacny efekt, stejné tak
Vance (1978) nebo Sullivan (1988, oboji cit. z Donaldson a Davis, s. 60), ¢i Fox a Hamilton (1994). Davis,
Schoorman a Donaldson (1997) tak navrhuiji, Ze pravdépodobné neni ,jedna spravna teorie”. Podle
Donaldsona a Davise (1991) neni na misté otazka, zda je jedna z téchto teorii spravnéjsi, ale spise za
jakych podminek je spravna. Situaci chovani povérovaného/spravce vnimaji jako dynamickou, kdy
mulZe dojit ke zméné chovani zmédu spravce do mddu povérovaného napfiklad ohrozenim
budoucnosti organizace, s jejimiz cili se do té chvile spravce ztotozrioval. Pfipomenme, Ze vzhledem
k tomu, Ze teorie spravcovstvi se opira o kolektivismus, mohou byt kulturni odliSnosti dalsim dlivodem
pro rizné vysledky. Nakonec individualismus versus kolektivismus nebo vzdalenost moci jsou jednémi
ze zakladnich kulturnich dimenzi jiz dle plvodniho vyzkumu G. Hofstedeho (1980). Dale Davis,
Schoorman a Donaldson (1991, s. 40) dodavaji, Ze volba mezi chovanim ve smyslu teorie zastupitelnosti
nebo teorie spravcovstvi zavisi i na Urovni rizika, které jsou obé strany ochotny podstoupit. Jak vyplyva
z vySe uvedené tabulky, vztah vlastnik-spravce nabizi fadu vyhod, nicméné obé strany také riskuji
podstatné vice, nez zvoli-li si vztah povérujici-povérovany.

Albanese, Dacin a Harris (1997) tvrdi, Ze teorie sprdvcovstvi je vlastné soucasti teorie zastupitelnosti
a Ze jeji autori Donaldson a Davis (presnéji odkazuji na Davis, Schoorman a Donaldson, 1997a) zaménuiji
problém zastupitelnosti (agency problem) za samotnou teorii zastupitelnosti (agency theory), ¢imz se
dopousti chyby, v jejimZ dlsledku pak formuluji teorii spravcovstvi jako samostatnou teorii stojici
v protikladu k teorii zastupitelnosti. Déle tvrdi, Ze teorie zastupitelnosti miZe pojmout povérované
konajici ve smyslu spravce jako povérované konajici iracionalné. Davis, Schoorman a Donaldson (1997)
odpovidaji, ze problém zastupitelnosti je centralni otazkou teorie zastupitelnosti od ¢lanku Jensena a
spravce ne jako iracionalni, ale jako racionalni, nicméné za jinych predpoklad( — které pravé formuji
zaklady teorie spravcovstvi (k racionalité spravcll vice v Davis, Schoorman a Donaldson, 1997, s. 24).
V neposledni fadé upozornuji na to, Ze nevnimaji rozdilnost teorie zastupitelnosti a teorie spravcovstvi
tak, Ze jen jedna mizZe byt spravnd, ale jiz od plvodniho ¢lanku volaji Donaldson a Davis (1991) po
zkoumani, za jakych podminek ktera z téchto teorii plati (s. 60).

Davis, Schoorman a Donaldson vidi volbu mezi vztahy typu povéfujici-povéfovany a vlastnik-spravce
formou alternativy k vézriovu dilematu. Volba typu vztahu je na obou ,hracich”, ktefi oba jsou
ovliviiovani shora uvedenymi psychologickymi i situacnimi faktory. MoZné strategie a vysledky shrnuji
v matici zobrazené nize.
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Obr. €. 2: Model volby mezi zastupitelstvim a spravcovstvim

Principalova volba

Agent Spravce
minimalizace potencidlnich agent jednd oportunisticky
nakladd
vzajemné zastupitelsky principal je rozzlobeny
Agent vztah
principal je zrazen
1 2
ManazZerova
volba
4 3
principal jednd maximalizace potencialni
, oportunisticky vykonnosti
Spravce
manazer je frustrovany vzajemné spravcovsky
vztah
manaier je zrazen

Zdroj: Davis, Schoorman a Donaldson, 1997, s. 39, prelozeno autorem.

Spravcovska organizace

Néktefi autofi si kladou otazku, zda existuji ,spravcovské organizace” (stewardship organization) a co
vlbec tento pojem znamena. Segalova a Lehrer (2012), stejné jako napr. Dicke (2002) poznamenavaji,
Ze znacnd cast védecké komunity oznacuje teorii spravcovstvi jako pfilis idealistickou a zavislou na
situacnich faktorech na to, aby mohla byt ptijata jako dominantni ve velkych organizacich. Marvel
a Marvel (2008), ale i dalsi, napt. pracuji s teorii spravcovstvi jako vhodnou pro vztahy s jednotlivymi
smluvnimi stranami, ale ne jako centrdlnim principem systému fizeni podniku. Spravcovska organizace
by pak mohla byt definovana jako , prodchnuta zdsadami spravcovské teorie, kde se tyto zdsady
prolinaji systémem [fizeni] od top managementu po operativni management. V takové organizaci bude
spravcovstvi institucionalizovano ve smyslu ... struktur, strategii a procedur podporujicich spravcovstvi
a vestavénych do infastruktury organizace k zajiSténi, Ze tyto rutinni aktivity budou probihat v celé
organizaci” (Crossan, Lane a White, 1999, dle Segal a Lehrer, 2012). Segalova a Lehrer (2012) se k tomu
pomoci pfipadové studie snaZi dokazat, Ze i pres doposud trvajici ,nadviadu” teorie zastupitelnosti je
teorie spravcovstvi uplatnitelna pfi budovani spravcovské organizace.

34



1.6 Teorie zdrojové zavislosti (Resource dependence theory)

Vznik a zakladni charakteristiky teorie zdrojové zavislosti

Teorie zdrojové zavislosti (dale také jako RBV, Resource-based view), sice neni teorii zabyvajici se
vlastnictvim, ale mdze byt pouZita k predikovani, jak a pro¢ rlizné typy vlastnictvi ovliviiuji vykonnost
podniku. Boyd a Solarino (2016, s. 1288) uvadéji priklady mnoha takovych studii (Douma, George
a Kabir, 2006, Makhija, 2004, Peng a lJiang, 2010). RBV je Casto v kontextu spravy spolecnosti
zminovana (napf. Maassen, 2002, Villiers a kol., 2011).

Svlj nazev ziskala Teorie zdrojové zavislosti clankem Wernerfelta z roku 1984, coZ ale neznamenj, Ze
podobné myslenky nebyly formulovany dfive. Za vdechny miZzeme jmenovat napr. Pfeffera a Salancika
a jejich knihu The External Control of Organizations: A Resource Dependence Perspective (1978), ve
které je chovani organizace vysvétlovdno pomoci chovani jejiho okoli. Pfeffer a Salancik (1978) vidi
organizaci jako koalici zdrojl, jejimz ucelem je preZiti v konkurenénim prostfedi (Reitz, 1979).
Wernerfelt (1984) se sdm odvoldva, mimo jiné, na Penroseovou (1959), kterd definovala firmu jako
mnoZinu zdrojd. Zdroji Wernerfelt (1984, s. 172) mini ,,cokoli, co by mohlo byt vnimano jako silna nebo
slaba stranka dané firmy. Formalnéji, zdroje firmy mohou byt v daném case definovany jako (hmotna
i nehmotna) aktiva, ktera jsou s firmou dlouhodobé [ne vsak trvale] spojena.” Jinymi slovy, zdroji jsou
dlouhodoba hmotnd i nehmotna aktiva. Wernerfelt (tamtéz) uvadi tyto priklady: znacka, znalosti
a technologie, zkuseny personal, obchodni smlouvy, stroje, efektivni procedury, kapital. K formulovani
RBV vedla Wernerfelta snaha vysvétlit konkurenceschopnost, a tedy prenesené i vykonnost firmy
pomoci vlastnictvi zdroja urcitych vlastnosti. Rozdil oproti tehdejSimu mainstreamu je v zaméreni ne
na produkty, ale na zdroje. Z praci Barneyho (1991), Granta (1991) a Peterafa (1993) vyplyva, Ze aby
mohly byt tyto zdroje plvodci konkurenéni vyhody, musi byt heterogenni, vzacné, cenné, obtiiné
reprodukovatelné a nenahraditelné. Barney (1986a, 1986b) byl jednim z téch, ktefi RBV dale rozvijeli.
Ackoli navazoval predevsim na Pfeffera a Salancika (1978) a na Wernerfelta (1984) nijak neodkazoval,
podobné jako on zaméfil svlij pohled spiSe dovnitf organizace, nez na jeji okoli. Pravé unikatni zdroje
podle néj mohou byt divodem vyssi vykonnosti.

Vztah teorie zdrojové zavislosti a spravy spolecnosti

| RBV si vyslouzila urcitou kritiku, napt. Priem a Butler (2001) ji (resp. Barneyho pojeti) oznacili za
tautologickou, probéhla i debata, zda jde o teorii nebo jen urcity nazor (view, vice v Barney 2001
a Priem a Butler, 2001). Presto je i dnes pfi studiu spravy spolecnosti zafazovana do teorii pomahajicich
vysvétlit fungovani mechanismui spravy spolecnosti. Sdm Wernerfelt sice ve svém reflektujicim ¢lanku
z roku 1995 oznacil pohled spravy spolecnosti za v pavodni RBV chybéjici, nicméné postupem let
doplnény napf. v pracich Montgomeryova a Wernerfelt (1988), Montgomeryova a Hariharan (1991).

Penroseova (1995) upozoriuje, Ze zanedbani problém( zastupitelnosti ma vliv na efektivnost
a inovativnost vyuzivani zdrojl. Podle Penga a kol. (2016, s. 297-8) RBV ¢astecné reaguje na ,pfiliSny
dliraz [teorie zastupitelnosti] na negativni aspekty oportunismu pfi feseni zastupitelského problému”
a soustredi se na pozitivni aspekty: ,,dynamiku, tvorbu, ziskavani a vyuZiti zdroji a schopnosti, které
jsou cenné, vzacné a obtizné napodobitelné” (Teece, Pisano a Shuen, 1997, cit. z Peng a kol., 2016).

Maassen (2002) identifikuje tfi role organl spravy spolecnosti pfi rozhodovani. RBV a stakeholderska
teorie dle néj zdlraznuji alokaci zdroja a roli spojnice mezi spolecnosti a jejim okolim. Cituje také autory
(Zahra a Pearce (1989), Gopinath a kol. (1994) a Jonnergard a kol. (1997)), ktefi rozlisuji tfi obecné
akceptované kategorie roli organl spravy spolecnosti: servisni, kontrolni a strategickou, pficemz
servisni role jsou odvozeny z RBV a stakeholderské teorie a vztahuji se i k rozhodovani spravnich
organ(ll. Maassen podrobné informuje o aspektech a naplni servisni role organ( spravy (2002, s. 33-4).
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1.7 Instituciondlni teorie (Institutional theory)

Institucionalni teorie se mlzZe zdat vzdalena pfedmétu naseho zajmu, vlivu vlastnické struktury na
vykonnost podniku: zabyva se tim, jak narodni instituce ovliviiuji konkurenceschopnost zemé. Nicméné
institucionalni teorie se zabyva i vlivem instituci na chovani podniku, navic pravé narodni specifika
budeme muset zohlednit pfi porovnavani predpoklad( zahrani¢nich vyzkum( a pfi interpretaci
vysledk(. Strange a kol. (2009) si v kontextu spravy spolecnosti vSimaji, Ze instituce urcuji mnohymi
zpUsoby naklady jednani a lisi se dle politického a ekonomického kontextu; rlizné spolecnosti (society)
vytvareji a podporuji rlzné instituce, pomoci nichz se realizuji obchodni transakce. Nékteré spole¢nosti
(societies) jsou dokonce dle Khanny a Palepua (2000, cit. z Strange a kol., 2009) charakterizovany
doslova ,instituciondlnimi prazdnotami“® (institutional voids), které vedou ke vzniku specializovanych
organizacnich forem majicich za ukol nahradit chybéjici instituce.

Podle institucionalni teorie funguji vlastnici v instituciondlnim prostrfedi a charakteristiky tohoto
prostredi ovliviiuji jejich mozné aktivity (DiMaggio a Powell, 1983). Dle Boyda a Solarina (2016, s. 1288)
pozornost vénovand instituciondlni teorii pfi studiu spravy spolecnosti v posledni dobé roste, a to
zvlasté kvali zvysujicimu se poctu studii nepochazejicich z USA, pro které je typické zaméreni na
mezindrodni odliSnosti. Pravé institucionalni teorie poskytuje vhodny ramec pro zkoumani téchto
odliSnosti a také toho, zda jsou poznatky ze studii provedenych v USA, jeZ historicky vyrazné
dominovaly, prenositelné do jiného institucionalniho prostfedi. Stejny ndzor maji i Strange a kol.
(2009).

Jedna z prvnich praci formujici instituciondlni teorii byla prace Selznicka (1949, 1957), ackoli i on
samoziejmé navazoval na predchozi autory, napt. Barnarda (1938). Selznick (1957) vnimal organizacni
strukturu jako ,,schranku” (vehicle) formovanou v reakci na vnitini i vnéjsi prostredi. Tento adaptacni
proces pak nazyval institucionalizaci. ,,...institucionalizovat znamena vdechnout hodnotu presahujici
technické pozadavky daného ukolu” (s. 17). Rozdilné pfistupy k procesu institucionalizace a definici
instituci daly posléze pod hlavi¢kou instituciondlni teorie vzniknout rliznym myslenkovym proudim.
Tyto rozdilné pfistupy pro nas nejsou pfilis dllezZité, proto se v definici instituci opreme o konvencni,
sociologickou definici: ,,...spolecenské instituce jsou relativné trvalym systémem spolecenskych nazor(
a organizovanych praktik spojenych s rdznymi funkénimi oblastmi spoleéenskych systémd, napf.
nabozenstvim, praci, rodinou, politikou” (Scott, 1987, s. 499). Spolec¢né pristupu k institucim je vnimani
jejich trvalosti, stédlosti, stability: ,,Spolecenské instituce maji vysoky stupen stability a funguji jako
vyznamny mechanismus spolecenské kontinuity” (Hertzler, 1961, s. 84). Podobné jako u teorie
spravcovstvi vidime kofeny instituciondlni teorie v psychologii a sociologii. MUzZeme si vSimnout, Ze
definice instituci je velmi podobna definici organizacni (nebo narodni) kultury, obdobna je
charakteristika ,trvalosti“ nebo toho, jakym zplsobem se instituce/kultura predavaji ¢i vznikaji.
V rdmci institucionalni teorie vSak mohou byt instituce i formalizované, napf. do pravniho fadu.
Soustiedéni se na pravni instituce (nejen kodifikované), je charakteristické napfiklad pro J. R.
Commonse (napf. 1931). Hucka a kol. (2007, s. 37) rozdéluji instituce na ,jednak formalni pravidla
(ustavy, zakony, vyhlasky), jednak neformdlni pravidla (normy chovani, zvyky, pravidla chovani
jednotlived)”.

Z pohledu spravy spolecnosti je jesté zajimavé zaméreni tzv. nové institucionalni ekonomie na
vlastnicka prdva. Vlastnictvi je totiZz dalsi z instituci a lze je rozdélit na prava fizeni, tedy nakladani
s vlastnénym majetkem a na prava vynosud, v pfipadé podniku zisku. Presnéjsi je ale hovofit
o zbytkovych pravech (rozpracované napf. v Milgrom a Roberts, 1997), anglicky residual rights. Pravo

® Mysleno v uréitych konkrétnich aspektech, ne Ze by uréitd zemé postradala veskeré instituce/institucionalni
nastaveni.
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vlastnika je vidy omezeno dalsimi institucemi, pfinejmensim pravnim radem. Vlastnik nesmi se svym
majetkem nakladat v rozporu se zakony. Vlastnik také mulze sva prava dale omezit, dobrovolné,
napftiklad tim, Ze ¢ast z nich pfeveden na manazery. To uzZ je ale otazka, které jsme se vénovali v ¢asti
teorie zastupovani.

1.8 Teorie zajmovych skupin (Stakeholder theory)

Teorie zajmovych skupin je také v kontextu spravy spolecnosti ¢asto uvddénou a je posledni, kterou
podrobnéji probereme. Vice je zmifovdna ve studiich zabyvajicich se mezindrodnimi rozdily, ptipadné
ve studiich zamértujicich se na kontinentalni systém spravy, kde nachazi vétsi uplatnéni. Mueller (2006,
s. 629) uvadi tato Cisla: na otazku, zda podnik existuje kvlli uspokojovani zajmu vSech stakeholder(
nebo zda by mély mit zajmy vlastnikd prednost, zvolilo v Némecku 83 % nejvyssich manazer( zajmy
vSech stakeholder(i. Ve Francii to bylo 78 %, ve Velké Britanii 29 % a v USA 24 %. Mueller pridava, Ze
politické smysleni v kontinentalni Evropé sméruje, v porovnani s anglosaskymi zemémi, k ochrané
pracovnich mist, coZ vede i na Urovni podnik( a zaméstnanc( spiSe ke sledovani rlistu nez ziskovosti
(tamtéz).

Davis, Schoorman a Donaldson (1997, s. 25) davaji do spojitosti teorii zajmovych skupin a teorii
spravcovstvi s tim, Ze spravce, ktery Uspésné zlepsuje vykonnost podniku, slouzi tomuto podniku, jeho
vlastnikiim, ale také dalSim zajmovym skupindm — stakeholderlim, jejichz zajmy jsou s podnikem
spjaty. MlzZeme zde vidét obdobu Friedmanova (1970) znamého tvrzeni, Ze nejvyssi odpovédnosti
podniku je maximalizovat zisk — s myslenkou v pozadi, Ze tato maximalizace zisku prospiva vsem
ostatnim. Neubaum a kol. (2017, s. 39) souhlasi s Davisem, Schoormanem a Donaldsonem (1997)
v tom, Ze spravcovy cile jsou v souladu s cili organizace a jejich stakeholder(. Mnozi autofi publikujici
na téma teorie spravcovstvi vidi spravce jako osobu vyvazujici a adresujici potfeby stakeholder(, coz
je vlastné podstata stakeholderské teorie. Hucka (2007) dale poznamenava, Ze instituce zkoumané
institucionalni ekonomii jsou pfinejmensim castecné vytvareny zajmovymi skupinami a odpovidaji
hlavné potfebam téch nejsilnéjsich zajmovych skupin.

PrestoZe Frederick Sturdivant (1979, s. 24) prohlasil, Ze , presny plvod stakeholderské teorie neni
mozné zjistit”, je dostupna literatura dokladajici existenci princip( stakeholderského smysleni pred
vlastnim artikulovanim tohoto pfistupu v podobé, v jaké jej zname dnes. Stakeholderska teorie rozviji
takzvany stakeholdersky pohled na podnik nebo jinou organizaci. Za timto ucelem mimo jiné buduje
model zobrazujici jednotlivé stakeholdery a jejich vztahy. Znacna ¢&ast prinosu této teorie pro
management potom spociva v tvrzeni, Zze zajem kazdého ze stakeholder(i ma urcitou hodnotu, ale
zajmu zadného z nich by nemélo byt umoznéno dominovat ostatnim (Clarkson, 1995, Donadson
a Preston, 1995).

Za obdobi vzniku stakeholderské teorie jsou ¢asto povazovdana 60. léta 20. stoleti. Do roku 1963 se totiz
datuje prvni doloZené pouziti slova ,stakeholder” ve vyznamu, ve kterém jej pouZivdme zde. Slovo
stakeholder odkazovalo v interni poznamce Stanfordského vyzkumného institutu na , takové skupiny,
bez jejichZ podpory by organizace prestala existovat” (Freeman a Reed, 1983, s. 89). Nicméné zasady
vlastni stakeholderskému smysleni, viz vyse, Ize vysledovat jiz dfive. MUzZeme tak zminit naptiklad Mary
Parker Follettovou, ktera ve svém dile z roku 1918 vyjadrila presvédceni, zZe ,,sité skupin“ by mély od
vladnich instituci prevzit zodpovédnost za zkoumani a implementaci resSeni socialnich problémd.
V nasledujici publikaci z roku 1924 zformovala jadro svého pfistupu k managementu obhajobou
»,samospravného principu umoznujiciho rast jednotlivel a skupin, do kterych patfi, pfimou interakci
mezi nimi za Uc¢elem dosazeni spoleénych cil,...“ (cit. z Horne, online). Berle a Means (1932) se zabyvali
mimo jiné itim, zda ma byt s korporacemi jednano jako s vyznamnymi spolecenskymi institucemi,
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Barnard v roce 1938 dale argumentoval, Ze smyslem existence podniku je slouzZit spole¢nosti a Ukolem
manazZera je vtisknout tento pocit moralniho ucelu zaméstnanclim.

Po roce 1963 se situace méni. V roce 1965 Ansoff uzndva ve své knize Corporate Strategy existenci
stakeholderské teorie, a to presto, Ze z predchazejici doby neni uvadéna zZadna publikace, kterd by
stakeholderskou teorii zmifiovala. Ansoff vSak v tu chvili stakeholderskou teorii zavrhnul a dal prednost
pohledu rozdélujicimu cile podniku na ekonomické a socidlni, pricemz socidlni jsou jen ,sekundarni,
modifikujici a omezujici“ cile ekonomické (Ansoff, 1965, cit. z Freeman a Reed, 1983, s. 89). Podle
Ansoffa byli stejného ndzoru autofi F. Abrams (Management Responsibilities in a Complex World,
1954) a R. M. Cyert s J. G. Marchem (A Behavioral Theory of the Firm, 1963). Rychlejsiho rozvoje se pak
dockala stakeholderska teorie v 80. letech po publikacich Freemana a Reeda (1983) a Freemana (1984),
které se nékdy povazuji za zakladajici tuto disciplinu.

DuleZitou otazkou stakeholderské teorie je, kdo je to stakeholder. Neni na ni jednoducha
a jednoznacna odpovéd. Nejprve bychom méli uvést, Zze tento termin v anglictiné existoval jiz pred
rokem 1963, a to v pravnim vyznamu. Cambridgsky slovnik (online)'® pro tento vyznam uvadi tuto
definici: ,,0soba, ktera nese zodpovédnost za vyhru (v hmotném smyslu) vloZenou lidmi sazejicimi na
vysledek hry nebo soutéze a ktera tuto vyhru preda vyherci (poprvé zaznamenano v roce 1708)“.
V ekonomickém vyznamu neexistuje jednoznacna shoda, nejcastéji jsou ale asi uvadény Siroka a uzka
definice dle Freemana a Reeda z r. 1983:

e Sirokd definice: ti, kdo mohou ovlivnit dosaZeni ciléi organizace nebo kdo jsou ovlivnéni
dosahovanim cili organizace.
e Uzka definice: ti, na nichz je zavisla dlouhodoba existence organizace.

Castek (2010) uvadi cca 30 rdznych definic z let 1963-1995. Postupem &asu se ukdzalo, ze dalsi
zavaznou otazkou je, ktefi stakeholdefi jsou tak duleZiti, Ze zasluhuji pozornost manazera (spravce,
povéreného), pfipadné jakou prioritu vdané situaci kterému stakeholderu prisoudit.
Nejpropracovanéjsim systémem je asi model tfi atributl (moc, legitimita, naléhavost) Mitchella a kol.
(1997) empiricky ovéreny Aglem a kol. (1999). Alternativami jsou riizné matice zdjmu a moci, postoje
a moci apod. (vice v Castek, 2010).

1.9 Shrnuti teoretickych zakladd

Vtéto casti se pokusime o reflexi doposud prezentovanych poznatkli z pohledu aktualnosti
a zemépisného zaméreni, a tim i o SirSi posouzeni jejich vyuZitelnosti pro studium spravy spolec¢nosti
za Ucelem operacionalizace pro nasi oblast zajmu.

Boyd a Solarino (2016) provedli syntézu vysledkd 145 empirickych studii na téma vlastnictvi korporaci
a jejich vykonnost. Pfi jejich obsahové analyze se zaméfili i na otdzku, z jakych teorii jednotlivi autofi
vychazeli. Zdaleka nejcastéjsimi byly teorie zastupitelnosti, dale to byly instituciondlni teorie a teorie
zdrojové zavislosti a opét s velkym odstupem ostatni teorie. Velmi zajimavy je ¢asovy pohled, kdy
zkoumali cetnost teorii v jednotlivych dekaddch. AZ do roku 2000 jasné dominovala teorie
zastupitelnosti, po roce 2000 se zacala prosazovat teorie zdrojové zdavislosti a v mensi mire
i instituciondlni teorie a po roce 2010 ziskala cca 20 % citaci institucionalni teorie, teorie zdrojové
zavislosti byla vyrazné zatla¢ena do pozadi, ostatni teorie spolecné ziskaly pfes 10 % citaci. Ve vSech
obdobich pak dominovala teorie zastupitelnosti (Boyd a Solarino, 2016, s. 1286).

10 cambridge Advanced Learner's Dictionary. [on-line] PFeloZeno autorem. Ve stejném smyslu se vyjadFuji i dalsi
dostupné anglické vykladové slovniky.
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Nesmime ale zapominat, Ze i samotnd teorie zastupitelnosti se vyvijela. Po pivodnim zaméreni na
problém mezi povéfujicim a povéfovanym se jeji pozornost upjala i smérem ke vztahlim mezi vlastniky
(napf. Mueller, 2006). To je obvykle vysvétlovdno tim, Ze vice a vice studii zacalo vznikat mimo USA,
potazmo mimo anglosaské prostredi. Boyd a Solarino (2016) pfinasi tvrda data i k tomuto tvrzeni. Do
roku 1990 byly v jejich vzorku vSechny studie provedeny v zapadnich zemich (oznaceny jako ,west”
bez dalsi specifikace), v 90. letech se zacaly zfidka objevovat i studie ze ,zbytku svéta” (rest of the
world), aby po roce 2000 dosahly stabilniho podilu cca 40 % na vSech studiich. Po roce 2005 se zacala
prosazovat tfeti Boydem a Solarinem definovana kategorie, ¢inské studie, jejichz podil rostl zvlasté na
ukor zapadnich studii a v poslednim sledovaném obdobi (2010-2013) dosahl dokonce vétsiho poctu
nez zapadni studie.

Prosazovani se jinych teorii neZ teorie zastupitelnosti zjevné velmi Uzce souvisi se vzrlstajicim podilem
studii ze zemi mimo USA a Velkou Britdnii. Boyd a Solarino (2016) oznacili jako jednu z ,ostatnich”
teorii pravé teorii spravcovstvi. Jak jsme vidéli, teorie spravcovstvi klade dliraz na kulturni odliSnosti,
pfedevsim na miru kolektivismu, cozZ je dimenze, ve které se USA vyrazné odlisuji od vétSiny ostatnich
zemi. Také Ize teorii spravcovstvi velmi dobte propojit se stakeholderskou teorii a obé tak nachazeji
vétsi uplatnéni ve studiich mimo anglosaské zemé, které se objevuji az s odstupem po studiich
zamérenych na USA a Velkou Britanii.

Vyse studované teorie mUZeme zE4asti oznadit i za teorie firmy. Napftiklad Park a kol. (2009) mezi teorie
firmy fadi teorii zastupitelnosti a teorii zdrojové zavislosti. Dalsi, které vyjmenovava, jsou evoluéni
teorie, neoklasicka teorie, teorie vlastnickych prav a teorie transakcnich nakladl. Teorii transakénich
nakladd (Transaction cost theory, dale TCT) jako relevantni pro studium spravy spolecnosti uvadéji
napf. Strange a kol. (2009). TCT se v podstaté také zabyva otazkou, které aktivity ma vykonavat firma
(tedy maji byt fizeny hierarchicky) a které trh (maji byt fizeny trhem). Vzhledem k tomu, Ze transakénim
nakladim jsme se vénovali v casti Teorie firmy a poznatky této teorie zohledriuje i teorie
zastupitelnosti, nebudeme tuto teorii rozebirat samostatné. | Boyd a Solarino (2016) si vSimaji, ze
studie v jejich vzorku nevyuZivaji TCT k vysvétleni vlivu vlastnikd na firmu. Neoklasickou teorii jsme
viceméné ztotoznili s teorii firmy. Evolucni teorie firmy klade dliraz na ptirozeny vybér, technologické
a organizacni zmény (Nelson a Winter, 1982). Hodgson (1998) povaZuje evolucni teorii za podmnoZinu
teorie zdrojové zavislosti, kterou jsme jiz dostatecné podrobné probrali. Pro nas nejdlezitéjsi poznatky
teorie vlastnickych prav jsme shrnuli pod hlavickou institucionalni teorie, kterou Park a kol. (2009)
neuvadéji.

MUZeme pozorovat zajimavy vyvoj napfic predstavenymiteoriemiiv jejich jednotlivych rdmcich. Tento
vyvoj md, kromé prostého prohlubovani védéni, dva exogenni zdroje. Prvnim z nich je rozsifeni
pozornosti z amerického, pfipadné anglosaského prostiedi i na dalsi zemé, tedy dalsi narodni kultury
i systémy/modely spravy spolec¢nosti. Tohoto faktu jsme se dotkli jiz vySe pfi citaci dat Boyda a Solarina
(2016) a budeme na néj nardzet i dale. Druhym faktorem je i rozvoj prostfedi, v némz firmy funguiji.
V souladu s institucionalni teorii mGzeme identifikovat fadu pro nase zaméreni klicovych instituci,
které se v Case vyvijely.

Napriklad v oboru nejcastéji odkazovana teorie zastupitelstvi vychazela pfi svém formovani z teze
oddéleni vlastnictvi od fizeni. Nejen, Ze toto oddéleni je podstatné vétsi v anglosaskych zemich (mensi
koncentrace vlastnictvi) nez v zemich kontinentalniho nebo japonského (platného pro mnoho asijskych
zemi) zpUsobu spravy spolec¢nosti, ale za prvé byla skute¢na mira tohoto oddéleni zpochybnéna pro
dobu, kdy teorie zastupitelnosti vznikala (napf. Jensen a Meckling, 1976), i pro dobu, kdy vzniklo
zisadni dilo Berleho a Meanse (1932), a za druhé v poslednich dekddach dochazi ke zvySujici se

1 Napf. v Cubbin a Leech, 1983.
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koncentraci vlastnictvi i v USA (Pichhadze, 2010). Pfimy disciplinujici vliv vlastnikl je tak
pravdépodobné vyssi, nez se obvykle uvadi.

Dalsim konkrétnim faktorem je vyvoj legislativy. Legislativni pohled je pro spravu spole€nosti velmi
dalezity a leckdy byva zmifovan mezi vychozimi teoriemi. Nap¥. Hucka (2007) pfipomina, Ze ekonomie
byla plvodné vyucovana na pravnickych fakultach a de facto se jednalo o jeden védni obor. Zde
muUzZeme zminit dal$i z mechanism, jez by mély sladovat zajmy povérujicich a povéfovanych: tzv. trh
pro kontrolu spole¢nosti (market for corporate control). Mluvime-li o tomto institutu v souvislosti
s disciplinovanim povérovanych, pak se v podstaté jedna o moznost nepratelského prevzeti. Technicky
vzato je to vsak SirSi pojem; Dalton a kol. (2013) vyjmenovdavaji tyto formy: nepratelské prevzeti (hostile
takeover), dobrovolna fuze (voluntary merger), odkup financovany dluhem (leveraged buyout), prosty
odkup akcii (stockholder buyout), spin-off (spin-off), rozdéleni (split-up), odprodej casti firmy
(divestiture), odprodej aktiv (asset sales), likvidace (liquidation). Pfesto jsou nepratelska prevzeti
nejcastéji zmiiovanym ,bi¢em” na manazery. Nicméné nepratelskd prevzeti probihaji na kapitalovych
trzich, ty podléhaji regulaci a regulace podléhda zménam. Z ¢lanku Jensena (1993) vyplyvaji tfi viny
regulatornich, tedy vnéjSich zmén v tomto ohledu. Na sklonku 19. stoleti se jednalo o antitrustové
zakony reagujici na tehdejsi vinu slu¢ovani. Druhd vina svazala trhy mezi lety 1940 a 1970, kdy se
kontrola korporaci provadéla primarné hlasovanim (proxy process, proxy voting) na valnych
hromadach (Jensen, 1993, s. 850). Treti vina pak pfisla v 80. letech, opét jako politicka reakce na vétsi
aktivitu nepratelskych prevzeti. Ackoli Jensen (1993) a mnozi dalsi tato nepratelska prevzeti vidi jako
pfirozenou redukci prebytecnych ¢i neefektivnich vyrobnich kapacit a jejich regulaci oznacuje za jednu
z pfi¢in ekonomického poklesu (s. 838), dotceni manazefi si ¢asto dokazali vydobyt tato ochranna
zdkonna a regulatorni opatieni.? Pfiklady uvadéji Dalton a kol. (2013) v koncovych poznamkach €. 57
a 58 a na strané 29. V roce 2013 se jeho hodnoceni vyvoje trhu pro kontrolu spole¢nosti zcela shoduje
s vice nez 20 let starym hodnocenim Jensena.

Druhym ptikladem vyvoje legislativniho ramce — instituci je pravni Uprava takzvaného institucionalniho
vlastnictvi. Instituciondlnim vlastnikem se v USA mysli predevsim banky, penzijni fondy, vzdjemné
fondy (mutual funds) a pojistovny (David, Kochhar a Levitas, 1998). Dalton a kol. (2013) pridavaji
k vyétu makléfské firmy (brokerage firms) a nadace (endowments)*®. Ty samy podléhaji pFisné regulaci
a jejich vliv v ¢ase roste. Jensen (1989, s. 66) odhaduje jejich podil v USA v roce 1989 na 40 %, Boyd a
Solarino (2016, s. 1301) poznamenavaji, Ze tito investofi se stali , neskute¢né velkymi, kdy néktefi
vlastni podily v témér vSech kétovanych firmach), coz je ¢ini dost velkymi a silnymi ovlivnit nejen jednu
firmu, ale cely trh“. Webova stranka Investopedia (Investopedia, 2004) uvadi, Ze institucionalni
investofi drZeli v roce 1950 8 % amerického kapitdlového trhu, pficemz v roce 2010 byl tento podil
odhadovén na 67 %. Pichhadze (2010, s. 73) hovofi v souvislosti se stale se zvySujicim podilem
institucionalnich investoru o ,,institucionalizaci kapitalovych trhd v USA“. Zkoumani vlivu pfitomnosti
institucionalniho vlastnika na firmu je zajimavé, ale ponechdme je na pozdéji. Nyni konstatujme, Ze
Jensen je vroce 1989 oznacuje za naprosto bezmocné (doslova powerless), kterym nezbyva jiny
mechanismus kontroly, nez odprodej akcii firmy, s jejimz vyvojem nesouhlasi. Postoj instituciondlnich
vlastnikd byl roky charakterizovan jejich neaktivitou. Pfitom se jedna o agenty povérené spravou cizich
aktiv. Pro tento stav se vZilo pojmenovani ,agents watching agents”. V reakci na tuto neaktivitu
manazerl byla v USA prijata legislativni opatfeni, ktera je k aktivité opét prinutila. Slovo opét je na

12 Navic k opatfenim, kterd maZe podnik aplikovat sdm. Vyjmenovava je napf. Hu¢ka, 2007, od s. 70. Velmi zndmé
jsou tzv. poison pills.

13 Timto by mél byt vyéet kompletni a pfesny, protoZe Dalton a kol. (2013, s. 20) se odkazuji na nafizeni americké
komise pro cenné papiry (Securities and Exchange Commission) o ¢tvrtletnim hlaseni 13F.
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misté; jak uvadi Jensen (1983, s. 65), institucionalni investofi byli aktivni do 40. let 20. stoleti, kdy jejich
aktivita pFestala byt ekonomicka. A to v dlsledku pravni Gpravy* pfijaté ve 30. letech 20. stoleti.

Vyse jsme se dotkli jednoho ze tfi zakladnich mechanismU teorie zastupitelnosti pro minimalizaci
zastupitelského problému, trhu pro kontrolu spolecnosti, a zpochybnili jeho dnesni plsobeni. DalSimi
jsou samotné vlastnictvi a spravni organy. Dalton a kol. (2013, s. 3) zpochybnuje takto plsobeniitéchto
dvou mechanism. Co se tyce vlastnictvi, Ize je v zasadé rozdélit na vnitini a vnéjsi (insider ownership
a outsider ownership). U vnitfniho nebo také manazerského vlastnictvi se jedna o efekt sladéni zajma
povérenych se zajmy povérujicich, protoZe povéreni se stavaji povérujicimi. Nicméné tato dlouhodobé
zakotvena predstava autorl teorie zastupitelnosti byla postupné upfesnéna az vyvracena empirickymi
studiemi. U vnéjsiho vlastnictvi se jedna o efekt kontroly, kdy véfime, Ze dostatecné velky vlastnik ma
dostatec¢né velkou motivaci kontrolovat management. | zde jsou empirické dikazy nejednoznacné.
Vzhledem ktomu, Ze tento problém pro nds bude centralnim, ponechdame hlubsi diskuzi na
samostatnou kapitolu a vratime se ke trfetimu mechanismu, spravnim organim. Dle teorie
zastupitelnosti jsou tyto organy efektivni pouze v pfipadé, Ze jsou nezavislé. Roli spravnich organ( se
budeme vénovat jednak v Casti o spravé spolecnosti, jednak v ¢asti o kontrolnich proménnych. Zde
tedy jen uvedme, Ze Dalton a kol. (2013) shrnuji tvrzeni mnoha dalSich autort o neexistenci nezavislosti
spravnich organi (jedna se o literaturu zamérenou na americké prostiedi, tedy explicitné hovofici
o radé feditell). Ktomu mulZeme pfidat i pozici teorie spravcovstvi, kterd naopak podporuje co
nejsilnéjsi a nejméné kontrolovany top management, coz jde proti myslence nezavislych spravnich
organd.

ProtoZe mnohé, co bylo naznaceno, bude efektivnéjsi studovat dale v kontextu rliznych zemi, kultur,
pravnich radd a systému spravy spolecnosti, pfistoupime nyni k predstaveni spravy spolec¢nosti jako
celku, definujeme nejrozsitenéjsi systémy/modely spravy spoleénosti a teprve nasledné provedeme
operacionalizaci jednak pro potreby strukturované reserse a z ni vyplyvajici meta-analyzy, jednak pro
potfeby analyzy nasich vlastnich empirickych dat popisujicich stav v Ceské republice.

14 vyjmenovava tyto zdkony: Glass-Steagall Banking Act, 1933, Securities Act, 1933, Securities Exchange Act,
1934, Chandler Bankruptcy Revision Act, 1938, Investment Company Act, 1940.
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2 Sprava spolecnosti (Corporate governance)

Spolu s rostoucim poctem vlastnik( a rostoucim oddélenim vlastnictvi od fizeni zaleZi blaho kazdého
z vlastnikli méné a méné na vykonnosti jim vlastnéné spolecnosti; navic roste pomér nakladl
zastupovani ke zbytkovym vynosim tohoto vlastnika. Demsetz (1983, s. 386) poznamenava, Ze
pfipadny zdjemce o akcie chape minimalni efekt, ktery maji drobni vlastnici na fizeni, a ma-li
poskytnout svij kapital, ocekava jiné mechanismy chranici jeho zajmy. Timto se dostavame ke spravé
spoleénosti. Pravé sprava spolecnosti mlze hrat vyznamnou roli ve sniZzovani nakladl zastupovani
Mueller (2006), Shleifer a Vishny (1997, s. 737) dokonce spravu spolecnosti definuji jako ,zpGsoby,
jimiz si dodavatelé financi korporaci zajistuji navratnost jejich investic. Podobné definuji spravu
spolecnosti i La Porta a kol. (2000, s. 4), jak ale uvidime dale, vhodna definice bude zahrnovat vice
zajmovych skupin.

2.1 Vymezeni spravy spolecnosti

Sprava spolecnosti je pomérné Siroky termin. Cochran a Wartick (1988) fikaji, Ze tento pojem je
zastfesujicim pro mnoho konceptd, teorii i postupl pouZivanych pfi fizeni spole¢nosti. Neni cilem prace
poskytnout jejich obsahovou analyzu a nastésti panuje pomérné dobra shoda na tom, co vlastné sprava
spoleénosti znamena: v uzsim smyslu fesi sprava spolecnosti vztah vlastnik( a managementu. Tento
vyznam pochazi z publikace The modern corporation and private property od Berle a Means, z roku
1932, ktera je povazovana za jednu ze zakladajicich disciplinu Sprava spole¢nosti. Postupem ¢asu doslo
k zahrnuti dalSich ,hraca“, jak byvaji nékdy nazyvani — Cochran a Wartick (1988) vyjmenovavaji
akcionare, spravni organy, vrcholovy management a ostatni zainteresované strany (véfitelé, banky
a dalsi). OECD (1997) spravu spolec¢nosti definuje jako ,mnozZinu vztah( mezi organy spolecnosti, jejimi
vlastniky a dalSimi stakeholdery”. V soucasnosti, v souladu s posunem od shareholderského pojeti
podniku ke stakeholderskému, Ize za zainterestované strany povaZovat nejen vySe uvedené. Typicka
pro kontinentalni modely je Géast zaméstnancl; Maassen (2002) uvadi napfiklad tzv. works councils
v holandském systému spravy spolecnosti, coz je obdoba valnych hromad vlastnik(. V anglosaském
modelu s externi kontrolou jsou pak velmi dllezZiti auditofi, ktefi pro trhy stvrzuji pravdivost udajl
trhiim poskytovanych spolec¢nostmi. Tricker (1993) spolu s auditory uvadi i regulatorni organy. Ty maji
zvlastni postaveni v japonském modelu spravy spolecnosti, kde jsou ¢asto nevykonnymi (ve smyslu
non-executive) ¢leny predstavenstev Urednici — obvykle penzionovani. Za spravni organy jsou typicky
povazovany rady reditel(, predstavenstva, pfipadné dozorci rady. Nicméné at pravni rdmec ¢i stanovy
samotnych spolec¢nosti mohou urcit potfebu zfizeni dalSich organ( i rlznych komisi. Aldamen et al.
(2012) zminuje poZzadavky australského regulatora (Australian Securities Exchange Corporate
Governance Council) na ustaveni vnitrofiremni auditni komise. Conyon a Peck (1998) zkoumaji vliv
odmeénovacich komisi (remuneration/compensation committee) na pfijmy top managementu;
zavedeni téchto odmeénovacich komisi doporucila tzv. Cadburyho zprava z roku 1992 (Cadbury, 1992).

Definici toho, co by se mélo pod hlavickou pojmu sprdva spolecnosti mezi vySe uvedenymi
zainteresovanymi stranami odehrdvat, mlizeme zacit pravé tou od sira Cadburyho (1992), a to
jednoduse ,sprava a kontrola“. Monks a Minow (1995) jsou konkrétnéjsi, piSi o ,vztazich mezi
participanty za Gcelem uréeni sméru a [dosazeni] vykonnosti korporace”. Opfit se ale mlizZeme také o
vyjadfeni uzndvanych instituci. Svétova banka popisuje spravu korporaci jednak jako struktury
a procesy, pomoci nichZ jsou spolecnosti fizeny a kontrolovany, ale také pomoci cill, které
vyjmenovava: vyssi efektivita, lepsi pristup ke kapitdlu, nizsi riziko a pojistka proti Spatnému
vedeni/fizeni (International Finance Corporation). Velmi podrobna je OECD, ktera ve svych principech
spravy spolecnosti (OECD, 2004) na vice neZ padesati stranach vyjmenovava, co je a co neni dobrym
naplnénim pojmu sprdva spolecnosti.
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Ve vySe uvedeném vidime, Ze od ,, dobré” spravy spolecnosti o¢ekavame pozitivni vliv na vykonnost
spolecnosti. Spravu spolecnosti se pokusime dale operacionalizovat do podoby, ve které bude ziejmy
vztah naseho predmétu zdjmu (vlastnicka struktura) k tomuto nadfazenému pojmu (sprdva
spolecnosti). Pfredtim ale vyjadfime i zasazeni samotné spravy spolecnosti do kontextu, ve kterém se
nachazi. Ucinime tak s pomoci schématu Andersona a Gupty (2009), na néz pozdéji navazeme zvlasté
v Casti vénované rozdilim mezi systémy spravy spolecnosti v rliznych zemich a pravnich systémech.

Obr. €. 3: Struktura pravniho a financniho rdmce spravy spolecnosti

Pravni struktura:
zvykové nebo
kontinentalni pravo

Vykonnost podniku

A 4

Pravni/finanéni interakce » Sprava spolecnosti

Finanéni systémy:
trzné nebo bankovné
orientované

Zdroj: Anderson, Gupta, 2009, s. 64.

2.2 Mechanismy spravy spole¢nosti

Aby dochézelo ke sladéni poZadavkd vsech zainteresovanych stran a aby bylo dosahovano vyssi
vykonnosti, disponuje sprava spolecnosti uréitymi mechanismy. UZitecnym zpUsobem, jak tyto
mechanismy identifikovat, je opfit se o jejich operacionalizaci pro vyhodnoceni kvality spravy
spolecnosti. Dvéma nejznaméjsimi ratingovymi agenturami na tomto poli jsou Institutional
Shareholders Service (dale ISS) a Governance Metrics International (dale GMI). ISS momentalné nazyva
svlij index QuickScore a je zaloZen az na 181 sledovanych veli¢inach. GMI sleduje pfiblizné 500 rdznych
kritérii. Ta se daji shrnout do Sesti kategorii, napt. jako ve studii Bauera a kol. (2008):

zodpovédnost spravnich organd,

zverejnovani financnich udaji a interni kontrola,

vlastnicka prava,

odmeénovani,

tzv. trh pro kontrolu spole¢nosti (market for corporate control, predevsim vsak moznost
nepratelského prevzeti),

6. firemnizodpovédnost.

vk wh e

Koncentrace vlastnictvi spadd pod polozku 3. vlastnickd prava. Podobné v indexu ISS Quick Score, ktery
je do zna¢né miry obdobou indexu GMI, se vlastnicka struktura skryvd pod treti polozkou insider
vlastnictvi. Opfeme-li se o praci Andersona a Gupty (2009), miZeme kjiz prfedstavenym Sesti
kategoriim pridat:

zakladaci listina a interni smérnice,
audit, auditni komise a souvisejici,
insider vlastnictvi,

vzdélani ¢lenl spravnich organd.

HwnN e
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Podobnych pfistup( je vsak v literature celd rada. Beiner et al. (2006) formuluji sv{j index na zakladé
doporuceni Swiss Code of Best Practice, Black et al. (2006) formuluji tzv. KCGI specidlné pro podminky
Korejské republiky (zde bychom ale méli podotknout, Ze i index ISS zohledruje regionalni specifika na
urovni zemi). Struktura vlastnictvi se promita do tfetiho bodu indexu ISS (koncentrace vlastnictvi),
tfetiho bodu GMI (typ vlastnika) a napfiklad Aslam a kol. (2012) explicitné uvadéji vlastnickou strukturu
jako jedno z méfitek spravy spolecnosti (na nasledujicim obrazku).

Obr. €. 4: Konceptualni model studie Aslam a kol. 2012, zmifujici vlastnickou strukturu na prvnim
misté

Vlastnicka
struktura ROE

Cetnost porad rady
Feditel( EPS

Velikost rady
Feditelt Cisty zisk
Meéritka kvality Finanéni

S—— spravy spole¢nosti — vykonnost —
Padil vnéjsich

élenl rady feditell Rist trieb

Dualita
CEO/predseda rady ROA
feditel

Pravidla
odméfovani Hodnota firmy
managementu

— —

Zdroj: Aslam a kol., 2012, s. 24.

Millet-Reyes a Zhao (2010, s. 281) déli mechanismy spravy spolec¢nosti na dvé kategorie, interni a
externi. Interni dle nich zahrnuiji:

e radu reditelq,
e podvybory rady fediteld,
e schémata odménovani manazer( a vlastnikd,

e dalsi kontrolni systémy.

Externi mechanismy zahrnuji:

e Ucetni zasady a zvefejfiovaci povinnosti,
e externi auditofi,
e investiéni komunita,

o finanéni analytici,
e ndarodni pravni systém,
vlastnici samotni.
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Agrawal a Knoeber (1996) se zabyvaji mechanismy sladovani zajm( vlastniki a manazer( ve
vzajemnych souvislostech®. Identifikuji jich sedm:

e manazerské vlastnictvi

e institucionalni vlastnictvi,

e koncentrace vlastnictvi (blockholding),

e podil vnéjsich rediteld v radé rediteld,

e kapitalova struktura — podil dluhu,

e trh s pracovni silou manazer( (managerial labor market),

e trh pro kontrolu spolec¢nosti (market for corporate control).

Dostali jsme se tak okruhem ktomu, o ¢em jsme psali na konci ¢asti Teorie zastupitelnosti — ke
zpUsobulm, jak sladovat zajmy povértujicich a povérovanych, tentokrat ale v SirSich souvislostech, které
vyuZijeme nyni pfi identifikovani zakladnich model(l spravy spolecnosti.

2.3  Modely spravy spoleCnosti

Literatura o spravé spolecnosti rozeznava dva primadrni, rozsitené modely spravy spolecnosti. Nize
uvedeme jejich zakladni charakteristiky. Tyto modely jednak tvofi instituciondlni prostiedi pro vykon
vlastnickych prav, tedy ovliviuji prfedmét naseho zkoumadni, zaroven ale vychazi zS3irSiho
ekonomického, pravniho a spolecenského prostredi (z instituci), jimiZz jsou formovany. Pokusime se
tedy shrnout jednotlivé aspekty duleZité pro rozliseni téchto dvou systému.

2.3.1 Anglosasky systém

Anglosasky systém muizZeme nalézt predevsim ve Velké Britdnii a jejich koloniich, pfipadné v dalsich
zemich, jez jej dobrovolné adoptovaly: USA, Kanadé, Australii, Novém Zélandu a mnoha zemich v Africe
a jihovychodni Asii (La Porta a kol., 2000). Z naseho pohledu jej miZeme povaZovat za relativné
homogenni. Pravni systém zemi, kde je aplikovan, je oznacovan za zvykové pravo (common law, také
anglosaské, angloamerické, obecné, spolecné nebo soudcovské pravo). Pro svou funkci potiebuje
likvidni a dostatecné velky kapitalovy trh. Systém vlastnické kontroly se nazyvd systémem exit. Pro
vlastniky nesouhlasici s vyvojem spolecnosti je nejjednodussi prodat svij podil. Pokud jsou tvrzeni
teorie zastupitelnosti platna, pak s vétsi pravdépodobnosti v tomto systému. To stejné plati o oddéleni
vlastnictvi od fizeni, které jsme v Casti shrnuti teoretickych zaklad{ do znacné miry zpochybnili. Diky
nizké koncentraci vlastnictvi jsou monitorovaci naklady mnoha vlastnik( pfrilis vysoké v porovnani
s pfinosem tohoto monitorovani. Podobné transakéni ndklady spojené s ucasti na valné hromadé,
pfipadné organizovanim hlasovacich koalic, jsou vysoké. Pro vlastniky je vtomto systému pfiznacné
volit ne na valné hromadé, ale prodejem svého podilu ve spolecnosti. Disciplinujici dopad na manazery
takové chovani md, dokonce v porovndni s kontinentdlnim systémem velmi rychly. Prodej akcii
znamena pokles jejich trzni ceny, ¢imz se zhorsuji moznosti financovani aktivit spole¢nosti a zvétsuje
pravdépodobnost nepratelského prevzeti. Bhide (1993) dokonce oznacuje tuto ,volbu nohama“
(voting with feet) za pfili§ snadnou, vybizejici vlastniky spiSe nez monitorovat aktivity managementu
opustit spolecnost. Je to jeden z faktor( pfispivajicich ke spiSe kratkodobému zaméreni investi¢niho
horizontu vlastnik(. V souladu s timto se manaZefti snazi maximalizovat kratkodoby zisk (nebo hodnotu
spolecnosti).

Koncentrace vlastnictvi je v tomto systému nizka. Souvisi to s historickym vyvojem, napfiklad s dobou
a zpUsobem nastupu industrializace, ale i sidentitou vlastnik(. Kérner (2008) uvadi, Ze v zemich
s drivéjsim zacatkem industrializace se i dfive rozvinuly kapitalové trhy. Pro spolecnosti se tak stalo

15 Dynamickou podstatu téchto vzajemnych souvislosti a plsobeni na finanéni vykonnost podniku zkoumaji
empiricky, podrobnosti jejich studie ale vyuZijeme pozdéji.
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zvykem spoléhat se na né. To stejné plati i pro domacnosti, které jsou obvykle témi nejdrobné;jsimi
vlastniky. Jejich podil na celkové kapitalizaci je relativné velky. Nicméné aktualnim trendem je pozvolné
zvySovani koncentrace a sniZovani podilu domdcnosti i v zemich anglosaského modelu spravy
spolecnosti (Pichhadze, 2010).

V anglosaském systému spoléhaji spolecnosti na trh jako prostfedek ziskavani financi, mizeme mluvit
o trzné orientovanych systémech financovani. Déje se tak dvéma zpUsoby, jednak Upisem akcii, jednak
emisi dluhopist (pfipomefime, Ze Jensen silné doporuduje dluhové financovani’®). Samoziejmosti je
funkéni a dostatecné aktivni (likvidni) kapitdlovy trh (v USA po r. 2000 pomér kapitalizace
obchodovanych firem vici HDP pfes 100 % (The World Bank, cit. 29. 1. 2018)). Opatfovani kapitalu na
vétsi Upisy/emise a proto neni pfilis vhodné pro mensi spoleénosti. Spole¢nostem pfi ném obvykle
asistuji banky, v USA ale dlouho platila pravni Uprava, kterd zamezovala bankdm slucovat funkce
auditora, banky obstaravajici Upisy/emise, poskytujici poradenské sluzby a poskytujici Gvéry. Vyvojem
také prosla pravni Uprava ovliviujici roli banky jako vlastnika spole¢nosti a z toho vyplyvajici pravomoci
a povinnosti ohledné monitorovani manazer( (tedy Ucasti ve spravnich organech). Oboji vedlo k tomu,
Ze v USA jako prominentnim predstaviteli trzné orientovanych systémua financovani je provazani bank
se spolec¢nostmi historicky podstatné mensi, nez v bankovné orientovanych systémech. Triné
orientované systémy financovani mohou tendovat ke kratkodobéjsSimu horizontu. Od aktualnich
vysledkU se totiz odviji cena financovani jak pomoci Upisu akcii, tak pomoci emise dluhopist. Vzhledem
k tendenci k nizsi koncentraci kapitalu a vétsimu oddéleni vlastnictvi od fizeni (i kvali zminéné pravni
Upraveé) se vzilo pojmenovani systémy s vnéjsi kontrolou. Vétsi aktivita na kapitalovych trzich triné
orientovanych systém0 muUzZe byt vysvétlena i rozdilnymi penzijnimi systémy, kdy pro bankovné
orientované systémy je typické vyplaceni penzi prostfednictvim statnich rozpoctd, pfipadné v mensi
mite i prostiednictvim penzijnich fondd, které ale maji velmi limitované mozZnosti investovani, a pro
trzné orientované systémy jsou typické penzijni fondy na kapitalovych trzich aktivni (vice také cisla
v Casti Shrnuti teoretickych zaklad).

Ackoli stakeholderska teorie vznikla a jeji hlavni rozvoj se odehral v USA, anglosasky systém sprévy
spole¢nosti mGzZeme oznacit, v porovnani s kontinentalnim systémem, za vice orientovany na vlastniky
(Mueller, 2006, s. 628-9). V porovnani téchto dvou systém se tak anglosasky orientuje vice na uzitek
vlastnik(l. USA jsou charakteristické nejvyssi mirou individualismu jako mezikulturni dimenze,
nasledovany Australii, Velkou Britanii a Kanadou, dalSimi zemémi s anglosaskym systémem (Hofstede
Insights). Novy Zéland figuruje v tomto ohledu na sedmém misté mezi zemémi, které jsou v naSem
vyzkumném vzorku.

Struktura spravnich organd

Struktura spravnich organt je nejviditelnéjsi a nej¢astéji zmiriovanou charakteristikou obou systém{.
Anglosasky systém je oznacCovan za takzvany jednourovriovy model (one-tier), ve kterém jsou do
znacné miry slouceny funkce kontrolni a funkce vykonné, slovy Jensena a Mecklinga (1976) funkce
rozhodovani a funkce kontroly rozhodovani (vice v ¢asti Oddéleni vlastnictvi od fizeni). Paradoxni je,
Ze Fama a Jensen (1983a) toto slouceni funkci povazuji za velmi kontraproduktivni v pfipadé
rozptyleného vlastnictvi, protoZze povérovany pak posiluje svou pozici vici povérujicim (a informacni
asymetrie roste). Toto slouéeni funkci se projevuje existenci organu rady reditell (board of directors).
Pfi podrobnéjsim pohledu mizeme argumentovat, Ze vhodné sloZeni tohoto organu vklada funkci
rozhodovani do rukou vykonnych feditell (executive, insider) a funkci kontroly rozhodovani do rukou
nevykonnych feditelli (non-executive, outsider). Rozdil mezi témito dvéma kategoriemi reditell je

16 Nejen 7e véfitel je |épe chrdnén neZ vlastnik (souhlasi napf. Shleifer a Vishny, 1997), Jensen (1989)
argumentuje, Ze dluhové financovani je efektivnéjsi alokaci kapitalu nez ucast na zakladnim kapitalu.
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v tom, Ze vykonni feditelé jsou soucasné top managementem, tedy pini funkci vykonnou nebo také
funkci rozhodovani. Nevykonni fteditelé by méli plnit funkci kontrolni, resp. funkci kontroly
rozhodovani. Timto se rada feditel( podoba predstavenstvu a dozorci radé z dvojiroviiového modelu
a oddéleni funkci rozhodovani a kontroly rozhodovani by mélo byt zajisténo. Nicméné mnozi autofi
véFi, Ze tomu tak neni. DOvody podrobnéji popisujeme ve Shrnuti teoretickych zakladl, pfipadné
mQzZeme odkazat na Daltona (2013)Y. Zde jen krétce shriime, Ze v minulosti bylo béZnou praxi slu¢ovat
funkce generalniho reditele (chief executive officer, CEQ), tedy vykonného feditele, s funkci predsedy
rady feditelt (chairman of the board, ¢esky nékdy také prezident) — ve vzorku Rechnera a Daltona
(1991) byla tato takzvana dualita pfitomna v 79 % spolecnosti, ve vzorku Donaldsona a Davise (1991)
v 76 % spolecnosti. Nicméné Donaldson a Davis (1991, s. 52) uvadeéji, Ze v Austrdlii postupuje stejné
pouze ,mald mensina“. Podle teorie zastupitelnosti je dualita a tudiz absence nezdvislé kontroly
chybou, podle teorie spravcovstvi je to naopak vyhoda (vice v prislusnych podkapitolach vyse). Jednou
praktickou nevyhodou duality je, Ze v pfipadé, Ze je odvolan generdlni feditel, pfichdzi o svého
predsedu i rada rediteld.

Dalsim dulezitym spravnim organem (nejen) anglosaského systému je valnd hromada (general
shareholder meeting), ktera se obvykle musi schazet alespor jednou do roka (odtud tzv. annual general
meeting, AGM). Valnd hromada je shromazdénim vlastnikd a oznacujeme ji za vrcholny organ
spolecnosti. Pravomoci valné hromady jsou definované danym prdvnim rddem a ndsledné stanovami
spolecnosti, které ovsem valnd hromada schvaluje. Deleguje jimi valnou ¢ast rozhodovacich prav na
radu fediteld, kterou bud voli, nebo volbu jejich ¢lenll (generdlnim feditelem) potvrzuje. Pro vykon
vlastnickych prav je dulezité, jaka ¢ast vlastnik( musi hlasovat pro dané rozhodnuti, aby bylo platné,
pfipadné jaka cast vlastnikl je potfebna k blokaci rozhodnuti. Tyto hranice se opét odviji od
legislativniho rdmce a stanov spolecnosti. V anglosaském systému je, v dusledku rozptyleného
vlastnictvi, ¢asté hlasovani v zastoupeni (proxy voting), kterym se mohou utvaret koalice. Jednoduché
schéma spravnich organ( v anglosaském systému je znazornéno nize.

Obr. €. 5: Jednoduché schéma spravnich organi v anglosaském systému

Valna hromada

l Voli

Rada Fediteld

l IJmenuje a dohlizi
Manazefi

! Ridi
Spolecnost

Uvedené schéma je opravdu zjednodusujicim. Napf. v USA prinejmensim nevykonné reditele navrhuje
do funkci generdlni reditel (CEQ), déale ¢ast manazerl (tzv. officers) je soucasti rady reditell, generdlni
feditel taktéZz. Schéma nepostihuje vztahy v radé feditell (vykonni vs. nevykonni feditelé), ani dualitu,

17 Zahrnuji napfiklad zévislost odmén nevykonnych Feditelt na generalnim fediteli, osobni vztahy v radé Fediteld,
krizové persondlni provazani mezi vice spolec¢nostmi, kdy vykonny feditel z jedné spolec¢nosti je nevykonnym
feditelem jiné, apod.
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kdy generalni reditel zastava zaroven funkci predsedy rady reditell. Tyto nuance jsme jiz vysvétlili
v predchazejicim textu, vénujme se tedy jesté dalsim ,,hraciim“, které schéma zatim nevystihuje.

Anglosasky systém je také nazyvany systémem s externi kontrolou. Je tomu proto, Ze se nepocita
s dostatecnou motivaci nebo silou jednotlivych vlastnikli, aby mohli kontrolovat manazery sami.
Kontrola je tak ponechana na trhu (systém exit a cena akcii). Mnozi autofi zminuji, Ze je tfeba vhodny
legislativni rdmec; ochrana vlastnikd je Udajné v zemich kontinentalniho systému horsi nez v zemich
anglosaského systému (napf. La Porta a kol., 2000, s. 9). Externi kontrolu umoZiuji také auditofi, ktefi
pro trh garantuji kvalitu informaci poskytovanych spoleénosti. Musime zminit i véfitele, ktefi maji
v urditych situacich vy3si zdjem na fungovani spole€nosti i vnéj§i ochranu ne? vlastnici. Cast&ji nez
v kontinentalnim systému je véritelem drzitel dluhopist a ne banka poskytujici bankovni Gvér. Banky
ale vystupuji v roli poradnich organ( (Upisy akcii, emise dluhopist). Dalsi stakeholdery uvadi literatura
o spraveé spolecnosti u anglosaského systému jen zfidka, zaméstnance naptiklad explicitné nezmifuje
nikdy.

2.3.2 Kontinentdlni systém

Kontinentalni systém je rozSifeny predevsim v zemich kontinentdlni Evropy, ale i mnohé asijské
systémy jsou nékdy povaZovany za varianty kontinentdlniho systému. Pfi blizSim pohledu tak neni tato
kategorie tak homogenni jako anglosasky systém. Pravni systém zemi, kde je kontinentdlni systém
aplikovan, je obvykle kontinentdlni pravo (civil law, také evropské pravo). Podle Davida a Brierleyho
(1985) jsou zakladnimi okruhy obchodniho prava anglosaské, francouzské a némecké pravo, pricemz
francouzské a némecké sdili tradici fimského prava a spolu se skandindavskym pravnim okruhem je Ize
pocitat do kontinentdlniho systému. V jednotlivych zemich oznacovanych za zemé kontinentdlniho
systému se tak pravni systémy do znacné miry liSi — v rdmci zkoumani spravy spoleénosti se obvykle
hovofi o okruzich germanském, francouzském a severském (vice nap¥. v La Porta a kol., 2000). Asijské
pravni systémy mohou byt nékdy kategorizovany napfriklad jako kombinace kontinentdlniho prava
a mistnich zvyklosti. | z tohoto plyne vétsi heterogenita systém( spravy spolec¢nosti oznacovanych za
kontinentalni.

Kontinentalni systém nevyZaduje likvidni kapitalovy trh a je ¢astou realitou, Ze takovy trh v dané zemi
ani neexistuje — typické je to tfeba pro tranzitni ekonomiky nebo postkomunistické zemé. Neni zde
tedy uplatnitelny systém vlastnické kontroly exit, ale hovofime o systému vote. Nazor vlastnika je
v tomto systému jednodussi projevit hlasovanim na valné hromadé, v predstavenstvu nebo dozorci
radé. Diky vysoké koncentraci vlastnictvi je tento zplsob méné komplikovany nez v pfipadé
anglosaského systému. Vytvareni koalic je méné slozité — transakcni ndklady celkové jsou nizsi a nizsi
jsou transakéni i monitorovaci naklady v porovnani s potencialnim prinosem, v obou pfipadech pravé
kvli vétsi koncentraci. Vyssi koncentrace vlastnictvi je i ddvodem, pro¢ neni oddéleni vlastnictvi od
fizeni tak vyrazné jako v anglosaském systému a také déle zhorsuje likviditu kapitalového trhu. Jednak
neni jednoduché najit pro velké podily nového vlastnika, vlastnictvi se stava spiSe strategickou
zdlezitosti s dlouhodobym investi¢nim horizontem. Za druhé i u mensich podild mohou mit potencialni
vlastnici obavy z vyvlastriovani (,,tunelovani“) vétsimi vlastniky*®.

Vzhledem ke kulturnim odliSnostem je zde vétsi pravdépodobnost platnosti teorie spravcovstvi (vyssi
az vysoky kolektivismus). Princip vote m(iZe byt povaZovan v porovnani s principem exit za pomaly. Pfi
prodeji akcii je totiz zména ceny a tedy signdl manaZerim, radé fediteld i ostatnim vlastnikim

18 Ochrana minoritnich vlastnikd je klicovym problémem pravnich systém(, ve kterych je vysokd koncentrace
vlastnictvi. Typické ale je, Ze vysoka koncentrace vlastnictvi je do urcité miry pravé dasledkem zplisobu ochrany
vlastnikd — koncentrace vlastnictvi je zplsob, jakym se vlastnici chrani proti managementu nebo ostatnim
vlastnikam.
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okamzity. Princip vote je pouzivan tam, kde princip exit nefunguje, at jiz kvali ilikvidnim trhdm nebo
vysoké koncentraci vlastnictvi ¢i obojimu. Projev vile hlasovanim ma vsak zpoZzdéni oproti prodeji akcii
na akciovém trhu. Ackoli jsme vyse tvrdili, Ze transakéni naklady na vyjednavani s ostatnimi vlastniky,
tvorbu koalic apod. jsou nizsi nez pfi rozptyleném vlastnictvi, v porovnani s uplatnénim principu exit je
princip vote nakladnéjsi.

Dlvody vyssi koncentrace vlastnictvi jsou zkoumany a na Urovni zemi, pripadné systému, mohou byt
vidény v Urovni ochrany vlastnikd, kdy vy$si koncentrace vlastnictvi ¢asto vyvazuje nizsi pravni ochranu
zajmu vlastnik( pred zajmy manazer(l. DGvody mohou byt i historické, Kérner (2008) uvadi pro zemé
kontinentalniho systému pozdéjsi nastup industrializace, pfi némz se podniky nemohly spolehnout na
funkéni kapitalovy trh jako zdroj financi a rozsifovani podnikU a ziskavani kapitalu tak probihalo spise
prostfednictvim spojovani zamozZnych rodin a prostfednictvim bankovnich avéru.

Protoze v kontinentalnim systému spoléhaji spolecnosti na bankovni uvéry jako prostredek ziskavani
financi, mlZeme mluvit o bankovné orientovanych systémech financovani. Pro tento systém je typicky
velmi tésny vztah banky a spolecnosti, které jsou ¢asto propojeny nejen poskytnutym Uvérem, ale
i U€asti banky na zdkladnim kapitalu, ve spravnich organech a poskytovanim dalSich sluzeb takto
propojené spolec¢nosti, napriklad poradenskych nebo auditnich. Takovy systém opét tenduje celkové
k vyssi koncentraci vlastnictvi a oznacuje se za systém s vnitfni kontrolou (vice ddle). Vzhledem k ucasti
zastupcu banky ve spravnich organech je propojeni nejen financni, ale i personalni. Z pohledu efektivity
financovdni ma tento systém urcitd pozitiva, financovadni bankovnim dvérem od banky, kterd ma
0 spfiznéné spolecnosti z dlivodu dlouhodobé expozice a spoluprace velmi dobré informace muze byt
levnéjsi a rychlejsi. K cené a rychlosti financovani timto zplsobem prispiva, Ze tento systém tenduje
i k velké provazanosti napfi¢ rdznymi spolecnostmi. Velmi vyrazné je to v ramci keiretsu v Japonsku,
ale i fada dalsich asijskych zemi zna tato uskupeni (v Korejské republice se pouZiva nazev chaeboly)
a Mueller (2006) dokonce uvadi Brazili, Rusko, Italii, Turecko, Jizni Afriku. V ramci téchto skupin se
jednotlivé spolecnosti Uvéruji navzdjem. Bankovné orientovany systém financovani je vhodny pro
jakkoli velké spole¢nosti. Fixni naklady obstarani dluhu jsou relativné nizké a variabilni naklady spocivaji
v Urokové sazbé, kterd se dle velikosti poskytnutého Uvéru zasadné neméni. Negativy jsou, Ze se
financni i persondlni expozice banky se muze stat pfilis velkou na to, aby v pfipadé, Ze se financovana
spole¢nost stava neefektivni, jednoduse dluh odepsala a vazby na spoleénost pretrhala. Soupefi tak
zde provozni efektivnost (rychly a levny uvér) s efektivnosti alokace kapitdlu. Tento systém také
podporuje dlouhodobé smérovani.

Kontinentalni systém se vice orientuje na stakeholdery (Mueller, 2006, s. 629), jak vyplyne i nize
z analyzy struktury spravnich organi. Pro mnohé zemé, kde je aplikovan, je charakteristické nizsi skére
v dimenzi individualismu (ad Hofstede, 1980), coZ znamena spise tihnuti ke kolektivismu.

Struktura spravnich organd

Kontinentalni systém je oznacovany za takzvany dvojuroviiovy model (two-tier), ve kterém jsou
striktné oddéleny funkce kontrolni a funkce vykonné. Vykonné funkce jsou v rukou predstavenstva
a kontrolni v rukou dozoréi rady. Predstavenstvo je statutdrnim organem a jeho ¢leny jsou top
manazefi, vykonni feditelé spolecnosti. Zatimco nezavislost kontrolnich mechanismi je
v jednouroviiovém systému zpochybriovana, zde nikoliv. Valnd hromada vlastnikd je opét vrcholnym
organem. Vztahy mezi témito tfemi organy se mohou lisit podle pravniho fadu dané zemé, typické ale
je, Ze valna hromada voli dozorci radu a dozorci rada jmenuje predstavenstvo. Variantou mize byt, ze
predstavenstvo je voleno pfimo valnou hromadou. Typické pro kontinentalni systémy a potvrzujici
stakeholderskou orientaci je, Ze zaméstnanci mohou volit své zastupce do dozorci rady. Naptiklad
v Némecku zavisi podil zaméstnancll v dozor¢i radé na velikosti podniku, pficemz u velkych podnikd
nad 2000 zaméstnanc( voli zaméstnanci a odbory dohromady celou polovinu dozor¢i rady. Vlastnici
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vSak moc neztraceji, voli predsedu dozorci rady, ktery ma v pfipadé nerozhodné volby dvojnasobny
hlas. Dalsi pravomoci spravnich organ( opét urcuje legislativni rdmec a stanovy spolec¢nosti, které valna
hromada schvaluje a deleguje jimi ¢ast pravomoci vlastnik(l na dozorci radu a predstavenstvo.

Kontinentalni model spravy se nékdy oznacuje za model s vnitfni kontrolou, protoZe zucastnéné strany,
stakeholdefi, maji moZnost vétsi kontroly a vlivu neZ v anglosaském modelu. Vlastnici jsou typicky
vétsi, proto Iépe dostavaji své zastupce do dozordi rady (kterd pini svou funkci Iépe nez nevykonni
feditelé v radé feditell). Zaméstnanci maji zakonem garantovanou roli ve spravnich organech. Véritelé
i dalsi stakeholdefi mivaji s predmétnou spole¢nosti dlouhodobéjsi vztahy, coZz usnadnuje personalni
propojeni napriklad zastoupenim véfitel nebo vyznamnych obchodnich partner( v dozorci radé. Na
rozdil od modelu s vnéjsi kontrolou, kterou provadi trh, je garantem kvality poskytovanych informaci
v prvni fadé dozoréi rada’® a ne auditor. Jednoduché schéma spravnich orgdn( v kontinentalnim

systému je zndzornéno nize.

Obr. €. 6: Jednoduché schéma spravnich organu v kontinentalnim systému

Valna hromada

i Voli

Dozorci rada

l Jmenuje a dohlizi

Pfedstavenstvo

Jmenuje a dohlizi

Manazefi

) Ridi

Spolecnost

| toto schéma je dost zjednodusujici. Napfiklad z néj neni patrnd vysSe zminénd skutecnost, Ze
predstavenstvo je tvofeno nejvyssim managementem, kategorie Manazefi ze schématu tak zahrnuje
stfedni a nizsi management. Ddle nejsou pfiznany rozdily mezi ndrodnimi pravnimi dpravami, kdy valna
hromada muzZe volit i pfedstavenstvo, a co je také dulezité, kdy prdvo volit ¢ast dozorci rady maji

zameéstnanci.

s v

Podobné jako v anglosaském systému i zde lze hovotit o dalSich silnych ,hracich®. Zatimco
u anglosaského systému jsme na prvnim misté tohoto seznamu jmenovali auditory jakoZto garanty
kvality informaci pro trh, v kontinentdlnim systému maji silnou roli véfitelé, jakoZto poskytovatelé
prostfedkll pro rozvoj spolecnosti. Samoziejmé auditofi figuruji i zde, spolu s poradnimi firmami,
starajicimi se o Upisy akcii, pfipadné emise dluhopisi. Velmi ¢asto se ale tyto role slucuji v osobé banky,
kterd mliZe mit i podstatny vlastnicky podil a zastupce v dozorci radé.

19 Nicméné ani dozoréi rada v kontinentédlnim systému neni imunni vi&i korupci, jak ukazal skandal Volkswagenu
v roce 2005, kdy personalini feditel Peter Hartz rezignoval na svou funkci poté, co se prozradilo uplaceni odborari
— ¢len( dozordi rady.
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Varianty kontinentalniho systému

Jako distinktivni varianty kontinentalniho systému mizZeme jmenovat zemé takzvaného francouzského
okruhu pravnich systém(, germanského okruhu a skandinavského okruhu. Mueller (2006. s. 631)
prejima a doplfiuje seznam zemi zarazenych dle pravniho systému (respektive okruhu pravniho
systému) z pohledu spravy spolec¢nosti od La Porty a kol. (1997). KaZdy z téchto okruhl poskytuje
rdznou uroven ochrany vlastniklim, a to at jiz z pohledu prvniho nebo druhého typu zastupitelského
problému. Nicméné i vramci téchto ,okruh(” jsou z pohledu spravy spolecnosti zasadni rozdily.
Napftiklad do francouzského spadaji jak Francie, tak Spanélsko, pfi¢em? Francie je jednou z méala zemi,
kde si spole¢nosti mohou volit mezi jednouroviiovym a dvojuroviiovym modelem spravy spoleénosti.
Spanélsko je naopak jednou z mdla evropskych zemi, kde se, vyjma Velké Britdnie, uplatfiuje
jednouroviiovy model sprdvy spolecnosti. DalSi zemé francouzského okruhu, Italie, uplatfiuje
dvojuroviiovy model, ale takového typu, Ze autofi Millet-Reyes a Zhao (2010) ji prifazuji k Belgii,
Svédsku nebo Svycarsku. Jednotlivé zemé se dale lidi typickou vlastnickou strukturou, kde v nékterych
je relativné dUlezitéjsi rodinné vlastnictvi, v jinych zase instituciondlni. Jiz jsme zminili historicky vyvoj,
jako duleZity faktor: ten napriklad zapficinuje jesté mensi podil vefejné obchodovanych spolec¢nosti ve
Francii nez v Némecku, natoz v porovnani s Velkou Britanii. Detailni analyza jednotlivych zemi je jednak
mimo rozsah této prace, ale také mimo nas hlavni zajem. DlleZitéjsi jsou nyni pro nds aspekty, které je
v jednotlivych zemich nutno zkoumat a které shrnujeme nize v porovnani anglosaského
a kontinentalniho systému. Neuspokojeného ¢tendfe mizeme odkazat na specializované publikace,
napriklad podrobnou analyzu sprdvy spolecnosti v zemich stfedni a vychodni Evropy Hucky a kol.
(2012).

2.3.3 Japonsky systém

Japonsky systém byva uvadén v literatufe méné cCastéji nez anglosasky a kontinentdlni, které jsou
povaZovany za urcité prototypy. Nelze jej vSak jednoznacné zahrnout pod hlavicku ani jednoho z nich,
navic pro néj charakteristické prvky (napfiklad Keiretsu) nalezneme v obdobné podobé v mnoha dalsich
zemich (chaeboly v Korejské republice, skupina Tatu v Indii atd.), a protoZze sdm kombinuje nékteré
prvky charakteristické pro anglosasky systém a nékteré pro kontinentalni systém, zafadime jej zde jako
samostatny systém. Pfikladem prvkd shodnych s anglosaskym systémem je jednolrovriova struktura
spravnich organa. Prikladd opacnych, jakym je tfeba koncentrované vlastnictvi umoZiujici vyuziti
systému vote je celd fada, proto néktefi autofi uvadéji japonsky systém jako variantu kontinentalniho
systému.

Japonsky systém, podobné jako kontinentdlni, nevyZzaduje likvidni kapitalovy trh. Vzhledem k tomu, Ze
se obvykle pro samotné Japonsko uvadi koncentrace vlastnictvi jesSté wvy3si, nez pro zemé
kontinentalniho systému, nebylo by vyuZiti systému exit efektivni: velké vlastnické podily znamenaji
pomaly prodej a vyssi transakéni naklady, pripadné pti Upisu dalSich, drobnych vlastnickych podilli se
mohou potencidlni kupci obavat nevyhodného postaveni vici velkym vlastnikim (druhy zakladni typ
zastupitelského problému). Naopak pti vytvareni koalic jsou transakéni naklady nizsi celkové
i v porovnani s potencidlnim pfinosem. Podobné jako kontinentalni systém tak tento systém tenduje
spise ke strategickému horizontu, ktery také nevyzaduje likvidni trh.

Vysoka tendence Japonska (ale tfeba i Korejské republiky a dalSich zemi) ke kolektivismu opét
podporuje spiSe platnost zavérl teorie spravcovstvi neZ teorie zastupitelnosti. Zplsob ziskavani
finanénich prostiedk(l je Gvérové orientovany, takZe banky hraji velmi dulezitou roli. Nicméné
holdingové struktury, obvyklé v zemich se silnou koncentraci kapitalu zde nabyvaji specifické podoby
takzvanych Keiretsu, coz jsou holdingové struktury se silnym kfizovym vlastnictvim. V kontinentdlnim
systému klademe velky ddraz na banku, ktera poskytuje konkrétni spolecnosti fadu sluzeb a tim se
stava velmi dllezitou. V japonském systému byvaji v ¢ele Keiretsu spolecnosti, které hraji nejsilnéjsi
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roli. Nemusi to tak byt nutné banka, ale mize to byt i takzvana sogo sosha, nebo prosté jiny dllezity
¢len holdingu®. Tak, jako jsme vysvétlovali v souladu s Kérnerem (2008) koncentraci kapitalu vyse,
i zde se mUZeme odkazat na historicky vyvoj. Nastup industrializace v Japonsku byl pozdni, kapitalové
trhy nemély tradici, naopak predchidci dnesnich Keiretsu, takzvané Zaibatsu, byly podobné skupiny
kapitalové propojenych spolecnosti, ovsem s vétsi Ucasti rodinného kapitalu a vladnich urednika.
V ramci Keiretsu je potom obvyklé poskytovani nejen bankovnich Gvér(, ale i Uvér(i navzajem mezi
sesterskymi spolecnostmi. Opét je zde vyhodou provozni efektivnost (rychly a levny avér), na ukor
optimalni alokace kapitalu (pomoci trhu). Cely systém tenduje ke stabilité a dlouhodobému horizontu.

Struktura spravnich organ(

Al je ve vétsSiné charakteristik japonsky systém spravy spolecnosti podobny kontinentdlnimu, jeho
struktura spravnich organ( je jednouroviova. Funkce kontrolni a vykonné zastava rada rediteld, kterd
se jako v anglosaském systému sklada z vykonnych a nevykonnych feditell, nékdy oznacovanych jako
vnitfni a vnéjsi (inside/outside) reditelé. Pokud jsme u anglosaského modelu pochybovali, zda je
kontrolni funkce dostatec¢né silna a nezavisla, pak v japonském modelu je role vnéjsich reditel( jesté
slabsi. Svou roli pravdépodobné hraje konsenzualni rozhodovani spolu s kolektivistickou kulturou, kdy
se jednotlivec silné identifikuje s celkem a tudiz plati spiSe zavéry teorie spravcovstvi, tedy Ze povérené
neni tfeba kontrolovat, ale spiSe posilovat jejich pravomoci.

Rada feditel(l je volena valnou hromadou, kterd je vrcholnym organem spolecnosti. Radé feditelll
predseda prezident spolecnosti, ktery je téz ¢lenem prezidentského vyboru, formovaného za celé
Keiretsu. Rada reditelll ma stejné postaveni, jako predstavenstvo nebo rada reditell v anglosaském
modelu, tedy jeji vykonni ¢lenové jsou zaroven top managementem spolecnosti a Ucastni se jejiho
dennodenniho chodu.

Obr. €. 7: Jednoduché schéma spravnich organi v japonském systému

Valna hromada
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Rada feditell

l IJmenuje a dohlizi
ManaiZefi
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Schéma je tak zjednodusujici, Ze je shodné s anglosaskym modelem. Nevystihuje fadu odliSujicich
detaill. Napfiklad na drovni valné hromady je velky rozdil, zda je akcionar ¢lenem Keiretsu, nebo je tzv.
vnéjsim vlastnikem (outside shareholder). Clenové Keiretsu maji typicky vétsi vlastnické podily a navic
obvykle jednaji ve shodé, coZ je pfiznacny rys japonského fizeni (konsenzualni rozhodovani), takze
prosadit sv(ij nazor je pro vnéjsiho vlastnika témér nerealné. Clenové Keiretsu mivaji také zastoupeni
v radé reditel(l, cozZ je pro vnéjsi vlastniky neobvyklé. Schéma dale nezobrazuje takzvany prezidentsky
vybor, coZ je orgdn, v némz zasedaji prezidenti jednotlivych spole¢nosti daného Keiretsu. Tento orgdn
je poradnim pro radu feditell, ale do znaéné miry reprezentuje i nazor daleZitych vlastnikl, ¢lend

20 Jednim ze $esti nejvyznamnéjsich keiretsu je Mitsubishi.
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v

Keiretsu. Co se tyCe rady reditell, i pro zalistované spolecnosti existuje moznost nemit Zzadné vnéjsi
feditele, pouze pak musi vysvétlit, proc¢ je mit nemuze.

Vzhledem k absenci kontrolniho organu je dllezita role auditort, kterych mize byt i vice a mohou byt
jak interni, tak externi. Pro trh a vnéjsi svét garantuji kvalitu poskytovanych informaci. Specificka je
role statnich arednikd. Skupindm Keiretsu historicky predchazely skupiny Zaibatsu, kde méli statni
Ufednici své oficialni role. Po druhé svétové valce vidély USA toto spojeni jako nezadouci a i z dalSich
dlivodi se rozhodly existenci Zaibatsu potladit. Se zrodem Keiretsu pak tUcast statnich urednikd, ¢asto
penzionovanych, v fizeni spolecnosti pretrvala, obvykle ale formou vnéjsich fediteld s nevelkym
vlivem. Néktera schémata zobrazuji i banky, aby jim pfiznala jejich silnou, nékdy centrdlni roli v ramci
Keiretsu.

2.4 Shrnuti: Klicové charakteristiky a porovnani anglosaského a kontinentalniho
systému

V literature vénujici se systémim spravy spolecnosti miZeme nalézt mnoZstvi porovnani téchto

systému z pohledu rady charakteristik. Pro nasi praci neni toto porovnani samoucelné, ale slouzi jako

seznam, ¢eho si musime vsimat pfi analyze studii z rGznych zemi.

Tab. €. 1: Klicové charakteristiky a porovnani systému spravy spole¢nosti

Systém | anglosasky kontinentalni
Model spravy spolecnosti
Kontrola vné;si vnitfni
Model struktury spravnich organ( jednouroviiovy dvojurovriovy
Vykonny spravni organ vykonni feditelé rady rediteld | predstavenstvo
Kontrolni spravni organ vnéjsi reditelé rady rediteld dozordci rada
Dualita kontrolnich a vykonnych roli mozna nemozna
Nezavislost kontrolniho organu nizka vysoka
Vybory spravnich organ povinné doporucené
Zastoupeni bank ve spravnich organech nizké az zakazané vysoké
Zastoupeni zameéstnancl ve spravnich | neobvyklé obvyklé az povinné
organech
Vliv politickych zajm nezddouci nepfimy
Monitorovani vlastniky nepfimé, pasivni pfimé, aktivni
Relativni naklady monitorovani vysoké nizké
Zplsob fizeni vlastniky exit vote
Vhodné nebo obvyklé prostiedi
Kulturni prostredi individualni kolektivni

Kapitdlové trhy

objemné a likvidni

malé a ilikvidni

Investic¢ni horizont

kratkodoby, spekulativni

dlouhodoby, strategicky

Koncentrace vlastnictvi

nizka

vysokd

Zastoupeni instituciondlnich investor(

vysoké

nizké

Prototyp konfliktu

povérujici vs. povérovany

majoritni vs. minoritni vlastnik

Pravni systém

zvykové pravo

evropské kontinentalni pravo

Pravni ochrana vlastnikd vysoka nizka

KriZové vlastnictvi existuje velmi vyznamné

Riziko nepratelského prevzeti existuje mizivé
Financovani

Hlavni zpUsob financovani zakladni kapital uvér

Hlavni zdroj financovani trh banka

Vztahy s bankou volné tésné

Kumulace roli banky nizka az zakazana Casta

Transakéni naklady financovani vysoké nizké

Zdroj: Hucka, 2007, Kérner, 2008, Mueller, 2006, upraveno a doplnéno autorem.
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Jednotlivé charakteristiky jsme rozdélili do tfi skupin a zakladni systémy jsme oznacili jako anglosasky
a kontinentalni. Méli bychom ale pfiznat, Ze v rlznych kontextech se pouZivaji i dalsi nazvy. Napftiklad
v kontextu financovani se hovoti o triné orientovanych a bankovné orientovanych systémech, jindy se
zdUraziiuje zplsob kontroly a systémy se nazyvaji s vnéjsi a vnitfni kontrolou nebo podle model
struktury spravnich organ( jako jednourovriové a dvojurovriové. Misto pojmu anglosasky se nékdy
pouziva angloamericky.
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3 Kulturni odlisnosti a sprava spolecnosti

Zohlednovani kulturnich aspektl v otazkach spravy spolecnosti nema dlouhou historii a neni pfilis
Casté. Zatimco alespon néjaké primarni vyzkumy na toto téma existuji, téch specificky zamérenych na
vztah vlastnické struktury a vykonnosti je minimum a z meta-analyz, které zminime pozdéji, tak necini
zadnd. V této Casti se pokusime vysvétlit, pro¢ je to chybou, tedy jak kulturni odliSnosti souvisi se
spravou spolecénosti, jak Ize kulturni odlisnosti definovat a operacionalizovat.

3.1 Souvislost mezi kulturnimi odliSnostmi a spravou spolecnosti

NiZe budeme Uzce navazovat na prace prace Donaldsona a Davise (1991) a Davise a kolektivu (1997).
Ackoli jedny z mala, nejsou jediné, které pfi studiu spravy spole¢nosti zohlednuji kulturni odliSnosti.
Napf. Licht a kol. (2005) dokazuji, Ze zatimco pfistup La Porty a kol. (1996) znamenal prelom diky
integraci pohledu pravniho a finanéniho a jimi definované indexy (niZze predstavime indexy
vymahatelnosti prava a ochrany vlastnickych prav) se staly standardy, jedna se stale o nelplny ramec.
La Porta a kol. (1996, 1997, 2000) vychazeli z predpokladu, Ze institucionalni nastaveni spravy
spolec¢nosti (specificky se zabyvaji ochranou investor(, coz v jejich pojeti znamena predevsim vlastniky,
ale také véritele), je ovlivnéno na prvnim misté zdrojem prava dané zemé (vice v predchazejici ¢asti
Modely spravy spolecnosti, ale také nize v ¢asti Upresnéni modelu). Licht a kol. (2005) argumentuiji, Zze
tento pravni pfistup je jen , cdstecnym vyobrazenim svéta reZimi sprdvy spolecnosti” a ze pfi studiu
spravy spolecnosti je tfeba studovat nejen pravni instituce, ale také instituce spolecenské, tedy jak
Lfunguji rodina, vzdéldvani, ekonomické, politické a ndboZenské systémy, jaké jsou jejich cile a zplsoby
jejich dosahovdni”. Toto fungovéani je zakorenéno ve spoleenskych normach, zvycich, obycejich,
tradicich (Williamson, 2000, cit. z Licht a kol., 2005). Licht a kol. (2005) popisuji vyvoj mysleni v této
oblasti, od vyjadieni formalnich instituciondlnich rozdild mezi jednotlivymi zemémi pomoci index( (La
Porta a kol., 1996), pres definovani skupin zemi dle zdroje jejich pravniho systému (La Porta a kol.,
2000) po rlizné dalsi pristupy, kdy pfikladem mohou byt Rajan a Zingales (2003), ktefi berou do tvahy
historii a politiku dané zemé. Doidge a kol. (2007) vyjmenovavaji dalsi prace: Bushman a kol. (2004)
ukazuiji, Ze charakteristiky politického prostfedi jsou dllezZité pro nékteré typy zverejriovani financnich
vykazd?, podle Dycka a Zingalese (2004) je Uroveri vyvlastiiovani nizsi nejen tam, kde jsou lepsi déetni
standardy, lepsi ochrana minoritnich vlastnikd, lepsi vymahatelnost prava, intenzivnéjsi konkurence na
trzich a vysoka uroven dodrZovani danovych zakon(, ale i tam, kde je minéni verejnosti vice
ovliviiovano tiskem (méfeno jako dostupnost tisku, press diffusion), coz je ale ovlivnéno
i spoleCenskymi normami, tedy kulturnimi aspekty, které vztah dostupnost tisku — Udroven
vyvlastiiovani moderuji. Eun a kol. (2015) se zaméfuji na finance a nachazi vliv kulturnich odlisnosti na
miru korelovanosti pohybu cen akcii, Abe a Iwasaki (2010) vychazi z toho, Ze odlisSnosti v organizacnich
kulturach pomahaji pochopit odlisnosti v manaZerskych praktikach vcetné zplsobu uplatrovani
zodpovédnosti.?? PFitom narodni kultura je velmi vyznamnym zdrojem organizaéni kultury.

Licht a kol. (2005) se zaméruji na prvky kultury a ukazuji, Ze existuje vyznamna souvislost mezi
hodnotami kulturnich dimenzi a zakony v oblasti spravy spolecnosti. Pokud tedy véfime, Ze
institucionalni nastaveni sprdvy spole¢nosti vdané zemi ovliviuje vztah vlastnické struktury

21 ptikladem budiz, Ze typicka je povinnost zvefejfiovat Ucetni zavérku u vefejné obchodovanych spoleénosti,
kde#to v CR plati tato povinnost pro viechny kapitalové obchodni spole¢nosti. Druha strana je ale skute¢né
naplfiovani této zakonné povinnosti — dvéma strankdm pravnich instituci (existence vs. uplatnovani) se vice
vénujeme v uptfesnéni modelu, kde z tohoto dlivodu vyuZijeme dvou indext definovanych La Portou a kol. (1996,
1997).

22 Jako pfiklad uvadéji roli generalniho feditele v USA, kdy tento na prvnim misté zodpovidd vlastnikim za
manazersky tym a jeho vysledky, kdeZto naopak v Japonsku je role generalniho feditele vnimana spiSe jako jeden
stfipek v mozaice manazerského tymu.
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a vykonnosti podniku (dokazano La Portou, 1996 a nasledujicimi pracemi), pak z prace Lichta a kol.
(2005) vyplyva, Ze institucionalni nastaveni je ovliviiovano kulturnimi odliSnostmi a z prace Davise
a kol. (1997) i to, Ze kulturni odliSnosti mohou ovliviiovat i pfimo vztah mezi charakteristikami spravy
spolecnosti a vykonnosti podniku.

Stulz a Williamson (2003) navazali na La Portu a kol. (1996, 1997 a dalsi) zkoumanim rozdil( v ochrané
investorl v jednotlivych zemich, a to pravé z pohledu kulturnich odliSnosti. Jejich zadvérem bylo, Ze
v katolickych zemich je ochrana véritelskych prav podstatné nizsi, nez v protestantskych zemich. Podle
Boyda a Solarina (2016) se velci vlastnici v nékterych kulturach zdrahaji zpochybriovat rozhodnuti
manazerl a jsou méné naklonéni zapojit se do jejich monitorovani.

3.2 Proc by méla byt souvislost mezi prvky kultury a spravou spole¢nosti

Jiz jsme uvedli fadu priklad(, kdy byla nalezena souvislost mezi prvky kultury a prvky (nebo jejich
uplatiiovani) spravy spolecnosti dané zemé. MUZe se vsak jednat pouze o zdanlivé souvislosti, kdy
neidentifikovany jev ovliviiuje sou¢asné a systematicky jak prvky kultury, tak prvky spravy spole¢nosti.
Pro¢ bychom tedy tuto souvislost méli ocekavat a povaZovat za pravou? Vypuljéme si déleni odpovédi
na tuto otazku do tfi ¢asti od Stulze a Williamsona (2003). Ti na prvnim misté uvadéji, jak hodnoty
obsazené v kulture pfimo ovlifnuji ekonomické chovani: v nékterych kulturach bylo uctovani urokd
htichem, v jinych ne, coz méa pfimé konsekvence pro ochranu véfitell. Mdzeme pridat pfiklad i od
Muellera (2006), ktery uvadi, Ze vysoka orientace japonskych top manaZerl na zajmy vsSech
stakeholderl ptispiva k zasadni oreintaci ne na ziskovost (jak je obvyklé v anglosaskych zemich), ale na
rast. Li a kol. (2013) davaji jako ptiklad individualismus, ktery vede k egoistickému chovani nebo
vyhybani se nejistoté, jehozZ vysoka mira vede k mensimu spoléhani se na trhy cennych papird. Druha
Cast odpovédi se tykd toho, jak hodnoty ovliviiuji formalni a neformalni instituce, které jsou soucasti
systému sprdvy spolecnosti. Pfiklad si miZeme vzit z prace Lichta a kol. (2005). Zemé se lisi napfiklad
v ochoté fesit spory mezi akcionafi (typicky minoritni akcionar vic¢i majoritnimu) pfed soudem, a to
bez ohledu na to, jaka je v dané zemi formalni ochrana minoritnich akcionard nebo jeji vymahatelnost.
Boyd a Solarino (2016) zminuji rozdily v ochoté k monitorovani managementu bez ohledu na formalni
mechanismy. Stulz a Williamson (2003) pripominaji, Ze kulturni hodnoty ovliviuji pravni systém. Li a
kol. (2013) opét zohlednuji individualismus (mimo dalsi), jehoZz vysoka mira vyZzaduje zavedeni
formalnich instituci chranicich soupefici strany (napf. véfitelé versus management). Treti Casti
odpovédi je, Ze existuji vyrazné rozdily v nakladani se zdroji. Stulz a Williamson (2013) uvadéji jako
priklad rozdilné poplatky protestantské a katolické cirkvi, mizZzeme uvést ale i obecnéjsi priklad,
Shoham a Malul (2013) dokladaji, jak dlouhodoba vs. kratkodoba orientace ovliviiuji miru Uspor v dané
zemi a dale i miru blahobytu.

V dalsi ¢asti vysvétleni, pro¢ by mohla existovat souvislost mezi prvky kultury a spravou spolec¢nosti,
navazeme na Papanastasopoulose (2014). Ten se odkazuje na koncept omezené racionality, kdy napf.
Hirshleifer a Teoh (2009, s. 1067, cit. z Papanastasopoulos, 2014) uvedli, Ze ,nicméné psychologické
sily ovlivriuji chovani jednotlivct i skupin v mnoha kontextech”. Papanastasopoulos vztahuje toto
ovlivnéni i k oblasti Ucetnictvi (ale jinym zpUsobem nez dale zminéni Li a kol., 2013), konkrétné
zemé, tim vétsi dlivéra ve své zhodnoceni situace a tim méné stadni chovani — podobné Eun a kol.,
2015), a také k postoji k riziku (¢im vétsi mira vyhybani se nejistoté, tim vétsi averze k riziku, napf.
i Shleifer a Vishny, 1997), coz vede k rozdilim ve vyuZivani akciovych trhu.
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3.3 Proc prave individualismus a vzdalenost moci

Potencialni vliv miry individualismu a vzddlenosti moci na vztahy mezi prvky spravy spolecnosti
a vykonnosti mGzeme teoreticky zdlvodnit pomoci praci Donaldsona a Davise (1991) a Davise a kol.
(1997). V subkapitole Teorie spravcovstvi jsme jiz zminili dvé hypotézy formulované Davisem a kol.
(1997): ,Lidé v kolektivistickych kulturdch si spiSe vytvofi vztah principdl-spravce neZ lidé
z individualistickych kultur”a ,Lidé v kulturdch s malou vzddlenosti moci si spiSe vytvori vztah principdl-
sprdvce neZ lidé z kultur s velkou vzddlenosti moci”. K postulovani téchto hypotéz spéla teorie
spravcovstvi od svého pocatku. Jiz v prvotnim ¢lanku na téma teorie spravcovstvi Donaldson a Davis
(1991) komentuji sva empiricka zjisténi takto: ,Je mozZné, Ze existuji ndrodni nebo kulturni faktory, které
Cini vztah mezi pozici generdliniho reditele [CEO governance] a financni vykonnosti rozdilny v Austrdlii
od USA. Jen kratce zopakujme vychodiska teorie spravcovstvi: zatimco starsi a Castéji odkazovana
teorie zastupitelnosti vidi Clovéka jako homo-economicus, tedy nékoho individualistického,
oportunistického a slouziciho sobé samotnému, teorie spravcovstvi vidi ¢lovéka jako kolektivistického,
pro-organizacniho a davéryhodného (Davis a kol., 1997). Dusledky jsou potom, mimo jiné, rozdilna
doporuceni pro organizacni strukturu. Davis a kol. (1997) se soustfedi na doporuceni posilit pravomoci
generalniho feditele (= CEO duality), nicméné z jejich textu vyplyvd, a sami autofi explicitné zminuji, Ze
Ize-li predpokladat platnost teorie spravcovstvi, je adekvatni uplatfiovat jiné fidici a kontrolni
mechanismy (podpora angaZovanosti, dlvéra), nei v pfipadé predpokladu platnosti teorie
zastupitelnosti (orientovani se na kontrolu). V pfipadé vychodisek vidime jasnou spojitost s kulturni
dimenzi individualismus-kolektivismus, v pripadé disledkd pro organizacni strukturu vidime souvislost
s kulturni dimenzi vzdalenost moci.

Individualismus a vzdalenost moci jsou také v oblasti spravy spole¢nosti velmi ¢astou operacionalizaci
kulturnich odlisnosti. Smithovd a Hume (2005) zkoumaji vliv obou téchto proménnych na nazorové
systémy Ucetnich a etiku jejich chovani. Etika v Ucetnictvi souvisi s rizikem a souvislost mezi prvky
kultury a postojem kriziku zkoumali i Li a kol. (2013). Vjejich pfipadé kulturni odliSnosti
operacionalizovali pomoci dimenzi individualismu, vyhybani se nejistoté a harmonie?? a nasli vyznamny
vliv vSech téchto tfi dimenzi jednak pfimo na rozhodovani manazer(, jednak na formalni instituce
existujici dané zemé, které nasledné rozhodovani manazer( ovliviiuji také. Zminovani Licht a kol.
(2005) se pfi zkoumani kulturnich determinant( prvkd spravy spolecnosti opreli o operacionalizaci do
tfi dimenzi dle Schwartze a ¢tyr pavodnich dimenzi dle Hofstedeho (blizeji nize), mezi nimiz figuruji jak
individualismus, tak vzdalenost moci. Abe a lwasaki (2010) poutZili dimenze individualismu a
vzdalenosti moci pro vysvétleni slabSiho vztahu mezi vyménou generalniho feditele a naslednou
vykonnosti podniku. Eun a kol. (2015) vyuZzivaji miru individualismu k predpovédi miry korelace
v pohybu cen akcii s pfedpokladem, Ze ,individualisticti investori budou pravdépodobnéji duverovat
své schopnosti ziskat a analyzovat informace a budou se méné obdvat v pripadé odlisnych ndzord
jinych” (podobné Papanastasopoulos, 2014, viz vyse). Truong a kol. (2013) wvyuzivaji miru
individualismu (a také vyhybani se nejistoté) k predikci stadniho chovani (herding behavior, stock
return synchronicity), rozptylu akciovych vynosl a objem( obchodovanych na akciovych trzich.
V neposledni fadé pak Zhang a kol. (2013) pfi zkoumani kulturnich determinantd miry vyvlastriovani a
manipulace s Gcetnimi vykazy opét operacionalizuji kulturni odliSnosti dimenzi individualismu.

2 Dimenze harmonie definovéna podle Schwartze (1994).
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3.4 Operacionalizace kulturnich odlisSnosti

Donaldson a Davis (1991) a Davis a kol. (1997) ve svych pracich navazuji na Hofstedeho kulturni
dimenze individualismus-kolektivismus a vzdalenost moci. ProtoZe pravé s touto operacionalizaci
kulturnich odliSnosti budeme dale pracovat, musime tyto terminy definovat. Hofstedeho model
kulturnich dimenzi pfedstavuje prvni nebo jednu z prvnich operacionalizaci kulturnich odliSnosti. Prvni
Ctyfi dimenze byly formulovany na zakladé extenzivniho vyzkumu provedeného na prelomu 60. a 70.
let 20. stoleti na cca 117 tis. zaméstnancich IBM z padesati zemi. Hofstedeho model byl podroben
akademické kritice, napt. v McSweeney (2002a, 2002b), v Ailon (2008) nebo Gelfand a kol. (1996).
Touto kritikou se nyni nebudeme zabyvat a spokojime se s tim, Zze jak jsme vysSe ukdzali, vyzkumy
v oblasti spravy spolecnosti se na tento model spoléhaji prednostné. Vyhody Hofstedeho modelu jsou
(podobné jako pozdéji pfi vybéru ukazatele vykonnosti podniku) i pragmatické: hodnoty jednotlivych
dimenzi jsou zverejiiovany a aktualizovany, jsou tak dostupné i pro zemé, které se neucastnily
plvodniho vyzkumu (napf. zemé tehdej$iho vychodniho bloku).?* Dokonce je zdarma dostupny
dotaznik a manual k odvozeni hodnot pro danou zemi.?

3.4.1 Individualismus versus kolektivismus (IDV)

Dimenzi individualismus versus kolektivismus (Individualism versus collectivism, dale IDV) definuje
Hofstede (1980) jako ,stupen integrace clent spole¢nosti do skupin®. Volnéji interpretovano to
znamena, do jaké miry je upfednostiovano ,jd“ pred ,my“. V individualistickych spole¢nostech jsou
typické spiSe volné vztahy mezi jedinci, kdezto v kolektivistickych jsou jedinci silné integrovani do
skupin, jimiZ jsou predevsim rodiny. Oyserman a kol. (2002) dava jako priklad vyssi miry individualismu
,cenit si nezdvislosti vice neZ ostatni” a nizsiho kolektivismu ,, citit zdvazek ke skupiné v mensi mife neZ
ostatni”. Davis a kol. (1997) davaji ddraz na sledovani cill, kdy v kolektivistickych spoleé¢nostech jsou
cile kolektivu nadrazeny ciliim jedince (s. 34). Triandis (1990) upozorniuje na fakt, Ze skute¢né hodnoty
dimenze IDV mohou byt u jedincd v rdmci jedné zemé velmi odlisné. V nasem pripadé vsak tato
skutecnost nehraje roli, nas vyzkum se pohybuje na drovni organizaci nebo zemi.

3.4.2 Vzdalenost moci (PDI)

Dimenzi vzdalenost moci (Power distance, PDI) definuje Hofstede (1980) jako ,miru, do jaké méné
mocni c¢lenové instituci a organizaci dané zemé ocekdvaji a akceptuji, Ze moc je rozdélena
nerovnomérné”. Opét volnéji interpretovano, pokud je hodnota PDI vyssi, existuji vyssi rozdily
v atributech spojenych s hierarchii: rozdilnd privilegia, pfijmy ¢i statusové symboly na zakladé
postaveni v hierarchii. Podle definice PDI pak plati, k vy$si hodnoté PDI mdze pfispivat nejen existence
téchto rozdil, ale také jejich akceptace. Kultura s nizkou hodnotou PDI povaZuje za pfirozenou
rovnost, nizké rozdily v pfijmech a jinych atributech hierarchického postaveni. V takové kulture je
bézné zpochybriovat (ve smyslu diskutovat) nazor autority a je béZna snaha o distribuci moci. Podobné
jako u IDV je tfeba upozornit na to, Ze hodnoty PDI u konkrétniho pfislusnika spolecnosti mohou byt
velmi odlisné od hodnoty platné pro danou spolecnost (zemi). Nicméné stejné jako u IDV mlzZeme
argumentovat tim, Ze nas vyzkum se pohybuje na Urovni organizaci nebo zemi, tzn. pfi definici kultury
se opirame o sdilené hodnoty (napf. LukaSovd 2010, Schein, 1992), tudiz se takovymi potencidlnimi
odlehlymi hodnotami nemusime zabyvat.

24 7de ale musime zminit, Ze odvracenou strdnkou je ztrata kontroly nad kvalitou dat. Hodnoty pro nékteré zemé
nemusi byt zaloZeny na reprezentativnich vzorcich, napf. respondenty byli vysokoskolsti studenti apod.
25 Dostupné online (31. 8. 2017) zde: http://geerthofstede.com/research-and-vsm/vsm-2013/.
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3.5 Shrnuti

Role kulturnich odlisnosti ve spravé spolecnosti neni doposud pfili§ prozkoumana. Existujici vyzkumy
se shoduji vtom, Ze tato role je dlleZitd, neznamena to vsak, Ze jeji zkoumani je trividlni. Stulz
a Williamson (2003) upozorniuji, Ze rozliSovat mezi vlivem zdroje prava a vlivem kulturnich odliSnosti je
obtizné, protozZe indexy operacionalizujici oba tyto koncepty spolu ¢asto koreluji. Upozoriuji také na
dalsi uskali vyuzivani kulturnich odliSnosti jako prediktoru pti zkoumani aspektl spravy spolecnosti.
Jednim znich je, Ze pokud byla zkoumana zemé jesté relativné nedavno kolonii, mizZe byt
determinantem existujicich formalnich instituci spiSe kultura kolonizujici zemé, na druhou stranu
kultura kolonizované zemé muze skrze neformalni instituce ménit skutec¢ny dopad formalnich instituci
nebo muZe vrelativné kratké dobé prevladnout vliv kultury kolonizované zemé na nastaveni
formadlnich instituci. Stulz a Williamson (2003) explicitné uvadéji priklad toho, Ze silnd stranka
zvykového prava (common law), soudcovska Uvaha (judicial discretion) se mize stat slabou strankou
v zemi bez takové tradice. Podobny stav miZe existovat v postkomunistickych transformujicich se
nebo postransformacnich ekonomikach, kdy jsou implementovany formalni instituce (zakony), které
nemusi byt v souladu s neformalnimi (kulturné podminénymi). V neposledni fadé se muze stat, Ze
nékteré z kulturnich aspekty mohou byt pouze zastupnymi projevy néjakych jinych, neodhalenych
a nekvantifikovanych pricin.

Dalsim poznanim, které plyne z této Casti, je, Ze kulturni aspekty nejsou v oblasti vlastnické struktury,
natoz ve vztahu k vykonnosti, prozkoumany. Napriklad Topak (2011) zminuje, Ze v pfipadé Turecka,
charakterizovaného nizkym individualismem a silnym vyhybanim se nejistoté muizZe byt loajalita coby
dominantni rys kolektivistickych kultur jednim z dalezitych vysvétlujicich faktor(i dominantni Ucasti
rodinnych &len? ve spravnich orgdnech a na manaZerskych pozicich tureckych firem. Jednd se viak
o hypotetizovani bez ovéreni v datech. Lyu a kol. (2017) jiz zkoumaji vztah mezi individualismem
a koncentraci vlastnictvi empiricky, konkrétné ale vliv miry individualismu dané kultury na efekt
opevnéni (entrenchment effect), specifikovanou jako miru manipulace Géetnich vykaz( (earnings
quality). Opét se tedy nejedna o praci na stejné téma, jako je nase. Papanastasopoulos (2014) vyuziva
jako své nezavisle proménné jak koncentraci vlastnictvi, tak miru individualismu a miru vyhybani se
nejistoté, ale nehleda vztah mezi nimi. Nakonec Li a Harrison (2008) vyuzivaji Hofstedeho kulturni
dimenze (Ctyfi pvodni) a vlastnickou strukturu (koncentraci vlastnictvi, bankovni a statni vlastnictvi)
k odhadu vlivu na velikost a zplsob vedeni spravnich organd. Ani oni tyto dva prvky nepropojuji
a stejné jako u ostatnich zminénych vyzkumui chybi souvislost s vykonnosti.

26 Jak vyplyva z jeho dal3iho textu, tak tato U&ast je bez ohledu na skute¢nou vykonnost, zkuenosti, vzdélani.
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4 Vlastnicka struktura jako mechanismus spravy spolec¢nosti

Jak jsme vySe predstavili, vlastnictvi je velmi casto uvadéno jako jeden z mechanism( spravy
spolecnosti. Berle a Means (1932) by mozna fekli, Ze se jednd o mechanismus nejdllezZitéjsi. Dale
uvidime, Ze zkoumani determinantl nebo dlsledkd vlastnické struktury se vénuji a vénovali ne desitky,
ale prinejmensim stovky autord, at jiz teoreticky nebo empiricky. Vlastnicka struktura je také
multidimenzionalni pojem. Autofi zabyvajici se vlastnickou strukturou zaméruji svou pozornost bud na
velikost vlastnickych podilQ, tedy koncentraci vlastnictvi, na identitu vlastnika, pfipadné na oboji. Nize
tedy predstavime nejdulezitéjsi teoretické poznatky a empirické vysledky tykajici se nejprve
koncentrace vlastnictvi a nasledné identity vlastnikd, a to pro potfeby nami provedené meta-analyzy
vztahu vlastnické struktury a vykonnosti podnikd.

4.1 Koncentrace vlastnictvi

Zajem o koncentraci vlastnictvi Ize vysledovat az k Berlemu a Meansovi (1932). Jejich rozdéleni podnikd
na manazery kontrolované a ostatni se opiralo na prvnim misté o hranici dvacetiprocentniho podilu
vlastnéného jedinym akciondfem. PUvodni pozornost se tak soustfedovala predevsim na podil
nejvétsiho vlastnika, s pfihlédnutim k dalSim okolnostem, napfiklad historii spoleénosti, zda hral
nejvétsi vlastnik vyznamnou roli pfi jejim zakladani, nebo k tomu, zda neni nejvétsi vlastnik pfitomen
i ve spravnich organech. Teprve pozdéji byly zavadény dalsi zplsoby méreni koncentrace vlastnictvi.
Tuto otazku ale ponechdme pro ¢ast Méreni koncentrace vlastnictvi. Otdzka pro¢ by koncentrace
vlastnictvi méla hrat pfi spravé spolecnosti roli, byla jiz zodpovézena v predchozich reSersnich
kapitolach. V nasledujicim textu proto zodpovime na otazky, jakymi zplsoby muiZe koncentrace
vlastnictvi ovlivnit finan¢ni vykonnost a v nadvaznosti na to jakymi zpUsoby koncentraci vlastnictvi méfit.

4.1.1 Proc koncentrovat vlastnictvi

Prvni otazkou, kterou si zde poloZzime, bude Proc¢ koncentrovat vlastnictvi? Davod( je celad fada. Na
prvnim misté je nutné uvést vétsi kontrolu firmy vlastnikem, terminologii teorie zastupitelnosti vétsi
kontrolu povérovaného povérujicim. Nejen Ze vétsi podil znamena vétsi motivaci (David a kol., 2007,
Dalton a kol., 2003) pro povétujiciho podilet se na kontrole povérovanych, ale také znamena vétsi
moznosti, vétsi moc (Dalton a kol., 2003, s. 15). Pfikladem uplatnéni vétsi moci je jednodussi vytvareni
koalic na valné hromadé, jednodussi prosazeni svého zastupce do spravnich organi spolecnosti.
Pokusime-li se ,vétsi kontrolu“ dekomponovat, pak mizeme fici, Ze vyssi koncentrace vlastnictvi vede
ke snizovani informacni asymetrie (Bedd a Acs, 2007), sniZovani manazerského oportunismu a vyssimu
sladéni zajm0 povérujicich a povérovanych (Jensen a Meckling, 1976, Fama a Jensen, 1983).
K informacni asymetrii pridavaji Heflin a Shaw (2000), Ze , existuje vira, Ze velci vlastnici (blockholders)
maji neverejné hodnotné relevantni informace diky vétSimu monitorovani“. Shome a Singh (1995) na
datech dokladaji, Ze pritomnost velkého, v tomto pripadé vnéjsiho, vlastnika (outside blockholder)
vede k vyssi cené firmy v pripadé mozného budouciho prevzeti. Trhy totiz vétsi monitorovani velkym
vlastnikem predpokladaji. Na téma akvizic pfidavaji Bhaumik a Selanka (2012), Ze rozptylené vlastnictvi
vede po akvizicich ke zhorseni zastupitelského problému, k ¢emuz je koncentrované vlastnictvi Iékem.

Dale koncentrace vlastnictvi umozniuje rychlejsi prosazeni nazoru na zménu strategie (David a kol.
2007), rozhodovani je efektivnéjsi (Heugens a kol., 2009). Tsionas a kol. (2012) dokonce tvrdi, Ze
koncentrované vlastnictvi pfinasi flexibilitu nutnou pro volatilni prostfedi — pravé kvlli schopnosti
okamZitého rozhodovani. Carney a Gedajlovic (2001) uvadéji, Ze v pfipadé dobrého vztahu mezi
vlastniky a manaZery (tedy ve smyslu teorie spravcovstvi) vede koncentrované vlastnictvi k vyuZiti
zdroju a znalosti vlastnik( ke zvySeni mozZnosti firmy. Friedman a kol. (2003) zminuiji, Ze koncentrovani
vlastnici pravdépodobnéji pomohou v ¢ase krize preklenout firmé obdobi poklesu vykonnosti s vidinou
budoucich ziskd. Podle Chena a kol. (2014) jsou drobni vlastnici motivovani kratkodobymi spekulacemi
a nejsou schopni poskytovat klicové zdroje. Ding a kol. (2007) zminuji klesajici sklon k takzvanému
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»earnings management”, tedy k manipulaci Ucetnich vykazl, ke kterému dochazi v disledku sladéni
zajmU vlastnikl a manaZer( pfi koncentrovaném vlastnictvi. Obecné vice autorl se zamérfuje,
v souvislosti s moznosti vyssi kontroly velkymi vlastniky, na niisi potfebu dalSich penéznich
a nepenéznich stimull ke sladéni zajm( vlastnikd a manaZer( (napf. Belanes a Saihi, 2016, Schultz
a kol., 2013). Sautner a Weber (2011) dokladaji, Ze pti poklesu koncentrace vlastnictvi se stavaji opcni
programy, coby soucadst odmény pro generalniho feditele, generalnim reditellm ,vstficnéjsi“
(friendly), jinymi slovy pro spolecnost a tedy i vlastniky nakladnéjsi.

Autofi zabyvajici se efekty vlastnictvi v mezindrodnim méfitku nebo prosté mimo anglosaské prostredi
si jesté vSimaiji, Ze koncentrované vlastnictvi mlZe nahrazovat chybéjici prvky pravni ochrany vlastniki
(napf. Klapper a Love, 2004); Heugens a kol. (2009, s. 482) vtéto souvislosti piSi dokonce
0 ,institucionalni prazdnoté“ (institutional void(s)). Mokhtar a kol. (2009) nenasel u podnikl v Malajsii
rozdil ve vykonnosti mezi témi s dobrou a Spatnou spravou spolecnosti. Svij vysledek vysvétluje
vysokou koncentraci vlastnictvi v Malajsii, coZ Ize interpretovat také tak, ze koncentrace vlastnictvi
nahrazuje jiné mechanismy spravy spolecnosti. V této souvislosti miZeme pFipomenout studii
Agrawala a Knoebera (1996), ktefi empiricky potvrdili dynamické vztahy mezi jednotlivymi
mechanismy spravy spolecnosti.

Argumentl pro koncentraci vlastnictvi je mnoho. Radu z nich by bylo mo?no oznatit nalepkou
,monitorovaci hypotéza” (napt. Sanchez-Ballesta a Garcia-Meca, 2007), protoZze mechanismus jejich
plsobeni je spojen s castéjsim nebo UCinnéjsSim monitorovanim. Nicméné jak jsme ukazali vyse,
monitorovaci hypotéza sama o sobé nevysvétli vSechny identifikované efekty koncentrovaného
vlastnictvi.

4.1.2 Proc vlastnictvi nekoncentrovat

Pokud by byla otazka ucinku koncentrace vlastnictvi tak jednoducha, jak vyplyva z pfedchozi ¢asti,
tézko by bylo trendem sniZovani koncentrace vlastnictvi tak, jak jej popsali Berle a Means (1932)
a jejich nasledovnici a toto téma by nebylo predmétem tak intenzivniho zkoumani tolika autor(.
Historicky bylo rozptylovani vlastnictvi spojeno se ziskavanim dalsich financnich prostfedkl pro rozvoj
firmy. Nebylo tedy cilem vlastnictvi rozptylit, ale ziskat dalsi prostfedky, ¢imz k rozptyleni vlastnictvi
doslo. | dnes ale plati, Ze pfi Upisu dalSich akcii je vhodnéjsi rozptylena vlastnicka struktura (Brennan
a Franks, 1997, Mello a Parsons, 1998). Obvyklé vysvétleni je, Ze potencidlni novi vlastnici se neobavaji
pfilisného vlivu puvodnich, dominantnich vlastnik(,, jejichz ,rukojmimi“ by se mohli stat.
Koncentrované vlastnictvi tak ma negativni vliv na likviditu obchodovanych akcii (Konijn a kol., 2011,
Edmans, 2009). Shleifer a Vishny (1997) dokonce pisi o nakladech koncentrace vlastnictvi (presnéji
»cost of large investors®). V souladu s Demsetzem a Lehnem (1985) zminuji vétsi riziko, jez dominantni
vlastnici nesou. MliZe tak prestat platit teze, Ze vlastnici zastavaji rizikovéjsi pfistup nez manazefi,
protoze zatimco manazefi sepjali svou kariéru a budouci pfijmy s osudem jediné firmy, vlastnici
investuji (relativné) malé ¢astky do mnoha firem a nelspéch jedné jejich celkové jméni pfilis neovlivni.

Mnohem castéji zminovany je ale problém, ktery jsme oznacili za druhy problém teseny teorii
zastupitelnosti, a to ochranu minoritnich akcionafi pred majoritnimi. Tam, kde dochazi ke koncentraci
vlastnictvi, hrozi praveé tento problém (Heugens a kol., 2009, Kirchmeier a Grant, 2005, Claessens a kol.,
1999 a mnozi dalsi). Negativni efekt existence majoritniho vlastnika se mUZe projevit pfinejmensim
tfemi zplsoby. Na prvnim misté se mdZe jednat o chovéni, pro néZ se v Eeském jazyce?” vZil pojem
»tunelovani“, mdzeme je ale nazvat i vyvlastnénim. Princip je celkem zfejmy, jedna se o transfer nebo
redistribuci hodnot z firmy k vlastnikovi. Shleifer a Vishny (1997) odkazuji na fadu studii odhalujicich

27 Ale i renomovani zahrani¢ni autofi pouZivaji pojem ,tunneling”, napf. Heugens a kol., 2009, s. 485, nebo
i Kirchmaier a Grant, 2005, s. 232.
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tyto praktiky, jejich typickou podobu a rozsah v rliznych zemich. Na druhém misté se mlzZe jednat
o sledovani vlastnich cill dominantniho vlastnika, které nejsou orientované na dosahovani zisku — zde
muzZeme vidét podobnost s budovanim impérii silnymi manaZery a mlze se, v ptipadé, Ze dominantni
vlastnik je Ucasten ve spravnich orgdnech spolecnosti, jednat o takové formy zneuzivani svého
postaveni, jaké identifikovali Jensen a Meckling (1976) v pfipadé manazerského oportunismu: drahé
vybaveni kanceldfe, zaméstndvani podrizenych podle atraktivnosti a ne schopnosti, zplsob
charitativnich aktivit na ucéet spole¢nosti, a tak dale K tomuto vycétu pridavaji Holderness a Sheehan
(2000) jesté pljcovani od spolec¢nosti za Urokové sazby nizsi nez trzni. Shleifer a Vishny (1997) oznacuji
i tento druhy princip jako druh vyvlastnéni a stejné tak i tfeti princip, jejz nazyvaji vyvlastnénim od
stakeholderl: velky a silny vlastnik mdze byt nepfimérené tvrdy na obchodni partnery, zaméstnance
¢i véritele, redistribuuje tak jejich majetek k sobé. Dalsi detailni podoby vyvlastiovani nabizi Heugens
a kol. (2009, s. 485).

Heugens a kol. (2009) upresnuji, Ze vyvlastiiovani se mlze dit v podstaté kdykoli, nicméné je castéjsi
béhem ekonomickych krizi a snazsi v pfipadé, Ze dominantni vlastnik (i jeho zastupce) je zaroven
generalnim feditelem tunelované firmy. Claessens a kol. (1999) fikaji, Ze dominantni vlastnici tuneluji
zvlasté pokud maji vétsi kontrolu. K tomu vSak dodavaiji, ze pokud je vlastnicka struktura dominantniho
vlastnika rozptylend, pak ma takovy dominantni vlastnik mensi sklon k vyvlastiovani. Jedna se
samoziejmé o situaci pyramidového nebo kaskadového vlastnictvi. Crongvist a Nilsson (2003) pak
upozornuji, ze sklon k vyvlastiovani je vétsi i v pripadé, kdy dominantni vlastnik ma vétsi prava
kontroly a mensi prava na zisk. Dominantni vlastnik tak mlze mit relativné maly podil na zisku, ale
pomoci akcii se zvlastnimi pravy spolecnost kontroluje a o to jsou vétsi jeho moZnosti i motivace
k vyvlastriovani. Takovy pfipad samoziejmé predpoklada existenci dvou typu akcii (dual-class shares).

Vétsina negativnich efektl je tedy spojena s moZnosti uréitého druhu vyvlastnéni dominantnim
vlastnikem, k vy$e uvedenym citacim mUzZeme pfidat i Deliose a Wua (2005), Muellera (2006) nebo
Barucciho a Faliniho (2005). Konijn a kol. (2011) ¢i Aghion a Tirole (1997) ale uvadéji i odrazujici ucinek
pFipadného pfilisného monitorovani manazerd velkym vlastnikem. Svejnar a Ko¢enda (2003) zmifuji
teorie, podle kterych dava rozptylené vlastnictvi autonomii manazerdm, a ta nasledné Usti ve vyssi
vykonnost spolec¢nosti. To je v souladu se zavéry teorie spravcovstvi, ktera argumentuje podobné:
manazery je tfeba zplnomocnit a nechat konat dle jejich uvazeni (Donaldson a Davis, 1991, Davis a kol.,
1997). Holderness a Sheehan (2000) pak pfimo hovofi o moznosti Spatného fizeni ze strany
dominantniho vlastnika, a¢ dobfe minéného, presto nedomysleného. Nguyen a kol. (2013) zjistili, Ze
¢im vyssi je velikost nejvétsiho vlastnika, tim klesa ochota spolecnosti zbavovat se neefektivnich aktiv
(divestiture activity). To mlze byt jednak projev Spatného managementu, ale i druh vyvlastnéni —
budovani impéria Ipénim i na neefektivnich investicich.

Béhem argumentace pro koncentrované vlastnictvi jsme pouZzili termin ,monitorovaci hypotéza“. Zde,
pfi argumentaci proti koncentrovanému vlastnictvi, bychom mohli pouZit termin ,hypotéza
vyvlastnéni” (expropriation hypothesis).

4.1.3 Koncentrace vlastnictvi a vztah k vykonnosti podniku: nelinearni souvislost?

V pfedchozich dvou ¢astech jsme shrnuli pozitivni a negativni disledky koncentrace vlastnictvi. Témér
ve vSech pfipadech se jednalo o dlisledky pro vykonnost podniku; snad jedinou vyjimkou byly naklady
dominantniho vlastnictvi pro vlastnika samotného, zminéné Shleiferem a Vishnym (1997). Timto
nakladem byla zvySena mira rizika pro dominantniho vlastnika plynouci z mensi diverzifikace portfolia.

Empirické vysledky vsak neposkytuji jednoznacéné dikazy o pUsobeni koncentrace vlastnictvi na
vykonnost podniku. Jednou pfi¢inou mohou byt moderujici a zprostfedkujici proménné, kterym se
budeme vénovat dale. Nicméné dalsi pricinou muize byt i to, Ze samotny vztah mezi koncentraci
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vlastnictvi a vykonnosti neni linearni a smér plisobeni koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku se
méni podle Urovné koncentrace.

Shleifer a Vishny (1997) cituji jako prvni, kdo pfisli s touto myslenkou, Morcka a kol. (1988). Podle
vysledk( jejich analyzy?® roste ziskovost podniku spolu s rlistem koncentrace, a to v intervalu 0 aZ
5 procent, vintervalu 5 aZz 25 procent je vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku negativni
a slabsi a pro interval 25 procent a vyssi uvadéji ,, pravdépodobné” (s. 295) opét pozitivni efekt. Bohuzel
tato studie se zabyva manazerskym, resp. vnitfnim vlastnictvim. To bylo populdrni i v nasledujicich
letech a nelinearni vztah mezi manazerskym vlastnictvim a vykonnosti nalezli i Stulz (1988), McConnell
a Servaes (1990) nebo Wruckova (1989). Tito autofi podil manaZerského vlastnictvi zcela samozifejmé
zaménovali za koncentraci vlastnictvi. Napfiklad Mudambi a Nicosia (1998) manazerské vlastnictvi av
koncentraci vlastnictvi odliSovali, nicméné moznost nelinedrni souvislosti s vykonnosti ovérovali pouze
pro manazerské vlastnictvi.

Shleifer a Vishny (1997) vSak opomnéli praci Neuna a Santerreho (1986), ktera nejenze predbéhla jejich
studii (Shleifer a Vishny byli spoluautory Morcka v r. 1988), ale ktera nezavisle proménnou méfila
skutecné jako koncentraci vlastnictvi a manaZerské vlastnictvi bylo jen dal$i proménnou v modelu.
Neun a Santerre (1986) svlj pfedpoklad o nelinearni souvislosti potvrdili s tim, Ze nejlepsich vysledkd
dosdahla kubicka funkce?. Podle priibéhu kfivky byl nejprve vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost
nulovy, to znamena, Ze ani zvétsSujici se podil dominantniho vlastnika (dale SLO — single largest owner)
nebyl dostatecény k disciplinovani manazer(. Tento stav trval zhruba az do 17 - 19 procentniho podilu
SLO. Ndsledné v intervalu do 52 - 54 procentniho podilu SLO se s jeho rostoucim podilem zvySovala
ivwykonnost spole¢nosti, aby po dosazeni této hranice byl vliv pokracujici koncentrace opét nulovy.
Neun a Santerre (1986) tento pribéh ve tvaru S vysvétluji tak, Ze v prvnim intervalu je vliv SLO na
manazery pfrilis maly. Nasledné ¢im vétsi je podil SLO, tim vétsi tlak SLO na manaZery vytvafi, aby
dosahovali co nejvétsi ziskovosti, protoze s kazdym dalsim prirtstkem podilu SLO roste jeho dividenda.
V poslednim intervalu je dle Neuna a Santerreho (1986) sila SLO takova, Ze zvysujici se podil jiZz nevede
ke zvysujicimu se tlaku na management. ProtoZe se zda, Ze argumentace pro vysvétleni pribéhu kfivky
ve druhém intervalu by méla platit i ve tfetim intervalu, Ze i zde pfirlstek podilu SLO povede k pfirtstku
jeho dividendy, je tfeba zminit jeden z vychozich predpokladli Neuna a Santerreho, patrny z obr. ¢. 1
na strané 208. Obrazek pro nazornost pretiskujeme nize.

2 Metodickd pozndmka: nezavisle proménnou je suma vlastnickych podil manaZert, zavisle proménnou je
Tobinovo Q, data pochdzi z roku 1980 z USA a poutzita byla piecewise OLS regrese.

2 Metodickd pozndmka: data pochdzi z USA z let 1979-1981, pouze pro 81 spoleénosti (!), pouZita byla OLS
regrese s kvadratickym a kubickym ¢lenem, pricemz vysledky byly lepsi neZ z taktéz vyzkousené logistické funkce,
kvadratické funkce a piecewise regrese. Zavisle proménna byla mérena tfemi zplsoby: ROS, ROE, ROA.
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Obr. €. 8: Efekt dominantniho vlastnictvi na ziskovost

A

Profit rate

Majority

DS(
Percentage of dominant
stockownership

Zdroj: Neun a Santerre, 1986, s. 208. Pozn.: DSO; = 17 - 19 %, DSO, = 52 - 54 % v zavislosti na zplsobu
méreni ziskovosti.
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Klesla-li by mira ziskovosti pod tuto Uroven, hrozilo by vyuZiti mechanismu exit se vSemi jeho dlsledky.
Mira ziskovosti Timax je naopak nejvyssi dosazZitelnou mirou ziskovosti. Ani zvysujici se tlak SLO tak
nemuze vést k vétsi ziskovosti. Argumentem pro vysvétleni tvaru kfivky ve tretim intervalu je tak sice
sila SLO, ale ve spojeni s omezenim predstavovanym Tmax.

Pomineme-li tedy jednak autory zabyvajici se manazerskym vlastnictvim, jednak autory pouzivajici
koncentraci vlastnictvi k méreni miry vliastnické a manazerské kontroly, coZ je z podstaty nelinedrnim
pfistupem, zGstali Neun a Santerre ve svém pristupu osamoceni do poloviny dalsi dekady. V ¢lanku
Santerre a Neun (1993) svlj pfistup zopakovali, v tomto pripadé vsak pouzili data ze 30. let 20. stoleti
a tudiz jsou jejich zavéry z dnesniho pohledu spiSe kuriozitou a pfispévkem k polemice s Berlem
a Meansem (1932) o dopadech rozptyleni vlastnictvi na pocatku 20. stoleti v USA. Motivovani snad byli
svymi predchozimi zavéry, které ukdazaly, Ze koncentrované vlastnictvi zacina hrat roli od hranice cca
20 %, coz byla i hranice pouZita Berlem a Meansem (1932) k odliSeni manaZerské a vlastnické kontroly
spoleénosti (povsimnuti explicitné zminéno v Neun a Santerre, 1986, s. 209).

Dalsimi autory volicimi nelinedrni pfistup byli az Gedajlovic a Shapiro (1998), ktefi pro americké
podniky nalezli pokles vykonnosti s riistem koncentrace vlastnictvi az do Urovné 43 % podilu SLO. Nad
touto udrovni byl vliv koncentrace na vykonnost pozitivni. Podobnou situaci nasli i u némeckych
podnikd, ale v dalsich tfech zemich, Velké Britanii, Francii a Kanadé ne. V nasem datovém souboru (viz
nize) jsou témér Ctyri desitky studii nelinearni souvislosti koncentrace vlastnictvi a vykonnosti podniku.
Nelze tak Fici, Ze by se z tohoto pfistupu stal hlavni proud, ale moZnost, Ze ma nami zkoumana funkce
nelinedrni prabéh je velmi pravdépodobna.
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4.1.4 Determinanty koncentrace vlastnictvi

Pfi zkoumdni souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku se musime nutné zabyvat
i tim, co ovliviiuje nasi nezavisle proménnou. Pokud bychom toto opomnéli, mohli bychom chybné
interpretovat dosazené vysledky, mozna zkreslené nezahrnutim kontrolni proménné, ktera by mohla
byt takzvanou confounding variable, tedy proménnou zpUsobujici zdanlivou souvislost mezi
proménnymi zkoumanymi.

Demsetz a Lehn se touto problematikou detailné zabyvali ve svém ¢lanku z roku 1985. Identifikovali
nékolik mechanismi ovliviiujicich koncentraci vlastnictvi. Na prvnim misté se jedna o velikost. Je
zfejmé, ze malé podniky nepotrebuji rozptylenou vlastnickou strukturu a ani by v jejich pripadé nebyla
efektivni: transakéni ndklady a naklady monitorovani by byly pfilis vysoké v porovnani se ziskem, ktery
maly podnik mlZe generovat. Demsetz a Lehn (1985) pouZivaji termin ,velikost maximalizujici
hodnotu“ (value-maximizing size). Cim je tato konkurenceschopna velikost vétsi, tim vice kapitalu
podnik potfebuje a tim je jeho vlastnictvi rozptylenéjsi. Kromé jiz zminénych divodi pfidavaji Demsetz
a Lehn jesté jeden: vliv averze kriziku. S ristem velikosti potfebného kapitdlu je nutné hledat dalsi
dodatecné vlastniky bud' kvili tomu, Ze stavajici vlastnici potfebnym kapitalem nedisponuji, nebo také
kvlli tomu, Ze nejsou ochotni riskovat sice relativné stejné velky podil, ktery ma ale vy$si nominalni
hodnotu. Velké podniky pak maji v porovnani s malymi relativné nizsi celkové naklady spojené
s rozptylenou vlastnickou strukturou, volba rozptylené vlastnické struktury je tak konzistentni
s chovanim maximalizujicim hodnotu pro vlastniky.

Demsetz a Lehn (1985) dale véri a empiricky dokladaji, Ze koncentrace vlastnictvi miZe byt spojena
s dynamicnosti prostfedi, vnémZ podnik operuje. Vychazi z predpokladl, Ze trh pro kontrolu
spole¢nosti (market for corporate control zminovany dfive) ani trh s pracovni silou manazer(
(managerial labor market) nefunguji bez naklad(. Prevzeti kontrolniho podilu nad konkrétnim
podnikem evidentné generuje netrividlni transakéni néaklady, trh s pracovni silou manazer(i pak
nepracuje s perfektnimi informacemi. Vyhodnocovani téchto informaci o tom, zda je vykonnost
manazerl dostatecnd, je tim tézsi, ¢im nestalejsi jsou trhy, na nichZ podnik operuje — napftiklad trzni
podil, ceny vstupl a vystupl. Obranou na téchto nestalych, dynamickych trzich je, podle Demsetze
a Lehna (1985, s. 1160) koncentrované vlastnictvi, které, jak jsme vysvétlili jiz dfive, vede k rychlejSimu
a efektivnéjSimu rozhodovani, ktery je v dynamickém prostfedi tieba.

Tretim mechanismem identifikovanym Demsetzem a Lehnem (1985) je vnéjsi regulace. Ta mlze
nahradit koncentrované vlastnictvi vtom smyslu, Ze dostava-li se podnik do problémi, mulze
zasahnout misto vlastnikd reguldtor. Typickym prikladem, kde takto regulace funguje, jsou banky.
V regulovaném odvétvi tak mliZze byt vlastnickd struktura rozptylenéjsi, nez za jinak stejnych podminek
v neregulovaném odvétvi. Dodejme, Ze empirické dlikazy ve studii Demsetze a Lehna (1985) byly
nejednoznacné.

Ctvrtym a poslednim mechanismem je dle Demsetze a Lehna (1985) potencial pro on the job
consumption. Jedna se o oportunistické chovani manazer( nebo dominantnich vlastnik(, ktefi se pfi
kontrole spolecnosti nechovaji v souladu s maximalizaci zisku. Podrobnéji jsme tuto problematiku
rozebrali v ¢asti Teorie zastupitelnosti. Existuje-li takovy potencial, budou mit vlastnici vétsi tendenci
ke koncentraci vlastnictvi pravé za ucelem vétsi kontroly a tim i vétsi konzumaci nadmérnych benefitd.
Demsetz a Lehn (1985) operacionalizovali moZnost nadprlimérné on the job consumption jako
pfislusnost k urcitym odvétvim (sport a média).

Omran a kol. (2008) rozdélili potencialni determinanty koncentrace vlastnictvi na vnitni (firm level)
a vnéjsi, narodni (country level). K vnitfnim zaradili velikost podniku s odkazem na Demsetze a Lehna
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(1985), ale také odvétvi, a to bez dalsiho vysvétleni. Z jejich empirickych vysledk(®® vyplyva, Ze ve
finanénim sektoru byla koncentrace vlastnictvi nizsi nez prdmérna. Ostatni sledované kategorie se od
prdméru neodliSovaly (zpracovatelské odvétvi, sluzby, prlimysl celkem). Silny efekt odvétvi na
koncentraci vlastnictvi ale na vzorku podnik(i ze 12 zemi ovéfili i Pedersen a Thomsen (1998). Za dalsi
vhitfni faktor mizZeme v souladu s Leechem a Leahym (1991) povaZovat stafi organizace. Je logické
ocekdvat, Ze vlastnictvi spolecnosti se mlze délit napriklad manzelstvim nebo tak, jak pfechazi na
dédice.

Mezi vnéjsi determinanty, dllezité pouze pfi mezinarodnim srovndvani vysledk(, fadi Omran a kol.
(2008) ekonomickou svobodu, vymahatelnost prdva a vyspélost finanéniho sektoru. V zemich s vyssi
ekonomickou svobodou Omran a kol. ocekavali nizsi koncentraci vlastnictvi, protoZe svobodnéjsi
ekonomiky vice vybizeji ke spolutéasti na vlastnictvi firem. Podobné tam, kde je lepsi vymahatelnost
prava, tedy efektivni pravni rdmec, oCekdvaji nizsi koncentraci vlastnictvi. Jak jsme uvedli jiz vySe pfi
odpovidani na otazku Proc¢ koncentrovat viastnictvi?, fada autorl vnima koncentrované vlastnictvi jako
nahradu chybéjicich instituci (zde prdvnich norem a jejich vymahani) —vice v ¢asti Institucionalni teorie
a Proc¢ koncentrovat vlastnictvi (Boyd a Solarino, 2016, Klapper a Love, 2004, ale i Pedersen a Thomsen,
2003). Vyspélosti financéniho sektoru jsme jiz dfive vysvétlovali rozdily mezi anglosaskym
a kontinentalnim modelem spravy spolecnosti a v souladu s touto myslenkou Omran a kol. (2008)
ocekavaiji nizsi koncentraci vlastnictvi v zemich s vyspélejsimi financnimi sektory.

V tomto kontextu mGzeme dodat, Ze néktefi autofi (napf. La Porta a kol., 2000, s. 9, tito autofi odkazuji
na fadu dalSich) oznacuji anglosaské zemé za zemé s vys$si ochranou vlastnictvi, tudiz tendujici k nizsi
koncentraci a zemé kontinentalniho prava za zemé s nizsi ochranou vlastnikl, tudiz tendujici k vyssi
koncentraci vlastnictvi, nahrazujici institucionalni prazdnotu (Heugens a kol., 2009). Méli bychom tak
oddélit vymahatelnost prava (rule of law) od existence konkrétnich pravnich ustanoveni, podobné jako
na to upozorfuji La Porta a kol. (2000, s. 4).

Na druhou stranu Franks a kol. (2009) ve své longitudinalni studii tvrdi, Ze ve Velké Britanii nebyla mira
koncentrace vlastnictvi zavisla na pravni ochrané vlastnikid, jako spiSe na neformalnich vztazich
a dlivére. Pravni ochrana vlastnik(l tuto ddvéru nahradila az ve chvili, kdy vztahy prestaly byt lokalni
a tedy bylo tézsi divéru budovat a udrzovat. Franks a kol. (2009) dale dochazi k zavéru, Ze vysokd mira
rozptylenosti vlastnictvi se ve Velké Britanii udrzela diky ¢astym akvizicim (hovofti doslova o ,,vinach“
akvizic), ¢imz aktivitu na financnich trzich oznacuji za dalsi determinant koncentrace vlastnictvi.

K vlivu pravniho ramce jesté dodejme, Ze Roe (1994) tvrdi, Ze rozptylenost vlastnictvi v USA neni ani
tak vysledkem ochrany vlastnik(, jako spiSe vysledkem omezeni prav dominantnich vlastnikd, jez se
odehralo predevsim ve 30. letech 20. stoleti.

Pedersen a Thomsen (1998) se pfi zkoumani vlivu odvétvi na koncentraci vlastnictvi a volbu vlastnické
struktury (typ vlastnika) zaméfili na dalsi charakteristiky podniku, jez mohou ovliviiovat koncentraci
vlastnictvi. Na prvnim misté se jednalo o velikost podniku, jiz jsme jiZz analyzovali a kde se tak jako my
odkazuji pfedevsim na Demsetze a Lehna (1985). V souladu stémito autory se zaméfili také na
nejistotu/dynamicnost prostfedi. Jak uvidime dale, mnoho studii pfi analyze souvislosti mezi
vlastnickou strukturou a vykonnosti podniku kontroluje vliv kapitalové intenzity a vliv vyzkumu
a vyvoje3l, Pedersen a Thomsen (1998) zkoumali i jejich vliv na samotnou vlastnickou strukturu. V obou
pfipadech predjimali negativni souvislost s koncentraci vlastnictvi, protoZe predpokladali, Ze vyssi
potfeba vydaji na kapital (aktiva) nebo na vyzkum a vyvoj povede k vyssi potiebé zapojovani

30 Zkoumany byly arabské zemé v letech 2000-2002.
31 pro |epsi pFedstavu, typickou operacionalizaci jsou aktiva/trzby a vydaje na vyzkum a vyvoj/triby.
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dodatecnych vlastnikd. U vydaji na vyzkum a vyvoj odkazuji také na Zeckhousera a Pounda (1990),
podle nichzZ je efektivita monitorovani vlastniky v odvétvich s vysokymi vydaji na vyzkum a vyvoj nizsi,
tudiz koncentrace vlastnictvi neni vhodnou strategii.

Dalsi charakteristikou zkoumanou Pedersenem a Thomsenem (1998) byl rist odvétvi, jedna se tedy
o vnéjsi faktor, ne vSak na urovni zemé. Pedersen a Thomsen predjimaji, Ze v rychle rostoucich
odvétvich mlzZe dochazet k vyssi potrebé kapitalu, nez jakou generuje samotné podnikani, coZ vede
k rozptylenému vlastnictvi.

Leech a Leahy (1991, s. 1435) zminuji dlleZity problém: empirické dolozZeni vyse uvedenych vlivi na
vlastnickou strukturu vyrazné zavisi na tom, jak je vlastnicka struktura definovana. UZ pouze
koncentrace vlastnictvi nabizi celou fadu zplsobU operacionalizace tohoto konstruktu, cemuz se ale
budeme vénovat v samostatné subkapitole dale.

4.1.5 Problém endogeneity

Ve vyctu determinant( koncentrace vlastnictvi, potazmo vlastnické struktury, jsme zdmérné opomnéli
jednu dualeZitou polozku. Pti zkoumani souvislosti mezi vlastnickou strukturou a vykonem podniku byla
od dob Berleho a Meanse (1932) implicitné predpokladana kauzalita ,vlastnicka struktura ovliviiuje
vykonnost podniku”. Teoretickou studii z roku 1983 Demsetz a empirickou analyzou z roku 1985
Demsetz a Lehn tento predpoklad zpochybnili. V oblasti naseho zkoumani se pro tento jev viilo
pojmenovani problém endogeneity (endogeneity issue).

Ve skutecnosti je termin endogeneita podstatné Sirsi a ve svém obecném vyznamu znamena vlastnost
systému byt ovlivnén sam sebou, tedy existenci vnitfnich vazeb. Konkrétnéji v ekonometrii pak
endogeneita znamenda korelaci chybové slozky odhadovaného modelu s nékterou z nezavisle
proménnych. Chybova slozka obsahuje veskerou variabilitu zavisle proménné nevysvétlenou nezavisle
proménnymi nezahrnutymi v modelu. Cim hie je model specifikovany, tim je chybova slozka vétsi
a naopak.

Vyskyt endogeneity je specifickym pfipadem Spatné specifikovaného modelu a mlize zpUsobit, Ze efekt
nezavisle proménnych je odhadnut nepresné, nebo je dokonce odhad falesny. Pficin endogeneity
v jejim SirsSim ekonometrickém pojeti mlze byt vice. My se budeme zabyvat tim druhem endogeneity,
ktery je zplsoben opacnou kauzalitou. Je pro nas tedy dulezité, Ze je-li mozna existence opacné
kauzality, je tfeba model specifikovat stimto védomim a jeho parametry odhadovat pomoci
prislusnych metod. Ve zbytku textu pak budeme pod terminem endogeneita rozumét pravé tento druh
endogeneity, pokud neupozornime na opak.

Pokud tedy existuje moznost, Ze kauzalita je obracend nebo obousmérna, je tfeba vzit ji v potaz.
A pravé Demsetz (1983) a Demsetz a Lehn (1985) odstartovali poloviné 80. let 20. stoleti debatu, zda
je kauzalita ve vztahu mezi vlastnickou strukturou a vykonnosti podniku skutecné pouze ve sméru
predpokladaném jiz pul stoleti. Demsetz (1983) se pti svém vysvétleni opird o teorii firmy a teorii
zastupitelnosti v podobach, v jakych jsme je predstavili vyse: volba vlastnické struktury je volbou
Urovné monitorovani, predpoklddajici sobecké chovani jak manaZer(, tak vlastnik(®2. Vlastnici
preferujici nizkou ucast na monitorovani voli rozptylenou vlastnickou strukturu, vlastnici preferujici
vysSi  Uroven monitorovani voli koncentrované vlastnictvi. Podobné manaZefi preferujici
spotiebovavani benefitl v praci voli organizace s obtiznym monitorovanim on-the-job consumption,
kdeZto manazefi preferujici spotifebovavani benefitl v domacnosti, tedy samotny plat, voli organizace
s jednoduchym monitorovanim on-the-job consumption. Zaroven jak trh produktd, tak trh s pracovni

32 7de ve smyslu prvniho problému teorie zastupitelnosti, kdy se nejen profesionélni manazefi, ale i vlastnici,
jsou-li manazery, dopousti on-the-job consumption.
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silou manazerd limituji chovani vsech zucastnénych tak, Ze dochazi k dosahovani bodu rovnovahy
a maximalizaci zisku. Struktura vlastnictvi®? je tedy dle Demsetze (1983) spiSe endogenni proménnou
daného systému, ne? exogennim ¢lenem funkce zisku. Radu prvkél tohoto systému, které strukturu
vlastnictvi ovliviuji, jsme identifikovali v pfedchozi kapitole a nyni k nim pfidavdme i podnikovou
vykonnost samotnou.

Demsetz a Lehn (1985) zpfesnuji, pro¢ i vykonnost ovliviiuje vlastnickou strukturu. Historicka
argumentace, Ze rozptylenost vlastnictvi vede k manazZerské kontrole spolecnosti a tim k poklesu
vykonnosti nezohledriuje fakt, Ze rozptylovani vlastnictvi zaroven znamenad levnéjsi pristup ke kapitalu.
Vlastnici tedy zohlednuji pfinejmensim tyto dvé proménné tak, aby vlastnickd struktura vedla
k optimdlni vykonnosti. Demsetz a Lehn (1985) ve svych empirickych analyzach nenachazi vliv
vlastnické struktury na vykonnost, pokud je zdroven kontrolovan vliv vykonnosti na vlastnickou
strukturu. Leech a Leahy (1991) na datech z Velké Britanie potvrzuji, Ze koncentrace vlastnictvi je
endogenni proménnou. Clyde (1997) pii kontrole endogeneity nenachdzi vliv koncentrace
institucionalniho vlastnictvi na vykonnost, bohuzel ale neporovnava vysledky s takovymi, které by byly
dosazZeny bez kontroly endogeneity, tudiz z jeho prace neplyne metodické doporuceni.

Claessens a Djankov (1999a, 1999b) jsou dalSimi autory, ktefi na moZnost endogeneity nerezignuiji.
Argumentuji, Ze obecné vzato, firmy jsou heterogenni®4. Pokud odhadovany model nevystihuje veskeré
charakteristiky tuto heterogeneitu zpGsobujici®>, mohou platit jina vysvétleni vztahu mezi zkoumanymi
zavisle a nezavisle proménnymi, nez jakd byla predjimana v hypotézach. Jako ptiklad uvadéji, ze
ziskovost (tedy vykonnost podniku) muizZe byt disledkem rlstu pfileZitosti. ProtoZe vykonnost
managementu se hlife posuzuje v rychle rostoucich firmach, koncentrované vlastnictvi mize byt spise
endogennim dlsledkem, pokusem zvysit dohled nad managementem, neZ faktorem lepsi spravy
spolecnosti, vedouci k vys$si vykonnosti.

Demsetz a Villalonga (2001) pridavaji, Ze vykonnost mize ovliviiovat vlastnickou strukturu také kvuli
vnitfnim informacim a odménam spojenym s vykonnosti podniku. Vysvétluji, Ze management pfi
ocekavani vyssi budouci vykonnosti mize diky této neverejné informaci zvétSovat svlj podil na
vlastnictvi podniku a naopak. Toto zdivodnéni se vztahuje spiSe na zaleZitost insider vlastnictvi, kterym
jsme se rozhodli nezabyvat, ale pfi testech vlivu koncentrace vlastnictvi jako takového na vykonnost
prestala byt koncentrace vlastnictvi signifikantnim prediktorem vykonnosti, pficemz bez této kontroly
byl vliv koncentrace statisticky vyznamny.

Thomsen a Pedersen (1996) sice nehovofi pfimo o endogeneité nebo nespecifikuji mechanismy jejiho
pUsobeni, nicméné z jejich argumentace také vyplyva, Ze vlastnicka struktura maze byt endogenni:
»Vlastnicka struktura obecné je efektivni vtom smyslu, Ze se pfizplisobuje transakénim nakladim
a dal$im ekonomickym podminkdm. Zadny zpUsob vlastnictvi nebude obecné vzato efektivnéjsi, ne?
jiné“.

Claessens a Djankov (1999) zminéni vy3e ovéem pouZivaji data z Ceské republiky z let 1993 — 1997 a pf¥i
vysvétleni nutnosti kontroly endogeneity berou v potaz nizké transakéni naklady zmény vlastnické
struktury. Jejich vzorkem jsou vsak firmy vzniklé kupdnovou privatizaci, pro které to v daném odvétvi
opravdu do znacné miry platilo. Nicméné Thomsen a Pedersen (2000, s. 701) vidi vlastnické struktury
v Evropé jako velmi stabilni a nepfizplsobujici se rychle ménicim se ekonomickym podminkam, a to
i v ,turbulentnich podminkach” let 1993-1995 (s. 697). Z toho dlivodu povazuji vlastnickou strukturu
za exogenni proménnou.

33 Ale zaroven i organizaéni struktura (pozndmka na okraj).

34 Aby bylo tfeba kontrolovat endogeneitu, musi toto platit pro firmy ve zkoumaném vzorku.

35 poznamka na okraj: takovy model je té7ko predstavitelny, ale i pokud by byl, pak by specifikace modelu
obsahovala tolik proménnych, Ze by bylo velmi obtiZzné ziskat z firem potrebna data.
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K podobnému nazoru dochazi i Heugens a kol. (2009), a to, Ze na ilikvidnich trzich je problém
endogeneity nepravdépodobny. Transakéni naklady zmény vlastnické struktury jsou totiz vysoké, a to
obzvlasté v podminkach vysoké koncentrace vlastnictvi, které typicky na ilikvidnich trzich panuiji.
Heugens a kol. (2009) takové podminky nachazi v asijskych zemich, nicméné Kirchmaier a Grant
(2005)%¢ potvrzuji vy$e zminény nalez Thomsena a Pedersena (2000); pf¥i diikladné analyze dat za
»dlouhé casové obdobi“ hodnoti vlastnické struktury v Evropé jako stabilni. Cituji také dalsi autory
zamérujici se vtomto ohledu na jednotlivé zemé, vybrat bychom mohli praci Ehardhardta a Nowaka
(2003, cit. Kirchmaier a Grant, 2005), v jejichZ vzorku 105 firem uvedenych na burzu se pouze u jedné
z nich zdsadné zmeénila vlastnickd struktura, a to tak, Ze se po deseti letech dala povaZovat za
rozptylenou. Z Gedajlovicova a Shapirova (2002) pfedpokladu o chovani rlznych méfitek financ¢ni
vykonnosti, tedy Ze se trini vynosy (stock market returns) automaticky pfizplGsobuji jakymkoli
nesrovnalostem mezi vlastniky a manazZery, vyplyva, Ze se problém obracené kauzality mlze tykat
pravé pouze takovych méfitek.

Ohledné existence problému endogeneity tedy neni mozné vyslovit jednoznaény zavér. Rada studii jej
povaZuje za zdvainy a empiricky potvrzeny, napf. ve vysledcich Agrawala a Knoebera (1996) se vliv
koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku zménil z kladného na zdporny pravé po kontrole
endogeneity. Dle Demsetze a Lehna (1985) vliv vlastnické struktury na vykonnost po kontrole
endogeneity mizi, ke stejnému zavéru dosli Demsetz a Villalonga (2001). Cho (1998) dokonce tvrdi, Ze
hodnota spole¢nosti ovliviiuje vlastnickou strukturu a ne naopak. Ve vSech téchto pfipadech pochazela
data z USA. Na druhou stranu s tim, jak se kontrola endogeneity stala ¢astéjsi, mnozi autofi pro ni
nenasli dikazy: Fauzi a Locke (2012) na Novém Zélandu, Thomsen a kol. (2006) v Evropé, Wei a kol.
(2005) v Cing, Lee (2008) v Jizni Korei, Hu a Izumida (2008) v Japonsku, Minguez-Vera (2007) ve
Spanélsku.

Zda se tedy, Ze endogeneita muZe byt problémem spise v USA, snad diky velkému a aktivnimu trhu a je
také moiné, Ze se problém endogeneity omezuje na pouziti konkrétnich ukazatell vykonnosti, pficemz
praveé ve studiich zaloZzenych na datech z USA se pouzivaji trzni ukazatele vykonnosti, kdezto ve vétsiné
ostatnich zemi Ucetni ukazatele. Na zavér bychom ale méli konstatovat, Zze kontrola endogeneity je
dnes soucasti kazdé kvalitni empirické studie na dané téma.

4.2 Typ vlastnika

Identita vlastnika je druhou zdsadni dimenzi vlastnické struktury. Thomsen a Pedersen (1996), ktefi se
zabyvali vlastnictvim v Evropé, fikaji, Ze identita (typ) vlastnika je dlilezita zvlasté u velkych vlastnik(.
Existuje fada nazorl na to, jak ti ¢i oni vlastnici vykondvaji sva vlastnicka prava rlznym zplsobem
a ovliviuji tak vykonnost podniku. Ve svém clanku z roku 2000 (Thomsen a Pedersen, 2000) upfesiuiji,
Ze zatimco koncentrace vlastnictvi predstavuje silu vlastnika prosadit své zajmy, tyto zajmy a zpUsob
jejich prosazovani se mohou liSit podle toho, kdo onim vlastnikem je. Z toho vyplyva, Ze typ vlastnika
mUlzZe mit nejen pfimy vliv na vykonnost podniku, ale mize také ovliviiovat tvar souvislosti mezi
koncentraci vlastnictvi a vykonnosti. Jako mozné rozlisné cile uvadéji Thomsen a Pedersen (2000)
ziskovost, vyplatu dividend, rlst, specifickou kapitalovou strukturu. Dodat mlzZeme, na zdkladé teorie
zastupitelnosti, i vyvlastiiovani. Van der Elst (2004) také na evropskych datech ukazuje, Ze naptiklad
koncentrace vlastnictvi mGze zaviset na identité vlastnika. Hu a kol. (2010) uvadéji nasledujici schéma,
které shrnuje nékteré poznatky, které jsme jiz uvedli.

36 Kirchmaier a Grant (2005) zkoumali v této studii vztah vlastnické struktury a vykonnosti z pozice portfoliového
investora, coZ pro né bylo dalsim divodem, pro¢ povaZovat vlastnickou strukturu za exogenni proménnou.
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Obr. €. 9: Interni mechanismy spravy spole¢nosti a vykonnost podniku
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Zdroj: Hu a kol., 2010, s. 730.

V literature na téma spravy spolecnosti a vztahu k vykonnosti mizZzeme najit tyto typy vlastnictvi:

Institucionalni,
korporatni,
bankovni,
individualni,
rodinné,

zahranicni,

statni,
vnitfni-manazerské,
zaméstnanecké.

WO NV R WNE

Frekvence zkoumani jednotlivych vlastnickych kategorii u nékterych zdavisi na dobé, kdy byla studie
zpracovana, pfipadné na zemi, jiz analyzuje. Malokdy studie, ktera se vénuje i typu vlastnika, zkouma
vSechny typy vlastnictvi; je pravdépodobné, Ze takova studie ani neexistuje. Napriklad Holderness
a Sheehan (1988) déli vlastniky pouze na korporatni a individualni. Jini autofi kladou vétsi dliraz na
vnitfni (insider, manaZerské) vlastnictvi a odliSuji proto vlastnictvi ¢lenl spravnich organ( (directors)
a managementu (officers) (viz Konijn a kol., 2011). Definice jednotlivych typ( vlastnictvi nejsou ve
vech pfipadech jednoznacné a také mohou zdviset na dobé nebo misté zpracovani studie. Jisté by bylo
mozno identifikovat dalsi typy vlastnik(l, nebo spiSe zvysit miru rozliSeni a pfidat tak naptiklad jesté
nadace nebo penzjini fondy. Vzhledem k tomu, Ze se jimi vSak literatura hloubéji nezabyva a Ze i pro
nasi vlastni praci predstavuji zcela okrajové typy vlastnictvi, nebudeme se jim samostatné vénovat.
V nasledujicim textu se pokusime definovat jednotlivé vyjmenované kategorie vlastnictvi a vysvétlit,
pro¢ bychom méli predpokladat jejich vliv na vykonnost, pfipadné jaky vliv bychom méli predpokladat.
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4.2.1 Instituciondlni vlastnictvi

Institucionalni vlastnictvi bylo prvnim typem vlastnictvi, jehoZ vliv na vykonnost podniku byl
systematicky zkoumdn. Tak, jako u koncentrace vlastnictvi nebo manazerské versus vlastnické kontroly
se tak stalo nejprve v USA (napf. Graves 1988, Chaganti a Damanpour, 1991 a celad rada dalSich).
Z tohoto divodu nejpouzivanéjsi definice institucionalniho vlastnictvi reflektuje predevsim americké
podminky a legislativu; koneckoncl legislativni zmény byly dileZitym dlvodem, ktery ved| ke zkoumani
vlivu tohoto vlastnictvi (zminili jsme v ¢asti Shrnuti teoretickych zakladd). Druhy duleZity ddvod rdstu
zajmu o tento typ vlastnictvi v USA prameni z rostouciho objemu institucionalniho vlastnictvi v USA%.

Definovat instituciondlni vlastnictvi mliZeme nejlépe vyétem. Westphal (1999) vyjmenovava tyto
vlastniky jako institucionalni: penzijni fondy, banky, svéfenecké fondy (trust companies), kampeli¢ky
(saving and loans), vzajemné fondy (mutual funds) a odborové fondy (labor union funds). Nejpfesnéjsi
vymezeni by vSak mélo byt dle pfislusného natizeni americké komise pro cenné papiry (Securities and
Exchange Commission) o ctvrtletnim hlaSeni 13F. O né se opiraji naptiklad Dalton a kol. (2013, s. 20):
banky, penzijni fondy, vzajemné fondy, pojistovny, maklérské firmy, nadace. Polozky vyjmenované
Westphalem neobjevuijici se ve vyctu Daltona a kol. spadaji do nékteré z kategorii Daltonem a kol.
vyjmenovanych.

Nékdy se v literature objevuje termin financial institutions. Jednd se vSak o stejny pfistup
a vyjmenovavané polozky jsou stejné jako vyse uvedené. Termin financni instituce pouze upozornuje
na fakt, Ze vtomto plvodnim, americkém a stale nejpouZivanéjsim pojeti se institucemi rozumi
finanéni instituce. Na druhou stranu je tfeba upozornit, Ze ve studiich nepochazejicich z USA muze
vyraz institucionalni vlastnictvi jiz odkazovat tfeba i na vyrobni podniky a slucuje tak kategorie, které
jsou v nasem vyctu typQ vlastnictvi oznaceny jako institucionalni a korporatni. Z americkych zdroja je
jedinym takovym pfrikladem Clyde 1997 (s. 7, tab. ¢. 4), ktery pfi studiu specificky instituciondlnich
vlastniku za né povaZzuje i vyrobni (industrial) podniky.

Jiz ve Shrnuti teoretickych zaklad( jsme naznadili nékteré dlivody, pro¢ by mohl podil institucionalnich
vlastnik(l na vlastnické struktufe mit vliv na vykonnost podniku. Pfipomenme, Ze do 40. let 20. stoleti
byli institucionalni vlastnici aktivné monitorujicimi déni ve vlastnéném podniku. V disledku prijaté
pravni Upravy, viz vyse, se stali velmi pasivnimi a v roce 1989 je Jensen oznacil za naprosto bezmocné.
Navic pokud jsme pochybovali o tom, zda povéreni, tedy agenti, vidy konaji v nejlepSim zajmu
povérujicich, tedy principald, pak pro institucionalni vlastnictvi se vZil pojem ,,agents watching agents”,
tzn. Ze povéreni povéruji dalsi povérené. Pravdépodobnost vyskytu zastupitelského problému je tak
znasobena, ne-li umocnéna. Z tohoto divodu mohl byt vliv institucionalniho vlastnictvi na vykonnost
podniku, alesponi v nékterych letech a alespon v USA, negativni.

Duggal a Millar (1994) pridavaji dalsi dlvody toho, pro¢ by mohl byt vliv instituciondlniho vlastnictvi
negativni. Institucionalni investofi mohou mit pravdépodobnéji uzké vztahy s vlastnénou spolecnosti,
mysleno pfedevsim s jejimi vykonnymi fediteli. Nejsou pak dostatecné nezaujatymi pfi monitorovani
spolec¢nosti.

Na druhou stranu existuje i fada dlivod(, proc€ by institucionalni vlastnictvi mélo k vykonnosti pfispivat.
Podle Duggala a Millara (1994), ale i podle jinych autorq, je pro institucionalni investory typické vkladat
do vlastnénych spolecnosti relativné velké ¢astky, které instituciondlniho vlastnika motivuji k tomu,

37 Duggal a Millar (1994) odkazuji na Reganovu (1989) statistiku: finanéni aktiva institucionélnich investord
vzrostla z 1,1 trilionu USD v roce 1977 na 4,3 trilionu v roce 1987, a na statistiku z Wall Street Journal (1992):
Institucionalni vlastnictvi americkych spolecnosti mohlo byt v roce 1992 az 46,5 %, oproti 15,9 % v roce 1965.
Faccio a Lasfer (2000) uvadéji ve Velké Britanii podil 62,09 % financnich institucich na vSech blockholderech. Vice
pro ilustraci tohoto faktu jsme uvedli ve Shrnuti teoretickych zaklad.
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aby peclivé monitoroval vyvoj spolecnosti. Podle Gravese a Waddocka (1990) jsou institucionalni
investofi pod obrovskym tlakem svych vkladatell. Hodnoceni jejich vykonnosti je Ctvrtletni nebo
pfinejhorsim rocni, vyvijejici tlak na kratkodobé pozitivni vysledky. Proto je pravdépodobné, Ze
institucionalni vlastnik bude vyvijet tlak na management vlastnéné spolecnosti, a to nékdy i na ukor
dlouhodobé vykonnosti. Na druhou stranu Han a Suk (1998) cituji Aokiho (1984) a Lowensteina (1988),
podle kterych jsou instituciondlni investofi do znacné miry ve svych pozicich uzamceni. Na rozdil od
individudlnich vlastnik(l jsou jejich podily velké a navic institucionalni vlastnici tenduji ke stejnému
chovani, takze uplatnéni principu exit je pro né obtiiné, ptipadné realizovatelné pouze s citelnou
ztratou. To je mze motivovat k tomu, aby vyzadovali po managementu dlouhodobé investice a starost
o dlouhodobou vykonnost. Podle Sundaramurthy a kol. (1996) je institucionalni vlastnictvi nejsilnéjSim
prediktorem mnoiZstvi opatfeni zabranujicich nepratelské prevzeti (napf. poison pills, obecnéji
managerial entrenchment).

Thomsen a Pedersen (2000) oznacuji za hlavni zajmy institucionalnich vlastnik( likviditu a hodnotu
spole¢nosti, v souladu s Duggalem a Millarem (1994) upozoriiuji na jejich potencialné blizké vztahy
s managementem spolecnosti. Institucionalni vlastniky nazyvaji , relativné” specializovanymi vlastniky.
Ona ,relativita” se pravdépodobné vztahuje k faktu, Zze napfiklad banku za specializovaného vlastnika
povaZovat nemUlzZeme. Z portfoliového charakteru investic institucionalnich vlastnik( pak plyne jejich
nizka averze k riziku. Thomsen a Pedersen (2000) také véfi spiSe v dlouhodoby investi¢ni horizont
investicnich vlastnikl a jejich silu ovlivnit management podniku povazuji spiSe za nizkou kvali ,,obvykle
nizkym vlastnickym podilim“. To je v kontrastu s vétSinovym nazorem na silu institucionalnich
vlastnikll, ktery vsak pochazi z anglosaského prostiedi, kde podil napf. 5 % je oznacovan za velky,
kdezto v prostiedi koncentrovaného vlastnictvi, jeZ je realitou v Evropé, je relativné maly.

Bhattacharya a Graham (2009) upozornuji na to, Ze a¢ dosavadni literatura obvykle pfistupovala
k institucionalnim vlastnikiim jako k homogenni mnoziné, existuji jak teoretické tak empirické dikazy
toho, Ze rlzni instituciondlni vlastnici sleduji rGzné cile. Vhodné je rozlisovat pfinejmensim na
institucionalni investory odolavajici tlaku (pressure resistant) manazerd vlastnéné spolecnosti a citlivé
(pressure sensitive) na tento tlak. Bhattacharya a Graham (2009) odkazuji pro teoretické a empirické
dikazy na fadu dalSich autord (s. 371). Vzasadé se ale predpoklada, Ze tlaku odoldavajici
(instituciondlni) vlastnici jsou lepsimi v monitorovani managementu a redukovani zastupitelského
problému prvniho typu.

Tilba a McNulty (2013) zase rozlisuji angazované instituciondlni vlastniky, aktivné participujici na fizeni
spolecnosti nebo na jeji kontrole, tudiz redukujici zastupitelsky problém prvniho typu, a na
institucionalni vlastniky fungujici s vyraznym odstupem od vlastnéné spole¢nosti, coZz znamena skrze
fadu prostrednikd, konzultantd a manazer( riznych fondd. V druhém pripadé samoziejmé vstupuji do
hry dalsi, dost mozna divergentni, zajmy.

Cremers a Nair (2005) dokonce rozlisuji institucionalni vlastniky (v USA) jesté podrobnéji a pripisuji jim
rdzné motivace pfi monitorovani vlastnéné spolecnosti. Investicni fondy (hedge funds) se podle nich
vyhybaji jakymkoli pfimym interakcim s managementem vlastnéné spole¢nosti, aby se vyhnuly
podezieni z obchodovani na zdkladé neverejnych informaci (insider trading). Banky a penzijni fondy
také nepovaZzuji za silné aktivni ve prospéch akcionarl, protoze se vyhybaji konfliktu zajma diky tomu,
Ze je s vlastnénymi spolecnostmi poji dalsi obchodni transakce, ne jen Cisté vlastnictvi. Cituji Pounda
(1988, cit. z Cremers a Nair, 2005), Zze banky a investi¢ni spolecnosti pti rozhodovani na valnych
hromadach casto strani ndazoru managementu. Naopak penzijni fondy, konkrétnéji verejné (public
pension funds), povazuji za agresivni obhajce zajmu vlastnik(. Nicméné Romano (1993, cit. z Cremers
a Nair, 2005) upozorriuje na to, Ze aktivita verejnych penzijnich fond nékdy podléha politickym vliviim
a nemusi byt tedy vidy nutné v zajmu ostatnich vlastnikd jimi vlastnéné spoleénosti.
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Brounen a kol. (2012) ukazuji, Ze i vliv instituciondlnich vlastnikli mQze byt, podobné jako vliv
koncentrace vlastnictvi, nelinedrni. Ve svych datech nalézaji vliv institucionalniho vlastnictvi az pfi vice
ne? 25% podilu instituciondlnich vlastnik(. Podle Duggala a Millara (1994) si zase institucionalni
investori peclivé voli, do které spolecnosti vloZi jimi spravované prostfedky. Podle Demiralpa a kol.
(2011) maiji Casto instituciondlni vlastnici lepsi informace a i diky tomu mohou investovat do lepsich
firem. Pfipadné také prodavaji ty, které mély horsi vykonnost a kupuiji ty, které mély vykonnost lepsi
s mensim ddrazem na budoucnost, a to proto, aby jejich portfolio vypadalo dobre. Doslova to nazyva
»window dressing”. To ovSem znamena opacnou kauzalitu, tedy ne Ze pfitomnost institucionalniho
vlastnika nebo velikost jeho podilu ovliviiuje vykonnost, ale Ze vykonnost ovlivhuje pfitomnost
institucionalniho vlastnika (nebo velikost jeho podilu). Je tedy tfeba zohledrfiovat nejen moznou
nelinearitu vztahu, ale také osetfit problém endogeneity. Studie Bhattacharyayho a Grahama (2009)
je takovym ptikladem.

4.2.2 Korporatni vlastnictvi

Holderness a Sheehan (1988) studovali vliv majoritnich vlastnik( na ceny akcii, prficemz kontrolovali
i typ vlastnika. Vlastniky pak rozliSovali na individudlni a korporatni. V jejich pfipadé tak v kategorii
korporatni vlastnik byly zahrnuti jak instituciondlni vlastnici ve vySe uvedeném smyslu financial
institutions, tak béZzné podniky. Jako divod odliSovani korporatnich vlastnik( od individualnich uvadéji
moznost, kdy management materské spolecnosti zaklddd dcefinou spolecnost pro jednodussi
vyvlastriovani prostredk( materské spolecnosti (s. 323-4).

Obvyklejsi pak je definovat korporatni vlastniky jako pravnické osoby vyjma financnich instituci, statl
a jejich samospravnich sloZek, instituci typu nadace a nékdy>® vyjma zahraniénich vlastnik(. Holderness
a Sheehan (1988) jsou vyjimkou potvrzujici pravidlo, Ze zvlasté v USA do kategorie korporatni vlastnik
nespadaji financni instituce. Mimo USA, napf. ve studiich z evropského prostfedi nebo tfeba Japonska,
pak nékdy finanéni instituce nejsou zkoumany samostatné, pripadné misto Siroké kategorie financnich
instituci jsou samostatné zkoumany banky.

Thomsen a Pedersen (2000) si v§imaiji, Ze nejen financni instituce jsou ,,agenty dohliZejicimi na agenty”,
ale Ze je tak tomu i v pripadé korporaci (a statniho vlastnictvi). Poznamenavaji, Ze vlastnické propojeni
spolec¢nosti typu korporatniho vlastnictvi je inherentni vlastnosti japonskych Keiretsu, stejné jako
francouzskych holdingovych struktur s kfizovym vlastnictvim nebo Svédskych podnikatelskych skupin.

Dodejme, Ze tato ktiZzova vlastnictvi jsou pomérné typicka tam, kde nachazime kontinentalni model
spravy spolecnosti a vy$si koncentraci vlastnictvi. Nicméné nejedna se jen o kfizové vazby, ¢asté je také
pyramidové vlastnictvi, a to nachazime i v USA. UZ Berle a Means (1932) proto rozliSovali bezprostiedni
kontrolu vlastnéné spolecnosti (immediate control) a skutec¢nou kontrolu (ultimate control). Tyto dva
druhy kontroly mohou podavat zcela jiné vysledky. Zatimco v pfipadé bezprostiedni kontroly se miize
zdat, Ze zkoumana spole¢nost nema dominantniho vlastnika, opak muZe byt pravdou. Skutecnou
dominantni kontrolu nad spole¢nosti mliZe drzet subjekt skryty za rfetézec jinych spolec¢nosti, vlastnici
ve vysledku dominantni podily ve spolec¢nostech, jez jsou na prvni pohled na sobé nezavislé a které
vlastni jinak minoritni podily ve zkoumané spolecnosti. DalSim aspektem pyramidového vlastnictvi je,
Ze s (relativné) minimalnim pdvodnim vkladem mdizZe konecény vlastnik (ultimate owner) ovladat
majoritnim podilem i pomérné velké spolecnosti. The Economist (2007) uvadi nasledujici priklad.

38 Dluzno dodat, Ze v jejich ptipadé se jedna o specifickou zévisle proménnou.
39 7Zpravidla u studif vlivu zahrani&niho vlastnictvi, jich? je obrovské mnozstvi. ,,Nékdy“ je tedy relativni pojem.
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Obr. €. 10: Priklad pyramidalniho vlastnictvi spolecnosti Fiat
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Zdroj: The Economist, 2007.

Tato Cisla z poloviny roku 2006 ukazuji, Ze John Elkann, vnuk zakladatele spolecnosti a tdajné vlastnik
ovladajici spole¢nost Dicembre, mize s vkladem rovnajicim se 3,5 procentim hodnoty spoleénosti Fiat
Group ovladat pres 30 % jejich akcii.

Kester (1992, cit. z Thomsen a Pedersen, 2000) nachazi, Ze pfislusnost k podobnému podnikatelskému
uskupeni (v podstaté k holdingu) prinasi urcité naklady. Jmenuje ztratu flexibility a nedostatecné
vzajemné monitorovani — spolecnosti tak zlstavaji jakoby bez vlastnické kontroly. Ptislusnici Keiretsu
pak podle Hundleyho a Jacobsona (1998, cit. z Thomsen a Pedersen, 2000) vykazuji horsi exportni
vykonnost neZ srovnatelné spolecnosti. Na druhou stranu, fada autor(l uvadi, Ze vykonnost podnik( ve
Thomsen a Pedersen (2000) vysvétluji, Ze rozdily ve vlastnickych strukturdch mohou vznikat kvl
raznému postoji k riziku, kdy samoziejmé pfi vyssim podstupovaném riziku vyzaduji vlastnici vyssi zisk.
Podle nich je také obvyklé, Ze korporatni vlastnici jsou spiSe zaméreni na rlst a preZiti nez na ziskovost.
Jesté zpét ke Keiretsu a holdingovym strukturam: pro fadu téchto podnikatelskych uskupeni je typické,
Ze pokud je jedna ze spolecnosti v nesnazich, ostatni ji pomahaji na ukor své vykonnosti. Ne vzdy tak
dochazi k optimalni alokaci kapitdlu v kratkodobém horizontu, v dlouhodobém horizontu jsou v3ak
takové spolecnosti stabilnéjsi.
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4.2.3 Bankovni vlastnictvi

Podobné jako nize definované individudlni vlastnictvi byva ¢asto zkoumano dohromady s rodinnymi
podniky, bankovni vlastnictvi je vétSinou chdpano jako soucdst institucionalniho vlastnictvi a nebyva
od néj pfi analyzach odliSovano. Nicméné najdou se i taci autofi, pro které jsou specifika bankovniho
vlastnictvi dostatecné duleZita. Typické je to pro autory zabyvajicimi se evropskymi zemémi (Kocenda
a Svejnar, 2003), japonskymi keiretsu (Nguyen, 2011), nebo mezindrodnim porovnanim. Vyjimkami
z anglosaského prostredi jsou Palmer a kol. (1993) nebo Leech a Leahy (1991). Jak uvadéji Thomsen
a Pedersen (2000), bankovni vlastnictvi bylo zakdzano v USA, zfidka uskutec¢niovano ve Velké Britanii,
zatimco bylo a je typické pro némecky model spravnich organid. Upfesnit mizeme, Ze bankovni
vlastnictvi je typické pro kontinentalni systém spravy spolecnosti a Ze pfisnd regulace bank v USA jiz
byla do zna¢né miry zmékcena — napfiklad takzvany Zakon o modernizaci finanénich sluzeb z roku 1999
(Financial Services Modernization Act of 1999, nebo také Gramm-Leach—Bliley Act) odvolal casti
zdkona Glass-Steagall Act zroku 1933, mezi jinymi i zakaz poskytovani vice druhl sluzeb jedné
spolec¢nosti jednou a tou samou bankou. Urcitd podobnost v regulaci bankovniho vlastnictvi panuje
v Japonsku, kde v jeho povalecné historii v reakci na predvalecny stav a v souladu s predstavami USA
byly zavedeny omezeni bankovniho vlastnictvi, napf. na maximalni velikost pfimo vlastnéného podilu
ve vlastnéné spolecnosti.

Podle Palmera a kol. (1993) banky jako vlastnici preferuji strategie redukujici akumulaci likvidnich aktiv
ve vlastnéné spolecnosti. Jednim z disledkd je potom mensi sila manazerd, ktefi nemaji k dispozici
prostiedky, s nimiz by mohli nakladat dle svého uvazeni. Dalsim dlisledkem jsou dopady na organizacni
strukturu, kdy decentralizace a divizionalni struktury nejsou v zajmu bank-vlastnik(. Podle Weinsteina
a Yafeha (1998) mohou banky preferovat konzervativni investi¢ni strategie, které omezuji rast
vlastnéné spolecnosti.

Banky mohou mit velmi uzké vztahy s jimi vlastnénymi spolecnostmi, tak, jako jsme uvedli jiz dfive
u instituciondlnich vlastnikl. Mohou také mit lepsi pfistup k informacim z vlastnéné spolecnosti diky
drZeni pozic ve spravnich organech (Edwards a Nibler, 2000 ukazuji, Ze v Némecku je to realitou) a diky
poskytovani dalsich sluzeb vlastnéné spolecnosti (Uvéry, auditovani, obstarani Upisu akcii nebo emise
dluhopis). Plati to vsak i naopak a vlastnéna spolec¢nost mize cerpat vyhody z privilegovaného
pfistupu ke kapitalu, informacim a dalSim sluzbam (Thomsen, Pedersen, 2000). Morck a kol. (2000)
uvadéji, Ze vJaponsku v dobdch hospodarského poklesu firmy propojené s bankami rostly, coZ
vysvétluje jako dlkaz eliminace problému podinvestovani.

Pokud je vanglosaském prostfedi pfilisSnd provazanost vlastnika s managementem vlastnéné
spolecnosti vidéna spisSe jako nevyhoda, Ze takovy vlastnik neni dostate¢né motivovany k monitorovani
spole¢nosti a pfipadné k zasahlim vic¢i managementu, jedna se o uvaZovani spiSe ve smyslu teorie
zastupitelnosti a v souladu spiSe s kratSim investi¢nim horizontem. PFiliSné personalni propojeni banky
s vlastnénou spolecnosti by pak mélo znamenat spiSe nizSi vykonnost vlastnéné spolecnosti.
V kontinentdlnich systémech spravy spolec¢nosti vSsak mizeme pozorovat opak (Edwards a Nibler, 2000
pro Némecko). Pro vysvétleni se mlzeme opfit o zavéry teorie spravcovstvi a jednani v souladu
s dlouhodobym investiénim horizontem, kdy jsou si vlastnéna spole¢nost a banka spiSe partnery a dost
Casto tvori ¢ast SirSiho podnikatelského uskupeni (holdingy, keiretsu, chaeboly).

Shleifer a Vishny (1997) upresnuji, Ze obecné pfrijimana predstava o efektivni kontrole bankami
(z dlvodu vyznamnych vlastnickych podil, Ucasti ve spravnich organech apod.) nemusi byt platna ve
vSech zemich s kontinentalnim systémem spravy spole¢nosti. Na rozdil od Némecka a Japonska neni
v Italii kontrola bankou tak ucinnd. Banky v Némecku a v Japonsku podle nich také dokazi svou
informacni vyhodu pretransformovat v efektivnéjsi extrakci penéznich prostiedkl, nékdy i na ukor
ostatnich vlastnikd. Na druhou stranu pfiznavaji, Ze Gorton a Schmid (1996) nenalézaji dlkazy
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takového jednani bank v Némecku a Ze podle Harrise a Raviva (1990) jsou banky vlastné
k managementu vlastnénych spolecnosti velmi vlidnymi, dokud je vlastnénd spolecnost vzdalena
bankrotu.

Vzhledem ke kumulaci roli bankou se také mUze stat, Ze banka jako vlastnik brani prevzeti vlastnéné
spolecnosti z toho divodu, Ze je tato spolecnost i jejim zakaznikem. Podobné chovani mliZze nastat také
kvili spfiznénosti banky s managementem vlastnéné spolecnosti (Franks a Mayer, 1994).

V neposledni fadé si Shleifer a Vishny (1997) vSimaji, Ze némecké banky vlastni a kontroluji samy sebe.
Cituji Charkhama (1994): ,na valnych hromadach v poslednich letech Deutsche Bank drZela hlasovaci
prava 47,2 procent svych akcii, Dresdner Bank 59,25 % a Commerzbank 30,29 %“. Némecké banky tim,
Ze vlastni vyznamné podily v fadé dalSich spolec¢nosti, vlastné obchoduji samy se sebou (cozZ plati
samoziejmé i pro dalsi podnikatelské skupiny v jinych zemich, s podobnymi charakteristikami: keiretsu,
chaeboly...).

Pro Ceskou republiku b&hem transformace pak Ko¢enda a Svejnar (2003) uvadéli napfiklad to, Ze banky
po masové privatizaci drzely podily ve stovkach firem, ale nemély kapacity na to, byt pfitomny v jejich
spravnich orgdnech. Po zvéieni rliznych mechanism( pak Kocenda a Svejnar nejsou schopni
predikovat, jaky vliv bude mit bankovni vlastnictvi na vykonnost podniku. Podobné se vyjadfuji Morck
a kol. (2000) pfi zkoumani japonskych spolecnosti a na zakladé empirickych vysledkd dochazi k nazoru,
Ze dana souvislost je nelinearni: pfi nizkém vlastnickém podilu banky vykonnost vlastnéné spolec¢nosti
s rGstem bankovniho podilu klesd, naopak pfi vysokych bankovnich podilech roste®.

4.2.4 Individudlni vlastnictvi

V literatufe se definice individudlniho vlastnictvi nevyskytuje, obvykle se implicitné predpoklada
vlastnictvi fyzickou osobou. Casto se nerozli$uje individudlni a rodinné vlastnictvi (napf. Holderness
a Sheehan, 1988). Individualni vlastnictvi obvykle pfedznamendva mensi drzené podily, v pfipadé
podilli vétsSich pak mensi vlastnéné podniky. Na druhou stranu ve vzorku americkych verejné
obchodovanych firem s majoritnim vlastnikem Holdernesse a Sheehana byli jednotlivci majoritnim
vlastnikem ve 46 % (v 50 % byly majoritnim vlastnikem korporace a ve zbyvajicich pfipadech fondy
rozli¢nych druh).

Zatimco teorie zastupitelnosti predpoklada, Ze vlastnici malych podili nedbaji na kontrolu
managementu tak, jako vlastnici vétsich podil(i, z ¢ehoz nasledné plyne, Ze u individualnich vlastnik(
je kontrola managementu nizsi, dle Mingueze-Very a Martina-Ugeda (2007) jsou individualni vlastnici
naopak pfi kontrole peclivéjsi, protoZe je pro né tézsi diverzifikovat portfolio a tedy podstupované
riziko je pro né relativné vysoké, respektive maji z tohoto dlivodu averzi k riziku. Rozdilny pohled je
formovana s pfihlédnutim k anglosaskym realiim, kde likvidni trhy a drobné individudlni investice jsou
bé&iné, Minguez-Vera a Martin-Ugeda vypovidaji o datech ze Spanélska. Pravdivé tak mohou byt oba

pohledy.

Z vysledkll Mingueze-Very a Martina-Ugedy (2007) vyplyvd, Ze pfitomnost individuadiniho investora
(nebo rodiny) v pozici dominantniho vlastnika ma pozitivni vliv na vykonnost podniku. Renneboog
(2000) nachazi, ze pokud je jednotlivec nebo rodina velkym vlastnikem, pak je pravdépodobnost
personalnich zmén ve spravnich organech vyssi, co? podle néj znamena efektivnéjsi kontrolu. Rada
autord pak nerozlisuje rodinné a individudlni vlastnictvi, pficemz rodinné vlastnictvi je v literature
velmi ¢asto zkoumané téma. Aktudlnim trendem je zkoumat individualni vlastnictvi, na druhou stranu
spie v exotickych zemich (Wahba, 2014 Egypt, Kalezi¢, 2015, Cerna Hora, Zouari a Taktak, 2014,
15 islamskych zemi), jak je vidét z naseho datasetu pro meta analyzu.

40 yykonnost zde reprezentuje Tobinovo q.
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4.2.5 Rodinné vlastnictvi a rodinné podnikani

Jak jsme vySe naznacili, rodinné vlastnictvi mnohdy nebyva odliSovdano od individudlniho, je-li
zkoumano individualni vlastnictvi. Rodinné vlastnictvi s individudlnim spojuje to, Ze se jedna
o vlastnictvi fyzickou osobou (fyzickymi osobami). Na druhou stranu, je-li primarnim zajmem rodinné
vlastnictvi, jedna se casto o zkoumani takzvanych rodinnych podnikd (family business). Zatimco
rodinné vlastnictvi obecné je obvykle operacionalizovdno jako vlastnictvi osobami se stejnym
pfijmenim (Eulaiwi, 2016) a ddale je s nim zachdzeno jako s vlastnictvim individudlnim, rodinné
podnikani je definovano Uzeji. Odehnalova a Pirozek (2015) se opiraji o LukeSe a Nového (2005) a Stena
(2007), kdyz rodinné podniky definuji jako ty, kde pfinejmensim dva ¢lenové jedné rodiny maji pfimy
vliv na chovani podniku. Timto vlivem muZze byt vlastnictvi nebo Ucast na rozhodovani (ve spravnich
organech ¢i top managementu). Thomsen a Pedersen (2000) zminuji dalsi vlastnost, nékdy
poZadovanou pro zafazeni podniku mezi rodinné: dvoji roli pfislusnik(l jedné rodiny v podniku, a to
nejen roli vlastnik(, ale i manazerd. VysSe uvedeny priklad vlastnictvi Fiat Group by spadal do kategorie
rodinné podnikdni, pokud bychom zkoumali konecné (ultimate) vlastniky a ne bezprostiedni
(immediate) vlastniky.

Podle Odehnalové (2014) jsou rodinné podniky charakteristické specifickymi postoji vlastnikd, které
jsou vyrazné odlisSné od postojli zaméstnancl. Rodindm provozujicim rodinné podnikani byva
pripisovan silny podnikatelsky duch, coz je odlisuje jak od specializovanych vlastnikd (instituci), tak od
ostatnich individudlnich vlastnik(, ktefi jen investuji Uspory, a dalSich typl vlastnik(, ale také od
zaméstnancl nebo profesiondlnich manazer(. Na jednu stranu tak rodinné vlastnictvi mlize mit
pozitivni vliv na vykonnost podniku: Koirannen (2007, cit. z Odehnalova, Pirozek, 2015) spojuje rodinné
podnikani se zodpovédnym a iniciativnim pristupem vlastnikl, Randoy a Goel (2003) upozorriuji na to,
Ze v podnicich fizenych rodinami, jeZ je zalozily, jsou nizsi naklady zastupovani. Isakov a Weisskopf
(2014) tvrdi, Ze rodinné podniky jsou vykonnéjsi nez podniky s rozptylenym vlastnictvim pfipadné
podniky s ne-rodinnym dominantnim vlastnikem, podobné se vyjadiuje Maury (2006).

Na druhou stranu existuje i fada divod( pro negativni vliv rodinného vlastnictvi (a kontroly) na
vykonnost podniku. Rodinni pfisludnici svou angaZovanosti v rodinném podniku ¢ini nemalé investice
do svého lidského kapitalu, které jsou ale Uzce spojeny s danym predmétem podnikani. Z tohoto
dlvodu pak obvykle nechtéji predavat kontrolu dale, zvlasté mimo rodinu (Maug, 1996, cit. z Thomsen
a Pedersen, 2000). Problematika ndaslednictvi je aktualni zvlasté v postkomunistickych zemich byvalého
vychodniho bloku, upozoriiuje na ni naptiklad Odehnalova (2014). Mnozi autofi uvadéji, Ze v rodinnych
podnicich dochazi k vétsi mife vyvlastriovani (napf. La Porta a kol., 1998, Yeh, 2005, Cronqvist a Nilsson,
2003) at uz celkové, nebo na tkor minoritnich vlastnikd. Razzaque a kol. (2016)** nachézi u rodinnych
podnik( vétsi miru manipulace s ucetnimi vysledky (earnings management).

Podle Thomsena a Pedersena (2000) zajima rodinné podniky vice rlst a stabilita, neZz ziskovost,
podobné jako korporatni vlastniky. Podle Edwardse a Niblera (2000, s. 255) jsou podniky
s individualnim/rodinnym vlastnictvim ziskovéjsi neZ ostatni pouze v pfipadé, Ze jednotlivci/rodiny
vlastni pouze minoritni podily. Dlikazy a predpoklady ohledné plisobeni rodinného vlastnictvi jsou tedy
opét nejednoznacné a sméruji ktomu, Ze vliv i tohoto typu vlastnictvi na vykonnost mlze byt
nelinearni.

41 yysledky této studie se zakladdaji na datech z Bangladése.
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4.2.6 Zahranicni vlastnictvi, FDI

Vymezeni zahrani¢niho vlastnictvi jako samostatné kategorie se muze jevit redundantnim, vidyt
zahranicni vlastnik nutné musi byt zaroven bud’ vlastnikem individualnim, korporatnim atd. Nicméné
literatura na téma zahranicnich investic je bohatd a i v ramci zkoumani spravy spolecnosti se vliv
zahranicnich vlastnik(l neopomiji. Déje se tak v zdsadé ze dvou divodU: 1) zahranicni investice mohou
mit z mnoha pficin pfimy vliv na vykonnost podniku, ale i na dalsi charakteristiky vlastnické struktury,
proto by ve studiich vykonnosti podniku méla byt takova proménna pfitomna prinejmensim v roli
kontrolni proménné, 2) prekrocit hranice domaci zemé a investovat jinde mlze predznamenat jinou
motivaci neZ u domacich vlastnikd. Heugens a kol. (2009) ve své meta-analyze priznava identité
vlastnika velkou duleZitost, pro zjednoduseni vsak rozliSuje pouze pravé na zahrani¢ni a domdci
vlastniky a dale na stabilni versus ,,trzni“ versus vnittni (insider) vlastniky.

Zahranicni vlastnictvi byvd definovdno jednoduse jako vlastnické podily drzené jakymkoli typem
zahraniéniho vlastnika. V literatufe vénujici se specificky pfimym zahrani¢nim investicim (foreign direct
investment, FDI), pak byvaji stanoveny hranice, od kterych se vlastnicky podil za FDI pocita. Je tomu
tak proto, Zze od urcité vyse podilu, typicky od 10 %, se predpokldda, Ze se jedna o strategickou investici
s dlouhodobym horizontem, kterd ma jednak odlisSné motivace a jednak odlisné disledky. Napfriklad
strategicky investor spise prinese specifické know-how nebo kapitalové zdroje, zatimco u drobného
investora spiSe prevladnou motivace a dulsledky, které plati specificky pro vlastniky individualni,
korporatni atd. jako by se investice odehrdvala na domdcim trhu. V nasledujicim textu se budeme
vénovat specificky pfimym zahrani¢nim investicim a jejich dopadim.

Efekt FDI na vykonnost podniku byva obvykle vysvétlovan vkladem lepsiho know-how (Djankov
a Hoekman, 2000), manazerskych schopnosti (Heugens a kol., 2009), rozsifenim investi¢nich moznosti
diky vétsimu dodatec¢nému kapitalu (Weiss a Nikitin, 2004), strategickému restrukturovani (Ko¢enda a
Svejnar, 2003), ale nékdy také naopak odcerpavanim kapitalu nebo umélym snizovanim zisku
(prostrednictvim transferovych cen, Weiss a Nikitin, 2004). Bebchuk a kol. (2000, cit. z Heugens a kol.,
2009) také uvadéji, Ze podobné jako u ostatnich holdingovych uspofadani a kfizovych vazeb mezi
podniky miZe byt jednodussi vyvlastiiovani (tunelovani). Podle Doumy a kol. (2006) zahrani¢ni vlastnici
ocekavaji a vyzaduji vyssi vykonnost nez domaci vlastnici. Lepsi know-how mohou pfindaset mimo jiné
proto, Ze maji zkuSenosti ze svého domaciho trhu, coZz mizZe pomahat i lepSim praktikdm spravy
spolecnosti (Douma a kol., 2006).

V 90. letech v Ceské republice zahraniéni investice zvy$ovaly produktivitu ¢eskych spole¢nosti (Djankov
a Hoekman, 2000) i zvy3ovaly rentabilitu aktiv (Kocenda a Svejnar, 2003). Zemplinerova (1998) uvadi
statistiku, spoleénosti s FDI v roce 1995 v CR vyprodukovaly 11,2 % HDP s 8,5 % pracovni sily. Blazek
a Safrova (2015) maji Eerstvéjsi zjisténi (data z let 2009-2013): podniky pod zahraniéni kontrolou maji
030 % vyssi pfidanou hodnotu na zaméstnance neZ podniky pod domdci kontrolou. Podle Jurajdy
a Stancika (2009) se omezuje kladny vliv FDI na neexportujici podniky. Ty exportujici podle nich
disciplinuje zahranicni trh a neni tfeba, aby je disciplinoval zahranic¢ni vlastnik. Pokorna (2012) dokonce
nachdzi v obdobi 2005-2009 v CR vy33i vykonnost podnikél bez FDI, nicméné ve chvili kdy kontroluje
vliv odvétvi, nachazi v nékterych odvétvich pozitivni, zatimco v jinych negativni vliv FDI*2, Podobné
Cerovic a kol. (2015) reportuji zménu sméru efektu FDI na ziskovost v srbskych spole¢nostech v obdobi

42 Odvétvi s nejsilngjsim statisticky vyznamnym vlivem FDI na ROA byla: Vyroba ostatnich dopravnich prostfedk
a zafizeni, Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu, Cinnosti vedeni podnika,
podniky bez FDI byla: Vyroba odévt, Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkd a farmaceutickych pfipravkd,
Vyroba pocitacu, elektronickych a optickych pfistroju a zafizeni, Vyroba elektrickych zafizeni, Opravy a instalace
strojli a zafizeni, Pravni a Ucetnické ¢innosti.
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2007-2012 po kontrole velikosti spolecnosti. Z mirné pozitivniho efektu se stal efekt vyrazné negativni.
Z predchozi analyzy autora (Castek, 2018) vyplyva, Ze vletech 2004-2010 v Ceské republice
moderovala vliv FDI na vykonnost genericka strategie podniku, coZz bylo v souladu napfiklad
s vysledkem Garcia-Fuentese a kol. (2013).

Djankov a Hoekman (2000) si vSimaji, Ze zahranicni investofi si leckdy voli spolecnosti, které jsou
vykonnéjsi. Douma (2006) popisuje, Ze zahrani¢ni investofi mohou mit lepsi prehled o praktikach dobré
spravy spolecnosti a mohou si pak volit takové spolecnosti, které jim Iépe vyhovuji. To by znamenalo,
Ze i u FDI mUZe byt kauzalita opacna nez nami hledana a Ze se mlze vyskytovat problém endogeneity.

4.2.7 Statni vlastnictvi

Obliba zkoumani dopad( statniho vlastnictvi velmi zaleZi na dobé a misté zpracovani studie. Po padu
komunistickych rezimi v byvalém vychodnim bloku a béhem transformace téchto ekonomik mélo
statni vlastnictvi vyraznou tlohu, ktera se v ¢ase rychle ménila. Pro byvalou CSSSR uvadély nékteré
zdroje, Ze dokonce az 99 % vyrobnich prostfedkl bylo vlastnéno statem (nebo druzZstvy, ovladanymi
statem). Po druhé viné kuponové privatizace bylo v roce 1995 v CR jiZ cca 80 % vyrobnich prostiedk
privatizovano (vice v Castek, Koneény, 2015), dneéni podil statniho vlastnictvi v CR Ize odhadnout na
cca 10 %. To je priblizné tolik, kolik odhaduji Peng a kol. (2016) pro podil statniho vlastnictvi na
svétovém HDP*. Tranzitni ekonomiky tak byly z tohoto pohledu vdéénym tématem vyzkumnika.
Aktudlni je pak toto téma v Cinské lidové republice, v niZ je vliv statniho vlastnictvi i nadale velmi silny,
a proto je ¢asto zkouman; Economist (2012) uvadi v roce 2012 v Ciné osmdesatiprocentni podil statu
na trzni kapitalizaci).

Statni vlastnictvi, minéno vcéetné vlastnictvi samospravnych slozek statu, ma celou rfadu vyrazné
odlisnych charakteristik od doposud predstavenych typ( vlastnictvi. Ne nadarmo byva statni viastnictvi
&asto vymezovano proti vsem ostatnim druhdm vlastnictvi (soukromému, private*?). Peng a kol. (2016)
teoretickym rozborem ukazuji, jak predpoklady odvozené zteorie vlastnickych prav, teorie
transakénich naklad(, teorie zastupitelnosti a teorie zdrojové zavislosti zdaleka nemusi pro spole¢nost
vlastnénou statem platit.

Peng a kol. (2016) také uvadéji, ze vedle ekonomickych cild mlze byt ddvodem pro statni vlastnictvi
udrZeni zaméstnanosti, udrzitelnost a socidlni spravedlnost. Upozoriuji ale také na to, Ze zatimco dfive
bylo zkoumano spiSe zda je statni vlastnictvi efektivnéjsi nez soukromé ¢i naopak, dnes se autofi
zaméruji spiSe na zodpovézeni otazky, za jakych okolnosti mize byt statni vlastnictvi efektivné;jsi (Ci
naopak), pfipadné podle jakych kritérii vykonnosti tak miZeme soudit. Dle Penga a kol. (2016) bude
soukromé vlastnictvi G¢innéjsi, pokud bude prostfedi vyZzadovat inovativni pfistupy, ddraz na nizké
naklady a/nebo preferovat kratkodobou vykonnost. V opacnych pfipadech muize byt vhodnéjsi statni
vlastnictvi, pfiklady budiz postovni sluzby, komunalini sluzby, doddvky vody a elektfiny apod. Statni
vlastnictvi mizZe také najit vyssiho uplatnéni tam, kde jsou vysoké transakéni naklady, a to specificky
kvali nefunkénim trhim. Na druhou stranu tak, jako hranici mezi firmou a trhem urcuje porovnani
nakladd na koordinaci pomoci trhu s naklady na koordinaci pomoci hierarchie, tak hranice statniho
podniku bude urcovat porovnani naklad( na byrokracii s Usporou nakladd na koordinaci pomoci trhu.
V souladu s teorii zastupitelnosti Ize ocekavat, Ze manazefi statnich podnikd jsou oportunisté, jez je
tfeba monitorovat, motivovat a disciplinovat. Stat je ale sam o sobé agentem, na rozdil tfeba od
institucionalnich vlastnikd je vSak pod podstatné méné detailnim dohledem (Caprio a kol., 2005).

43 Pro zemé OECD odhaduji podil statem vlastnénych podnik( na HDP 5 %.

44V USA a v anglosaském prostiedi je termin private p¥i zkouméani spravy spoleénosti spojen spise nez s jakymkoli
soukromym vlastnictvim s vlastnictvim pomoci korporace, jez neni verejné obchodovana (nékdy také private
equity). Na druhou stranu pro ,,zbytek” svéta plati i pfi zkoumani spravy korporaci spiSe vyznam private = jakékoli
soukromé vlastnictvi, at jiz obchodované nebo neobchodované.
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Z pohledu zdrojové zakladny mohou byt vyhodou statem vlastnéného podniku specifické schopnosti
zaloZené na politickych vazbach.

Thomsen a Pedersen (2000) souhlasi s Pengem a kol. (2016) ohledné specifickych cili statem
vlastnénych spoleénosti; mohou sledovat naptiklad nizké ceny produktl nebo sluzeb, zaméstnanost
a podobné. Jednd se vlastné o politické cile a vlastnictvi spolec¢nosti statem tak nahrazuje regulaci
takové spoleénosti, kterd by jinak pro dosazeni kyzeného cile byla nutnd. Pfiznaénad strategie statem
vlastnéné spolecnosti je proto maximalizacni, ale ne ve smyslu maximalizace zisku. Typické jsou statem
vlastnéné spolecnosti v socidlnich statech (welfare state) (Arrow, 1969, cit. z Thomsen a Pedersen,
2000) a maji za ukol napravovat trini selhani (Shepherd, 1989, cit. z Thomsen a Pedersen, 2000).

Z uvedenych davod( byvaji statem vlastnéné spolecnosti oznacovany za malo vykonné, jsou-li pouZita
konvenéni méfitka vykonnosti. Na druhou stranu takové spolecnosti nemivaji problém s likviditou,
naklady kapitalu a Uvéry (Thomsen a Pedersen, 2000).

Pfesto se najdou i dalsi divody, pro¢ mohou mit statem vlastnéné podniky vyborné vysledky i napfiklad
méreno pomoci Tobinova Q apod. (empiricky napf. Chen a kol., 2009 ¢i Chang a Wong, 2004, pro ¢inské
redlie). Ang a Ding (2006) uvadéji, Ze predevsim pro rozvojové trhy mize platit, Ze pfitomnost statu
jako vlastnika je disciplinujici pro manazery i ostatni vlastniky. Doslova pisi, Ze bez statu neni sprava,
anglicky no government = no governance. Ke stejnému nazoru dochazi i Claessens a kol. (1999),
presnéji ze pokud je stat spoluvlastnikem, nedochdzi k vyvlastiovani aktiv vlastnéné spolecnosti
(tunelovani).

Gunasekarage a kol. (2007) nachazi vliv statniho vlastnictvi na vykonnost pouze u vysokych podill
statu, podle Ng a kol. (2009) je souvislost mezi statnim vlastnictvim a vykonnosti nelinedrni a ma tvar
obraceného U. Vzhledem k tomu, Ze Cas od casu se také stane, Ze néktera plvodné zcela soukroma
spolec¢nost se na zakladé své vykonnosti docka statni pomoci, ktera mize mit podobu vlastnického
podilu, mZe mit nékdy i souvislost mezi statnim vlastnictvim a vykonnosti opacnou kauzalitu a mize
tedy vyvstavat i problém endogeneity.

4.2.8 Vnitfni-manaZerské vlastnictvi

ManazZerské vlastnictvi, nékdy nazyvané také vnitfnim (insider ownership) je extrémné duleZitou
kategorii vlastnictvi; patrné nejzkoumanéjsi. Pokud my definujeme oblast naseho zajmu jako vliv
vlastnické struktury na vykonnost a argumentujeme, Ze se jedna o dulezité a frekventované téma, pak
manazerskeé vlastnictvi bylo vedle koncentrace vlastnictvi prvni dominantni charakteristikou vlastnické
struktury, ktera byla historicky zkoumana.

ManaZerské vlastnictvi je definovano jako vlastnické podily drzené osobami, které maji nejvyssi fidici
pravomoci ve spolecnosti. ProtoZe zajem o manazerské vlastnictvi vznikl, v ndvaznosti na Berleho
a Meanse (1932) a formulaci teorie zastupitelnosti v USA, pouZijeme na zacatek anglické vyrazy. Za
osoby s nejvysSimi pravomocemi jsou povazovani executive directors, officers, top managers.
V Ceskych podminkach bychom pak manazZerské vlastnictvi definovali jako vlastnické podily
statutarnich zastupc, tedy ¢lend predstavenstev Ci jednateld, a nejvyssiho managementu spolecnosti.
Neexistuje jednotné pravidlo, které stupné fizeni do této mnoZiny zaradit a které ne. Vlastnické podily
¢lenll dozordi rady, pfipadné nevykonnych fediteld v anglosaskych podminkach, se do manazerského
vlastnictvi nezapocitavaiji.

Pfi analyze vztahu manaZerského vlastnictvi a vykonnosti podniku je typicky ovérovana platnost
nasledujicich dvou hypotéz, zaloZzenych na zavérech teorie zastupitelnosti: hypotéza sladéni zajm
(alignment) a hypotéza opevnéni (entrenchment). Hypotéza sladéni zajm0 predpoklada, ze ¢im vétsi
vlastnicky podil budou mit povéreni, tim budou jejich zajmy vice v souladu se zajmy povérfovanych
(napf. Murphy, 1985). Hypotéza opevnéni naopak fika, Ze povérovani jsouci zaroven cCasteCnymi
vlastniky se tolik neobdvaji kontroly a uplatnéni vlastnickych prdv, napf. i formou exitu, ze strany
povérujicich a maximalizuji svij uZitek nejen coby vlastnici, ale také jako manazefi (napf. Morck a kol.,
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1988). Nadmérna spotreba benefitli (on-the-job-consumption) tak neni redukovana, coz jsme ale
naznacili jiz v ¢asti vénujici se teorii zastupitelnosti: pokud ma néktery z vlastnik( kontrolu nad
spolecnosti, je vystaven pokuseni vyuzivat jeji aktiva ke svému potéseni. Je to typické chovani pro
druhy hlavni problém teorie zastupitelnosti, vyvlastiovani aktiv dominantnim vlastnikem na dkor
vlastnik(l minoritnich, nicméné zde se do stejného postaveni mliZze dostat manazer i s relativné malym
vlastnickym podilem — tento rozhodné nemusi byt nadpolovicni.

Podobné jako u koncentrace vlastnictvi je tak mozné, Ze vliv manazerského vlastnictvi na vykonnost je
nelinedrni. Ostatné mnozi jiz tuto domnénku potvrdili (Morck a kol., 1988, McConnell a Servaes, 1990
a dalsi). Typicky se tak prevaZuje, Ze u nizkych podil(l manazerského vlastnictvi prevaZzuje efekt sladéni
zajm(, kdezto u vysSich podild pak efekt opevnéni. Souvislost mezi manaZerskym vlastnictvim
a vykonnosti také nemusi mit jednoznacnou kauzalitu, tudiz se predpoklada i vznik problému
endogeneity, ktery musi byt kontrolovan.

4.2.9 Zameéstnanecké vlastnictvi

Zameéstnanecké vlastnictvi se obvykle definuje jako vlastnické podily drzené zaméstnanci daného
podniku, nékdy véetné jejich rodin. V USA je motivace zaméstnancld pomoci benefitll obsahujicich
i akcie u vefejné obchodovanych akciovych spolecnosti béZna. V takovém pripadé se nejcastéji hovofri
o programech ESOP (Employee Stock Ownership Plans). Jsou ptipady, kdy je i vétSina spolecnosti
vlastnéna zaméstnanci, coz pripomina druzstevni vlastnictvi. Na rozdil od néj vSak nemusi byt podily
rozdéleny rovhomérné a jejich vlastnictvi nemusi byt spojeno s aktivhim vztahem ke spolecnosti (tedy
s trvajicim zaméstnanim). | v ptipadé existence ESOP vsak mohou zaméstnanci drZet dalsi akcie, volné
nakoupené na trhu nebo ziskané jinak (opéni programy). Zjistit velikost téchto podild vsak byva
komplikovanéjsi (napt. Konijn a kol., 2011, s. 1332). Programy ESOP podléhaji pfisné regulaci, zejména
z dlivodu, Ze jsou spojeny s penzemi (vice podrobnosti napf. v Gamble, 2000 nebo Livingston a Henry,
1980). Rozsah zaméstnaneckého vlastnictvi mlZe zaleZet i na zemi a casovém obdobi. Ve Velké Britanii
se rozsitilo zaméstnanecké vlastnictvi na kratkou dobu v druhé poloviné 80. let béhem privatizace
nékterych statnich spolec¢nosti. V Rusku je zaméstnanecké vlastnictvi také relativné rozsifrené. O'Boyle
a kol. (2016) uvadéji zajimava Cisla: v USA je 8 % upsaného vlastniho kapitdlu kontrolovano
zaméstnanci (28 miliont zapojenych zaméstnancl), v Evropé ma 85 % verejné obchodovanych
spolec¢nosti programy zaméstnaneckého vlastnictvi (8 milionl zapojenych zaméstnanca).

Park a Song (1995) diskutuji dvody a dusledky zavadéni ESOP v americkych spolecnostech. Neexistuje
shoda na tom, zda je Castéjsim diivodem zavadéni ESOP vétsi motivovanost zaméstnanc(, protoze jsou
tak zainteresovani na budouci vykonnosti spole¢nosti, nebo protoZe jsou managementem pokladani
za dostatecné loajalni a tudiz jejich rostouci podil na vlastnictvi znamend mensi kontrolu
managementu. V prvnim pfipadé se samoziejmé jedna o pozitivni vliv na vykonnost, kdezto v druhém
pfipadé negativni; prohlubuje se totiZ zastupitelsky problém prvniho typu. Jak uvadéji Livingston
a Henry (1980), zastanci zaméstnaneckych akcii tvrdi, Ze zvysSuji produktivitu, snizuji fluktuaci a naklady
Upisu akcii, nicméné mnohé empirické vyzkumy pozitivni vliv na vykonnost vyvraci a tudiz implikuji
spisSe efekt ,opevnéni manazerd”.

Gamble (2000) predpokladd, Ze management spolecnosti mliZze vyuZivat zaméstnaneckych akcii
k prosazovani strategii vedoucich k redukci nejistoty. Teorie zastupitelnosti véfi, Ze management
spolecnosti ma podstatné nizsi sklon k riziku, protoZe jeho osud je spjat s osudem spole¢nosti mnohem
vice nez osud akcionafl. Predpokladem je samoziejmé rozptylenost vlastnictvi, v kterychzto
podminkach teorie zastupitelnosti vznikala. Proto se management stavi k riziku a tudiZz potencialné
vynosnym projektdim odmitavéji nez vlastnici. Odpovidajicimi strategiemi jsou diverzifikace a Utlum
vydajl na védu a vyzkum. Nasledné dopady na vykonnost jsou pak negativni, dle Gordona a Pounda
(1990) klesa také citlivost managementu na dalsi potfeby vnéjSich vlastnik(: vlastnici-zaméstnanci
podléhaji managementu, maji tedy sklon souhlasit s jeho navrhy. Opét se tak dostdvame k efektu
»opevnéni“.
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5 Metodika

5.1 Meéreni koncentrace vlastnictvi

ZpUsob méreni koncentrace vlastnictvi miZe zdsadné ovlivnit, jaké vysledky jsou pfi analyze dosazeny
a jak mohou byt tyto vysledky interpretovany. S predstavenim jednotlivych pristupd zacneme
u Berleho a Meanse (1932), ktefi zajem o problematiku koncentrace vlastnictvi a vykonnosti podniku
odstartovali. Nicméné pro Berleho a Meanse a jejich nasledovniky bylo zasadni otazkou, zda se jednalo
o vlastnickou nebo manazerskou kontrolu. Jejich méreni tak odpovida na trosku jinou otazku, nez na
jakou chceme odpovédét my. Déleni spolecnosti navrhli Berle a Means (1932, s. 108) takto:

Kategorie Definice

vlastnicka kontrola 80 % a vice spoleénosti vlastnéno ,kompaktni
skupinou”

majoritni vlastnickd kontrola 20-50 % vlastnéno ,vefejnosti“, tedy alesport 50 %
vlastnéno ,kompaktni skupinou”

minoritni vlastnicka kontrola 20-50 % vlastnéno , kompaktni skupinou®

kontrola pravnim nastrojem (legal device) pyramidové vlastnictvi

manazerska kontrola zadny podil nepfesahuje 20 %

S vyjimkou kategorie pyramidového vlastnictvi Ize povazovat uvedenou kategorizaci za ordinalni, coz
znamena, ze v podstaté umozniuje vystizeni i nelinearni souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi
a vykonnosti. Zakladni hranice k odliSeni manaZerské a vlastnické kontroly, stanovend na 20 %, byla dle
Leeche (1987, s. 537) zavedena na zakladé jediné pripadové studie, nicméné o pul stoleti pozdéji byla
Neunem a Santerrem (1986) potvrzena jako stdle platnd, konkrétnéji jako bod, od kterého se da
ocekavat vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost (vice v subkapitole Linearita). Pro presnost
doplfime, zZe Berle a Means pfi zafazovani jednotlivych spole¢nosti do kategorii individualné posuzovali
»kompaktnost” ovladajicich skupin, tedy napfiklad pfislusnost k jedné rodiné a podobné. OdliSovali
také bezprostredni kontrolu, kdy nejsou zohlednény pyramidové vztahy, a skutecnou (ultimate)
kontrolu, kdy jsou zkoumana vldkna kontroly v pyramidovych strukturach az ke svym korenim.
MuZeme uvést ukazku prvého:
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Tab. ¢. 2: Bezprostiedni kontrola 200 nejvétsSich americkych zalistovanych spolecnosti podle
kategorii Berleho a Meanse na zacatku 30. let 20. stoleti

TABLE Xiv: Summary According to Type of Immediate Control of 200 Largest Corporations

Railroads Public utilities Industrials Total _Df-ﬁﬂbﬂm
Assets Assets Assets Assets  Accord-
No. in No. in No. in No. in ing to A_ccard~
com- million com- million  com- million  com-  million  com- ing to
Type of control panies  dollars panies  dollars panies  dollars  panies  dollars  panies  assets
1 Private Ownership 2 276 2 221 8 2,870 12 3,367 6% 4%
II Majority Ownership 1 283 3 480 6 779 10 1,542 3% 2%
111 Minority Control
(@} Known to be con- )
trolled 13 4,309 17 9,271 14 6,929 4 20,509 22% 26%
b) Thought to b )
o mm!::fﬂcdo e 5 834 24 4,250 29 5,084  14U% 6%
IV  Legal Device 1 1,600 10 5,372 10 2,960 21 9,232  10%% 12%

V Management Control

(@) Known to be con-
trolled 14 15,026

(b)) Thought to be so
controlled

6,598 2 2,802 21 24,426  10%4% 30%

1,442 39 9,934 44 11,376 2% 14%

B = wn

Joint Control 9 3,191 1,441 3 532 16 5,164 8.':5 6%
Special Situations 2 266 108 _ 8 _SE _LhE —
Total 42 S 25,767 106 30,356 200 81,074 100% 100%

24,951

Zdroj: Berle a Means, 1932, s. 107.

Podobny pfistup zlistal dominantni zhruba aZ do roku 1985, kdy Demsetz a Lehn jako jedni z prvnich
pouzili definici koncentrace vlastnictvi pomoci intervalové proménné. Témér vycerpavajici prehled
studii z obdobi 1968-1991 podava Shortova (1994, tab. ¢. 1 od s. 208), podobny za kratsi obdobi nabizi
i Cubin a Leech (1983, tab. €. 1 s. 352). Pro nasSe potreby jsme piehled doplnili a pfikldadame jej v P¥il.
¢. 1. Ztabulky je vidét, Ze zakladni otdzkou je stdle vliv vlastnické a manazerské kontroly, pricemz
operacionalizace, tedy uréeni hranice mezi vlastnickou a manazerskou kontrolou se mirné méni. Rada
autoru pfristoupila k rozdéleni do pouze dvou skupin (napt. Kamerschen, 1968 nebo Larner, 1970),
néktefi zvaZzovali, podobné jako Berle a Means (1932) i dalsi souvislosti, napfiklad Monsen a kol. (1968)
za dlikaz vlastnické kontroly povaZovali bud' vlastnicky podil alespor 20 %, nebo stacilo pouze 10 %, ale
s dikazem aktivniho monitorovani. Pravé pfistup Monsenova kolektivu byl jednim z téch vlivnéjsich,
replikovany dalsimi studiemi (Elliott, 1972, Boudereaux, 1973). Dalsim takovym se stal Palmeriv
pfistup (1973) pouZivajici tfi kategorie: silnd vlastnickd kontrola (podil vlastnika nad 30 %), slaba
vlastnicka kontrola (10-29 %) a manazerska kontrola (<10%).

Hranice pro urceni, kdy jde ve spolec¢nosti o vlastnickou a kdy o manazerskou kontrolu, v USA ¢asem
klesala, a to jak z divodu pokracujiciho rozptylovani vlastnictvi, tak i diky dalsim prikladdm vlastnické
kontroly i s velmi malymi vlastnickymi podily — napfiklad pomoci G¢asti vlastnika ve spravnich orgdnech
spolecnosti, diky velkému neformalnimu vlivu, typicky u ¢len zakladajici rodiny, nebo také kvuli
ovladani pomoci pyramidovych struktur. Trend pokracujiciho rozptylovani vlastnictvi byl v souladu
s predikci Berleho a Meanse (1932) nebo i Gomeze-Mejii a kol. (1987), ktery cituje napft. studii americké
Komise pro cenné papiry a burzu (Securities and Exchange Commission, SEC), jeZ v roce 1937 tvrdila,
Ze uz 10% vlastnicky podil je dostatecny k ,vyznamnému” (substantial) vlivu na firmu. S tim, jak se
zacaly objevovat studie z jinych zemi, pfizplisobovaly se hranice jejich podminkam: Thonet a Poengsen

(1979) v dobé, kdy bylo prahem v americkych studiich Palmerovych 10 %, urili prah adekvatni pro
Némecko na 25 %.

Pro urceni kontroly nad spole¢nosti zavedli v roce 1983 Cubbin a Leech takzvany pravdépodobnostni
volebni model. Vysli z predpokladu, Ze pokud nema néktery z vlastnikd majoritu, nema nikdy jistotu,
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zda na valné hromadé nalezne pro sviij navrh dostatecnou podporu. Kritizuji tedy predchozi pristupy
urcujici vice ¢i méné vyhranény prah pro oznaceni vlastnicka versus manazerska kontrola, pficemz
tento prah byval stanoven vice ¢i méné intuitivné (Cubbin a Leech, 1983, s. 356). Pro toto méfitko se
vZil ndzev Cubbin-Leech index (CLI). Kromé toho, Ze tento model zahrnuje prvek pravdépodobnosti,
oproti pfedchozim pfistuplim vyZzaduje mnohem vice dat — i podily malych vlastnikli mohou hrat roli.
K vypoctu kontrolniho podilu je pak pouzivan Herfindahllv index, ktery se stal pozdéji jednim ze
zakladnich méfitek.

Prvnim zavedenym intervalovym meéfitkem koncentrace vlastnictvi byl soucet podila takzvanych
blockholder(, tedy vlastnikl s podilem vys$sim neZ byla stanovena hranice. Glassman a Rhoades (1980)
urcili tuto hranici na 5 %, coZ je u tohoto méritka do dnesni doby nejpouzivanéjsi. U pétiprocentnich a
vétsich vlastnikl se jiz predpoklada, Ze naklady na tvorbu volebnich koalic jsou relativné nizsi, navic
v porovnani s potencidlnim pfinosem monitorovdni jsou zanedbatelné. Nicméné 5 % hranice je spise
pragmatickym rozhodnutim ztoho dlvodu, Ze v USA musi takto velci vlastnici zverejiovat svou
identitu. Napfiklad pro Velkou Britanii, kde je vlastnictvi jesté rozptylenéjsi nez v USA proto pouZili
Brennan a Franks (1997) nebo i Faccio a Lasfer (2000) hranici 3 %, na druhou stranu pro Kanadu poufzili
Chourou a kol. (2008) hranici 10 %. Soucty vlastnickych blok(l o urcené velikosti jsou dnes jednou
z velkych ,rodin”“ méfitek koncentrace vlastnictvi. Toto méfitko byva casto kdédovano jako PFIVE
(pFipadné pthree, pten...).

V roce 1985 vsak Demsetz a Lehn pouZili hned nékolik novych intervalovych méfitek ze dvou dalSich
,rodin®. Prvni z nich je kumulovany podil uréitého poctu nejvétsich vlastnika. V literature se mizeme
setkat s oznacenim Tx*, kde x znamend pocet vlastnik(, jejichZ podily jsou s¢itany. T1 znamena velikost
podilu nejvétsiho vlastnika a do jisté miry bylo toto méritko pouzivdno od Berleho a Meanse aZ do
80. let 20. stoleti s tou vyhradou, Ze intervalova proménna byla prfevadéna na ordindlni. Demsetz a
Lehn (1985) pouZili soucet péti a dvaceti nejvétsich vlastnikl, tedy T5 a T20. Jak bude pozdéji vidét
z dat pro nasi meta-analyzu, jsou tato méfitka velmi oblibena s tim, Ze se vyskytuji nej¢astéji tato x = 1,
3,5,10, 2, 4, 20, pficemz poradi uvedeni zhruba odpovida ¢etnosti vyskytu. Toto méritko nemusi nutné
vyZadovat tak detailni informace o vlastnické strukture jako soucet vlastnickych blok.

Jak soucet vlastnickych blok(, tak soucet podild x nejvétsich vlastnik(i byvaji kritizovany za to, Ze
nerozlisuji relativni velikost podild. Je-li PFIVE=80 % nebo T5=80 %, neni ziejmé, zda se jedna
v pfipadé PFIVE o jediného vlastnika s 80 % na jedné hranici, nebo o 16 rlGznych vlastnik( na druhé
hranici. U T5 = 80 % se také mUZe jednat o Sestndct vlastnik(l s pétiprocentnimi podily, nebo o jednoho
se 79 % a Ctyfi vlastniky s 0,25% podilem a podobné. Uz Demsetz a Lehn si byli tohoto problému védomi
a vyuzili tak postup znamy z jinych oblasti, Herfindahllv index. HerfindahlGv index je v tomto pfipadé
souctem druhych mocnin vlastnickych podild. Obvyklé je omezit mnozinu scitanych vlastnickych podilQ
bud zplsobem zndmym ze souctu vlastnickych blok, tedy séitaji se napfiklad mocniny pravé jen podild
vétsSich 5 %. U Demsetze a Lehna (1985) se jednalo diky kvalitnéjsi datové zakladné dokonce o soucet
mocnin vSech podild vétSich nez 0,2 %. Nebo lze také sc¢itat mocniny x nejvétsich podild. Pokud bychom
pouzili HerfindahlGv index na podily péti nejvétSich vlastnikl, pak miZeme ilustrovat rozdily
v hodnotdch vyse uvedenych pfiklad(l takto: a) 16 vlastnikd s 5% podily = 400, b) jeden vlastnik se 79 %
podilem a ¢tyfi s 0,25% podily = 6241,25.

Dalsi vyvoj pfisel opét diky zkoumani vztahu vlastnické struktury a vykonnosti mimo USA. Tak, jak byl
zkoumdn stav v zemich s koncentrovanym vlastnictvim a zacinal byt tedy fesen druhy problém teorie
zastupitelnosti, nedostacoval ani HerfindahlGv index. Pfi pokusu o odpovéd na otazku, zda dominantni

45 T pravdépodobné od Top, Demsetz a Lehn nicméné kéduji kumulované podily nejvétsich péti viastnik(l jako
A5, obdobné pak A20.
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vlastnik vyvlastiiuje jméni spolecnosti, bylo tfeba védét, zda neexistuje jiny vlastnik dostate¢né velky
na to, aby mohl dominantniho vlastnika umraviiovat. A to bud sdm, nebo tvorbou koalic s dalSimi
Lvelkymi“ vlastniky, pro néz bude pomér nakladd monitorovani a pfinos z monitorovani vyhodny.
Konijn a kol. (2011) cituji fadu zdrojl zabyvajicich se otdazkami, kdy jsou minoritni vlastnici dostatecné
velci a silni, pfipadné jaky ztoho plyne efekt. Vroce 2005 tak Maury a Pajuste vyuZivaji nejen
Herfindahlova indexu tii nejvétsich vlastnik(, ale také sumy mocniny rozdilu podild nejvétsiho
a druhého nejvétsiho vlastnika a mocniny rozdilu podild druhého a tfetiho nejvétsiho vlastnika. Tento
druhy postup bychom mohli nazvat rozdilovym Herfindahlovym indexem. Pouzijeme-li vySe zavedenou
notaci, pak bychom mohli formulovat tyto vzorce:

BéZny Herfindahllv index HI3 =T1%2+ T22 + T3?2 (1)
Rozdilovy Herfindahltv index HI3p = (T1-T2)? + (T2 - T3)? (2)

Maury a Pajuste poutzili také tzv. Shapleyho hodnotu (Shapley value). Jedna se o aplikaci z oblasti teorie
her, formulovanou matematikem Shapleym v 50. letech 20. stoleti. Podrobnosti k vypoctu jsou
napfiklad v Milnor a Shapley (1978, cit. z Maury a Pajuste, 2005). Ve zkratce Shapleyho hodnota je
pravdépodobnost, Ze dany vlastnik je rozhodujicim pti formovani koalice drzici majoritu. Jedna se tedy
o situaci, kdy majoritu nema jeden jediny vlastnik — v tom ptipadé je Shapleyho hodnota 1. Mensi
hodnota tak znamena mensi koncentraci.

Tato nové zavedena méfitka, rozdilovy Herfindahllv index a Shapleyho hodnota, se staly standardem
pfi zkoumani dasledku fenoménu takzvanych vicenasobnych velkych vlastnikl (MLS, multiple large
shareholders). V urcitém smyslu navazuji na Cubbin-Leech index predstaveny vyse. Jak jsme vyse
naznacili, vyuziti tato méfitka nachazi v podminkach koncentrovaného vlastnictvi. Maury a Pajuste
(2005) zkoumali finské podniky. Ben-Nasr a kol. (2015) pouzivaji Hl4p pti zkoumani francouzskych
podnikl a kromé toho, Ze vyuzivaji i dichotomni proménnou znacici (ne)existenci MLS, prebiraji také
od Attiga a kol. (2008 a 2009) méftitko relativni sily minoritnich vlastnik(. Lze jej vypocitat jako sumu
druhého, tfetiho az x tého nejvétsiho vlastnika délenou vlastnickym podilem nejvétsiho vlastnika:

Relativni sila tfi minoritnich vlastnikli = (T2 + T3 +T4) / T1 (3)

Attig a kol. (2008 a 2009) toto méfitko pouzili na zemé vychodni Asie a zapadni Evropy — tedy zemé
s vysokou koncentraci vlastnictvi. Guitérrez a Pombo (2009) poufzili nejen bézny, ale i rozdilovy
Herfindahllv index a Shapleyho hodnotu na Kolumbijské readlie, dokazuji pritom vysokou
koncentrovanost vlastnictvi v této zemi.

Pfed uzavienim této kapitoly jesté predstavme jednoducha méritka, a to pocet vlastnik(i a pocet
vlastnikd s vétsim nez urCenym podilem. Je ziejmé, Zze pokud jsme nebyli spokojeni s informacni
hodnotou méritek Tx a PFIVE, tato méritka poskytuji jeSté méné informaci. Byla také pouZivana spiSe
drive a zfidka, pfipadné jako doplnék k dalim méritk(im: Daily a Dalton (1994), Carlson a Bathala (1997),
Gorton a Schmid (1999), Bhagat a Black (1999 a 2002), Alexander a kol. (2007), Konijn a kol. (2011).

Leech a Leahy vroce 1991 (s. 1435) konstatovali, Ze poutzili Sest rliznych klasifikaci kontroly nad
spole¢nosti (a pét vyjadreni koncentrace vlastnictvi, pozn. autora) aby testovali citlivost vysledkd na
raznou definici nezavisle proménnych, a presto nejsou schopni dat jakékoli doporuceni ohledné jejich
vhodnosti. Toto prohldseni charakterizuje oblast méreni koncentrace vlastnictvi dodnes. Z naseho
obsahlého prehledu (viz dale) vsak vyplyva, Ze pres zavadéni dalsich a sofistikovanéjsich méritek jsou
i dnes nejpouzivanéjsi Hix a Tx.
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5.2 Meéreni typu vlastnika

Tak, jako pfi méreni koncentrace vlastnictvi, ani k méreni typu vlastnika neni jediny pfistup. Vliv typu
vlastnika na vykonnost se Casto predpoklada byti vyznamnym v ptipadé, Ze vlastnik daného typu
kontroluje spole¢nost. Tim se vracime zpét k méreni koncentrace vlastnictvi s doplnénim, Ze je treba
sledovat ne celkovou koncentraci vlastnictvi, ale jak je koncentrovano vlastnictvi v rukou daného typu
vlastnik(l. Charakteristické je sledovat podil konkrétniho typu vlastnika az od urcité hranice, kterd by
méla zajistovat dostatecny vliv na déni ve spolecnosti (naptiklad Chen a kol., 2014, nebo Thomsen
a Pedersen, 1996). Stanoveni konkrétni hranice pak nemusi navazovat jen na dobu®, kterd je
zkoumdna nebo na to, kterd zemé&* je zkoumana, ale na rozdil od prostého méfeni koncentrace
vlastnictvi také na to, o jaky typ vlastnika se jedna. Napfiklad u zaméstnaneckého vlastnictvi mohou
hrat roli i malé podily, protoze se predpoklada jednani v souladu se zajmy managementu podniku. Pro
institucionalni vlastniky zase plati, Ze coby specializovani vlastnici, ale zaroven sami agenti jednajici
v zajmu svych vlastnikd, by méli byt schopni a motivovani (Graves a Waddock, 1990: podilnici
v podilovych fondech silné preferuji ziskovost) monitorovat vlastnénou spolecnost velmi peclivé
a kvalitn&®, | zde tedy mensi vlastnické podily maji relativné velkou vahu, zvlasté pro ostatni vlastniky,
ktefi tak mohou mit vétsi dlvéru v minimalizaci zastupitelského problému prvniho typu, aniz by byli
sami aktivnimi monitory.

Samostatnou kapitolou jsou zahranicni investice. Jak jsme uvedli, definice pfimych zahranicnich
investic pouziva hranici 10% vlastnictvi zahrani¢nim subjektem. Od této Urovné se predpokladd, ze
jednak zdjem vlastnika je strategicky, coZ je predpokladem Fady hypotéz* o vlivu zahraniéniho
vlastnictvi na vykonnost, jednak zZe jiz mda urcity vliv. Opét ale musime argumentovat ¢asovym
a geografickym ramcem studie. Zatimco v USA mize byt 10% vlastnictvi zcela dominantni, v CR
zajistuje pouze prava blokac¢ni minority a typické zde je, Ze zahraniéni vlastnici maji majoritni podil
(Castek, Koneény, 2015, s. 59). Néktefi autofi pak uvadéji, ze skute¢nou kontrolu spole¢nosti
zahranic¢nim vlastniklm v Rusku zajistuje aZ podil 75 % a vice, a to zvlasté z dlvodu nizsi vymahatelnosti
prava.

Claessens (1997) tak pfi zkoumani ceskych podniki v roce 1993 predpoklada vliv domdaciho, statniho
a zahrani¢niho vlastnictvi az od 50% hranice, jini autofi vSak pro stejné typy sleduji i chovani v riiznych
dalsich intervalech vlastnickych podilG: Dean a Andreyeva® (2001) pfedpokladaji jiny vliv statniho
podilu v intervalech 0-25 % a 25-50%, Pedersena a Thomsena® (2003) zajima podil statu pouze je-li
nejvétdim vlastnikem, Kocenda a Svejnar® (2003) formuluji v ndvaznosti na &eské pravo intervaly
10-33 %, 33-50% a 50 a vice % pro zahranicni, statni a domaci vlastniky a takto bychom mohli
pokracovat velmi dlouho.

Shrneme-li vySe uvedené, nékteri autofi preferuji méfit podil daného typu vlastnika mezi x nejvétsimi
vlastniky (Tx nebo HIx definované vyse s pfihlédnutim k typu vlastnika), zatimco jini v souvislosti

46 Rozptylenost vlastnictvi v USA v &ase nejprve rostla, takZze pokud byl ve 30. letech 20. stoleti povaZovén za
vyznamny prah 20% nebo 10% vlastnictvi, pozdéji se autofi pfiklanéli k 10% a dale aZ k 5% hranici. Nyni v USA
roste koncentrace vlastnictvi. Ceskd republika prosla vtomto ohledu od roku 1989 jeité podstatné
47 KdyZ bylo v USA povaZovano za adekvatni hranici 10 %, bylo z divodu vy3$i koncentrace vlastnictvi pro
Némecko pouZivano 25 %.

48 | zde zaleZi na obdobi, které je studovano. Instituciondlni vlastnici byli dlouho povaZovani za pasivni a majici
priliSny sklon souhlasit s managementem, misto aby management disciplinovali.

49 Napftiklad o pFenosu (spill over effect) know how, a to nejen provozniho, ale také v oblasti spravy spoleénosti.
50 Data o ukrajinskych podnicich z roku 1998.

51 Data ze 12 evropskych zemi z let 1993-1995.

52 Data o ¢eskych podnicich z let 1996-1999.
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s moZznym nelinedrnim tvarem souvislosti daného typu vlastnika s vykonnosti bud' formuluji urcité
intervaly pro piecewise regresi a podobné pfistupy nebo pro zahrnuti takového vyjadieni kombinace
typu a koncentrace vlastnictvi pomoci dummy proménné.

5.3 Meéreni vykonnosti

Hult a kol. (2008) prozkoumali 96 ¢lankl publikovanych v prestiZznich ¢asopisech, které pouZily néjaké
vyjadreni vykonnosti podniku. Na zakladé podobnosti jednotlivych méFitek je rozdélili do t¥i hlavnich
kategorii: ukazatele financni (financial) vykonnosti, ukazatele provozni (operating) vykonnosti
a ukazatele celkové efektivnosti (overal effectiveness). Ukazatele financni vykonnosti byly v souboru
Hulta a kol. (2008) nejcastéji pouzivané — 69 studii z 96 se na né spolehlo. Tyto ukazatele se typicky
opiraji o Ucetni data a zahrnuji tak rlizné druhy ziskovosti, jako jsou rentabilita aktiv, rentabilita
vlastniho kapitalu nebo rentabilita trzeb, ale i dalsi ukazatele, které predstavime pozdéji. Ukazatele
finanéni vykonnosti dominuji i vyzkumu v nasi oblasti, proto jim budeme vénovat specidlni pozornost.

K provoznim ukazatelim vykonnosti fadi Hult a kol. (2008) trzni podil, rizné ukazatele produktivity
a kvality. M(zZe se také jednat o vyjadreni variability proces(, ¢as potfebny pro jejich vykonani, cash-
to-cash dobu. Jedna se tedy o méfitka, ktera nemusi byt nutné financni. Na této kategorii je zajimavé
a pritazlivé to, Ze mohou mit, na rozdil od financnich méfitek, velmi Uzky vztah k oblasti, jeZ je
zkoumana. Pokud je tak zkoumdn naptiklad vliv vnimané spravedinosti na pracovisti na vykonnost
podniku, pak pfi vyuzZiti rentability aktiv vstupuje do kauzalniho fetézce vnimand spravedinost =>
rentabilita aktiv nejen motivace a vykonnost jednotlivych zaméstnancl, ale také organizacni
charakteristiky (velikost, odvétvi, atp.) a dale i trzni vlivy; rentabilitu aktiv Ize koneckonc méfit az po
uplatnéni produkce na trhu. Jsou-li ale vyuzita méfitka blize ke koreni kauzdlniho fetézce, napriklad
pocet vyfizenych objednavek danym zaméstnancem, pak je eliminovana celd fada ¢lankd retézce a tim
celd fada zdrojli moznych zkresleni. Zatimco nevyhodam financnich mérfitek se budeme vénovat
pozdéji, miZzeme pres vyse vyjmenovana pozitiva identifikovat nevyhody i u provoznich ukazatel:
vyZzaduji vétsi vhled do zkoumaného podniku i odvétvi, vysledky nemusi byt porovnatelné napfic
odvétvimi a zemémi a v neposledni fadé potfebné udaje mohou byt pro podniky pfilis citlivé a mnohdy
i obtizné ziskatelné pro kvantitativni vyzkum.

vvvvv

zkoumani vlivu strategie, kde by procesné pojaté ukazatele (¢as vykondni procesu, variabilita procesu)
nemély opodstatnéni. Neely a kol. (2005) oznacuje efektivnost v tomto smyslu za rozsah, ve kterém
jsou naplnény pozadavky zdkaznik(. Konkrétnimi méfitky mohou byt reputace, subjektivné vnimana
vykonnost, preziti podniku nebo mira naplnéni stanovenych cili. Podobné jako u provoznich ukazatel(
je tfeba dobré znalosti podniku a odvétvi, srovnatelnost napfi¢ podniky, odvétvimi a zemémi mlze byt
obtizna, stejné jako ziskani potfebnych dat ve vétSim meéritku. Na rozdil od ukazateld provozni
vykonnosti se vSak spiSe vztahuji k podniku jako celku a ne k jeho konkrétnim charakteristikam (jako
ve vySe uvedeném prikladu vnimané spravedinosti). Je zfejmé, Ze volba financnich ukazatell
vykonnosti je spiSe pragmaticka. Omluvme ji s argumentem, Ze je presto nejcasté;jsi (Hult a kol., 2008,
Richard a kol., 2009).
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5.3.1 Ukazatele finanéni vykonnosti

Richard a kol. (2009) provedli podobnou prehledovou studii jako Hult a kol. (2008) — o pouZivanych
ukazatelich vykonnosti podnikl. V 722 ¢lancich z let 2005-2007 publikovanych v nejprestiznéjsich
¢asopisech oboru management® byly nejéastéji pouZivané ukazatele zaloZené na Uletnich datech
(53 %), které mlzZeme oznacit za prvni skupinu ukazatelQ finanéni vykonnosti. Uéetni ukazatele
vykonnosti jsou zaloZeny na datech z Ucetnich vykaz( a z icetni analyzy. Typicky jsou to data, ktera
jsou ovérovana externimi subjekty (auditory) a tudiz by méla zvySovat reliabilitu vyzkumu, coz je jejich
prvni vyhodou. Richard a kol. (2009) uvadéji i dalsi vyhody, napriklad Ze zverejriovani téchto udaju je
v mnoha pfipadech povinné, coz je Cini dostupnéjsimi pro kvantitativni vyzkum. Jsou také porovnatelné
pfinejmensim v ramci dané zemé, ale obvykle i v mezindrodnim méfitku. V zdsadé se jedna
o jednoduché udaje, coz spolu s rozsifenosti jejich pouZivani ptispiva k jejich snazSimu porozuméni.

Na druhou stranu Ucetni ukazatele vykonnosti maji i sva negativa. Na prvnim misté byva zmifiovano,
Ze se zaméruji na historickou vykonnost a fizeni podle Ucetnich ukazateld, které Ize vypocitat aZ po
skonceni obdobi, ke kterému se vztahuji, se nékdy pfirovnava k fizeni auta pohledem do zpétného
zrcatka. Jak uvadi Pokorna (v Pokornd a Castek, 2013) Gcetni ukazatele, ac se zpozdénim, hodnoti spise
kratkodobou vykonnost a ne dlouhodobé zvy$ovani hodnoty. Kimbal (1998 cit. z Pokorna a Castek,
2013) na nich kritizuje fakt, Ze nezohlednuji naklady obétované prilezitosti vlastniky vloZzeného
vlastniho kapitalu. A¢ v souladu s Richardem a kol. (2009) mUZeme poukazovat na externi ovérovani
téchto udajd, neznamena to, Ze jsou vidy zcela spolehlivé. Historie ukazala (Enron, WorldCom) a rfada
autord studuje zkreslovani ucetnich udaji (earnings management), jev, ktery muiZe Uzce souviset
i s vlastnickou strukturou. Napfiklad teorie zastupitelnosti predpokladd, Zze ke zkreslovani ucetnich
Udajd mlze dochazet v disledku asymetrie informaci a zastupitelského problému prvniho typu, kdy
management chce nebo potfebuje pro vlastniky vykazovat vykonnost jinou, nez jaka je skute¢na. Sklon
ke zkreslovani Géetnich udaja viak mlze souviset i s koncentraci vlastnictvi (Gonzalez Mendez, 2009
a fada dalsich) nebo s identitou vlastnika (Razzaque a kol., 2016 a rfada dalsich). Co se tyce koncentrace
vlastnictvi, vétsi sklon ke zkreslovani muize byt zplsobem vyvlastriovanim majoritnim vlastnikem na
Ukor vlastnik( minoritnich. Néktefi autofi pak ukazuji, Ze urcité typy vlastnik maji v pozici majoritniho
vlastnika ke zkreslovani udaji za uc¢elem vyvlastiiovani vétsi sklon (pfikladem je rodinné vlastnictvi ve
studii Razzaque a kol., 2016).

Ucetni ukazatele finanéni vykonnosti mGzeme v souladu se Suchankem (2007, cit. z Castek a Pokorn4,
2013) rozdélit predevsim do ctyr skupin: ukazatele rentability (rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho
kapitdlu, rentabilita trzeb), ukazatele aktivity (obrat aktiv, obrat zdsob), ukazatele zadluZenosti (mira
celkové zadluZenosti) a ukazatele platebni schopnosti (rlizna vyjadreni likvidity). Rentabilita aktiv (ROA)
byvd pouZivana nejéastéji**, nicméné z pohledu vlastniki muGZe byt zajimavéj$i zhodnoceni jimi
vloZzenych prostredkll, tedy rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). K porovnani podnikl s rdznymi
strukturami zdroji je viak lepsi ROA (Castek a Pokorna, 2013). Richard a kol. (2009) uvadé&ji na str.
729-730 v tab. 2 dvacet rliznych Ucetnich ukazatell finanéni vykonnosti véetné jejich definic. Vyse
definované ctyfi skupiny tak nemusi postacovat, nezahrnuji napriklad ukazatele: trzby, rist trzeb,
variabilita ziskovosti atp.

Dalsi kategorii ukazatell finanéni vykonnosti jsou trzni ukazatele (financial market measures). Richard
a kol. (2009) oznacuji za nejpouzivané;jsi trzni ukazatel finanéni vykonnosti vynos pro akcionare ((total)

53 Jmenovité Academy of Management Journal, Administrative Science Quarterly, Journal of International
Business Studies, Journal of Management, Strategic Management Journal.

> Napfiklad ve vzorku Hulta a kol. (2008) p¥i zkoumani vykonnosti na Grovni celého podniku 44% ¢&etnost
ukazatell zaloZenych na trzbach, ty ale shrnuji 4 ukazatele, kdeZzto samotna ROA ma 40% Cetnost (tab. ¢. 5akni
poznamka a)).
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shareholder return, TSR). V Ceské republice a ve studiich ze zemi s méné likvidnimi kapitalovymi trhy
se jednd o méné vyuZitelny ukazatel z toho dlvodu, Ze pro jeho lepsi vypovidaci schopnost je vhodné
ocenit hodnotu akcie/podniku trhem. Z dlivodu mensi ¢etnosti vyuzivani v nasich podminkach si zde
i dovolime definovat celkovy vynos pro akcionare jako TSR = prodejni cena akcie — nakupni cena akcie
+ veskeré dividendy inkasované za dobu drZeni akcie. Fisher a McGowan (1983, cit. z Richard a kol.,
2009) uvadéji jako vyhodu téchto ukazatell, Ze odrazi budouci vyvoj podniku (tedy Ze se neobraci do
minulosti jako Ucetni ukazatele). Je to proto, Ze trh odhaduje diskontovanou soucasnou hodnotu
podniku. Nicméné tento odhad je ovlivnén informacni efektivnosti trhu (Richard a kol., 2009), jakoz
i psychologickymi a dalSimi vlivy (Kahneman a Riepe, 1998 nebo Malkiel, 2003, oboji cit. z Richard
a kol., 2009). Richard a kol. (2009, s. 730-1) shrnuji empirické vysledky mnoha dalsich vyzkum, podle
kterych systematické ekonomické efekty vysvétluji pohyby ceny akcii jen z malé c¢asti. Vétsi vahu ma
volatilita trhu, setrvacnost a stadni chovani. DalSim omezenim vyuZiti téchto ukazatell je, Ze se vztahuiji
k celému podniku, ostatné tak jako finan¢ni ukazatele vykonnosti celkové. Seznam trznich ukazatell
a jejich definice uvadéji Richard a kol. (2009) na str. 731 v tab. 3.

Vramci ukazateld finanéni vykonnosti miZeme definovat i takzvané hybridni ukazatele, které
kombinuji ucetni a trzni data. Podle Richarda a kol. (2009) mUze byt jejich vyhodou, Ze dokazi zohlednit
riziko, které neni nijak vyjadreno v lUcetnich ukazatelich i provozni vykonnost, kterd nemusi byt
vystihnuta v trznich ukazatelich. Richard a kol. (2009) oznaduji za nejpopularnéjsi ukazatel této
kategorie Tobinovo q, cozZ je i ukazatel velmi ¢asto vyuzivany ve studiich vlivu vlastnické struktury,
potazmo spravy spolecnosti na vykonnost podniku. Zjednodusené feceno, Tobinovo q je pomeér trzni
hodnoty aktiv podniku k nakladlim na jejich nahrazeni. Tento ukazatel zaved! a teoreticky zdGvodnil
Tobin (1969). V praktickém vyuZiti je pak Tobinovo g typicky operacionalizovano jako q = trzni hodnota
firmy/ucetni hodnota celkovych aktiv. Vyuzitim Gcetni hodnoty celkovych aktiv se vSak jednak obraci
pohled zpét do historie, misto aby byla vyuZita aktudini hodnota naklad( nahrazeni aktiv, jednak opét
vstupuje do hry moznost zkreslovani Géetnich udaji. V praxi je vsak dle Perfecta a Wilese (1994, cit.
z Richard a kol., 2009) korelace mezi aktualnimi naklady nahrazeni aktiv a jejich ucetni hodnotou vyssi
nez 0,9. Ucetni hodnota je vyuZivana zvlasté pro jednoduchost ziskani (co? je silnd stranka Gcetnich
ukazateld financni vykonnosti). Néktefi autofi pak kritizuji, Ze nejsou zohlednény naklady nahrazeni
nehmotného kapitdlu, predevsSim intelektudiniho kapitalu uloZzeném v softwaru, patentech
a zaméstnancich (napf. Edvinsson a Malone, 1997, cit. z Richard a kol., 2009).

Dalsim z hybridnich ukazatel(l je Altmanovo z-skére, samo o sobé agregator péti dalSich pomérovych
ukazatel( s rGizné stanovenymi vahami (tzv. diskriminacnimi koeficienty) a vychazejicimi predevsim
z Ucetnich a trznich udajl. Richard a kol. (2009) vidi Altmanovo z-skére jako odpovéd na vyse uvedené
nedostatky Tobinova g. Za nevyhodu z-skére byva oznacovdno, Ze stanoveni predikénich pdsem
(podnik ohroZen bankrotem, Seda zéna, podnik neni ohroZzen bankrotem) a ovéreni validity probéhlo
na vzorku americkych zpracovatelskych podnik(li v letech 1945-1965. Na druhou stranu Altman (2000)
dokazuje predikéni schopnost i na datech novéjsich a pro nase tGcely by nebyla dileZitd ani tak predikéni
pasma, tedy ordindlni proménn4, jako spiSe hodnota samotného skdre, tedy kardindlni proménna. Pro
Ucely této prace je dulezitéjsi, Ze Altmanovo z-skére vyZaduje na vstupu vice Udaji neZ doposud
predstavené ukazatele, pficemz nékteré nemusi byt jednoduché ziskat pti kvantitativnim vyzkumu
(nerozdéleny zisk, rezervni fondy). Dale napftiklad trini hodnota firmy neni v zemi s nerozvinutym
kapitalovym trhem dostatecné vypovidajici, cozZ sice reflektuji nékteré varianty vypoctu Altmanova
z-skore, ale ve vysledku to znamend pouZit pro rGzné ¢asti vzorku (podniky z rliznych zemi, podniky
raznych pravnich forem) rtizné vypocty a tudiz zhorSenou porovnatelnost napfi¢ vzorkem.

Ukazatel ekonomicka pridanda hodnota (economic value added, EVA) taktéZz kombinuje vyhody
Ucetnich a trznich ukazatell, ale pokud jsme se vyslovili proti Altmanovu z-skére kvali narokim na
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rozsah dat, EVA je v tomto ohledu jesté nepfiznivéjsi, navic fadu udaju ziskatelnych z ucetnich vykazt
je t¥eba specificky upravit (vice Pokorna v Castek a Pokornd, 2013, s. 26 a Pokorna v Pokornd a Castek,
2013, s. 452-3). Pro nase Ucely tedy neni pfilis vhodna, na druhou stranu dokdze hodnotit vykonnost
podniku nejen z pozice vlastnik({ a Richard a kol. (2009, s. 732) ji oznacuji za nejpopularnéjsi hybridni
ukazatel.

5.3.2 Longitudindlni pfistup

Vyuziti Ucetnich ukazatelll financni vykonnosti, jakkoli oblibené, ma sva rizika. Manipulace
s oceflovacimi metodami nebo danové optimalizace mohou kratkodobé vyrazné zkreslit nékteré udaje
dilezité pro vypocty téchto ukazateld. Daldi zkresleni mohou piindset ndhodné vlivy. U&innym
opatfenim je vyuziti longitudindlnich dat, kdy se sledovana veli¢ina méfi ne v jednom obdobi, ale ve
vice obdobich. Pokud bychom takto méfili i nezavisle proménné, dostaneme se k panelovym datim
a moznostem kontrolovat i reverzni kauzalitu (jeden ze zdroji vySe zminéné endogeneity).
Jednodussim vyzkumnym designem adresujicim tento problém je méreni alespon vykonnosti ve vice
obdobich. Vyvstava tedy otdzka, jak dlouhé obdobi je vhodné. KriStof (2005) jako minimum uvadi 3-4
roky, ale Iépe 5 a vice let. Jesté delsi Casovou Fadu, okolo deseti let, poZaduje Kirby (2005), ktery vychazi
z prostredi Severni Ameriky, kde desetileti pokryva v prdméru dvé funkéni obdobi vykonnych feditel
podniku. Nicméné je treba pristoupit k této volbé i pragmaticky. Chceme-li vykonnost méfit jako
nasledek néjaké pfriciny, znamend to méfit pficinu v roce 0 a poté méfit vykonnost, dle doporuceni
Kirbyho (2005) v letech 1 aZz 10, pficemz je nutné pocitat se zpozdénim ve zvefejiovani financnich
vykaz( podniku (v ¢eskych redliich i dva roky pro minimalizaci chybéjicich hodnot). Takto dlouha doba
vyzkumu vsak muZe byt v nynéjsich turbulentnich ¢asech ponékud nevhodnd ke zjisténi faktord
ovliviiujicich vykonnost, nebot ty samotné se mezitim mohou ménit. To je pravdépodobné pficina
toho, proc neexistuje mnoho studii sledujicich delsi ¢asové obdobi neZ pét let (napf. Artiach a kol.,
2010 — pétileté obdobi, Abor a Biepke, 2007 — Sestileté obdobi, Hansen a Wernerfelt, 1989 — pétileté
obdobi). Na druhou stranu mnoho studii sleduje vykonnost pouze na zakladé vysledkl jediného roku,
napf. Andrews a Boyne (2010), Bottazzi (2008), Kessler (2007) a rfada dalSich. Dodejme jesté, Ze delsi
casové rozpéti nutné znamena vice chybéjicich dat, ovSsem chybéjici data mohou byt akceptovateln3,
protoZe je mozné pouzit unbalanced panel data, nebo z toho dlvodu, Ze jsou priimérovana, a potom
naopak akceptovani jedné a vice hodnot je pfijatelnéjsi pfi delSich fadach.

5.3.3 PoufZiti a kombinace vice ukazatel(

Je zfejmé, Ze neexistuje jeden spravny pristup k méreni vykonnosti podniku. | pokud bychom se omezili
na financéni vykonnost, pak Neun a Santerre (1986, s. 208) pisi, Ze ohledné uréeni ,,spravného” méritka
miry ziskovosti panuje znacna kontroverze. To je pravdépodobné dlivodem, proc fada autor( vyuZziva
ukazatel( vice. Ve vzorku Richarda a kol. (2009) tak ucinili autofi vice nez poloviny studii. Devinney
a Johnson (2010) uvadéji tfi mozné zpusoby: 1. provést analyzy pro kazdé vyjadieni vykonnosti zvlast,
2. pokusit se ukazatele zkombinovat do jednoho, 3. vyuZit data envelopment analysis (DEA). Druha
a tfeti moZnost ocividné supluje Ulohu, kterou plni tfeba Altmanovo z-skére nebo EVA, nicméné s tou
vyhodou, Ze je na vyzkumnikovi ponechano, jaké ukazatele chce jak kombinovat. Je tak mozné se
vyhnout jak pfilisSnym narokim na data, tak ukazateldm nepfili§ vhodnym pro zkoumané prostredi
(ptiklad trinich ukazatelt v CR). Uréité moznosti kombinace ukazatel(l pfedstavuje Siska (2008); Siska
a Lizalova (2011) pak doporucuji pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti ceskych podnik(l kombinaci
rentability trzeb a rlstu trZeb, a to v navaznosti na dvé zakladni strategie definované Kaplanem
a Nortonem (2004): strategie ziskovosti (produktivity) a strategie rastu.

90



5.4 Kontrolni proménné

Kontrolni proménné jsou takové proménné, které mohou mit vliv na zkoumany jev, a proto je vhodné
drzet jejich hodnotu pfi zkoumani predmétného jevu konstantni. Pfi vysvétlovani vykonnosti podniku
pomoci zvolenych potencidlnich determinantl by tak kontrolnimi proménnymi mély byt takové jevy,
které mohou ¢ast vykonosti vysvétlit také. ProtoZe teoreticky zdlvodnénych a empiricky potvrzenych
determinantd vykonnosti podniku je nepreberné mnoizstvi, a protoze nasim cilem neni vysvétlit
vykonnost podniku jako takovou, miZeme se omezit na jevy, které mohou potencidlné prejmout ¢ast
vysvétlovaci schopnosti vlastnické struktury, a to pfedevsim z toho divodu, Ze s ni néjakym zplsobem
Uzce souvisi, a na jevy, jez mohou ovliviiovat zplsob plsobeni vlastnické struktury (mohou ho
moderovat), ¢i ho mohou zprostfedkovavat (mediatory).

Mnoho dalSich proménnych, jejichz vliv by mél byt kontrolovan, jsme jiz identifikovali: velikost
podniku, dynamicnost prostfedi (Demsetzem a Lehnem, 1985, operacionalizovdna jako smérodatna
odchylka zisku), odvétvi jako takové a mira jeho regulace, stari organizace, existujici pravni instituce
a jejich vymahatelnost, vyspélost finanéniho sektoru, ekonomicka svoboda, kapitdlova intenzita, podil
vydajl na vyzkum a vyvoj, rist odvétvi. PfestoZe tento vycet Cita tfinact poloZek, neni zdaleka konecny.
Nasledujici polozky vSak probereme s ohledem na rozsah pouze struéné.

Velké pozornosti se pfi zkoumani mechanism( corporate governance dostava sloZeni spravnich
organl, typicky predstavenstva (board of directors), které ma exekutivni funkce. Zde néktefi autofi
tvrdi, Ze pro vyssi vykonnost je nutnd znacna nezavislost téchto organd, vyplyva to napt. z prace
Jensena a Mecklinga (1976) a na né navazujicich. Nezdvislost Ize vyjadfit podilem nezavislych ¢lent
(outside directors) (napt. Agrawal a Knoeber, 1996), ale také oddélenim roli generdlniho reditele (CEO)
a predsedy predstavenstva (board chair). Existuje vSak rada autor(, ktefi véfi v opak, tedy Ze
nezavislost spravnich organi méa na vykonnost negativni vliv (Bhagat a Black, 2002), pfipadné
doporucuji takzvanou CEO duality, tedy slouceni roli generalniho feditele a prfedsedy pfedstavenstva
(Davis a kol., 1997). Dalsimi charakteristikami spravnich organd s o¢ekdvanym vlivem na vykonnost
podniku jsou rasové (Robinson a Dechant, 1997), vékové a genderové sloZeni (napf. JanoSova a Mikus,
2018), pficemZ rfada autor( véfi v pozitivni efekt diverzity (napf. Campbell a Minguez-Vera, 2008), kdy
¢astym dlvodem je lepsi porozuméni komplikovanému svétu nebo lepsi porozuméni rozmanitym
zdkazniklm, ale néktefi autofi predpokladaji efekt negativni, a to napfiklad z divodu castéjsich
problémU v komunikaci ¢i castéjSich emocnich konfliktd v pfipadé méné homogennich skupin
(Williams a O’Reilly, 1998). Snad jiZz poslednimi zkoumanymi aspekty sprdvnich organu jsou jejich
struktura, coz je vSak spiSe problém instituciondlniho nastaveni, a velikost. Lze predjimat, Ze pocetné;jsi
organy budou lépe rozumét zminénému komplikovanému prostiedi, nicméné empirické nalezy
potvrzuji spiSe domnénku, Ze s velikosti spravniho organu klesd jeho akceschopnost — rostou
komunikacni a koordinacni problémy (napf. Yermack, 1996).

Diverzifikace aktivit spolecnosti je dalSim jevem, ktery souvisi jak s vykonnosti podniku, tak
s vlastnickou strukturou. Literatura spravy spolecnosti obvykle predpoklada, Zze vyssi diverzifikace je
disledkem zajma manazer(, ktefi se tak zabezpeduji proti rizikiim: pokles vykonnosti v jednom odvétvi
mZe byt mirnén stabilitou nebo vyvazen rlistem v odvétvi jiném. Pripomernme pak, Ze v anglosaském
pojeti vztahu manazer-vlastnik (napf. Jensen a Mecklin, 1976) je manazer tim, kdo riskuje vice, protoze
spojil svou kariéru pravé s danym podnikem. KdeZto chce-li diverzifikovat své riziko vlastnik, mize ¢ast
svych prostiedkl investovat do jiné spolecnosti. MliZeme citovat i Monsena a Downse (1965,
s. 232-3): ,Firmy s rozptylenym vlastnictvim budou vykazovat silnou zalibu v diverzifikaci produktd,
zvlasté skrze fuze, jako zpUsob redukce rizika podstupovaného u jakéhokoli jednoho produktu nebo
produktové rady. ProtoZe diverzifikace prostiednictvim flze snizuje miru ndvratnosti kapitalu,
vlastnici-manaZefi budou méné pravdépodobné pfijimat podobna opatieni.” Je vSak zfejmé, Ze tento
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pfistup vychazi z teorie zastupitelnosti a anglosaskych realii. MlZzeme argumentovat, Ze v prostredi
vysoké koncentrace vlastnictvi je to naopak vlastnik, kdo podstupuje vysoké riziko. Dale v jinych
kulturnich prostfedich mohou platit spiSe predpoklady teorie spravcovstvi. Fox a Hamilton (1994, s. 69)
tak explicitné oznacuji predpoklad o vyssi diverzifikaci jako disledku nedostate¢né kontroly manazerd
za stanovisko teorie zastupitelnosti, pficemz z jejich vlastniho vyzkumu vyplynulo, Ze ddvody vyssi
diverzifikace tkvi spiSe ve snaze zvysit vykonnost spoleénosti, coZz podporuje predpoklady a zavéry
teorie spravcovstvi. Zatimco tradi¢né je tedy diverzifikace chdpana jako strategie na ukor ziskovosti,
dle Foxe a Hamiltona (1994) tomu tak nemusi byt a diverzifikace mlze vést ke zvyseni vykonnosti
snizenim zavislosti na stagnujicim nebo upadajicim trhu (s. 69). Dle Zhanga a kol. (2014, 2016) je
diverzifikace zprostiedkujici proménnou mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti, pficemz ma dle La
Roccy a Stagliana (2011) na raznych trzich rGzny smér. Ve Velké Britanii ma podle téchto autoru
diverzifikace negativni vliv na vykonnost, kdezto v Némecku pozitivni, vliv diverzifikace tedy mize byt
i moderujici, jak ostatné fika i Maquieira a kol. (2011).

Pritomnost rizika a jeho zvazovani je vlastni i dalSim vhodnym kontrolnim proménnym. Jednou takovou
jsou vydaje na vyzkum a vyvoj, presnéji jejich intenzita (mérena napf¥. v poméru k trzbam ¢i aktiviim).
Vydaje na vyzkum a vyvoj jsou v podstaté rizikovou investici. Pfinasi vSak potencial ristu a ziskovosti
(Yeh, 2005, s. 320) a zaroven mohou Uzce souviset s koncentraci vlastnictvi. Dle Hilla a Snella (1988)
nebo Gambleho (2000) je intenzita vydajd na vyzkum a vyvoj vyssi tam, kde je vétsi koncentrace
vlastnictvi, pfipadné kde je silny vnéjsi vlastnik. Jedna se o prace z anglosaského prostredi, tedy stavici
na premisach manazerské averze k riziku a existence zastupitelského problému. Dle Yeha (2005) ma
podobny vliv i intenzita vydajd na reklamu, zvysuje budouci potencial ristu a ziskovosti, ale s urcitou
mirou rizika.

V neposledni fadé pak s rizikovosti souvisi zapojeni ciziho kapitalu. V ¢asti Teorie kapitalové struktury
jsme vysvétlili, Zze volba vlastnické struktury je v podstaté zdleZitosti volby kapitalové struktury
podniku. Dodatecné zapojovani ciziho kapitdlu je cestou ke zvySovani vykonnosti, ale pfitom se zvysuje
i riziko nesené vlastniky. Dle Jensena (1989) a Thomsena a Pedersena (2000) ma vyssi zapojeni
dluhového financovani potencial zmirfiovat zastupitelské problémy a zvySovat trzni hodnotu. Zmirnéni
zastupitelského problému pfichazi v vahu z toho dlivodu, Ze ¢im vétsi pozici v podniku maji véfitelé,
tim vétsi maji nejen moznosti kontroly managementu, ale také motivaci k takové kontrole. Obvykle
pfijimanymi operacionalizacemi tohoto druhu rizika byvaji pomér ciziho a vlastniho kapitdlu nebo
ciziho a celkového kapitalu.

Jak identifikuji nize Boyd a Solarino (2016), dalsi ddleZitou kontrolni proménnou je ¢asové obdobi,
které je zkoumano. V ¢ase se jednak méni typickd vykonnost podnik(, a to dle vyvoje jednotlivych
odvétvi, ale také ekonomik. Dale se méni vlastnické struktury, napf. Holderness a kol. (2000) uvadé;ji
rdst insider vlastnictvi ze 13 % v roce 1935 na 21 % v roce 1995 apod. V neposledni fadé na vztah mezi
vlastnickou strukturou a vykonnosti podniku plsobi institucionalni nastaveni a jiz jsme zminovali vyvoj
postoje k institucionalnim vlastniklim nebo bankovnimu vlastnictvi v USA. Pfitom vyvoj v jinych zemich
je podstatné intenzivnéjsi, co? plati pfedeviim pro zemé prochazejici transformaci (vice napt. Castek
a Kone¢ny, 2015 nebo Castek a kol., 2018). A¢koli nékteré z téchto charakteristik budou vyjadieny
v jinych zkoumanych moderatorech, napf. HDP na obyvatele, nelze vliv zkoumaného obdobi vyloucit
a priori a mél by byt testovan.
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5.4.1 Moderacni a mediacni efekty, déleni kontrolnich proménnych

Motivaci pro nasi praci je, Ze pres velké mnoZstvi vyzkumu na téma vlastnictvi podniku, neexistuje
jednotny vyklad jeho ucinku. Bézné jsou rozporné predpoklady i vysledky. Boyd a Solarino (2016)
provedli se stejnou motivaci resersi 145 ¢lankd s 523 rGznymi vysledky. Pro jejich lepsi uchopeni se
pokusili formulovat ramec nasledovné kategorizujici jednotlivé kontrolni proménné. Cisla v zavorkach
znamenaji ¢etnost, s niz se dand proménna vyskytla ve vzorku jejich studii (Boyd a Solarino, 2016,
s. 1292):

1. Externi moderatory
a. Institucionalni prostredi (3)

b. Intenzita konkurencniho boje (3)
c. Odvétvi (Ci jeho rist) (2)

d. Rust/investicni prileZitosti (4)
e. Cas(6)

f. Zemeé (7)

2. Interni moderatory

a. Dostupnost zdroju (2)
Diverzifikace (1)
Predchozi vykonnost (3)
Politické konexe (2)
Velikost podniku (2)
3. Moderatory tykajici se spravy spolecnosti

a. Nezavislost spravnich organ( (6)
Organizacni struktura (6)
Zda je vice neZ jeden z typl vlastnika (12)
Dualita akcii (s prednostnim pravem na hlasovani nebo na penézni toky) (2)
Koncentrace vlastnictvi (5)
Afilace k holdingové strukture (2)
Sklon managementu k riziku (1)
Kontrola zdroja (1)

i. Zda je podnik kotovan na burze (3)
4. Medidtory

a. Vydaje navyzkum a vyvoj (2)
Organizacni struktura (jeji zména) (1)
Nezavislost spravnich organt (2)
Diverzifikace (2)
Provozni vydaje (1)
Dluh (restrukturovani) (2)
Sptiznénost (1)
Velikost (1)

m oo T

" m@ oo 0T

> 0o oo T
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Podobné jako Boyd a Solarino mizZeme shrnout a rozdélit proménné, které jsme doposud jako dilezité
identifikovali my. V souladu s pfistupy strategické analyzy rozdélme tyto proménné na charakterizujici
vnitfni prostredi, mikroprostiedi a makroprostredi:

1. Vnitfni prostredi
a. Velikost podniku
Stafi podniku
Kapitalova intenzita
Intenzita vydajl na vyzkum a vyvoj
Intenzita vydajd na reklamu
Podil nezavislych ¢lenli spravnich organt
Dualita roli generalniho reditele a predsedy predstavenstva
Diverzita (rasova, vékova, genderova) clenli pfedstavenstva
Velikost spravnich organf
j.  Struktura spravnich organ( (jedno- ¢i dvojuroviiova)
k. Diverzifikace
I.  Kapitdlova
2. Mikroprostredi (odvétvi)
a. Dynamika vyvoje odvétvi
b. Mira regulace odvétvi
c. Rust odvétvi
3. Makroprostredi
a. Existujici pravni instituce
Vymahatelnost pravnich instituci
Vyspélost kapitdlového trhu
Ekonomicka svoboda
Cas

>S@m S0 o0 o

® o o0 T

V subkapitole Upresnéni modelu navaZzeme s tim, Ze zde uvedeny vycet je ndvodem pro analyzu
moderator( a tedy i ndvodem pro kédovani dat pro meta-analyzu, nicméné pro samotné statistické
analyzy bude tfeba tyto moZné moderatory operacionalizovat. ProtoZe se nejedna o praci s primarnimi
daty, musime respektovat, jakym zplsobem nam umozni data ziskand z primarnich studii vyse
identifikované jevy vyjadfit.

5.5 Meta-analyza

Meta-analyza je druhem sumarizujiciho vyzkumu — opird se o vysledky jinych autor(. VyuZiva se
obzvlasté v situacich, kdy predchozi, ztohoto pohledu diléi, vysledky nekonverguji k jednotnému
vysvétleni zkoumaného fenoménu. V predchozich fadcich jsme jiz naznacili, Ze takovym pfipadem je
i vliv vlastnické struktury na vykonnost podniku. Existuje mnozZstvi protichlidnych hypotéz, které ale
ani v fadé empirickych vyzkumd nejsou jasné podporeny ¢i zamitnuty. Ddle je mozné formulovat
nemalou mnozinu moderujicich proménnych; pfipomefime z pfedchozi subkapitoly vliv diverzifikace
podniku, ménici vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku z negativniho v ptipadé Velké
Britanie na pozitivni v pfipadé Némecka (La Rocca a Stagliano, 2013). VyuZijeme tedy mozZnosti meta-
analyzy jako nadstavby strukturované reSerse pro poskytnuti hlub$iho a usporadanéjsiho vhledu do
dané problematiky.

Meta-analyza je takovym druhem sumarizujiciho vyzkumu, ktery umoziuje vyuZiti statistickych analyz.
Opakem je narativni literarni reserse, ktera sice nabizi vyhody, ale i nevyhody kvalitativniho ptistupu.
Vyhodou meta-analyzy coby kvantitativniho pfistupu je presnéjsi odhad velikosti zkoumaného efektu,
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a to nejen diky zohlednéni moderujicich proménnych, ale také diky zohlednéni velikosti vzork( dil¢ich
studii nebo obdobi, kdy byly provedeny (Hunter a Schmidt, 1990). Sumarizujici vyzkumy na ndmi
z roku 1983, jejich cilem vsak nebyl odhad vlivu vlastnické struktury na vykonnost podniku, ale za
sjednoceni pristupu k méfeni nékterych aspektl vlastnické struktury. Vztah kvykonnosti pak
sumarizujicim, ale narativnim, zplsobem zkoumala Shortova (1994).

Meta-analyze jako metodé sumarizujiciho vyzkumu se dostava vétsi pozornosti od druhé poloviny
20. stoleti, pricemz v nasi oblasti spiSe od sklonku 20. stoleti. Z roku 1990 je naptiklad meta-analyza
determinantt finanéni vykonnosti (Capon a kol., 1990), ve které se objevila i fada proménnych nami
identifikovanych jako duleZité kontrolni proménné (predchozi rust, velikost podniku, odvétvi,
diverzifikace, kapitalova struktura, stabilita), a také proménna meéfici, zda je podnik pod kontrolou
manazerl nebo vlastnikl. Tento aspekt vjejich vzorku zkoumalo 10 studii s 65 pozitivnhimi
a 56 negativnimi aspekty. Meta-analyzy specificky zamérené na problematiku vlastnické struktury se
vztahem k vykonnosti se pak objevuji spiSe aZ po roce 2000 (Dalton a kol., 2003, Sundaramurthy a kol.,
2005, Sanchez-Ballesta a Garcia-Meca, 2007, Heugens a kol., 2009, Wang a Shailer, 2015).

Hlavnim predpokladem meta-analyzy je, Ze vramci zkoumané problematiky existuje skutecny,
pravdivy vztah®, leZici v pozadi jednotlivych vyzkumd. Tento viak muiZe byt v uskuteénénych, z tohoto
pohledu dilcich, studiich zastfen nebo rozostfen fadou vliv(i. Moderujici proménné mohou ménit smér
vztahu, velikost vzorku muzZe ovlivnit zobecnitelnost vysledk(. Pouzité statistiky mohou vice ¢i méné
presné odhadovat velikost Ucinku a odhalovat pfipadnou reverzni kauzalitu. V neposledni fadé hraje
roli i operacionalizace zkoumanych konstruktl, pficemz moznosti tykajici se ndmi zkoumané oblasti
jsme predstavili v subkapitolach méfreni koncentrace vlastnictvi, typ vlastnika a méreni vykonnosti.
Integrace dostupnych stavajicich studii v jedné statistické analyze pak umoznuje odhadnout jak tvar,
smér a kauzalitu vztahu ,leZiciho v pozadi“ (underlying population effects), tak odhalit jeho
moderatory. MUzZe také napomoci pfi analyze, které operacionalizace konstrukt( prispivaji k lepSimu
odhadu tohoto vztahu.

5.5.1 Predchozi meta-analyzy na téma vlastnicka struktura a vykonnost podniku

Dalton a kol. (2003) zalozili svou studii na 229 empirickych studiich s 1880 bivariacnimi efekty. Na prvni
pohled vysoké ¢islo poctu bivariacnich efektd vici poctu zpracovanych empirickych studii plyne jednak
zdlvodu, Ze ve studiich na téma spravy spolecnosti je obvyklé vyuzit vicera zavisle proménnych
a nékdy i vicera moznosti operacionalizace nezavisle proménné, jednak také z dlivodu, Ze mnohé
studie vyuzivaji nékolika riznych metod zkoumani dané souvislosti za Ucelem robustnéjsiho odhadu
efektu. Hlavnim pfedmétem zajmu Daltona a kol. byl vliv insider vlastnictvi, institucionalniho vlastnictvi
a koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku. VyuZitym méritkem souvislosti byla ,jednoducha
korelace” (simple correlation), miZzeme tedy predpokladat prevadéni jednotlivych reportovanych
efektll na Personovo r nebo jeho aproximaci. Samotnd meta-analyza byla provedena Hunter-Schmidt
metodou (k ni podrobnéji dale). Dalton a kol. nenalezli dlikazy, Ze by se zkoumany problém [isil v ¢ase
(intervaly do 1980, 1981-1990, 1991 a dale). Dalsimi moderdtory, které zkoumali, byly rGzné
operacionalizace nezdvisle proménnych a rlzné operacionalizace zavisle proménné, vykonnosti.
RozliSovali 14 rGznych vyjadieni vykonnosti, kde nejsilnéjsim zavérem bylo konstatovani, Ze vztah jimi
vybranych charakteristik vlastnické struktury byva nejsilnéjsi k méritku Cisty zisk na akcii (earnings per
share), které pritom velmi malo vypovida o skutecné vykonnosti podniku (Meyer a Gupta, 1994,
Collingwood, 2001, cit. z Dalton a kol., 2003, s. 20). Celkové dosli Dalton a kol. k zavéru, Ze predpoklady

55 Vztah, stfedni hodnota, podil atd. Vzhledem k tomu, Ze nasim cilem je zkoumat vztah, od ostatnich moZznosti
abstrahujeme.
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teorie zastupitelnosti spiSe neplati a pfi zkoumani vztahu vlastnictvi a vykonnosti je vhodné se opfit
i 0 dalsi teorie, a to teorii spravcovstvi a teorii vlastnickych vztahl (vice také v Hucka, 2007, s. 36).
Predpokladaji také, Ze rlizné mechanismy spravy spoleénosti se mohou navzdjem substituovat, jak
ostatné tvrdi napr. Agrawal a Knoeber (1996). Dodejme, Ze napf. Aoki (2001, cit. z Heugens a kol., 2009)
vnima naopak nékteré mechanismy jako komplementy.

Sundaramurthy a kol. (2005) se ve své studii také soustredili na insider a institucionalni vlastnictvi
a jeho dopad na vykonnost podniku. Jejich vzorek tvofily 43 studie s 97 vyuzitelnymi efekty pro meta-
analyzu insider vlastnictvi a 28 studii se 48 efekty pro meta-analyzu institucionalniho vlastnictvi. Jako
méritko souvislosti si autofi zvolili opét korelaci a opét vyuzili Hunter-Schmidt metodu. Pro insider
vlastnictvi predpokladali nelinearni efekt na vykonnost. Zkoumanymi moderatory byly zkoumané
Casové obdobi (do 1990, od 1990), r(izné operacionalizace nezavisle a zavisle proménnych
a koncentrace vlastnictvi (konkrétné pritomnost blockholdera). Autofi této studie nepotvrdili Zadnou
z formulovanych hypotéze, a to ani pfi zkoumani dil¢ich vzork(i podle hodnot jednotlivych moderatord.
Svou studii uzaviraji vzhledem k vysoké heterogenité pozorovanych vysledk(i predpokladem, Ze
souvislost mezi insider a institucionalnim vlastnictvim na strané jedné a vykonnosti na strané druhé
ovliviuji dalsi moderatory, jimi neidentifikované a nekontrolované.

Mohli jsme si vSimnout, Ze mnohé z nami jiz identifikovanych daleZitych charakteristiky predchozi dvé
studie ignorovaly. Sanchez-Ballesta a Garcia-Meca (2007) se pfi své meta-analyze vlivu insider
vlastnictvi a koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku rozhodli kontrolovat nejen zplsob
operacionalizace nezdvisle a zavisle proménné, ale také charakteristiky systému spravy spolecnosti,
zda zkoumana studie kontrolovala problém endogeneity a zda byl vztah danou empirickou studii
aproximovan jako linedrni nebo nelinearni. Jejich vzorek tvofilo 33 studii reportujicich pfiblizné
50 efektl. Meta-analytickou metodou byla Stoufferova metoda odhadu kombinované p-hodnoty, kdy
se p-hodnoty z primdrnich studii kombinuji do jedné, pomoci niz je bud zamitnuta nebo podrzena
nulova hypotéza. Sdnchez-Ballesta a Garcia-Meca zamitli existenci jednotného ucinku koncentrace
vlastnictvi na vykonnost, nicméné systém spravy spole¢nosti se ukazal byti vyznamnym moderdtorem
a vzemich s kontinentdlnim systémem spravy spolecnosti se ukazal linearni Ucinek koncentrace
vlastnictvi na vykonnost (p<0,01) byti silnym, zatimco v anglosaskych zemich spise slabym (p<0,1). Tito
autofi také dale shledavaji vliv na ucetni ukazatele vykonnosti byti linearnim pozitivnim, kdeZto na trzni
ukazatele nelinedrnim. Dale pro podmnoZinu primarnich studii zkoumajicich nelinedrni souvislost
a anglo-saské a ,kontinentalni“ zemé oddélené vysel jako statisticky vyznamny pouze kvadraticky ¢len
rovnice. | kontrolovani problému endogeneity ma silny moderacni ucinek, ucinek koncentrace
vlastnictvi na vykonnost nalézaji Sdnchez-Ballesta a Garcia-Meca pouze u studii nekontrolujicich
problém endogeneity. Ve studiich, které tento problém adresovaly, linedrni souvislost mezi
koncentraci vlastnictvi a vykonnosti mizi a pfetrvava pouze nelinedrni.

Heugens a kol. (2009) se soustredili na vliv koncentrace vlastnictvi a identity silného vlastnika na
vykonnost podnik( v asijskych ekonomikach (9 zemi, seznam na s. 500). Vzorkem jim bylo
65 primarnich studii reportujicich 290 efekt(. Zvolenou mirou souvislosti se stalo Pearsonovo r a meta-
analytickymi metoda procedury HOMA a MARA. Heugens a kol. kontrolovali vliv fady potencialnich
moderator( vlivu koncentrace vlastnictvi a identity vlastnika. Kromé toho, zda byl pouzit Ucetni nebo
trzni ukazatel vykonnosti, roku, kdy byla studie publikovdna, typu publikace (recenzovany vs.
nerecenzovany zdroj) a zda byla primarni studie panelova nebo prirezova (cross-sectional), sledovali
i vymahatelnost prava, ochranu minoritnich vlastnik(i, miru vyvlastriovani dominantnimi vlastniky,
hruby domaci produkt na obyvatele, trini kapitalizaci. Druha mnozina proménnych byla méfrena na
urovni zemé Heugensem a kol. (2009), tyto udaje tedy nepochazely pfimo z primarnich studii a jejich
vliv byl odhadovan procedurou MARA. Konkrétnéjsi operacionalizace jsou ve zdroji na strandach 495-6.
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Vysledky Heugense a kol. (2009) ukazuji na pozitivni vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost (ve
vybranych asijskych zemich), pticemz nehraje roli, zda je vykonnost méfena Ucetnimi nebo trznimi
ukazateli. S ohledem na identitu vlastnika pak plati nasledujici: vliv domacich vlastnik( je pozitivni, ale
velmi slaby a omezeny na vykonnost mérenou ucetnimi ukazateli. Vliv zahrani¢niho vlastnictvi (FDI) je
relativné velmi silny a vZdy pozitivni. Vliv spekulativnich (market) vlastnikl je relativné silny, kdezto vliv
strategickych (stable) neni statisticky vyznamny. Vnitini vlastnictvi ovliviiuje vykonnost slabé, ale
v pfipadé ucetnich ukazatell alespon statisticky vyznamné. Ukazuje se, ze souvislost mezi koncentraci
a vykonnosti nemusi byt linedrni a nejspiSe (v danych zemich) plati jen pfi nizkych Urovnich koncentrace
(do 25 %). Ukazuje se vsak také, ze velky vliv ma zemé. Podrobnéjsi vysledky v tomto ohledu jsou
v Heugens a kol. (2009) na s. 500. Celkové lIze hodnotit, Ze zkoumané charakteristiky vlastnické
struktury obvykle vykazuji silnéjsi vliv na Gcetni ukazatele vykonnosti, nez na ukazatele trzni. Z dalSich
potencialnich moderatoru se ukazuje pozitivni vliv vymahatelnosti prava, tzn. ¢im vétsi vymahatelnost
prava, tim vétsi vliv koncentrace na vykonnost a tudiz komplementarni, ne substitu¢ni vztah mezi
témito dvéma mechanismy spravy spole¢nosti. Naopak ochrana minoritnich vlastnikd se ukazala jako
negativni moderator, tedy ¢im vys$i ochrana minoritnich vlastnik(l, tim nizsi vliv koncentrace na
vykonnost. Tyto dva mechanismy jsou tudiz v substitu¢nim vztahu. Stejnym zplsobem plsobi skute¢na
mira vyvlastiiovani dominantnimi vlastniky (mérena vedle ochrany minoritnich vlastnikd jako
samostatnd proménnd). Nepotvrdil se moderujici vliv éasového intervalu, a to ani rok publikovani, ani
perioda, ke které se vztahovaly primarni vysledky (pfed 1996 a 1996, 1997 a 1998°¢, 1999 a dale).
Vysledky neovliviiovalo ani to, zda byla studie prirezova nebo longitudinalni. Efekt koncentrace na
vykonnost pak byl silnéjsi v rozvojovych ekonomikach a tam, kde byly kapitalové trhy vétsi a likvidné&jsi.

Pravé na rozvojové trhy se vroce 2015 zaméfili Wang a Shailer. Hlavnim zajmem bylo zjistit vliv
koncentrace vlastnictvi na vykonnost podnikl a jejich meta-analyticky model byl opét propracované;jsi
nez u predchozich pfedstavenych analyz. Kontrolovali vliv makroekonomického prostredi dané zemé,
a to jako sumu tfi indext: ekonomické svobody, ekonomického rozvoje a ochrany prav véfitell,
rozdélenou do t¥i Urovni — nizké, stfedni a vysoké; a dale jako sumu dvou rlznych indexti méficich
ochranu minoritnich akcionara. Dale kontrolovali strukturu vzorkl primarnich studii: zda byly ¢i nebyly
zahrnuty financni firmy, vliv riznych méfitek vykonnosti a koncentrace, vliv riznych specifikaci mérené
souvislosti (linearni/nelineérni), vliv specifikace modelu primérni studie (velikost, stari, kapitalova
struktura, likvidita, kapitdlovd intenzita, intenzita vydajO, rdst, podil hmotného majetku,
charakteristiky spravnich organd, typ vlastnikd, pfislusnost k holdingové struktufe (business group),
kontrola vykonnosti méfené ucetné byl-li zavisle proménnou trini ukazatel, vykonnost mérena triné,
byl-li zavisle proménnou ucetni ukazatel, odvétvi, riziko a rok). Wang a Shailer kontrolovali také, jaka
byla metoda odhadu modelu v primarni studii (OLS, fixni efekty, 2SLS, GMM, 3SLS, ndhodné efekty
a odhad nejmensi absolutni odchylky (Huberovo M)). Vzorkem bylo 42 studii reportujicich 419 efekt(
z 18 rozvojovych zemi celého svéta. Vice ne? tfetina vzorku, 17 studii, zkoumalo data z Ciny. Vzhledem
k rozsahu meta-analytického modelu a celé fadé vyuZitych meta-analytickych postupl neni ucelné zde
reprodukovat vSechna zjisténi Wanga a Shailera. Omezme se tedy na konstatovani, Ze ve zkoumanych
rozvojovych zemich nachazeji spiSe negativni vliv koncentrace na vykonnost, pficemz kvalita
makroprostredi hraje silnou roli a nejsou-li ve studiich z vice zemi kontrolovany institucionalni faktory,
jsou vysledky takovych studii zavadéjici. Zahrnuti financnich firem do vzorku snizuje efekt koncentrace
na vykonnost, coz mlze byt disledkem vyssi regulace financéniho odvétvi. Velky vliv ma i rozhodnuti,
zda kontrolovat problém endogeneity a jaké dalsi kontrolni proménné primdrni studie zahrnula.
V neposledni fadé vyuziti metody ordinary least squares (OLS) podhodnocuje velikost efektu
koncentrace na vykonnost.

56 1997-1998 prosly zkoumané ekonomiky krizi.

97



Boyd a Solarino provedli v roce 2016 resersi 145 ¢lank( reportujicich 523 efekt( vlastnické struktury
na vykonnost podniku. Jejich praci jsme jiz zmifiovali pfi rozdéleni kontrolnich proménnych na vnitini
nebo vnéjsi mediatory nebo moderatory. Ze zatim predstavenych studii tato meta-analyza ponékud
vybocuje. Boyd a Solarino se vice soustfedili na obsahovou analyzu, tedy kvalitativni pfistup. Nicméné
strucné uvedli i meta-analytické vysledky. Z nich nevyplyva statisticky vyznamny ucinek koncentrace
vlastnictvi na vykonnost. Ten se potvrzuje pouze u instituciondlniho a vnitfniho vlastnictvi. Podobné
jako u Heugense a kol. (2009) je tento ucinek vétsi na ucetni ukazatele vykonnosti, nez na trzni
ukazatele.

5.5.2 Omezeni meta-analyzy

Doposud jsme predstavili meta-analyzu jako nadstavbu primarniho vyzkumu, kterd |é¢i vsechny jeho
neduhy a kterd odhaluje ,skutec¢nou pravdu”. Nicméné je tfeba pfiznat, Ze i meta-analyza ma radu
omezeni a kritik(i. Kvalita meta-analyzy je velmi citlivd na kvalitu primarnich studii a na kvalitu jejich
souboru. Tyto dva poZadavky jsou do jisté miry konkurencnimi cili. Aby byly zavéry meta-analyzy
zobecnitelné, musi byt soubor primarnich studii dostate¢né rozsahly a reprezentativni. Nejen Hend|
(2009) vsak upozoriiuje na to, Ze tento pozadavek je témér nesplnitelny. Vyjmenovava tyto davody:
1. Publikac¢ni zkresleni (tzv. Suplikovy efekt), které nastdvd proto, Ze studie maji vétsi Sanci byt
publikovany v pripadé, Ze nalézaji statisticky vyznamné efekty, 2. Identifikacni chyba, tedy soustfedéni
se na jednu jazykovou oblast nebo databazi védeckych praci, 3. Selekéni opomenuti, kdy nékteré
primarni studie nereportuji Udaje ddlezité pro meta-analyzu a nemohou tak byt zahrnuty. K témto
jednotlivym bodlim se vyjadfujeme niZze na prislusnych mistech, k publikacnimu zkresleni vsak
uvedeme nékolik metod.

Publikacni zkresleni

Existuje fada testl, které maji za Ukol toto moziné publika¢ni zkresleni kvantifikovat. Jednou ze
zakladnich a obvykle v meta-analyze pouzivanych metod je vypocet, kolik nepublikovanych statisticky
nevyznamnych vysledkd by v daném pripadé, tedy pro vzorek efektd dané meta-analytické studie,
zvratilo zavéry této meta-analyzy, tedy zménilo vyrok o statisticky vyznamném vysledku meta-analyzy
na statisticky nevyznamny vysledek (tzv. fail-safe N). A v pfipadé, Ze by meta-analytik mél tyto
nepublikované studie k dispozici, zamitl by svou hypotézu. Cim wvy$si je &islo, tim mensi je
pravdépodobnost, Ze studie podléhd publikacnimu zkresleni. Jeden z moZnych vzorcli nabizi Hendl
(2009) na s. 516, my vyuzijeme Rosenthalovo fail-safe N dle Fielda a Gilletta (2010):

2
Field a Gillet (2009) zmiriuji kritiku Rosenthalova fail-safe N, priliSné spoléhani se na hladinu statistické
vyznamnosti (Orwin, 1983, cit. z Field a Gillet, 2010), pficemZ dodavaji, Ze neni az tak zajimavé znat
toto Cislo, jako spiS umét kvantifikovat zkresleni a dokazat ho korigovat. Pro tuto kvantifikaci Ize pouzit
tzv. Beggovu a Mazumdarovu poradovou korelaci, coZ je korelace koeficientem Kendallovo tau b mezi
standardizovanym efektem a s nim spojenym rozptylem (Begg a Mazumdar, 1994, s. 1089).

Dalsi obvykle pouzivana metoda je grafickd a jedna se o tzv. trychtyrovy graf (funnel plot). Trychtyfovy
graf zobrazuje zavislost bud  mezi velikosti efektu a velikosti vybéru (Hendl, 2009) nebo velikosti vybéru
a stfedni chybou odhadu (Field a Gillett, 2010). Pokud je vzorek efektl dané meta-analytické studie
skutecné ovlivnén systematickym zkreslenim, je zobrazeny graf nesymetricky. Hendl (2009) na s. 520
ukazuje typicky priklad publikacniho zkresleni z divodu nepublikovani studii s urcitym (zde zapornym)
efektem. Bez publikacniho zkresleni by mél byt graf symetricky okolo primérného efektu. Nasledujici
obrdazek ukazuje stejny efekt jako Hendl, 2009, na s. 520.
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Obr. €. 11: Trychtyiovy graf
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Zdroj: Haelo, 2016.

Dalsimi problémy jsou obsahova srovnatelnost primdrnich studii, kdy mnohé primarni studie vyuzivaji
proménnych, které jsou stfedem zajmu meta-analytika, ale za i¢elem zodpovézeni jinych vyzkumnych
otazek, nebo metodicka kvalita primarni studie, kterd se mlze vyrazné lisit a je pak na subjektivnim
posouzeni meta-analytika, jakou hranici nastavit. V neposledni fadé se musi meta-analytik vyporadat
se zavislosti pozorovani, protoze je typické, Ze z jedné primdrni studie Ize vytézZit vice efektll, ¢imzZ je
vSak porusen pozadavek nezdvislosti pozorovani.

Borenstein a kol. (2009) vénuiji kritice a uzkym mistim meta-analyzy celou jednu kapitolu (s. 377-387)
véetné odkaz( na dalsi zdroje.

5.6 Vzorek

Pro meta-analyzu je potiebné provést strukturovanou resersi relevantnich studii. PouZivanym
zpUsobem pfi reSersi je metoda snéhové koule, kdy se zacind s nevelkou mnoZzinou publikovanych
studii a dalsi relevantni studie se hledaji bud’ dopfedné, nebo zpétné. Dopredny zplisob znamena
vyhledani studii, jeZz cituji studie vychozi, zpétny zplsob znamena vyhledani studii, které jsou ve
vychozich studiich citovdny. Kvalita ziskaného vzorku pfistupem snéhové koule je ve velké mire
ovlivnéna kvalitou mnoZziny na startu vyhledavani. My vyuZijeme rigoréznéjsi pfistup, strukturované
vyhleddvani v dostupnych databazi. Kvalita vysledku je v tomto pfipadé ovlivnéna kvalitou vyuzZitych
databazi a kvalitou vyhleddvaciho dotazu. Nicméné je doporuceno i tento postup doplnit dopfednym
a zpétnym vyhledavanim, coz jsme ucinili.

Databaze

Vyhledavani probéhlo prostifednictvim sluzby EBSCO Host, coZ je rozhrani zpfistupnujici databaze,
k nimZz ma uZivatel pfistup. V nasem pfipadé se jednalo o databdze 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). Tyto databaze sdruZuji obsah desitek tisic ¢asopis a jinych akademickych
zdroju, tzv. ldentifikacni chyba (vice vyse) by tedy méla byt minimalizovana. Podrobny seznam

jednotlivych titul( zahrnutych v dobé hledani v téchto databazich je k dispozici na vyZzadani u autora
textu.
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Vyhleddavaci dotaz

Vyhledavaci dotaz byl zkonstruovan tak, aby na jedné strané obsahoval pojmy reprezentujici
podnikovou vykonnost a na druhé strané reprezentoval vlastnickou strukturu. V radmci vlastnické
struktury byl kladen dlraz na koncentraci vlastnictvi s predpokladem, Ze teprve pokud vime, Ze podil
daného typu vlastnictvi je nezanedbatelny, miZeme predpokladat, Ze se projevi jeho specificka
motivace ke kontrole nebo zplisob vykonavani kontroly. Tato Uvaha je v souladu napf. s Chen a kol.
(2014), Thomsen a kol. (2006) a dalsich. Jazyk vyhledavaciho dotazu i vysledku byl striktné omezen na
angli¢tinu. PfestoZe bylo zahrnuto i vyhledavani v elektronickych knihdch, nebyl tento typ vysledku
zobrazen vibec nebo jen v zanedbatelné mite. Ostatnimi typy tak byly ¢lanky a konference s moznymi
zdroji ¢asopis a konferenéni sbornik. Zdroje a typy studii hraji velkou roli v takzvaném Suplikovém
efektu (drawer effect). Suplikovy efekt popisuje fakt, 7e studie nachazejici statisticky vyznamné ué&inky
maji nasobné vyssi sanci byti publikovany (Hendl, 2009, s. 491). Timto je pak vyrazné ovlivnén odhad
skute¢ného ucinku pomoci meta-analyzy, protoZe pracuje se zkreslenym vzorkem. Podle Greenwalda
(1975, cit. z Field a Gillett, 2010) jsou studie zamitajici nulovou hypotézu predkladany vydavatelim
osmkrat castéji a podle Coursola a Wagnera (1986, cit. z Field a Gillett, 2010) maji sedminasobné vyssi
pravdépodobnost byt publikovdny. Napf. v oblasti psychologie nachdzi Sterling (1959) 97 %
z publikovanych studii se statisticky vyznamnymi vysledky. Zahrnutim dalSich typd vysledk(, nejen
Casopiseckych ¢lankd z prestiznich databazi (Web of Science, Scopus) je mozné toto zkresleni pokud
ne eliminovat, pak snizit. Je to i cesta, kterou jsme zvolili zde a dalSi omezeni nebyla kladena, nicméné
u jednotlivych nalezenych studii bylo zaznamendno i zda jsou indexovany ve Web of Science ¢i Scopusu,
jaky byl impakt faktor, resp. SNIP v roce 2015 takového zdroje a jakd byla citovanost v prislusné
databazi v dobé provedeni vyhledavani (2016). Vyhledavaci dotaz pak obsahoval tyto vyrazy:

Pro vyjadreni koncentrace vlastnictvi a Sifeji struktury vlastnictvi: ownership concetration, ownership
structure, concentrated ownership, concentration control, controlling shareholder, blockholder, block
share, equity ownership, large shareholder, shareholder concentration, owner control, owner
controlled, managerially controlled, managerial control, management controlled, stock ownership.

Pro vyjadfeni vykonnosti: corporate financial performance, firm performance, firm financial
performance, firm value, firm performance, corporate performance, corporate value, market valuation,
business financial performance, business performance, business value.

Nebylo omezeno, v jakych polich (nazev, abstrakt, samotny text) se maji dané vyrazy nachazet —
mnohdy totiz byla néktera z nami hledanych nezavisle proménnych v dané studii pouze jako kontrolni,
nicméné byl uveden jeji vliv na zavisle proménnou. Vyhledavani probéhlo v ¢ervenci 2016 a ¢asové do
néj spadaji vSechny studie, které byly v té dobé elektronicky k dispozici. Vzhledem k tomu, Ze byl tento
vzorek doplnén jesté doprednym a zpétnym vyhledavanim (ne vsSak vycerpavajicim), nema smysl
uvadét pocet vysledkl vracenych vyhledavacim dotazem. Je ale duleZité uvést, Ze bylo méné nez 5 %
studii, které mély byt dle zadanych kritérii zpracovany, ale nebylo mozné ziskat jejich plny text. K ziskani
plnych text(, jez nebyly dostupné ve vySe uvedenych databazich s pristupem Masarykovy univerzity,
jinych databazich na internetu (Google Scholar, ResearchGate) ¢i volné, bylo vyuZito ptrimého
kontaktovani autor( e-maily, pfipadné pres profesni sité (ResearchGate).

Kédovani

Kédovani bylo zvoleno jako oteviené s tim, Ze ve druhé fazi, po zakdédovani vsech vysledkl vyhledavani,
byly dle ¢etnosti vyskytu vybrany nejcastéji se vyskytujici kontrolni proménné a nejcastéji se vyskytujici
operacionalizace nezdvisle a zavisle proménnych a kédovani bylo pfevedeno na uzaviené, tedy pouze
nékteré proménné postoupily do dalSiho kvantitativniho zpracovani. Uzaviené kédovani je vhodné pfri
apriorni pfedstavé o moznych moderatorech a vhodnych kontrolnich proménnych. Vzhledem k tomu,
Ze v predmétné oblasti neexistuje jednotny ramec, pfijeti uzavieného kdédovani by znamenalo
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nebezpeci opomenuti nékterého z dalezitych moderatord a tim nasledné zkresleni vysledku meta-
analyzy. Takovy rdmec nyni nabizi Boyd a Solarino, tento ¢lanek vsak vysel v ¢ervenci 2016, pravé po
zapoceti této prace. My zde tedy predklddame alternativni pohled, dokonce zaloZeny na vétSim
mnozstvi praci — Boyd a Solarino zpracovali 145 ¢lank( (nicméné provedli i jejich obsahovou analyzu).
Zakodovani vyhledanych vysledkd, stejné jako vsechny ostatni kroky analyzy, proved! autor tohoto
textu, nebylo tedy tfeba opatreni pro sjednoceni pfistupu ke kéddovani tak, jak tomu byva zvykem, kdyz
kéduje tym lidi. V takovych pripadech se pro sjednoceni postupu pouziva zakédovani jedné studie vice
¢leny tymu, vysledky se porovnavaji a u nesrovnalosti se voli nejlepsi mozny postup.

5.7 Metoda

Postuptd a metod nabizejicich se pro meta-analyzu je celd rada. Zvykem je fadit je od jednodussich ke
sloZitéjsim, coz jsou ty, které jiz nabizi posouzeni vlivu moderatord. Hendl (2009) rozlisuje ¢tyfi mozné
postupy: a) tzv. pocitani hlas(, tedy kladnych a negativnich vysledk( a jejich analyzu, b) kombinovani
p-hodnot efektl z primarnich studii, c) bodové a intervalové odhadovani velikosti efektu a d) analyzu
homogenity a moderujicich proménnych. Pocitani hlasi (vote count) hodnoti, kolik studii naslo
statisticky vyznamny kladny efekt, kolik statisticky vyznamny zdporny efekt a kolik statisticky
nevyznamny efekt. Hendl (2009, s. 502) rozebira nevyhody tohoto jednoduchého postupu, kde neni
zohlednéna ani skute¢nd p-hodnota a odkazuje na 16 metod popsanych Rosenthalem (1984, cit.
z Hendl, 2009), které jsou o krok presnéjsi a kromé sméru efektu berou v potaz praveé i faktické
p-hodnoty, jedna se tedy o kategorii postupll ad b). Prosta agregace velikosti efektl, ad c), neni
v nasem pripadé vhodnd, protoZe nalezené efekty jsou velmi heterogenni. Budeme naopak muset
jejich variabilitu/homogenitu zkoumat, a to ve vztahu k potencialnim moderatoriim — jak koneckonct
vyplyva z déle formulovanych hypotéz, tedy postupovat ad d).

Mira efektu

Na prvnim misté je nutné zvolit adekvatni koeficient Gcinku. ProtoZe zcela nejtypictéjsi research design
primarnich studii v nasem vzorku pouziva jako miru ucinku korelace nebo vicendsobné korelace, je pro
nas jasnou volbou Pearsonovo r. Dalsi typicky pouzivané standardizované efekty, Cohenovo d
pouzivané pro rozdily v primérech nebo poméry Sanci se v naSem vzorku nevyskytuji (ackoli starsi
studie méfily vlastnickou strukturu jako managementem fizené podniky a vlastniky fizené podniky).

Pro mnohé studie je potieba ucinek pfedmétné proménné dopocitat, takzvané imputovat. Za prvé ne
vsechny studie dodrzuji standard reportovani G¢inkl nultého fadu (typicky matice vzajemnych korelaci
vsech zkoumanych proménnych), za druhé, i pokud je tento standard dodrzen, musime predpokladat,
Ze presnéjsi ucinek vlastnické struktury na vykonnost podd vicerozmérna statistika, kde je vliv
vlastnické struktury ocistén o kontrolni proménné, pfipadné je oSetfen problém endogeneity. Pro
tento Ucel je mozZné vyuZzit nasledujicich postup.

Aloe (2015) doporucuje u vicerozmérnych metod vyuzit parcidlnich korelaci, které nejpresnéji
identifikuji izolovany efekt predmétné promeénné. K vypoctu je potieba znat t statistiku a pocet stupnl
volnosti (df), coZ jsou Udaje Casto reportované, nebo co se tyce stupni volnosti dopoditatelné. Dalsi
metody, napt. semiparcialni korelace jsou jednak dle Aloeho méné presné, jednak vyZaduji vice udaja,
které Casto reportovany nejsou (vzdjemné korelace mezi nezavisle proménnymi). Doporuceny vzorec
pro parcialni korelace je (Aloe, 2015, s. 23):

t
ES, = var (5)

V pfipadé, Ze tyto Udaje dostupné nejsou, nabizi Peterson a Brown (2005) vyuziti standardizovanych

beta koeficient(, tedy jejich pfevod na miru Gcinku. Bowman (2012) vsak nabizi jesté jednodussi
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postup, s odvolanim pravé na Petersona a Browna (2005) a jejich nalez, Ze standardizované beta
koeficienty koreluji s r velmi silné (r = 0,84). Doporucuje tak vyuZit postupu (Bowman, 2012, s. 376):

B=r (6)

Rada studii bohuZel reportuje nestandardizované b koeficienty. Na$tésti je moZné tyto standardizovat
na beta koeficienty a vyuzit vySe uvedeného postupu, nicméné v takové primarni studii musi byt
dohledatelné smérodatné odchylky zavisle proménné i dané nezavisle proménné. Bowman (2012,
s. 377), ale i dalsi autori, k tomuto nabizi vzorec:

‘8:

b*SDX
SDy

(7)

Nékteré studie v nasem vzorku preci jen pouZily analyzu pramérd nebo rozptyll. V takovém pripadé
Ize vypocitat efekt pomoci podilu variability vysvétlené kategoriemi k celkové variabilité. Typicky se
takto ziskany koeficient oznaduje jako eta? a stejné jako r? udava, kolik variability zavisle proménné je
vysvétleno faktorem (Hendl, 2009). Pro porovnani s r je tfeba tuto hodnotu jesté odmocnit:

_ 2[ssa
= J5sr (8)

Dalsi vyuZitelné transformace jsou prevody p-hodnoty na t-statistiku, a to pro vyse uvedené potieby
dopocitavanir, a opacné prevod t-statistiky na p-hodnotu pro potreby prace se statisticky vyznamnymi
vysledky. Vétsina studii totiz reportuje pouze jednu z téchto hodnot a statistickd vyznamnost je ¢asto
uvedena pouze na hladinach a, namisto presné p-hodnoty. Pro prevod z t a df na p Ize pouZit v Excelu
funkci tdist(t;df;a), kde a znamena, zda se jedna o jednostranny nebo dvoustranny test, pro prevod
zpa df nat lze pouizit funkci t.inv.2T(p;df), ktera je pro dvoustranny test. Pro zachovani vétsi
obezfetnosti jsme vzdy volili varianty vzorcl vztahujici se k dvoustrannému testu.

Jak uvadéji Peterson a Brown (2005), vyuziti vySe uvedenych imputacnich metod vede k mensim
vybérovym chybam diky vétSimu poctu vyuZitych efektl z primarnich studii. SniZuje se tedy tzv.
selekéni opomenuti, které jsme definovali vySe. Na druhou stranu Aloe (2015) upozornuje na fakt, Ze
pokud dopocitadvame ekvivalent bivariacniho r z vicerozmérné statistiky, fakticky tak stavime na roven
studie, které efekt predmétné proménné ocistily o efekty kontrolnich proménnych a studie, které tak
neucinily. Odpovéd na otazku, zda je tento postup ospravedInitelny stoji mimo moznosti statistiky. Ze
statistického hlediska vSak mlze vnést dopocitavani ekvivalentl bivariacniho r dalsi heterogenitu do
zkoumaného stavu. Aloe (2015) déle apeluje, Ze pokud je hlavnim zdjmem meta-analytika odhadnout
pravdivy efekt v populaci, nemél by imputacnich metod vyuzivat. MZeme se tedy pokusit odhadnout
velikost takto zplsobené heterogenity bud zavedenim dalsi kontrolni proménné identifikujici zplsob
méreni predmétné souvislosti v primdrni studii, nebo testy robustnosti, kdy budeme oddélené
pracovat jen s efekty reportovanymi jako bivariacni a dosazené vysledky porovname s testem
pracujicim i s imputovanymi efekty.

Model pevnych ¢i nahodnych efekt(

Dalsi velmi dulleZitou volbou je, zda pfi odhadu ,pravdivého”, nazvéme jej populaénim (underlying
population effect), efektu pouzit model pevnych (fixnich) efektll nebo model ndhodnych (random)
efektd. Hendl (2009) vysvétluje, Ze model fixnich efektl predpoklada u jednotlivych primarnich studii
sice rGzné rozptyly, ale stejny efekt. Model nahodnych efektl tento striktni predpoklad opousti
a predpokladd, ze efekty v primarnich studiich jsou normalné rozloZzeny okolo populac¢niho efektu.
Model ndhodnych efektl tak pracuje se dvéma chybovymi slozkami modelu. Pro model pevnych efektd
plati predpoklad, Ze primarni studie pochazi z populace, v niz je , pravdivy efekt” neménny, resp.
odhadnutelny nékolika malo prediktory (Hunter a Schmidt, 2000). Dlsledkem je, ze efekty nalézané
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primarnimi studiemi jsou homogenni (Field a Gillett, 2010). Opakem je predpoklad, Zze , pravdivy efekt
neni jeden jediny, ale liSi se od populace k populaci, které jsou vybérovymi soubory ucinénymi ze
»superpopulace” (Hedges, 1992, cit. z Field a Gillet, 2010). Dasledkem je, Ze efekty nalézané
primarnimi studiemi budou heterogenni (Field a Gillet, 2010). Hill a kol. (2011) doporucuji test pomoci
Langrangeova multiplikatoru k uréeni, zda je moZné pouzit model fixnich efektll, nebo je tfeba pouZzit
model ndhodnych efektl. V meta-analyze se pouziva Cochranovo Q, které ma rozloZeni chi-kvadrat
s poc¢tem stupnd volnosti rovhym poctu studii — 1 (Field a Gillet, 2010):

Q= X wi(zy, — Z) (9)
kde w; je vahou studie podle Field a Gillett (2010):
w; = n; — 3 (10)

a z: je Fisherova transformace r na z, zajistujici homogenitu rozptylu pro vsechny hodnoty ptvodniho
r. Fisherova transformace r na z se v meta-analyze pouziva zcela bézné. Vzorec opét nabizi Field
a Gillett (2010):

Zp, = %loge (1”") (11)

1-r;

ProtozZe statistika Q neni pfilis silnou, pokud je pocet primarnich studii maly (Gavaghan a kol., 2000),
a zaroven spise ,precitlivélou”, pokud je pocet studii vysoky (Higgins a kol., 2003), cozZ je nas pfipad,
vyuZijeme i dalsi statistiku, 12. Tu nabizi Higgins a kol. (2003) a udéva podil variability mezi primarnimi
efekty, ktery je dilem heterogenity namisto nahody. Tato statistika neni ovlivnéna poctem primdarnich
studii (StatsDirect, cit. 2017):

12 =100 Q‘Q‘” (%) (12)

Field a Gillett (2010, s. 674) naproti tomu varuji pred post hoc rozhodovanim na zakladé jiz ziskanych
dat a preferuji rozhodnuti a priori na zakladé cile a charakteru studie. Cituji Oswalda a McCloye (2003,
cit. z Field a Gillett, 2010), podle kterého jsou modely pevnych efektli vhodné pouze v ptipadé, zZe neni
cilem zobecriovat zavéry za hranice vybérového souboru, kdezto modely nadhodnych efektl to
umoZiuji (unconditional inference). Dale odkazuji na fadu studii, napt. Field (2003, cit. z Field a Gillet,
2010 jako Field 2003b) nebo Huntera a Schmidta (2000) dokazujicich, Ze pokud je chybné pouzit model
fixnich efekt( tam, kde je adekvatni model nahodnych efektl, pak je odhadovana p-hodnota modelu
neadekvatné nizka a intervaly spolehlivosti vyrazné uzsi nez ve skutecnosti. Pokud je vsak chybné
pouzit model ndhodnych efektl tam, kde by byl adekvatni model fixnich efektl, odhadované vysledky
se v zasadé neméni. Volba by tedy méla jasné smérovat k modelu ndhodnych efektl (random effect
model, REM). | Ades a Higgins (2005) povaZzuji model nahodnych efektl za , pfirozenou” volbu.

Vypocetni algoritmus

Pfi praktické implementaci odhadu populacniho efektu je tfeba ucinit jesté jednu volbu, a to, kterou
konkrétni metodu (zde jiz ve vyznamu vypocetni algoritmus) pouZit. Field a Gillett (2010) navrhuji volit
mezi metodou Huntera a Schmidta (Hunter-Schmidt method) a metodou Hedgese a kol. (Hedges et al.
method). Na s. 674 a 675 poskytuji jejich porovnani, na stranach nasledujicich i zplsoby vypoctu
populaéniho efektu a dale odkazuji na hlubsi porovnani ve Fieldovi (2005, cit. z Field a Gillett, 2010,
jako Field 2005b). Pro nas je dllezZité, Ze vyhoda Hedgese a kol. spocivajici v nabidnuti jak moznosti
modelu fixnich, tak ndhodnych efektl je pro nas irelevantni. Naopak metoda Huntera a Schmidta se
zda byt prisnéjsi k posuzovani populacniho efektu (ale zda se, Ze jej mlZe aZ podcenit), na druhou
stranu muzZe konstruovat intervaly spolehlivosti uzsi, nez by bylo adekvatni. Hlubsi porovnani neni
nasim cilem, ucinme proto pragmatické rozhodnuti a pfiklonme se k metodé Huntera a Schmidta
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zvlasté proto, Ze dvé z novéjsich meta-analyz v nasem prehledu, které jsou zaroven statisticky
nejpokrocilejsi, se na ni spolehly také. Jedna se o Wanga a Shailera (2015) a Heugense a kol. (2009),
ale také Daltona a kol. (2003). Boyd a Solarino (2016) pouZzity algoritmus neuvadéji, v jejich pripadé
vsak byla dilezitéjsi obsahova analyza a statistické vysledky se objevily pouze v pfiloze.

5.8 Data

Nami vyuZitd data cerpaji ze 157 studii obsahujicich 514 efektl tykajicich se souvislosti mezi
koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku. Cca tfetina studii (59) reportovala jeden efekt®’,
a zatimco nejtypicté;jsi pocet byl 1 — 3 efekty, Gadhoum, a kol. (2005) zvladli vyprodukovat dokonce 40
relevantnich efektd. Bijmont a Pieters (2001, cit. z Heugens a kol., 2009, s. 494) ukazali, Ze je vhodnéjsi
zahrnout jednotlivé efekty reportované v primarnich studiich, namisto reprezentovani jedné studie
jednim kompozitnim/souhrnnym efektem.

Studie z naseho vzorku byly publikovany mezi lety 1968 — 2016, popisuji casové obdobi od roku 1862
po rok 2014, pficemz data z doby pred rokem 1950 jsou raritni. Po [épe popsanych 50. a 60. letech 20.
stoleti pfisla hdfe zpracovana 70. léta s naslednym velkym, viceméné kontinudlnim ristem aZz do
dnesni doby. Nize uvedeny graf trpi tim nedostatkem, Ze pro ucely statistického zpracovani
reprezentuje studii zkoumajici delsi ¢asové obdobi bod predstavujici stfed tohoto obdobi. Rok 1881
tak ve skutecnosti znamena obdobi 1862-1900. V ostatnich ptipadech neni zkresleni tak vyrazné,
typicka délka, zkoumala-li studie delsi ¢asové obdobi, byla do 5 let, vyjimecné pak 10 nebo 12 let.
Cetnosti na svislé ose predstavuji jednotlivé efekty.

Obr. €. 12: Obdobi popsana studiemi ve vzorku
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S kvalitou popisu daného obdobi samozifejmé Uzce souvisi vyvoj poctu publikaci na dané téma v Case.
Po prvotnim zajmu na sklonku 60. let a mirném zajmu v letech nasledujicich se tématu dostalo rostouci
pozornosti zvlasté od 90. let 20. stoleti. Cetnosti na svislé ose predstavuji publikace.

57 Méli bychom zde mit na paméti, Ze se vyjadfujeme k efektlim vlastnické struktury na vykonnost podniku.
V nasem vzorku jsou vsak i studie, které se primarné zamérovaly na jiny vyzkumny problém, koncentrace
vlastnictvi nebo identita vlastnika pro né byly pouze kontrolni proménnou, jejiz vztah k vykonnosti, ktera mohla
byt také pouze kontrolni proménnou, byl naptiklad reportovan v obvyklé matici korelace vSech proménnych se
vsemi. Tento postup je u meta-analyz obvykly, napf. Dalton a kol. (2003) se k tomuto vyjadfuji na s. 16.
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Obr. ¢. 13: Cetnost studii dle roku publikace

Cetnost studii dle roku publikace
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Studie ve vzorku popisuji celkem 47 zemi nebo jejich kombinaci. Nékteré studie se vénuiji vice zemim,
v takovych pfipadech pak rozliSujeme, zda se reportovany efekt vztahuje k jedné konkrétni zemi nebo
k vice zemim. ProtoZe zaroven zemé rozdélujeme do tzv. pravnich okruhl podle jejich pravnich
systémd, hraje v pripadé dat popisujicich vice zemi roli, zda je mozZno vSechny zemé prifadit jednomu
pravnimu okruhu. V opacném pfipadé jsou z tohoto pohledu tyto efekty povazovany za ,,MIX“. Ostatni
hodnoty, jichz mlZe proménnd pravni systém nabyvat, jsou: asijsko-germansky, kontinentaini
evropsky, angloamericky, francouzsky, germansky a skandindvsky. V pfipadé Ghany a Palestiny se
nepodafilo s urcitosti zjistit hlavni pramen prava, proto nebyly efekty vztahujici se k témto zemim
brany v potaz (N = 9), nevstoupily do nasi meta-analyzy. Zdroje prava sharija a socialistické pravo byly
vtomto ohledu ignorovany; typicky se vyskytovaly v kombinaci s jinym pramenem prava. Také
nemame informace indikujici, Ze by pravo sharija ovliviiovalo instituty spravy spolecnosti a virou autora
je, ze relevantni ustanoveni socialistického prdva byla ve vSech zemich vyskytujicich se ve vzorku
nahrazena béhem transformaci dotcenych ekonomik na trzni. Pfikladem je, vedle zemi stfedni
a vychodni Evropy, i Mongolsko (vice v Castek a kol., 2018). Pravni systémy jsme jesté dale
kategorizovali na anglo-sasky, kontinentalni a MIX.

Na drovni popisu zkoumanych zemi bude vhodnéjsi uvddét Cetnosti vztahujici se k efektiim a ne
studiim. Pfipomenime, Ze neni vyjimkou, aby jedna studie zkoumala vice zemi a reportovala vysledky
za jednotlivé zemé oddélené. Nejéast&ji zkoumanou zemi tak byly USA (92 efekty), nasledovéany Cinou
(55). K anglosaskym zemim se vztahovalo 227 efekt(, ke kontinentdlnim pak 238. 49 efektll se
vztahovalo k z pohledu zdroje prava nehomogennim vzorkdm (klasifikovany jako MIX). Podrobnéjsi
informace jsou v P¥il. €. 2.

K imputaci jsme vyuzili nasledujicich postup(l. V prvni fadé bylo r dopocitano tam, kde byly k dispozici
statistiky t a df. Pro stale chybéjici hodnoty byly pfidany beta koeficienty, v souladu s Bowmanem
(2012) jen zkopirovany. Pokusili jsme se také prevést nestandardizované b koeficienty na beta
koeficienty pro studie, které reportovaly smérodatné odchylky zavisle a nezavisle proménnych. Zde
jsme ale selhali, v mnohych ptipadech byly dosazené hodnoty mimo interval <-1;1>, coZ je pro
standardizovany koeficient neakceptovatelné. Je mozné, Ze smérodatné odchylky zavisle a nezavisle
proménnych reportované pred samotnymi analyzami byly odliSné od smérodatnych odchylek téchto
proménnych v analyzach kvuli odliSnému poctu zpracovanych pripadd. Na zacatcich studii se
smérodatné odchylky uvadi obvykle za vSechny dostupné ptipady, zatimco ve vicerozmérnych
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analyzach mohou byt vyuZity pouze pfipady, které nemaji chybéjici hodnoty®® ani v jinych (kontrolnich)
proménnych. Rezignovanim na prevod nestandardizovanych koeficientli na standardizované jsme
prisli celkem o 32 moZnych dalsich reportovanych efektll. Dale jsme nebyli schopni dopocitat efekty
u analyz rozptylu, Zadna ze studii vyuZivajicich tento research design nereportovala soucty ¢tvercl
odchylek mezi skupinami a celkové soucty ¢tvercl odchylek a byly reportovany pouze statistiky F a df.
Timto jsme pfisli o 27 moznych dalSich reportovanych efektd. Bivariacni r jsme ziskali pfimo v 171
pripadech, pomoci imputacnich metod jsme byli schopni vycislit efekt u 343 pripadl. Selekéni
opomenuti zplsobené neschopnosti vycislit efekt je tak 59 efektli z 573 (59 + 514), tj. cca 10 %.

5.9 Hypotézy a model

Podle Fielda a Gilletta (2010) ma meta-analyza tfi hlavni dlvody poufZiti: 1. odhad , pravdivého vztahu”
(underlying population effect) a jeho variability, 2. posouzeni variability tohoto vztahu napfi¢
primarnimi studiemi, 3. analyza moderator(. My se budeme soustfedit na prvni a pfedevsim tfeti bod,
pricemz i Field a Gillett (s. 666) viceméné vysvétluji druhy bod jako opodstatnéni potreby tfetiho bodu
(v dané meta-studii). Za timto ucelem musime konkretizovat hypotézy a nasledné i ovéfovany model.

Z nasi dosavadni reSerSe vyplynulo, Ze miZeme ocekavat souvislost mezi vlastnickou strukturou
a vykonnosti podniku. Vlastnickou strukturu vnimame vzhledem k nasi reSersSi jako koncentraci
vlastnictvi a jednotlivé vlastnické identity, pficemz koncentrace vlastnictvi je pro nas primarni. Prvni
hypotéza se bude tykat odhadnuti ,pravdivého vztahu” mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti
podniku. S ohledem na fakt, Ze z reSerSe vyplynula fada divodu jak pro pozitivni, tak negativni smér,
je tato hypotéza nesmérovana:

H1: Existuje souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku.

Z reserse vyplynulo, Ze identita viastnika je dalsi velmi dlleZitou charakteristikou struktury vlastnictvi.
Proto predpoklddame, Ze kontrola identity vlastnika ovlifiuje efekt reportovany primarni studii. PFi
ocisténi od vlivu identity vlastnika by pak reportované efekty mély byt silnéjsi: napf. pokud statni
vlastnictvi ublizuje vykonnosti podniku a individualni vlastnictvi naopak vykonnost zvysuje, bude bez
kontroly identity vlastnika primérna vyse reportovanych efektd konvergovat k nule. Ctenar si méze
povsimnout, Ze H2 a nasledujici jsou jiz analyzami moderatord.

H2: Kontrola identity vlastnika mad pozitivni vliv na silu souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi
a vykonnosti podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

V nasem souboru se objevilo cca 80 rdznych zpUsobl operacionalizace koncentrace vlastnictvi.
V tomto poctu jsou vsak jako unikatni zahrnuty i nelinearni ¢leny, tedy napfiklad T1*T1 nebo T1
v intervalu 0-30 % a podobné. DalSim zdrojem variability méfeni koncentrace vlastnictvi byly pfi vyuzZiti
s¢itani podila vyznamnych vlastnikl (blockholder() rizné prahy pro urceni, zda je vlastnik vyznamny
(typicky 5 %). V. mnoha pfipadech se také jednalo o logaritmické transformace nebo transformace
v souladu s Demsetzem a Lehnem (1985, s. 1163), kdy se proménna ze své podstaty ohrani¢ena do
intervalu <0;100> prevadi na neohrani¢enou. V podstaté je vSak mozné pouZzité pristupy rozdélit do
Ctyf kategorii: HerfindahlGv index (HI), Tx, blockholdefi (Block) a ostatni. K prvnim tfem kategoriim
jsme podali vice informaci v kapitole Méfeni koncentrace vlastnictvi. V kategorii ostatni se vyskytly
Cubbin-Leech index (N = 1), pocet vlastnikd (N = 2), pocet akcii ku poctu vlastnik(i (N = 1) a rozdéleni
na vlastnicky a manazersky fizené podniky (N = 23). ProtoZe zplisob operacionalizace koncentrace
vlastnictvi mGZe vnést do reportovanych efektll znacnou heterogenitu (vliv méreni koncentrace
vlastnictvi diskutovali napf. Cubbin a Leech, 1983), formulujeme nasledujici hypotézu:

H3: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku miZe byt moderovdna
operacionalizaci koncentrace vlastnictvi.

58 Rozdil mezi pairwise a listwise pfistupem k chybé&jicim hodnotam.
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Jak ukdazal ve své meta-analyze Steigenberger (2014, s. 54) na prikladu teorie zdrojové zavislosti, volba
méftitka vykonnosti mlZe ovlivnit typicky nalézanou silu souvislosti. Gugler a kol. (2008) preferuji
marginalni/mezni g, které podle nich zajisti zachyceni kauzality koncentrace vlastnictvi => vykonnost
podniku bez dalSich metodickych opatfeni (simultanni rovnice apod.). Podle Hana a Suka (1998) se
predevsim rané studie zaméruji na Tobinovo Q, které zaroven pokladaji za pfilis ovlivnéné rdznymi
»Sumy“. V nasem souboru byla vykonnost podniku operacionalizovana zhruba 40 zpUsoby. Tyto Ize
rozdélit v souladu s kapitolou Méreni vykonnosti na finanéni a provozni nebo na ucetni (N = 746), trzni
(N =176), smiSené (N = 336) a provozni (N = 147). ProtoZe i zplsob operacionalizace vykonnosti mize
vnést do reportovanych efektl heterogenitu, je vhodné jej kontrolovat (typické pro meta-analyzy,
které nize predstavujeme, napf. Wang a Shailer, 2015, Heugens a kol., 2009, Dalton a kol., 2003).
Formulujeme proto hypotézu:

H4: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku mdiZe byt moderovdna
operacionalizaci vykonnosti podniku.

Jak jsme zminili vyse, nase data popisuji 50 zemi, které Ize rozélenit do téchto pravnich okruh(: asijsko-
germansky, kontinentdlni evropsky, angloamericky, francouzsky, germansky a skandinavsky. Dalsi
hodnotou je mix, kdy se efekt vztahuje k vice zemim a neni moZné vsechny zaradit do jediného
pravniho okruhu. Alternativni ¢lenéni je na anglo-sasky, kontinentdlni a mix. U dvou zemi se nepodafilo
jednoznacéné urcit zdroj prava v nami poZzadovaném smyslu (Ghana, N = 8, Palestina, N = 1). Sanchez-
Ballesta a Garcia-Meca (2007) sice také rozliSuji pouze na Urovni pravniho systému (pouZivaji kategorie
market-based a control-based systém), nicméné zaroven prfiznavaji, Zze jednotlivé zemé se od sebe
mohou liSit v otazkach zakonnych ustanoveni, dariového systému, charakteristikach kapitalovych trhd,
kultury, historie a dalSich, jako jsou transakéni ndklady nebo do jaké miry je dand ekonomika trzni Ci
planovana. My se budeme vybranym aspektlim vénovat niZze (vymahatelnost prava, kulturni
odlisnosti...), zde formulujme hypotézu:

H5: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku podniku mizZe byt moderovdna
prdvnim systémem.

Metoda odhadu modelu a vyuZity koeficient Géinku v primarni studii jsou vedle operacionalizace
zavisle a nezdvisle proménnych dalsimi metodickymi aspekty, které mohou silné ovlivnit velikost
reportovaného efektu. Konkrétnich metod odhadu modeld v ndmi reserSovanych primarnich studiich
je pfilis mnoho. Sahaji od jednoduchych korelaci (Pearsontv nebo Spearmenv koeficient) pres analyzy
pramérd nebo rozptylll a metody nejmensich ¢tvercl (ordinary least squares) ¢i vazenych nejmensich
Ctvercl (weighted least squares) po fixni a ndhodné modely, general moments method, two-stage least
od pfipadné reverzni kauzality, tedy zda byl oSetfen problém endogeneity (ano ve 32 pfipadech), zda
byl do modelu v primarni studii zafazen i nelinearni ¢len (ano v 88 pripadech) a zda je reportovany
efekt ocistén o dalSi mozné vlivy, tedy zda byl efekt extrahovan z vicerozmérného modelu nebo je
vysledkem bivariacni korelace. Zarazenim clenu vyjadfujictho jakym zpUsobem jsme vypoditali
bivaria¢ni r do nasi rovnice, kontrolujeme moZnou variabilitu vnesenou do dat tim, Ze jsme akceptovali
razné metody odhadu modelu v primarnich studiich. Velikost efektu jsme pak ziskali bud pfimo
v podobé bivaria¢niho r, nebo prevodem ze statistiky t i z beta koeficientu. Hypotézu formulujeme
jako nesmérovanou:

H6: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku muZe byt moderovdna zplsobem,
jakym byla ziskdna hodnota efektu.
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V pripadé endogeneity predpokladame, Ze efekt vlastnické struktury na vykonnost podniku bude nizsi,
pokud bude ocistén o zpétnou kauzalitu:

H7: Kontrola problému endogeneity mad negativni vliv na silu souvislosti mezi vlastnickou strukturou
a vykonnosti podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

Vliv zafazeni nelinearniho ¢lenu budeme predikovat jako nesmérovany:

H8: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku muZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie vzala v potaz mozZnou nelinearitu.

NejcastéjsSim vyzkumnym designem v primdrnich studiich byly vicerozmérné metody, kdy vliv
vlastnické struktury na vykonnost byl ocistén o fadu dalSich vlivd. To ma duasledky, které jsme
diskutovali v ¢asti Kontrolni proménné. V nasem vzorku jsme diky otevienému kédovani identifikovali
cca 190 rlznych kontrolnich proménnych. Podle toho, co mély tyto proménné za ukol vyjadfit, je Ize
rozdélit do nékolika skupin: velikost podniku (typicky celkova aktiva), odvétvi, riziko na drovni firmy
(typicky dluh k aktiviim), charakteristiky spravy spolec¢nosti (vlastnické podily v rukou ¢len( spravnich
organt, zfizené komise a jejich charakteristiky...), kapitalova struktura a struktura vydajd (podil
hmotnych aktiv, podil vydaji na vyzkum a vyvoj...), charakteristiky zemé (zemé jako kontrolni
proménna, rlist HDP dané zemé, rok jako kontrolni proménna...), a dalsi charakteristiky vlastnické
struktury (pfislusnost k holdingu, insider vlastnictvi neupfesnéné na spravni organy, blize
nespecifikovand pfitomnost blockholdera...). Alternativné by bylo moiné zaradit nékteré konkrétni
proménné samostatné, napriklad zcela nejcastéjsi kontrolni proménnou byl logaritmus celkovych
aktiv, dale pomér dluhu k aktivim nebo vék firmy. Naopak jsme v dosavadnim vyctu vynechali fadu
kontrolnich proménnych, které nespadaly do definovanych skupin a jejichZ ¢etnost byla nizka: podil
nebankovniho dluhu (N =2), podil nemovitosti k celkovym aktivim (N =1), zda doslo ke zméné
strategie spolec¢nosti (N =2). MiZeme tedy formulovat sadu hypotéz, které navazuji predevsim na
kapitolu Kontrolni proménné:

H9: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku muZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie kontrolovala velikost podnikd.

H10: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku muZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie kontrolovala odvétvi, ve kterych podniky plsobi.

H11: Souvislost mezi koncentraci viastnictvi a vykonnosti podniku miZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie kontrolovala rizikovost podnika.

H12: Souvislost mezi koncentraci viastnictvi a vykonnosti podniku miZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie kontrolovala kapitdlovou a vydajovou strukturu podnikd.

H13: Souvislost mezi koncentraci viastnictvi a vykonnosti podniku miZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie kontrolovala charakteristiky sprdvy spolecnosti na urovni podnika.

H14: Souvislost mezi koncentraci viastnictvi a vykonnosti podniku miZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie kontrolovala charakteristiky dané zemé.

H15: Souvislost mezi koncentraci viastnictvi a vykonnosti podniku miZe byt moderovdna tim, zda
primdrni studie kontrolovala ostatni charakteristiky vlastnické struktury.

Vyjadreni Casové dimenze je mozné v zasadé dvéma zplsoby: rokem, kdy byla studie publikovana
a rokem, ke kterému se reportovany efekt vztahuje. Sice se jednda o dvé rozdilné charakteristiky, ale je
pfirozené, Ze spolu do zna¢né miry koreluji (rs = 0,836, p < 0,001, N = 514), ve findlnim modelu proto
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m{Ze byt jen jedna z nich. Zatimco rok publikovani studie souvisi hlavné se sofistikovanosti pouzitych
metod, coZz nas model jiz vystihuje (kontrola endogeneity, linearity, zda se jednalo o vicerozmérny
model), rok, ke kterému se efekt vztahuje, Iépe vystihuje institucionalni a ekonomické podminky. Do
modelu tedy zafadime tuto proménnou, pficemzZ v mnoha pfipadech byl v primarnich studiich pouzit
panelovy design. Pak tato proménna oznacuje stfed zkoumaného obdobi. Nejstarsi data v nasem
vzorku pochazela z obdobi 1862-1900, nejmladsi sahala do roku 2012. Pokud byl pouzit panelovy
design, typické rozpéti dat bylo Ctyfi az pét let, 38 let jako v pfipadé nejstarSich dat je extrémni
hodnotou. Hypotézu o vlivu ¢asové dimenze formulujeme jako nesmérovanou:

H16: Souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku miZe byt moderovdna tim, k jakému
obdobi se primdrni studie vztahuje.

Vliv pravniho systému jsme jiz do zkoumdni zaradili, nicméné operacionalizace zpUsobem
identifikovani zdroje prava je pomérné hrubd. Rada autord proto zafazuje pro tento t&el riizné indexy
vyjadrujici kvalitu pravniho prostfedi dané zemé. Jednim z nich je vymahatelnost pravnich instituci
(Rule of Law), ktery popisuje prostredi, v némz se podniky pohybuji a v némz ¢ini sva rozhodnuti. Hruby
preklad do ¢eského jazyka by mohl byt ,pravni stat”, vzhledem k oblasti naseho zajmu vsak budeme
tento konstrukt vnimat GZeji a v souladu s La Porta a kol. (1997), ktefi uvadéji, Zze se jednd o , kvalitu
prosazovani prava“. Hodnoty nami pouZité byly reportovdny v La Porta a kol. (1997), jedna se
o priméry z let 1982-1995, jejichz zdrojem byl International Country Risk Guide®. Index je konstruovan
na Skale 0 — 10, kde nizsi hodnota znamena horsi vymahatelnost prava. Je zfejmé, Ze vymahatelnost
pravnich instituci je jednou z proménnych, které nepochdzi pfimo z primdarnich studii a jejiz vliv
umoziuji zkoumat jen pokrocilejsi meta-analytické modely a jejich softwarové implementace. Nabizi
se jeSté moznost sledovat, zda dana primarni studie pti vypoctu reportovaného efektu kontrolovala
vymahatelnost prava. To lze vSak predpokladat jen u studii zkoumajicich vice zemi najednou, jakych je
v naSem vzorku relativné malo. Li a kol. (2013) pouZzivaji vymahatelnost pravnich instituci jako kontrolni
proménnou také, na rozdil od nas se ale spoléhaji, co se ochrany vlastnikll tyce, na Anti-self-dealing
index (viz Djankov a kol., 2008) a ne na Anti-director rights index jako my niZe. ProtoZe vymahatelnost
prava mlze byt vnimana jako alternativa ke koncentraci vlastnictvi, formulujeme pfislusSnou hypotézu
jako smérovanou:

H17: Uroveri vymahatelnosti prdvnich instituci bude negativné ovliviiovat silu souvislosti mezi
koncentraci viastnictvi a vykonnosti podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

Vymahatelnost pravnich instituci je tedy pouze jednou strankou kvality pravniho prostredi dané zemé.
Druhou strankou je, zda vhodné instituce viibec existuji. Za instituce nejlépe se vztahujici k tomu, jakym
zpUsobem muze struktura vlastnictvi plsobit na vykonnost, povazuji La Porta a kol. (1996) nasleduijici:
1. zda muzZe byt vlastnik pti vykonu svych prav na valné hromadé zastoupen, 2. zda musi vlastnik své
akcie pfed konanim valné hromady deponovat®, 3. zda je umoZnéna tzv. kumulativni volba®, 4. zda je
pravo minoritniho vlastnika svolat mimoradnou valnou hromadu pfiznano i vlastnikim s méné nez

59 Cena za aktudlni data pro vice zemi by byla 6 285 USD (http://epub.prsgroup.com/products/icrg/international-
country-risk-guide-icrg). Nicméné ani La Porta a kol. (1997) nepovaZzuji tento index v ramci jednotlivych zemi za
podléhajici vyvoji se zasadnimi zlomy. Vyhodou aktualizace dat by byla hlavné moznost zahrnuti vice zemi, nez
jen téch reportovanych v La Porta a kol. (1997), tedy predevsim postkomunistickych zemi. V téch by ale naopak
kvali rychlému instituciondlnimu vyvoji bylo tfeba rozliSovat na Urovni jednotlivych let.

80 Aplikace takového poZadavku mulZe komplikovat Géast na valné hromadé a nékteré vlastniky mlZe od této
Ucasti odradit, obvykle drobnéjsi, v anglosaském prostiedi tedy typicky individudlIni vlastniky.

51 Na jednu akcii pfipada jeden hlas ndsobeno poctem ¢élent rady Feditelt. Kumulativni volba znameng, Ze vlastnik
i jedné akcie miZe dat vice hlasl jedinému kandidatu na ¢lenstvi v radé fediteld. Opét byva preferovano mensimi,
typicky individualnimi, vlastniky.
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10 %nim podilem, 5. zda existuji ustanoveni umoznujici minoritnimu vlastniku odvolat se v(ci
konkrétnim rozhodnutim managementu (rady fediteld) k soudu. Index miZe nabyvat hodnoty 0 — 5,
Porty a kol. (1996) Antidirector rights bychom méli prelozit jako Ochranu vlastnik(, ale zdliraznime, zZe
3.,4.a 5. bod jsou ochranou predevsim minoritnich vlastnika.

Index vymahatelnosti pravnich instituci vyuZivaji i Heugens a kol. (2009). Upozorniuji vsak na problém
rozdilu ochrany vlastnikl de jure a de facto. Vlastnici mohou poZivat vysoké ochrany de jure, tedy
potfebné instituce vdaném pravnim systému existuji. MQze vSak byt rozdil v jejich skuteéném
uplatiiovani, napfiklad z divodu nedostatecnych kapacit soudll a podobné. Heugens a kol. (2009)
ukazuji na prikladech asijskych zemi vyrazné rozdily ve faktické ochrané (minoritnich) vlastnika.
V nasem pfipadé se index Vymahatelnost prdvnich instituci vztahuje k ochrané de facto a index
Ochrana minoritnich vlastnikd k ochrané de jure. Vzhledem k tomu, Ze oboji Ize operacionalizovat
mnoha rGznymi zplsoby (viz napf. Wang a Shailer, 2015, s. 205), zavedeme nize jesté index GMI.
Podobné jako u vymahatelnosti prava budeme povazovat miru ochrany minoritnich vlastnik(l za
mechanismus alternativni ke koncentraci vlastnictvi, proto budeme pfislusSnou hypotézu formulovat
jako smérovanou pro koncentraci vlastnictvi a nesmérovanou pro identitu vlastnika:

H18: Urovefi ochrany minoritnich vlastnik( bude negativné ovlivfiovat silu souvislosti mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

Index spolecnosti Governance Metrics International jsme jiz zminovali v reSerSni Casti. Jedna se
o komplexnéjsi vyhodnoceni kvality spravy spolecnosti. V tomto indexu je dle Bauera a kol. (2008)
vyuzito zhruba 500 proménnych ke konstrukci jediné hodnoty, ktera se mize pohybovat na skale od
1-10, kde 1 je nejhorsi hodnota a 10 nejlepsi. GMI vypocitava index jak pro jednotlivé podniky, tak
pro zemé ¢i regiony. Zatimco La Porta a kol. (1996, 1997) vysSe zkonstruovali sv(j index ochrany
minoritnich vlastnikd nebo Gompers a kol. (2003) zkonstruovali svij ,,Governance Index” na zakladé
existence 24 vybranych predpisd v oblasti spravy spolecnosti, GMI je nabizen sjiz vypocitanymi
hodnotami. Nevyhodou vyuziti GMI je, Ze na urovni zemi nevyhodnocuje zemé s méné nez
10 pozorovanimi, co? vyfazuje napfiklad Ceskou Republiku. Vyuziti GMI je tedy uréitou alternativou
k indexu ochrany minoritnich vlastnik( od La Porty a kol. (1997). Ve svych pracich vyuzili ke zkoumani
souvislosti mezi spravou spolecnosti a vykonnosti podnikd napfiklad Bauer a kol. (2008) nebo Amman
a kol. (2011).%%2 Data pro nasi studii éerpame z vydani GMI ze srpna 2010.%% Opét budeme Uroveri spravy
spole¢nosti v dané zemi povaZovat za alternativu koncentrace vlastnictvi a pfisluSnou hypotézu
budeme formulovat jako smérovanou:

H19: Uroveri sprdvy spolecnosti bude negativné ovlivriovat silu souvislosti mezi koncentraci viastnictvi
a vykonnosti podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

Hruby domaci produkt na obyvatele je jednim z nejc¢astéji uvadénych ukazatel( vyspélosti daného
statu a Zivotni Urovné, pficemz pokud je HDP uvadén v parité kupni sily, zohledfiuje Zivotni naklady
a miru inflace. Zivotni Uroveri mlze vyrazné ovlivnit zpGisob, jakym se ekonomické subjekty chovaji.
HDP na obyvatele také vyrazné souvisi s vymahatelnosti prava, coz je dlivod, proc La Porta a kol. (1997)
tento ukazatel vyrazuji ze svych kontrolnich proménnych. V nasem ptipadé vsak miZeme HDP na
obyvatele jednak identifikovat pro vice zemi, jednak mUZeme HDP na obyvatele definovat pro
jednotlivé roky zvlast. Vychazime pfitom z idajd Svétové banky a musime se spolehnout na HDP na
obyvatele v cenach roku 2010 (USD) bez prepoctu podle parity kupni sily, protozZe tento Udaj poskytuje

62 Amman a kol. podrobné rozebiraji rozdily mezi indexem GMI a konkurenénim indexem ISS.
63 Dostupné online, stazeno 31. 8. 2017 z
htttp://www.gmiratings.com/Images/GMI_Country_Rankings_as_of _10_27 2010.pdf.
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Svétova banka v ¢asové fadé od roku 1960, kdeZto v pfipadé PPP aZ od roku 1990%. Heugens a kol.
(2009) nebo Li a kol. (2013) HDP na obyvatele pouzivaji jako kontrolni proménnou také, i v jejich
pfipadé bez prepoctu dle parity kupni sily. Souvisejici hypotézu budeme formulovat jako
nesmerovanou.

H20: Velikost HDP na obyvatele bude ovliviiovat ovlivriovat silu souvislosti mezi vliastnickou strukturou
a vykonnosti podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

Trini kapitalizace predstavuje sumu trznich kapitalizaci vSsech domacich podnikd verejné
obchodovanych v dané zemi. Jedna se tedy o:
Trini kapitalizace = Y,; N; * P; (13)

kde N je pocet obchodovanych akcii podniku i,
P je cena akcie podniku i,
i znaci dany podnik.

TrZni kapitalizace nebo také velikost trhu Uzce souvisi s jeho likviditou, tedy schopnosti rychle prodat
akcie bez vyrazného vlivu na jejich cenu. Cim likvidn&jsi trh je, tim je mensi rozdil v prodejni cené pfi
»rychlém” a ,pomalém” prodeji. Reakci na cenu lze méfit likviditu obchodovaného titulu, trzni
kapitalizaci Ize pak aproximovat likviditu trhu. Likvidnéjsi trh by mél byt efektivnéjsi pti alokaci kapitalu
a mél by vice podporovat ekonomickou aktivitu. Pro nase ucely pouzijeme pomér trini kapitalizace
k HDP (stejné jako Heugens a kol., 2009), tedy likviditu trhu vztahneme k objemu ekonomickych aktivit,
pro které by mél poskytnout prostor. Data pochazi opét od Svétové banky®. Velikost trhu v poméru
k HDP poutili jako kontrolni proménnou napfiklad i Li a kol. (2013). Protoze likvidnéjsi trhy by mély
eliminovat nékteré z naklad( koncentrovaného vlastnictvi (Maug, 1998), budeme souvisejici hypotézu
formulovat jako smérovanou:

H21: TrZni kapitalizace bude negativné ovliviiovat silu souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi
a vykonnosti podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

Mira individualismu, nebo také ,stuperi integrace clent spolecnosti do skupin“ (Hofstede, 1980) mlze
ovliviiovat celou fadu prvki spravy spolec¢nosti nebo chovani Ucastnikl ekonomickych transakci. Mize
ovliviiovat miru ztotoZnéni zastupujiciho se zastupovanym, zda se bude chovat v mddu
predpokladaném teorii zastupitelnosti nebo teorii spravcovstvi, mliZze ovliviiovat postoj k riziku (Li
a kol.,, 2013), atd. Vzhledem k nedostatku predchozich praci vtéto oblasti budeme formulovat
souvisejici hypotézu jako nesmérovanou:

H22: Mira individualismu bude ovliviiovat silu souvislosti mezi vlastnickou strukturou a vykonnosti
podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

| mira vzdalenosti moci, nebo také ,,mira, do jaké méné mocni clenové instituci a organizaci dané zemé
ocekdvaji a akceptuji, Ze moc je rozdélena nerovnhomérné” (Hofstede, 1980) souvisi s fadou prvkd
spravy spolecnosti. Jiz Davis a kol. (1997) predikovali, Ze ,lidé v kulturdch s malou vzddlenosti moci si
spise vytvori vztah principdl-sprdvce neZ lidé z kultur s velkou vzddlenosti moci“. Vzdalenost moci ale
nemusi ovliviiovat jen vztah mezi zastupujicim a zastupovanym, podle Abeho a lwasakiho (2010) hraje
roli tfeba i ve zplsobu vykonu prace generdlniho feditele a v tom, jak se osobnost generalniho feditele
promitne do vykonnosti podniku. Pfesto budeme opét vzhledem k nedostatku pfedchozich praci v této
oblasti formulovat souvisejici hypotézu jako nesmérovanou:

H23: Mira vzddlenosti moci bude ovliviiovat silu souvislosti mezi vlastnickou strukturou a vykonnosti
podniku reportovanou primdrnimi studiemi.

64 Dostupné online, stazeno 31. 8. 2017 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD
85 Dostupné online, stazeno 31. 8. 2017 https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
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5.9.1 Specifikace modelu
Model, ktery budeme odhadovat, tedy mlizZeme zapsat podobné jako Wang a Shailer (2015, s. 209)
takto:

ris=pfo + p*StudylD + pBo*Identita viastnika + fs*Operacionalizace koncentrace +
pa*Operacionalizace vykonnosti + fs*Pravni systém + fs*r_t_b + p7*Endogeneita + fs*Nelinearita +
Y B*Ki*Kontrolni proménné + p16*Obdobi + p17*Vymahatelnost prava + f18*Ochrana minoritnich
viastnikii + f19*GMI + Bx*HDP na obyvatele + fa*Trzni kapitalizace + f»*Individualismus +
Po3*Vzdalenost moci + &is

kde

ris je velikost s-tého efektu v j-té primarni studii,

Ki je vektor proménnych, u kterych nds zajima, zda primarni studie kontrolovaly jejich vliv. kK mlze
nabyvat hodnoty od 9 do 15 pro tyto proménné: velikost podniku, odvétvi, rizikovost podniku,
kapitalovd a vydajova struktura podniku, sprava spolecnosti na Urovni podniku, charakteristiky zemg,
ostatni charakteristiky vlastnické struktury,

&;s reprezentuje chybovou slozku modelu,

ostatni proménné jsou specifikovany navazujice na vyse formulované hypotézy v nasledujici tabulce.

5.9.2 Operacionalizace proménnych
Ndsledujici tabulka shrnuje proménné zahrnuté do modelu — jedna se o jejich seznam, operacionalizaci
a o zdroje hodnot v pripadé, Zze nejde o proménné extrahované pfi kddovani primarnich studii.

Tab. €. 3: Seznam a operacionalizace proménnych

Proménna Operacionalizace, zdroj

r Bivariacni r nebo imputovano podle vzorct (5), (6), (7), (8) v subkapitole Meta-
analyza — Metoda — Mira efektu

StudyID Koéd primdrni studie. Nomindlni proménna s mnoha kategoriemi.

Identita vlastnika Zda byl v primarni studii pfi vypo€tu daného r kontrolovdn vliv identity
vlastnika nebo ne. Dichotomni proménnd, 1 = Ne, 2 = Ano.
Operacionalizace Nomindlni proménna nabyvajici ¢tyf hodnot:
koncentrace 1 =Block, tedy méfitka zaloZend na souctu podild blockholder(. Blockholder
mze byt definovan rizné, a to zvlasté v souvislosti se zemi a obdobim, typicky
prah je vsak 5 %.
2 = HIx, HerfindahlGv index podil( x nejvétsSich vlastnik( nebo vSech vlastnikd.
Vzorec (1) je v ¢asti Metodika — Méreni koncentrace vlastnictvi.
3 = Tx, soucet podill x nejvétsich vlastnik(.
4 = Ostatni. Ostatni méritka, napf. vlastnicky vs. manazersky ovladané podniky.
Operacionalizace Nomindlni proménna nabyvajici ¢tyf hodnot:
vykonnosti 1 = Ucetni ukazatel (typicky ROA, ROE)
2 =trini ukazatel (typicky price to book ratio, abnormal returns, total
shareholder return)
3 = smiSené ukazatele (typicky Tobinovo Q, EVA)
4 = ukazatel provozni vykonnosti (typicky produktivita)
Pravni systém Hlavni zdroj prava dané zemé. Nominalni proménna nabyvajici tfi hodnot:
1 = Anglosasky systém
2 = Kontinentalni systém
3 =SmiSené (v pfipadé, Ze se reportovany efekt vztahoval k vice zemim, které
nemély jednotny zdroj prava)

112



rtb ZpUsob, jakym byla ziskana hodnota daného r. Nominalni proménna nabyvajici
tfi hodnot:
1 = bivariacni r
2 = vicerozmérny model, r ziskdno vypoctem z t a df dle vzorce (5)
3 = vicerozmérny model, r ziskdno z koeficientu beta dle vzorce (6)

Endogeneita Zda byl v primarni studii pfi vypoctu daného r zohlednén problém endogeneity.
Dichotomni proménnd, 1 = Ne, 2 = Ano.

Nelinearita Zda je hodnota daného r vysledkem nelinedrniho ¢lenu rovnice. Dichotomni
proménna, 1 = Ne, 2 = Ano.

Kontrolni Zda byl v primarni studii pfi vypoctu daného r kontrolovan vliv nésledujici

proménné proménné. Dichotomni proménna, 1 = Ne, 2 = Ano. NiZe typicka vyjadreni.

velikost celkovd aktiva nebo jejich logaritmus, trzby, trini kapitalizace, pocet
zaméstnancd, trzni podil
odvétvi dummy proménné pro jednotliva odvétvi
riziko na Urovni cizi zdroje vici celkovym zdrojim, cizi zdroje vici vlastnimu jméni, smérodatna
podniku odchylka
kapitdlovd a hmotna aktiva k celkovym aktiviim, kapitdlové vydaje nebo vydaje na vyzkum
vydajova a vyvoj nebo vydaje na reklamu k celkovym aktiviim nebo k celkovym tribam
struktura
charakteristiky velikost spravnich organ(, dualita generélniho reditele, nezavislost spravnich
spravy organl, genderova diversita, pohlavi gen. feditele, rGzné indexy spravy
spole¢nosti na spolecnosti na firemni drovni, existence komise pro interni audit, jeji
urovni podniku nezavislost
charakteristiky rlst HDP, zemé, rok, ekonomicka svoboda
zemé
ostatni zda je podnik soucasti holdingu, chaebolu nebo keiretsu, zda doslo ke zménam
charakteristiky vlastnické struktury

vlastnické
struktury
Obdobi rok, ke kterému se dany efekt vztahuje. V pfipadé delSiho obdobi stfed tohoto
obdobi. Intervalovad proménna.
Vymahatelnost ordinalni proménnd na 3Skdle 0 — 10, vyssi hodnota znamena lepsi
praval vymahatelnost prava. Hodnoty pochazi z International Country Risk Guide,
prevzaty z La Porta a kol. (1997).
Ochrana ordinalni proménnd na Skale 0 — 5, vy3si hodnota znamend vyssi ochranu
minoritnich minoritnich vlastnik(. Hodnoty pochazi z International Country Risk Guide,
vlastnikU prevzaty z La Porta a kol. (1997).
Gmit ordindIni proménna na Skale 0 — 10, vy3si hodnota znamena vy3si kvalitu spravy
spole¢nosti v dané zemi. Zdroj GMI Country rankings 2010.
HDP na v USD roku 2010, intervalova proménna, zdroj The World Bank, cit. 5. 2. 2018.
obyvatele!

Trini kapitalizace pomér trznich kapitalizaci vSech verejné obchodovanych domacich podnikd
k HDP, vypocet dle vzorce (13) v éasti Hypotézy a model, intervalova
proménna. Zdroj The World Bank, cit. 29. 1. 2018.
Individualismus®  mira individualismu dle G. Hofstedeho, vy$3i hodnota znamend wvyssi
individualismus, intervalova proménn3, zdroj Hofstede Insights.
Vzddlenost moci  vzdalenost moci dle G. Hofstedeho, vys$si hodnota znamena vétsi vzdalenost
moci, intervalova proménnad, zdroj Hofstede Insights.
! Takto oznaené proménné byly v nékterych testech pouZity kvali svému problematickému rozloZeni
jako dichotomni proménné s hodnotami 1 = pod medidanem a 2 = nad medidnem.
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6 Analyzy a vysledky

6.1 Popisné statistiky

V nasem vzorku je 514 efekt( vztahujicich se k néjaké mire koncentrace vlastnictvi, pro které mame
plné informace o mife Ucinku, velikosti vzorku primarni studie, zpisobu méreni koncentrace vlastnictvi
a o vétsSiné dalSich proménnych. Na prvnim misté uvedeme jejich deskriptivni statistiky a provedeme
zakladni meta-analyzu, nasledné pak provedeme analyzu moderatorl. Pro zakladni meta-analyzu
potfebujeme efekty, u nichZ zname velikost vzorku primarni studie. Proto budeme nyni pracovat pravé
s 514 efekty spliiujicimi toto kritérium. V naslednych analyzach muze byt pocet efektl nizsi, protoZe
nami pouzita implementace (Field a Gillett, 2010) neumoznuje akceptovat chybéjici hodnoty.

Tab. €. 4: Popisné statistiky efektli vztahujicich se ke koncentraci vlastnictvi

Cely soubor Bivariacni r Imputovanozta Imputovano z
df beta

N Valid 514 171 302 41

Missing 0 0 0 0
Mean 0,025 0,022 0,033 -0,028
Median 0,018 0,020 0,029 0,000
Mode 0,232 0,060 0,232 -0,140
Std. Deviation 0,140 0,156 0,129 0,144
Variance 0,020 0,024 0,017 0,021
Minimum -0,623 -0,447 -0,623 -0,550
Maximum 0,662 0,662 0,381 0,240

Tab. ¢. 4 ukazuje popisné statistiky efektl vztahujicich se ke koncentraci vlastnictvi jednak za cely
soubor (N =514), jednak za podskupiny dle zplsobu, jakym byly efekty v primarnich studiich
prevedeny na bivariacni r (imputovany). Z tabulky je pomérné ziejmé, zZe efekty ziskané pomoci vyuziti
beta koeficientl jsou odlisné od efektl ziskanych pfimo z bivariaéniho r nebo dopoditanych zt a df
(F=3,502, df =2, p=0,031). Tento problém osetfime predevsSim v pozdéjsi analyze moderatoru
a testech robustnosti.
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Obr. €. 14: Histogram Cetnosti efektti vztahujicich se ke koncentraci vlastnictvi v celém souboru
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Jak histogram cetnosti, tak niZze uvedeny graf stonku a list(l ukazuje, Ze data jsou pomérné normalné
rozloZena. Kazdy list reprezentuje dva pfipady (efekty), stonek je tfeba ndsobit 0,1, takZe interpretace
prvniho fadku je, Ze v souboru je 16 pozorovani (efektll) jez jsou mensi nebo rovna -0,24, interpretace
druhého tadku je, Ze deset pozorovani je mezi hodnotami -0,20 a -0,10, pficemz jsou ¢tyfi pozorovani
rovna priblizné -0,22, dvé ptiblizné -0,23 a ostatni ¢tyfi hodnoty jsou oznaceny jako ,fractional®, tzn.
nedosahuji ¢etnosti dva.

Obr. €. 15: Graf stonku a listl efektd vztahujicich se ke koncentraci vlastnictvi v celém souboru

Effect Size r Stem—and-Leaf Plot

Frequency Stem & Leaf
16,00 Extremes (=<—, 24)
10,00 -2 223&
12,00 -1 5889s
27,00 -1 . 01112233444
449,00 -0 . 555556c66E666TTTTEEEE000G
9g,00 -0 . O00C00O0000C0111111111111222222222233333333444444
10z, 00 Q0 . 0000000C000001111111111122222223333333333444444444
74,00 0 . 55555555566666666T7T7T77T77TEE88R88000000
58,00 1 Q0O00000000111122222233334444
19,00 1 58880000g
29,00 2 . 01122333333444
10,00 2 . 556s
11,00 Extremes (==, 32)
Stem width: L 100
Each leaf: 2 case (=)

& denotes fractiomal leaves.
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6.2 Zakladni meta-analyza

PFi tzv. pocitani hlasl (predstaveno vyse v subkapitole Meta-analyza — Metoda mame Gdaj o statistické
vyznamnosti pro 383 efekt(, z nichZ nachdzime 131 (34 %) statisticky nevyznamnych na hladiné
o = 0,05 a 119 (31 %) statisticky nevyznamnych na hladiné a = 0,10. Statisticky vyznamnych zapornych
efektd je 61 (25,7 %) a statisticky vyznamnych kladnych efektl je 155 (74,3 %). Dodejme, Ze omezime-
li se na statisticky vyznamné efekty, pak je primérna sila efektu (rm) vyssi (rm = 0,056 versus ry, = 0,025
v celém souboru). Jak upozornuje Hendl (2009), neni tato metoda zdaleka idedlni, slouZi pouze pro
prvni vhled do problematiky. Pfesnéjsim by bylo s¢itani z-skér(, které jiz zohlednuji dosazenou hladinu
statistické vyznamnosti. Zde vSak v naSem souboru nespliiujeme pozadavek na nezavislost pozorovani
(mame az 40 efektl z jediné primarni studie). DalSi moZnosti je tak agregace velikosti G¢inku a test
jejich homogenity. MoZnosti jsme opét predstavili v kapitole Meta-analyza — Metoda a rozhodli jsme
se pro model ndhodnych efektll pomoci Hunter-Schmidtovy metody.

Tab. ¢. 5: Model nahodnych efektli podle Hunter-Schmidta pro koncentraci vlastnictvi v celém
souboru

HH KA K KA KKK HUNTER-SCHMIDT RANDOM-EFFECTS MODEL KKK KA K KAk X

MEAN EFFECT SIZE, LOWER & UPPER 95% CREDIBILITY BOUNDS, AND CHI-SQUARE TEST
Mean r Lower r Upper r Chi2 P af
,014 -,139 ,167 3944,456 ,000 513,000

Sample Correlation Variance
,0070

Sampling Error Variance
, 0009

Estimated Variance in Population Correlations
0061
’

Podle modelu v Tab. ¢. 5 je odhadovana korelace (efekt) v zakladnim souboru r = 0,014, pticemz tento
model je vysoce statisticky vyznamny (x*(513) = 3944,456, p<0,001). Metoda Hunter-Schmidta
produkuje takzvané intervaly davéryhodnosti (credibility) namisto typickych intervall spolehlivosti
(confidence). Vidime, Ze i pfes vysokou statistickou vyznamnost je v 95 % intervalech divéryhodnosti
obsazena nula (-0,139; 0,167) a nelze tak s 95 % jistotou fici, zda je skutecny efekt v zdkladnim souboru
zaporny nebo kladny. Standardni intervaly spolehlivosti produkuje metoda Hedges-Vevea, ktera pro
model ndhodnych efektl uvadi dolni hranici 95% intervalu spolehlivosti (confidence) na 0,008,
pramérny efekt 0,017 a horni hranici 0,026. Pfipomenme, Ze intervaly spolehlivosti dle Hedges-Vevea
jsou typicky uzsi nez intervaly davéryhodnosti dle Hunter-Schmidta a Ze Hedges-Vevea pracuje
s Fisherovou transformaci r na z (Field a Gillet, 2010), proto takové rozdily v efektu odhadovaném pro
zakladni soubor.

Z metody Hedges-Vevea si vyplj¢ime jesté test homogenity. Hedges-Vevea umozniuje jak model
fixnich, tak ndhodnych efekt(l. Pro rozhodnuti, ktery model je vhodny, produkuje Q statistiku.

Tab. ¢. 6: Test homogenity pro koncentraci vlastnictvi v celém souboru dle Hedges-Vevea, model
nahodnych efekti

Kok ok ok kK ok ok ok ok HEDGES-VEVEA FIXED-EFFECTS MODEL Kok ok Kk Kk k&
HOMOGENEITY TEST: Q STATISTIC (Goodness of Fit)
Chi2 df D
4257,334 513,000 ,000

Kok ok ok kK ok ok ok ok HEDGES-VEVEA RANDOM-EFFECTS MODEL KA KKK K&K KK
HOMOGENEITY TEST: Q STATISTIC (Goodness of Fit)
Chi2 df p
851,560 513,000 ,000
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Na zakladé vysledkd testd homogenity je v prvni Casti vidét, Ze je tfeba se rozhodnout pro model
nadhodnych efektd, statistika Q je totiZ vysoce signifikantni (x?(513) = 4257,334, p <0,001). Takové
rozhodnuti jsme vSak ucinili a priori v souladu s Fieldem a Gillettem (2010) ¢i Adesem a Higginsem
(2005). Nicméné statistika Q je vysoce signifikantni i v pfipadé modelu nahodnych efektl
(x3(513) = 851,560, p < 0,001). Zahrnuti ndhodnych efektd sice sniZilo hodnotu x? na méné nes tietinu,
nicméné odchylky modelu od reality jsou stale znacné. To je znakem potieby analyzy moderatord,
které mohou tuto heterogenitu pomoci vysvétlit. Ktomuto zavéru jsme dosli i a priori, na zakladé
reSerSe dostupné literatury, nyni jsme jej vSak empiricky potvrdili. Musime mit ale na paméti i to, Ze
statistika Q pfi vysokém poctu primarnich studii detekuje heterogenitu ,pfilis snadno” a neni zcela
adekvatni. Proto jsme spoditali i I> dle vy$e uvedeného vzorce. V nadem pfipadé vychazi, Ze témé¥ 40 %
modelem nevysvétlené variability je dilem heterogenity studii a ne ndhody. | statistika |2 tak podporuje
model ndhodnych efektl a analyzu moderatord.

6.3 Analyza moderator(

Uzivany postup pti odhadu komplexnéjSich model(i (napt. vicedroviiovych regresnich model( nebo i
vicendsobné logistické regrese) je zacit odhadem jednoduchého modelu, model déle budovat a
kontrolovat, zda je sloZitéjsi model dostatecné lepsim odhadem zavisle proménné. Typicky se pouzZivaji
kritéria AIC, BIC, apod. Vzhledem k tomu, Ze nemame k dispozici aparat, ktery by jednak produkoval
tato kritéria, hlavné ale postupoval jako napfiklad algoritmy stepwise, forward, backward, budeme
postupovat ndsledovné: 1. odhadneme tzv. nulovy model, 2. odhadneme modely vzdy s jednou
moderujici proménnou, 3. odhadneme model se vSemi moderujicimi proménnymi. Krok 1. jsme jiz
splnili, nulovy model je ,prdzdny model” prfedstaveny v zdkladni analyze vyse. Krok 2. provedeme nyni
a na jeho konci shrneme, jak ktery moderator pfispiva k redukci nevysvétlené variability. Po tfetim
kroku porovname vysledky plného modelu se shrnutim po kroku ¢. 2. Treti krok bude ponékud
komplikovanéjsi, jak uvidime ddle.

Ill

6.3.1 StudylD

Jednim ze zékladnich problém v meta-analyze je poruseni nezévislosti pozorovani, ke kterému témér
nevyhnutelné dochazi. Velka ¢ast studii odhaduje vicero modell. Pfikladem je reportovana bivariacni
souvislost zkoumaného jevu (korelace je velmi jednoduchym statistickym modelem), a zaroven
reportovani vysledku vicerozmérného modelu v té stejné primarni studii. Pfitom je velmi typické, ze
vicerozmérnych model(i byva kv(li dosaZzeni robustnéjsich vysledkd odhadnuto vice, napt. s riznymi
kontrolnimi proménnymi, riznymi operacionalizacemi zkoumanych konstruktl nebo pro rGzné zavisle
proménné. Neexistuje pritom pravidlo, ktery zreportovanych efektll do meta-analyzy zahrnout.
Nejlepsi porovnatelnost napfi¢ studiemi nabizi bivariacni r. To vSak neni vidy reportovdno a na rozdil
od vicerozmérnych metod neni ocisténo o dalsi vlivy a muZe tak byt spiSe vysledkem zdanlivé
souvislosti, neZ je-li vyuZita vicerozmérnd metoda. Pfi zahrnuti vSech reportovanych efektl, coz je
standardni postup, je ale porusen poZadavek na nezavislost pozorovani. S timto se Ize vyporadat
pomoci vicedroviiového modelu (vice napf. Soukup, 2006). V nasem pripadé tak ucinime zplsobem
doporucovanym Fieldem a Gillettem (2010), a to zahrnutim proménné identifikujici, ke které primarni
studii dany efekt nalezi. V nasem vzorku pochazi 514 efektd ze 157 studii.

NiZe uvedend tabulka opakuje hodnoty prazdného modelu, shrnuje proménné zarfazené jako
prediktory (1.000 = StudyID) a uvadi hodnoty modelu s timto prediktorem. Konstanta v modelu je
stejné jako v prazdném modelu vysoce statisticky vyznamnd (t(356)=5,711, p <0,001). Vysoce
statisticky vyznamny je i prediktor identifikujici primarni studii (x3(156) = 900,565, p < 0,001). Posledni
daleZitou informaci je variabilita modelem nevysvétlend. PFi x*(357)=430,037, p=0,005 je
nevysvétlenad variabilita jesté stdle vysoce vyznamn3, velikost testové statistiky vSak vyznamné poklesla
z x*(513) = 851,560 na uvedenych x%(357) = 430,037. Vzhledem k tomu, Ze se vyrazné zménil i polet
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stupni volnosti, je tfeba se orientovat podle statistické vyznamnosti nevysvétlené variability, ktera se
zménila z p < 0,001 v pfipadé prazdného modelu na p = 0,005.

Vystup neuvadi beta koeficient pro proménnou StudyID, coz vyplyva z faktu, Ze pouzitd implementace
nepredpoklada prevadéni nomindlnich proménnych s vice kategoriemi na binarni. V takovém ptipadé
pak souhrnny beta koeficient pro vsechny kategorie neddva smysl. Stejné bohuzel pouzitd
implementace postupuje i u bindrnich kategorickych proménnych. Za zminku stoji, ze priimérna
hodnota korelace v prazdném modelu je rm = 0,017, kdeZto po ocisténi od vlivu primarni studie Cini
rm=0,024.

Tab. €. 7: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole StudyID

Fxxkxkkxkk  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — *x**xkkxksk
== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 ,026 3,842 ,000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = StudyID

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 ,024 ,016 ,032 ,004 356,000 5,711 ,000

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz df o)
1,000 900,565 156,000 , 000
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
430,037 357,000 , 005

6.3.2 Identita vlastnika jako moderator

Pfestoze je identita vlastnika velmi duleZitou charakteristikou vlastnické struktury, ze studii
zamé&fujicich se na vliv koncentrace vlastnictvi®® kontrolovalo vliv identity vlastnika jen 46 (8,9 %).
Nebudeme tedy studovat vliv kontroly jednotlivych typd vlastnictvi kvilli jejich nizkym ¢etnostem
(podnik 1,2 %, FDI 4,7 %, stat 3,5 %, individualni, zaméstnanecké a rodinné vlastnictvi 3,5 %,
institucionalni a bankovni 4,7 %), ale pouze zda primarni studie kontrolovala identitu vlastnika ¢i ne.
PFi bézné analyze jsou pozorované rozdily v primérech a medianech nizké a t-test i neparametrické
testy nezamitaji nulovou hypotézu o shodé priiméri/mediana.

Stejny zavér mlzeme ucinit na zakladé analyzy kontroly identity vlastnika jako moderujici proménné.
Konstanta v modelu je stale vysoce statisticky vyznamna (t(511) = 3,820, p < 0,001), pfitom ale jasné
ukazuje tuto proménnou jako statisticky nevyznamnou (x*(1) =0,635, p=0,426). K redukci
nevysvétlené variability témér nedoslo (x%(512) = 846,092, p < 0,001). Vzhledem k tomu, Ze moderéator
na vysvétlovany jev prakticky nepusobi, je primérnd hodnota korelace v primarnich studiich
v prazdném modelu stejné jako v modelu s moderatorem (rm = 0,017).

% pfipomerime ale, Ze vzorek obsahuje i vysledky studii, které reportovaly vliv koncentrace vlastnictvi jen proto,
Ze takova proménna byla kontrolni proménnou a nebyla cilem studie.
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Tab. €. 8: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole identity vlastnika

Frxxxxxxxx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — ***kkxkxkxxx

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 ,026 3,842 , 000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = IdentCon
CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 , 017 ,008 , 025 ,004 511,000 3,820 , 000

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz df o)
1,000 , 635 1,000 ,426
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
846,092 512,000 ,000

6.3.3 Operacionalizace koncentrace vlastnictvi jako moderator

Koncentrace vlastnictvi mlze byt vyjadiena mnoha zplsoby. Jako zakladni jsme urcili soucet podild
blockholder( (Block, cetnost 21 %), HerfindahlGv index podilt bud’ blockholderd, x nejvétsich vlastnikl
nebo vsech vlastnikl (HI, 9 %), podil x nejvétsich vlastnikd (Tx, 67 %) a ostatni, napf. rozdéleni podnikU
na vlastnicky ovladané a manaZersky ovladané (OOC, 3 %). B&Zna analyza rozptylu nachazi statisticky
vyznamné rozdily (F(513) =4,372, p =0.005) mezi studiemi vyuZivajicimi méritko Block (priimérné
rm = -0,01) a studiemi vyuZivajicimi méfitko Tx (pramérné r, = 0,14).

Podobny zavér mGzeme vyslovit na zakladé analyzy moderacniho efektu, kdy konstanta v modelu je
opét vysoce vyznamna (t(509) = 3,682, p <0,001), zplsob operacionalizace koncentrace vlastnictvi
jako moderator je také vysoce statisticky vyznamny (x*(3) = 19,910, p < 0,001), nicméné nevysvétlena
variabilita se sniZila minimalné a tudiZ i ta je i nadale vysoce statisticky vyznamna (x%(510) = 828,969,
p < 0,001). Odhadnuta priimérna hodnota korelace v prazdném modelu je rm = 0,017 a pfi ocisténi od
vlivu operacionalizace koncentrace cCini témér stejnych r,, = 0,016.
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Tab. €. 9: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole operacionalizace koncentrace
vlastnictvi

Fxxkxkkxkk  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — *x**xkkxksk
== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 ,026 3,842 ,000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = OCMeasur
CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 ,016 ,008 ,025 ,004 509,000 3,682 ,000

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chi2 df P
1,000 19,910 3,000 , 000
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chiz2 df P
828,969 510,000 , 000

6.3.4 Operacionalizace zavisle proménné jako moderator

V reSersni Casti jsme identifikovali celou fadu moznych ukazateld vykonnosti. Ve vzorku jsme pak
napocitali cca 40 zplsobl operacionalizace vykonnosti podniku. Ty jsme nasledné rozdélili do kategorii
ucetni (57 %), trini (12,5 %) a smisené (23,5 %) ukazatele financni vykonnosti a ukazatele provozni
vykonnosti (7 %). Analyza rozptylu opét ukazuje, Ze existuji statisticky vyznamné rozdily
(F(513) = 7,740, p <0.001) v korelacich nachazenych v primarnich studiich na zédkladé volby zavisle
proménné, a to mezi nejcetnéjsimi kategoriemi. Studie volici ucetni ukazatele nachazely v priméru
vyS$si a pozitivni korelaci (rm = 0,049), kdeZto ukazatele volici smiSené ukazatele (typicky Tobinovo Q)
nachazely korelace slabsi a zaporné (rm = -0,019).

Stejné zjisténi nabizi analyza moderator(, kdy konstanta v modelu je vysoce statisticky vyznamna
(t(509) = 3,995, p < 0,001), zplsob operacionalizace zavisle proménné jako moderator je také vysoce
statisticky vyznamny (x*(3) = 25,349, p <0,001). Nevysvétlena variabilita se nesniZila nijak vyrazné
a tudi? i ta je i nadale vysoce statisticky vyznamnd (x*(510) = 821,447, p < 0,001), nicméné sniZila se
vice nezZ v pfipadé operacionalizace koncentrace vlastnictvi jako moderatoru, a to pfi stejném poctu
stupnd volnosti. Odhadnutd priimérna hodnota korelace v prazdném modelu je ry, = 0,017a pfi ocisténi
od vlivu operacionalizace koncentrace Cini téméf stejnych r, = 0,018.
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Tab. ¢. 10: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole operacionalizace zavisle proménné

*kkkKk Kk Kk K

RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS

*kkkKk KKk Kk K

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN:
Mean
, 017

95%
Lower
,008

== MODEL WITH PREDICTORS

PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = AccMarMi

CONFIDENCE BOUNDS,

TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Upper t P n
,026 3,842 , 000 514,000

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 ,018 , 009 ,026 ,004 509,000 3,995 ,000

CATEGORICAL PREDICTORS:

Predictr
1,000

Chi2
25,349

CHI-SQUARED TEST

af

p
3,000 ,000

RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC
Chi2 df p
821,447 510,000 ,000

(GOODNESS OF FIT)

6.3.5 Pravni systém jako moderator

Vyse jsme identifikovali Sest zakladnich pravnich okruhi. ProtoZe nékteré primarni studie zkoumaly
nékolik zemi najednou, dalsi kategorii je mix pravnich systém. Pfi tolika kategoriich pravnich systému
je vsak cetnost nékterych miziva (skandinavsky N = 2) nebo neuspokojiva (asijsko-germansky N = 33).
Proto budeme pouZivat ¢lenéni na zemé anglosaského systému (44 %), kontinentalniho systému (46 %)
asmiSené (10 %). | zde analyza rozptylu ukazuje, Ze existuji statisticky vyznamné rozdily (F(513) = 4,206,
p = 0.015) v nalézanych efektech dle toho, odkud pochazi primarni data. Tyto rozdily jsou mezi daty ze
zemi kontinentdlniho systému (rm = 0,044) a ostatnimi zemémi, kdy ale statisticky vyznamny je rozdil
pouze vic¢i zemim anglosaského systému (rm = 0,009). Primérné miry korelace v primarnich studiich
pracujicich z daty zvicera zemi byly typicky jesté nizsi nez u podmnoZiny anglosaskych zemi
(rm = 0,004), ale vzhledem k nizké Cetnosti kategorie smiSenych systémU neni tento rozdil statisticky
vyznamny (pres nizsi SD rm u kategorie mix nez u ostatnich dvou kategorii).

Analyza moderator(l potvrzuje vysledek analyzy rozptylu. Konstanta v modelu je vysoce statisticky
vyznamna (t(510) = 3,635, p<0,001), pravni systém jako moderator je statisticky vyznamny
(¥*(2) =7,594, p=0,022). Nevysvétlend variabilita je nadale vysoce statisticky vyznamnd
(x3(511) = 836,116, p<0,001). Odhadnutd primérnd hodnota korelace v prazdném modelu je
rm = 0,017 a pfi ocisténi od vlivu operacionalizace koncentrace ¢ini témér stejnych rn = 0,016.
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Tab. €. 11: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole pravniho systému

Frxxxxxxxx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS W ***kkkkkkx

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 , 026 3,842 , 000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = System
CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 ,016 , 007 , 025 ,004 510,000 3,635 , 000

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz2 df o)
1,000 7,594 2,000 ,022
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
836,116 511,000 ,000

6.3.6 Metoda odhadu modelu — vyuZity koeficient ucinku jako moderator

Jak jsme popsali vyse, hodnotu bivariacniho r jsme pro meta-analyzu ziskali tfemi zpUsoby. Na prvnim
misté fada studii reportovala skutec¢né bivariacni r (33 %), nejvétsi ¢etnost v naSem vzorku pak ma
rimputované z t a df, tedy z vicerozmérnych metod odhad( modelu (59 %) a z beta koeficientu, tedy
také zvicerozmérnych metod (8 %). Analyza rozptylu ukazuje na statisticky vyznamné rozdily
(F(513) = 3,502, p=0,031) v nalézanych bivariacnich souvislostech na zakladé zpUsobu, jakym byl
v efekt v primarnich studiich odhadnut a z nich ziskan. Statisticky vyznamny rozdil je pak mezi
kategoriemi efektl imputovanych zt a df (rm=0,033) a bety (rm=-0,028). Primérny efekt
reportovanych bivariacnich r byl r, = 0,022.

Vysledek analyzy moderatorl je v souladu s vysledkem analyzy rozptylu. Konstanta v modelu je vysoce
statisticky vyznamna (t(510) = 3,933, p < 0,001), zplisob imputace bivariacniho r jako moderator je
statisticky vyznamny (x3(2) = 19,425, p < 0,001). Nevysvétlend variabilita je nadale vysoce statisticky
vyznamna (x?(511) = 864,919, p < 0,001). Odhadnuta primérna hodnota korelace v prdzdném modelu
je rm =0,017, nicméné pfi ocisténi od vlivu zplsobu imputace bivariacniho r zlstava stejna.
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Tab. ¢. 12: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole zplGsobu imputace bivaria¢niho r

Frxxxxxxxx RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS W * &k kkxkkkxx

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 , 026 3,842 , 000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 rthb

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 , 017 ,008 , 025 ,004 510,000 3,933 ,000

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz df o)
1,000 19,425 2,000 ,000
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
864,919 511,000 ,000

6.3.7 Kontrola endogeneity jako moderator

Néktefi autofi tvrdi, Ze pfitomnost endogeneity je pfi zkoumani souvislosti mezi charakteristikami
spravy spolecnosti a vykonnosti podnikl naprosto zasadnim problémem a nékteré vysledky naznaduiji,
Ze pokud je tento problém osetfen, pUsobeni koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku je
podstatné slabsi, ptripadné zcela mizi. Deskriptivni statistiky v nasem vzorku sice ukazuji rozdily mezi
pramérnymi efekty reportovanymi bez ocisténi o reverzni kauzalitu (¢etnost 94 %, rn = 0,026) a témi,
které o reverzni kauzalitu ocistény byly (¢etnost 6 %, rm = 0,010), ale tento rozdil neni, pravdépodobné
diky vysoké variabilité dat nebo nevyvazenosti poctu pozorovani ve skupinach, statisticky vyznamny,
a to at pfi zkoumani t-testem nebo pomoci neparametrickych testd.

Ke stejnému zdvéru dochazi i analyza moderacniho efektu. Konstanta v modelu je vysoce statisticky
vyznamna (t(511) = 3,826, p < 0,001). Zda byl efekt ocistén o reverzni kauzalitu neovliviiuje odhad
primérné miry bivariaéniho efektu (x%(1) < 0,001, p = 0,992). Nevysvétlend variabilita je nadale vysoce
statisticky vyznamna (x*(512) = 841,455, p<0,001). Odhadnutd prdmérnd hodnota korelace
v prazdném modelu je rm = 0,017 a pti kontrole kontroly endogeneity z(stava stejna.
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Tab. €. 13: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole kontroly endogeneity

Frxxxxxxxx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS W ***kkkkkkx

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 , 026 3,842 , 000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = Endogen
CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 , 017 ,008 ,026 ,004 511,000 3,826 , 000

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz2 df o)
1,000 ,000 1,000 ;992
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
841,455 512,000 ,000

6.3.8 Kontrola linearity jako moderator

Rada studii nachdzi nelinearni souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku. Zde tedy
kontrolujeme, zda byl reportovany efekt vysledkem napft. nelinedrniho clenu rovnice, piecewise
regrese a podobné. Takovych efektd v nasem vzorku nachazime 17 % a jejich primérna hodnota
(rm =0,036) je podstatné vyssi nez pridmérna hodnota ostatnich efektl (rm = 0,022), nicméné rozdily
nejsou statisticky vyznamné (t-test, Mann-Whitney test, K-S test), a to pravdépodobné ze stejnych
divodl jako pfi kontrole endogeneity, tedy kvlli vysoké variabilité dat a kvali nevyvaZenosti
pozorovani.

Ke stejnému zdvéru dochazi i analyza moderacniho efektu. Konstanta v modelu je vysoce statisticky
vyznamna (t(511) = 3,827, p<0,001). Zda byl efekt vysledkem nelinedrniho vyzkumného designu
neovliviuje odhad primérné miry bivariaéniho efektu (x*(1)=0,744, p=0,389). Nevysvétlend
variabilita je naddle vysoce statisticky vyznamna (x?(512) = 841,339, p < 0,001). Odhadnutd primérna
hodnota korelace v prazdném modelu je r, = 0,017 a pfi kontrole kontroly linearity zlstava stejna.

Tab. ¢. 14: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole kontroly linearity

FxFxAkxKkkxkk  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS  *x*&xkkxksk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,017 ,008 ,026 3,842 ,000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = Linyesno

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 ,017 ,008 ,026 ,004 511,000 3,827 ,000

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chi2 df P
1,000 , 744 1,000 , 389
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chiz2 df P
841,339 512,000 , 000
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6.3.9 Kontrola dalSich proménnych jako moderator

Nami zkoumané efekty byly v primarnich studiich ¢asto soucasti vicerozmérného modelu. V takovém
pripadé jsou ocistény o vliv jinych proménnych na vykonnost podniku. Takovych proménnych jsme
identifikovali cca 190 a rozdélili je do sedmi skupin podle toho, jaky jev mély za ukol vyjadrit. V tabulce
nize nyni uvadime nazvy téchto skupin, jak ¢asto byl dany jev kontrolovan, jaka byla primérna mira
efektu v pfipadé, Ze byl kontrolovan a jakd v opacném pripadé. Rozdily v priimérnych efektech mezi
skupinami efekt(, pfi nichz byl dany jev kontrolovan a pfi nichZ nebyl, nebyly pfi bivariacnich testech
(t-test, Mann-Whitney test, K-S test) v Zadném pfipadé statisticky vyznamné.

Tab. ¢. 15: Skupiny kontrolnich proménnych

Skupina kontrolnich Cetnost zahrnuti r'm vV pfipadé zahrnuti fm vV Opacném
proménnych kontrolni proménné kontrolni proménné pfipadé
dané skupiny v %* dané skupiny
Velikost 49,6 (74,1) 0,029 0,021
Odvétvi 25,9 (38,7) 0,022 0,026
Riziko na arovni podniku 36,4 (54,4) 0,034 0,019
Kapitalova a vydajova 13,8 (20,6) 0,020 0,025
struktura
Charakteristiky spravy
spolecnosti na urovni 22,6 (33,7) 0,025 0,024
podniku
Charakteristiky zemé 12,5 (18,6) 0,007 0,027
Ostatni charakteristiky
vlastnické struktury 6(9) 0,011 0,025

* V zavorkach uvedena Cetnost podilem z téch efektd, které byly produktem vicerozmérného modelu.
33 % efektl z celkovych 514 byla vysledkem bivariacni korelace a nemohly tak byt ocistény o vliv
uvedenych jevu.

V zadjmu strucénosti uvedeme testy pritomnosti kontroly vyse uvedenych jev( jako moderator(
souhrnné v ndsledujici tabulce. Pouze kontrolovani kapitalové a vydajové struktury je identifikovano
jako statisticky vyznamny moderator (x?(1) = 4,925, p =0,026, nicméné nevysvétlenou variabilitu
neredukuje pfilis (¥*(512) = 837,299 p < 0,001) a primérnou korelaci nalézanou v primarnich studiich
neméni (rm = 0,017).
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Tab. ¢. 16: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole definovanych skupin kontrolnich
proménnych

Moderator Konstanta Moderator Q
t df p X df P X df p

Velikost 3,870 | 511 0,001 |0,924 |1 0,336 | 841,387 | 512 0,001
Odvétvi 3,856 | 511 0,001 |0,162 |1 0,687 | 844,400 | 512 0,001
Riziko na
drovni 3,782 | 511 0,001 4925 |1 0,026 | 837,299 | 512 0,001
podniku
Kapitalova a
vydajova 3,844 | 511 0,001 |0,197 |1 0,657 | 844,530 | 512 0,001
struktura
Charakteristiky
spravy
spole¢nostina | 3,846 | 511 0,001 |0,345 |1 0,557 | 845,957 | 512 0,001
Urovni
podniku
f:;?kte”“'ky 3,860 | 511 |0,001 |0,557 |1 0,456 | 845,720 | 512 | 0,001
Ostatni
charakteristiky

. 3,869 | 511 0,001 |0,339 |1 0,561 | 846,587 | 512 0,001
vlastnické
struktury

Pozn.: Hodnoty 0,001 mohou ve skutecnosti znamenat mensi nez 0,001.

6.3.10 Zkoumané obdobi jako moderator

Proménna zkoumané obdobi oznacuje, ze kterého roku jsou data, k nimz se vztahuje efekt reportovany
primarni studii. V pfipadé panelového designu, tedy pokud se efekt vztahuje k delSimu ¢asovému
obdobi, oznaduje proménnd v modelu stfed tohoto obdobi. Cetnost reportovanych efekt( (i ¢etnost
samotnych primarnich studii) v ¢ase roste. Na bivariacni Urovni zkoumané obdobi slabé souvisi
s velikosti reportovanych efektd (rs = 0,166, p < 0,001), coZ znamena, Ze ¢im pozdéjsi obdobi studie
popisuje, tim silnéjsi je reportovany efekt.

Analyza moderacniho efektu potvrzuje vyznamny vliv zkoumaného obdobi na odhad efektu
v primarnich studiich. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o intervalovou proménnou, je mozné uvést
b koeficient, jehoZ hodnota je b = 0,001 s 95%nim intervalem spolehlivosti (0,000; 0,001). Konstanta
v modelu je statisticky vyznamna (t(511) = -2,015, p = 0,044). Tento koeficient je statisticky vyznamny
(t(511) = 2,042, p = 0,042). Vidime, Ze koeficient je pozitivni a je velmi nizky. Nevysvétlena variabilita
je naddle vysoce statisticky vyznamna (x?(512) = 849,139, p < 0,001). Odhadnutd prdmérna hodnota
korelace v prazdném modelu je rn =0,017, pfi kontrole zkoumaného obdobi se vyrazné méni na
r'm = -1,242, coz samoziejmé vécné nedava smysl, ale musime vzit v potaz hodnoty, jichz mlze nabyvat
proménna zkoumané obdobi (od 1881 po 2011).
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Tab. ¢. 17: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole zkoumaného obdobi

Frxxxxxxxx RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS W * &k kkxkkkxx

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 ,026 3,842 , 000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 Constant
1.000 Period2

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 -1,242 -2,453 -,031 , 616 511,000 -2,015 , 044
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 ,001 , 000 ,001 , 000 511,000 2,042 , 042
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df o)
849,139 512,000 ,000

6.3.11 Vymahatelnost pravnich instituci jako moderator

Vymahatelnost pravnich instituci (Rule of Law) je prvni z fady proménnych, jejichz hodnoty jsme
necerpali pfimo z primarnich studii, ale z jinych pramen(. Vzhledem ke zdroji této proménné dochazi
k selekci efekt, s nimiz nyni mGzeme pracovat. Udaj o vymahatelnosti pravnich instituci mame pouze
pro 332 efektll (65 %), pricemz udaje chybi ze zfejmych dlvodl v pripadech efektl vztahujicich se
k vice zemim (79 efektd, 43,4 % ze vSech chybéjicich efektd). Ani nasledujici proménné nemohou mit
hodnoty vztahujici se k témto efektdim. Pro vymahatelnost pravnich instituci pak chybi hodnoty také
za postkomunistické zemé (Ceskou Republiku (25 efektd), Makedonii (2), Rumunsko (6), Rusko (2), Cinu
(55)) a dale Mexiko (1), Bahrajn (2), Bangladés (2) a Tunisko (8).

Vymahatelnost pravnich instituci je intervalovou proménnou, kterd mize nabyvat hodnot od nuly do
10. RozloZeni téchto hodnot je bohuZzel velmi zkosené, median je 8,98, pficemz 52 % z 332 hodnot,
které mame k dispozici, ma nejvyssi hodnotu 10. Proto jsme tuto proménnou prevedli také na
kategorialni s kategoriemi ,pod medidnem” a ,nad medianem”. Plvodni hodnoty proménné nijak
nekoreluji s velikosti efektu reportovaného v primarnich studiich (rs =-0,066, p = 0,230, N = 332). P¥i
rozdéleni do dvou kategorii je vSak vliv vymahatelnosti prdvnich instituci statisticky vyznamny na
hladiné a=0,10 (t(330)=1,751, p=0,081), pticemz primérnd velikost efektu vzemich s nizsi
vymahatelnosti prdvnich instituci je rm=0,021, kdeZzto v zemich svy33i vymahatelnosti pravnich
instituci se jednd o rn, = - 0,005.

Analyza moderaéniho efektu ukazuje, Ze pokud je ovéfovan ucinek vymahatelnosti pravnich instituci
v modelu nahodnych efektl, je statisticky vyznamny jak v pfipadé intervalové proménné, tak
v pripadé, Ze do modelu vstupuje jako dichotomickd proménnd. V prvnim pfipadé je konstanta
v modelu statisticky vyznamnda (t(329)=4,093, p<0,001), prediktor ma silny zdporny efekt
(t(329) =-3,853, p<0,001) a nevysvétlena variabilita je vysoce statisticky vyznamna
(x3(330) = 562,895, p < 0,001). V pfipadé dichotomické proménné prestavd byt konstanta statisticky
vyznamna (t(329) = 1,227, p = 0,221), ale prediktor si svou silu zachovéava (x?(1) = 14,843, p < 0,001).
Nevysvétlena variabilita zGstava stejna.
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Tab. €. 18: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole vymahatelnosti pravnich instituci

Vymahatelnost Konstanta Moderator Q

- proménna t df p t/x df p X df p
intervalova 4,093 | 329 0,001 | -3,853 | 329 0,001 | 562,895 | 330 0,001
dichotomicka | 1,227 | 329 0,221 | 14,843 |1 0,001 | 562,895 | 330 0,001

6.3.12 Ochrana minoritnich vlastnikd jako moderator

Hodnoty proménné ochrana minoritnich vlastnikl jsme cerpali ze stejného zdroje jako hodnoty
proménné vymahatelnost pravnich instituci, z tohoto ddvodu je schéma chybéjicich hodnot presné
stejné, jak bylo vyse popsano u proménné vymahatelnost prdvnich instituci.

Ochrana minoritnich vlastnik( je ordinalni proménnou, ktera mize nabyvat hodnot 1 — 5. V nasem
vzorku mame tento Udaj pro 310 efektd, nejvice jich nabyva hodnotu 4 (36,5 %), dale pak 5 (29,7 %).
RozloZeni hodnot je tedy opét zesikmené. PFi bivariacnich testech neni korelace s hodnotami efektd
z primarnich studii statisticky vyznamna (r;=0,059, p=0,299, N=310). Na druhou stranu
jednofaktorova analyza rozptylu ukazuje na vliv ochrany minoritnich vlastnik(l vyznamny na hladiné
a=0,10 (F(309) =2,266, p=0,062), pficemZ nejvyznamnéjsi rozdily jsou mezi efekty, k nimz se

evvs

minoritnich vlastnikd, kde se rm, pohybuje od 0,002 do 0,014.

Analyza moderacniho efektu je optimisti¢téjsi, a zatimco konstanta statisticky vyznamna neni
(t(304) = 0,034, p = 0,973), ochrana minoritnich vlastniki ma jako moderator silny vliv (y3(4) = 13,227,
p = 0,010). Nevysvétlend variabilita je stale vysoka (x3(305) = 500,361, p < 0,001).

Tab. €. 19: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole ochrany minoritnich vlastniki

Fxxkxkkxkk  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — *x**xkkxkxk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,001 -,010 ,012 ,178 , 859 310,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 Constant
1.000 Antidire

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 ,000 -,011 ,011 ,006 304,000 ,034 , 973

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chi2 daf P
1,000 13,227 4,000 ,010
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
500,361 305,000 , 000
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6.3.13 Kvalita spravy spole¢nosti méfena pomoci GMI jako moderator

Udaj o kvalité spravy spole¢nosti méren indexem GMI mame pro 371 efekt(. Opét chybi hodnoty pro
efekty vztahujici se k vice zemim. Na rozdil od prfedchozich proménnych vsak mame hodnoty i vétsiny
postkomunistickych zemi, véetné Ceské republiky a hodnoty pro Cinu. Na druhou stranu u fady zemi
tento Udaj chybiinadale (Bangladés (2), Bahrajn (2), Mexiko (1), Makedonie (2), Rumunsko (6), Tunisko
(8), pficemz na rozdil od predchozich proménnych chybi i pro Jordansko (2), Kenu (3), Nigérii (7) a
predevsim pro Pakistan (31).

GMI muZe nabyvat hodnot 1 — 10, pficemZ v nasem vzorku nabyva hodnot 3,30 — 7,60 a rozloZeni
hodnot je bimodalni, s jednim vrcholem okolo hodnoty 4 a druhym vrcholem okolo hodnoty 7. Z tohoto
dlvodu budeme pracovat i s dichotomnim rozdélenim na efekty, k nimz se vztahuje hodnota GMI pod
medidnem (5,25) a na ty, k nimZ se vztahuje hodnota nad medianem. Na bivariacni Urovni tedy
mUlZeme pouZzit nejen korelaci (rs = -0,144, p = 0,006, N = 371), ale i t-test (t(369) = 2,770, p = 0,006).
V obou ptipadech hodnota indexu GMI negativné ovliviiuje velikost reportovanych efektl. V zemich
s hodnotou indexu pod medidanem je rm=0,034, vzemich s hodnotou indexu nad medidnem je
fm =-0,004.

Analyza moderacniho efektu potvrzuje vyznamnost Ucinku hodnoty indexu GMI jak v ptripadé
intervalové proménné, tak v ptipadé, ze do modelu vstupuje jako dichotomicka proménna. V prvnim
pfipadé je konstanta v modelu statisticky vyznamna (t(369) = 3,437, p = 0,001), prediktor ma zaporny
efekt (t(368)=-2,875, p=0,004) a nevysvétlend variabilita je vysoce statisticky vyznamna
(¥?(369) =597,431, p<0,001). V pfipadé dichotomické proménné je p-hodnota konstanty horsi
(t(368) = 1,815, p=0,070), ale prediktor si svou silu zachovdvd (x*(1)=14,518, p<0,001).
Nevysvétlend variabilita z(stava opét vysokd (¥%(369) = 594,216, p < 0,001).

Tab. ¢. 20: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole kvality spravy spolecnosti (GMI
index)

GMI index Konstanta Moderator Q

- proménnd t df p t/x? df p X df p
intervalova 3,437 | 368 0,001 |-2,875 | 368 0,004 | 597,431 | 369 0,001
dichotomickd | 1,815 | 368 0,070 | 14,518 | 1 0,001 | 594,216 | 369 0,001

6.3.14 HDP na obyvatele jako moderator

Hodnoty HDP na obyvatele jsou specifické jednak pro zemi, jednak pro ¢asové obdobi. Opét tedy chybi
tento Udaj pro efekty vztahujici se k vice zemim. Pokud se efekt vztahoval k delSimu ¢asovému obdobi,
plati hodnota HDP na obyvatele ke stfedu tohoto obdobi. Nékteré hodnoty pro historické studie nebyly
v nami pouzitém zdroji dostupné, proto nemame dvé pozorovani za Némecko (rok 1966), pét
pozorovani pro Velkou Britanii (rok 1881 4x a rok 1954) a osm pozorovani za USA (rok 1939 6x, rok
1958 2x). Zdroj (Svétova banka) také neuvadi hodnotu pro Taiwan (3 chybéjici hodnoty).

cvvs

USD (v cenach roku 2010) a nejvyssi hodnoty 77 100 USD. RozloZeni je opét vzdaleno normalnimu a lze
je oznacit za bimodalni, kdy prvni vrchol je okolo hodnot velmi nizkych do cca 4 000 USD a druhy vrchol
mezi 30 000 a 40 000 USD. Z tohoto dlivodu je vhodné proménnou opét transformovat dichotomickou
s kategoriemi HDP na obyvatele pod medidanem (28 500) a nad medidnem. Na bivariacni Urovni se
ukazuje, Ze HDP na obyvatele ovliviiuje velikost efektl reportovanych primarnimi studiemi (rs = -0,140,

cvvs

vlastnictvi na vykonnost podniku. Pro dichotomické rozdéleni efektl plati podobné, pokud je HDP na
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obyvatele pod medidnem, je velikost reportovanych efektd vyssi rm = 0,042, nez pokud je HDP nad
medidanem (rm = 0, 009). Rozdil je opét statisticky vyznamny (t(415) = 2,344, p = 0,020).

Analyza moderacniho efektu potvrzuje vyznamnost Uc¢inku hodnoty HDP na obyvatele jak v pfipadé
intervalové, tak v pfipadé dichotomické proménné. V prvnim pfipadé je konstanta v modelu statisticky
vyznamna (t(414)=4,857, p<0,001), prediktor ma zadporny efekt (t(414)=--3,604, p < 0,001)
a nevysvétlena variabilita je vysoce statisticky vyznamna (¥?(415) = 670,108, p < 0,001). V p¥ipadé
dichotomické proménné je p-hodnota konstanty (t(414) = 3,247, p = 0,001), i prediktoru (x*(1) = 4,786,
p = 0,029) mirné nizsi. Nevysvétlend variabilita zOstadva opét vysoka (x(415) = 675,682, p < 0,001).

Tab. €. 21: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi p¥i kontrole HDP na hlavu

HDP na hlavu Konstanta Moderator Q

- proménna t df p t/x df p X df p
intervalova 4,857 | 414 0,001 | -3,604 | 414 0,001 | 670,108 | 415 0,001
dichotomicka 3,247 | 414 0,001 |4,786 |1 0,029 | 675,682 | 415 0,001

6.3.15 Trini kapitalizace v poméru k HDP jako moderator

Udaj o trini kapitalizaci v poméru k HDP mame pro 371 efektd. Jako obvykle chybi tam, kde se efekt
reportovany primarni studii vztahuje kvice zemim (viz vySe), tam kde se tento efekt vztahuje
k historickému ¢asovému obdobi (v pfipadé USA 10 hodnot, Velké Britanie 6 hodnot, Némecko
2 hodnoty) nebo obdobi ne tak vzdalenému, pro které ale presto nejsou hodnoty k dispozici (Italie pred
rokem 2002, 4 hodnoty, Cina pfed rokem 2003, 19 hodnot). Dale tdaje chybi pro Kolumbii (8 hodnot),
Jordansko (2), Mexiko (1), Rusko (2), Tunisko (8) a Taiwan (3).

Trzni kapitalizace v poméru k HDP dané zemé (dale velikost trhu) nabyva v nasem vzorku hodnot od
4% po 320 %. Rozlozeni hodnot je silné ovlivnéno extrémnimi hodnotami na pravé strané. Na
bivariaéni drovni ovliviiuje velikost trhu velikost efektl reportovanych primarnimi studiemi (rs = -0,158,
p =0,002, N =371).

Analyza moderacniho efektu potvrzuje vyznamnost ucinku velikosti trhu. Konstanta v modelu
statisticky vyznamnd (t(368)=3,760, p<0,001), prediktor ma zaporny efekt (t(368)=-3,046,
p = 0,002) a nevysvétlend variabilita je vysoce statisticky vyznamna (x?(369) = 579,621, p < 0,001).

Tab. €. 22: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole velikosti trhu

FAxxxkkkkx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS  ****xxkokdkxk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,012 ,001 ,023 2,209 ,028 371,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = MarketSi

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 ,035 ,017 ,053 ,009 368,000 3,760 ,000
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 , 000 -,001 , 000 , 000 368,000 -3,046 ,002
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chiz2 df P
579,621 369,000 , 000
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6.3.16 Mira individualismu jako moderator

Udaj o miFe individualismu (IDV) mame pro 422 efekt(i. Opét chybi tam, kde se efekt reportovany
primarni studii vztahuje k vice zemim (viz vyse). Nad to chybi jen u Bulharska (2 efekty), Mexika (1),
Makedonie (1) a Tuniska (8). V naSem vzorku nabyva mira individualismu hodnot od 13 do 91, pticemz
rozloZeni je vzdaleno normalnimu. Nejvice efektl ma hodnotu 91 (efekty z USA), dalsi vrchol rozloZeni
je okolo hodnoty 80 a dale okolo hodnoty 20. Z tohoto divodu budeme pouZivat i dichotomické
vyjadreni, efekty ze zemi s mirou individualismu pod medianem (IDV < 58) a nad medidanem (IDV > 58).
Na bivariaéni Urovni je souvislost mezi mirou individualismu a vysi efektl reportovanych primarnimi
studiemi slaba, zaporn3, ale statisticky vyznamna (rs =-0,127, p = 0,009, N = 422), coZ znamena, Ze ¢im
a vykonnosti podniku. Pro dichotomické rozdéleni efekt( plati podobné, pokud je mira individualismu
pod medidanem, je velikost reportovanych efektl vyssi rn = 0,034, nez pokud je mira individualismu nad
medidnem (rm =0, 009). Rozdil je statisticky vyznamny na vyssi hladiné statistické vyznamnosti
(t(420) =1,798, p = 0,073).

Analyza moderaéniho efektu potvrzuje vyznamnost ucinku hodnoty individualismu jak v ptipadé
intervalové, tak v pripadé dichotomické proménné. V prvnim pfipadé je konstanta v modelu statisticky
vyznamna (t(419) =4,375, p<0,001), prediktor ma zaporny efekt (t(419)=-3,430, p<0,001)
a nevysvétlena variabilita je vysoce statisticky vyznamna (x*(420) = 702,479, p < 0,001). V pFipadé
dichotomické proménné je p-hodnota konstanty (t(419) = 2,711, p = 0,007), i prediktoru (x*(1) = 3,409,
p = 0,065) mirné horsi. Nevysvétlend variabilita zOstava opét vysoka (x*(420) = 696,462, p < 0,001).

Tab. €. 23: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi p¥i kontrole miry individualismu

Individualismus Konstanta Moderator Q

- proménna t df p t/x? df p X df p
intervalova 4,375 | 419 0,001 |-3,430 | 419 0,001 | 702,479 | 420 0,001
dichotomicka 2,711 | 419 0,007 |3,409 |1 0,065 | 696,462 | 420 0,001

6.3.17 Mira vzdalenosti moci jako moderator

Udaj o mite vzdalenosti moci (PDI) mame stejné jako u miry individualismu pro 422 efektd. Ze zfejmych
dlvodu chybi hodnoty u stejnych efektd, jako v pfipadé miry individualismu. V nasem vzorku nabyva
mira individualismu hodnot od 11 do 93, pfi¢emz rozloZeni se blizi normalnimu. Na bivariacni drovni je
souvislost mezi mirou vzdalenosti moci a vysi efektl reportovanych primarnimi studiemi slabd az
stfedni, kladna a statisticky vyznamna (r = 0,229, p < 0,001, N = 422), coz znamena, Ze ¢im vyssi je mira
vzdalenosti moci vdané zemi, tim vys$si je reportovana souvislost mezi koncentraci vlastnictvi
a vykonnosti podniku.

Analyza moderacniho efektu potvrzuje vyznamnost Ucinku hodnoty vzddlenosti moci. Konstanta
vmodelu je statisticky vyznamna (t(419)=-3,652, p<0,001), prediktor ma kladny efekt
(t(419) = 4,711, p < 0,001) a nevysvétlend variabilita je vysoce statisticky vyznamna (x?(420) = 687,478,
p < 0,001).
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Tab. €. 24: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi pfi kontrole miry vzdalenosti moci

Frxkxxxxxx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — * &k kkxkkkkxx

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,014 , 004 , 024 2,850 , 005 422,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant
1.000 = PowerDis

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 -,062 -,095 -,029 ,017 419,000 -3,652 , 000
Predictr B-Coeff Lower Upper sStd Err df t P
1,000 ,001 ,001 ,002 , 000 419,000 4,711 , 000
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df o)
687,478 420,000 , 000

6.3.18 PIny model, proménné bez chybéjicich hodnot

Nami vyuzity algoritmus pro odhad meta-analytické rovnice (Field a Gillet, 2009) umi pracovat pouze
s proménnymi bez chybéjicich hodnot. Proménné zcela bez chybéjicich hodnot mame ale jen ty, které
jsme ziskali pfimo z primarnich studii. Takovych proménnych je celkem 16. Pokud bychom méli vyuzit
vSechny proménné (23) a vyfiltrovat efekty, které maji hodnoty pro vSechny proménné, ziskame z 514
pouze 41 efekt(. Proto nejprve odhadneme model pro 16 proménnych, které mame zcela bez
chybéjicich hodnot a v dalSich krocich budeme pfidavat vidy jednu z proménnych s chybéjicimi
hodnotami.

Na prvnim z plnych modeld si miZeme vSimnout, Ze konstanta nyni neni statisticky vyznamna
(t(335) =-0,371, p=0,711). Statisticky vyznamné také neni zkoumané obdobi (Period2), které je
jedinou intervalovou proménnou modelu (t(335) =0,374, p =0,709). Pfipomenme, Ze pokud bylo
obdobi jedinym moderdtorem, mélo mirné kladny statisticky vyznamny vliv na velikost efektu
reportovaného primarni studii (p = 0,042). StudyID si svij vysoky vliv na velikost efektu reportovaného
primarni studii uchovava (x%(156) = 904,960, p < 0,001). Kontrola identity vlastnika byla plvodné velmi
vzdalena ovliviiovani velikosti efektl reportovanych primarnimi studiemi (p = 0,426), nyni v interakci
s daldimi proménnymi se jeji p hodnota mirné zlepsila (x*(1) = 1,120, p =0,290). Operacionalizace
koncentrace vlastnictvi byla plvodné vysoce statisticky vyznamna (p < 0,001), v piném modelu je jeji p
hodnota vyssi, ale stdle se jednd o statisticky vyznamny moderédtor (x*(3)= 8,445, p =0,038).
Operacionalizace zavisle proménné si svou plvodni vysokou statistickou vyznamnost (p < 0,001) plné
podriela (x?(3) = 18,936, p <0,001). Pravni systém svou schopnost ovlivnit vysledky reportované
primérnimi studiemi oproti pavodnimu modelu (p = 0,022) dokonce zlepsil (x*(2) = 28,860, p < 0,001),
na rozdil od metody odhadu modelu, jez byla plvodné vysoce statisticky vyznamnym moderatorem
(p < 0,001), ale v kombinaci s dal$imi moderatory se stal jeji vliv statisticky nevyznamny (x*(2) = 0,643,
p =0,725). Kontrola endogeneity ani kontrola linearity nebyly statisticky vyznamné v plvodnich
modelech (p = 0,922, resp. p = 0,389) a nejsou statisticky vyznamné ani nadale (x%(1) = 0,483, p = 0,487
ax3(1) = 2,781, p = 0,095), ackoli vliv kontroly linearity je jiZ statisticky vyznamny na hladiné o = 0,1. Ze
skupin dalsich kontrolnich proménnych byl v plivodnich modelech vyznamny jen vliv kontroly rizika na
urovni podniku (p =0,026), vliv ostatnich skupin kontrolnich proménnych byl dalek statistické
vyznamnosti. Nyni v plném modelu statisticky vyznamné ovliviiovalo velikost efektl reportovanych
primarnimi studiemi, pokud primarni studie kontrolovala velikost podnik{ (x*(1) = 5,050, p = 0,025),
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riziko na Urovni podniku (x*(1) = 11,115, p = 0,001) a na hladiné statistické vyznamnosti o= 0,1 jesté
kapitalovou a vydajovou strukturu (x3(1) = 2,878, p = 0,090). Kontrola odvétvi (x*(1) = 0,463, p = 0,496),
charakteristik spravy spole¢nosti na urovni podniku (x*(1) = 1,359, p = 0,244), charakteristik zemé
(x3(1) = 2,222, p=0,136) a ostatnich charakteristik vlastnické struktury nehrala roli (x3(1) = 0,599,
p =0,439).

Velmi dlleZitym zjisténim je, Ze statisticka vyznamnost statistiky Q, tedy nevysvétlené variability,
poprvé stoupla nad hladinu a = 0,05 (x?(336) = 378,633, p = 0,054). Znamena to, e tento model jiZ
dobre vysvétluje variabilitu vyse efektl reportovanych primarnimi studiemi.

ver

Tab. €. 25: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, plny model, proménné bez chybéjicich hodnot

FAKxxxKkAx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — ****xxkkoksk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 ,026 3,842 ,000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Period2
2.000 = StudyID
3.000 = IdentCon
4.000 = OCMeasur
5.000 = AccMarMi
6.000 = System
7.000 = r t b
8.000 = Endogen
9.000 = Linyesno

10.000 = Size

11.000 = Industry
12.000 = Firmrisk
13.000 = CapExp
14.000 = xCGfirmlevel
15.000 = xCountryChar
16.000 = xOwnerStruct

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 -3,023 -19,057 13,012 8,152 335,000 -,371 , 711
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 ,002 -,007 ,010 ,004 335,000 , 374 , 709

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chi2 df P
2,000 904,960 156,000 ,000
Predictr Chi2 df P
3,000 1,120 1,000 ;290
Predictr Chi2 df P
4,000 8,445 3,000 ,038
Predictr Chi2 df P
5,000 18,936 3,000 , 000
Predictr Chiz2 df P
6,000 28,860 2,000 ,000
Predictr Chi2 df P
7,000 , 643 2,000 , 725
Predictr Chiz2 df P
8,000 , 483 1,000 , 487
Predictr Chi2 df P
9,000 2,781 1,000 , 095
Predictr Chi2 df P
10,000 5,050 1,000 , 025
Predictr Chiz2 daf P
11,000 ,463 1,000 , 496
Predictr Chi2 df P
12,000 11,115 1,000 ,001
Predictr Chiz2 df P
13,000 2,878 1,000 , 090
Predictr Chi2 df P
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14,000 1,359 1,000 , 244

Predictr Chi2 df P
15,000 2,222 1,000 ,136
Predictr Chiz2 df o)
16,000 , 599 1,000 , 439
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
378,633 336,000 , 054

6.3.19 PIny model, s proménnymi s chybéjicimi hodnotami

Vyse jsme vidéli, Ze plny model s proménnymi bez chybéjicich hodnot je jiz dobrym vysvétlenim
(p hodnota statistiky Q byla p > 0,05) variability vyse efektd reportovanych primarnimi studiemi. Model
se dale pokusime zlepsit zapojovanim proménnych, které maji chybéjici hodnoty. Takovych
proménnych je sedm. Zde pro Usporu mista jen v souhrnné tabulce uvedeme hodnoty pro tyto
proménné jako prediktory a nebudeme dale uvadét celé vystupy téchto sedmi plnych model(, tak jako
vyse. BohuZel do naslednych plnych modelli nelze zaradit zaroven proménnou StudyID, protoze je
proménnou kategorialni s pfili§ vysokym poctem kategorii (157). Plny model proménnych bez
chybéjicich hodnot a bez proménné StudylID je, jiz bez komentére, v PFil. €. 3.

Vymahatelnost prava jako moderator sily ucinku koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku
reportovaného primarni studii si podrzel svou vysokou statistickou vyznamnost (x%(1)= 10,488,
p =0,001), statistickd vyznamnost ochrany minoritnich vlastnikl coby moderatoru se zlepsila
zp=0,010 na p< 0,001 (t(287) = 4,511, p < 0,001), kvalita spravy spole¢nosti mérena indexem GMI si
svou vysokou statistickou vyznamnost podrzela (x%(1) = 15,059, p < 0,001), statistickd vyznamnost HDP
na obyvatele se vyrazné zhorsila z p = 0,029 na p = 0,889 (x3(1) = 0,020, p < 0,889) a u trini kapitalizace
v poméru k HDP doslo ke zhorseni nad hladinu a=0,05 zp=0,002 na p=0,091 (t(347) =-1,694,
p =0,091).

Tab. €. 26: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, pilny model plus dana proménna

Moderator Konstanta Pridany moderator Q

t df p t/x df p X df p
ZZ{;‘/Z‘T“G'”W 0,532 | 309 | 0,595 | 10,488 1| 0,001 490,534 | 310/ 0,001
Ochrana
minoritnich -0,161 287 | 0,873 | 4,511 287 | 0,001 | 426,195 288 | 0,001
vlastnik(
Kvalita spravy
spolecnosti -0,107 348 | 0,915 | 15,059 1| 0,001 | 525,979 349 | 0,001
(GMmI)?
HDP na

-1,051 394 | 0,294 | 0,020 1| 0,889 | 615,876 395 | 0,001
obyvatele?
Trzni
kapitalizace v -1,860 347 | 0,064 | -1,694 347 | 0,091 | 524,568 348 | 0,001
poméru k HDP

Pozn.: Hodnoty 0,001 mohou ve skute¢nosti znamenat mensi nez 0,001.
! Tyto proménné vstoupily do modelu jako dichotomické vzhledem ke svému problematickému
rozloZeni.
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6.3.20 PIny model, s proménnymi mira individualismu a mira vzdalenosti moci

Proménné mira individualismu a mira vzdalenosti moci maji chybéjici pozorovani u stejnych efektd,
proto je mUzZzeme zaradit do modelu najednou. Obé proménné, stejné jako v zakladnich modelech, maji
vysoce statisticky vyznamny vliv na to, jak silné efekty reportuji primarni studie. V ptipadé proménné
mira individualismu se p hodnota jen nepatrné zhorsila na (t(398) = 3,117, p = 0,002), nicméné smér
se méni na pozitivni. V pfipadé miry vzdalenosti moci zlistava stejny smér i statistickd vyznamnost
(t(398) = 4,491, p < 0,001).

Tab. €. 27: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, plny model plus mira individualismu a mira
vzdalenosti moci

Moderator Konstanta Pfidané moderatory Q
t df p t/x df P X df p
Individualismus 3,117 398 | 0,002 | 599,033 399 | 0,001
_1 1 1 1 7 7 7 7
Vzdélenost moci ~15 398 | 013 4,491 398 | 0,001 | 599,033 399 | 0,001

Pozn.: Hodnoty 0,001 mohou ve skute¢nosti znamenat mensi nez 0,001.

6.4 Publikacni zkresleni

Publikacni zkresleni je jednim zmoznych zdroju sniZzeni reprezentativity analyzovaného vzorku
primarnich studii. Tento problém je nékdy nazyvan ,Suplikovym efektem®, protoze publikacni zkresleni
nastava zejména z divodu systematického nepublikovani nékterych studii. Pfedpokladem zde je, Ze
studie reportujici slabsi nalezené efekty (Field a Gillett, 2010) ¢i hlife zobecnitelné efekty (Hendl, 2009)
byvaji nebo mohou byt ¢astéji odmitany. Toto systematické zkresleni pak miZe nadhodnocovat odhad
skutecné souvislosti.

V nasem pfipadé vychazi Rosenthalovo fail-safe N na velmi vysokych 15951. Téméf 16 tis.
nepublikovanych®” efektl by bylo tfeba k tomu, abychom zménili rozhodnuti zaloZené na efektech,
které k dispozici mame. Tak vysoké Cislo je jednak proto, Ze nasich 514 efektll je na meta-analyzu
pomérné hodné (Wang a Shailer, 2015: 419 efektl, Sundaramurthy a kol., 2005: 48 efekt(l, Sanchez-
Ballesta a Garcia-Meca, 2007: cca 50 efektll, Heugens a kol., 2009: 290 efekt(i, nicméné Dalton a kol.,
2003: vyjimecnych 1880 efektll), jednak m(ze byt dlivodem fakt, Ze v mnoha studiich, které jsme
reSerSovali, nebyl Ucinek koncentrace vlastnictvi primarnim zajmem studie, tudiz publikaci studie
nebranila nizka nalezena souvislost.

Stejny zavér, Ze publikacni zkresleni v naSem vzorku nehrozi, podava Begg a Mazumdarova poradova
korelace. Jeji vysledek (t,(514) = 0,006, p = 0,840) velmi silné zamita moznost publika¢niho zkresleni.
Nakonec mdzeme prozkoumat i trychtyrovy graf nize, ve kterém jsou barevné odliseny zpUsoby, jakymi
jsme ziskali ekvivalent bivaria¢niho r. Horizontdlni plna linka predstavuje priimér hodnot efektd.
V nasem pripadé tedy neni tfeba vzorek korigovat, vtomto ohledu jej mliZieme povaZovat za
reprezentativni.

67 Ve skuteénosti se jednd o efekty, které ,neuvizly” ve zkoumaném vzorku, pfiéemZ se mé za to, Ze pokud bylo
strukturované vyhledavani primarnich studii provedeno spravné, je nejvyznamnéjsim zdrojem zkresleni
nepublikovani studie, odtud nazev publikaéni zkresleni.
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Obr. €. 16: Trychtyfovy graf efektl reportovanych primarnimi studiemi ve vztahu k velikosti jejich
vzorku
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6.5 Analyza citlivosti, testy robustnosti

Analyza citlivosti je systematické zkoumani toho, co se stane, zméni-li se nékteré aspekty dat nebo
provadéné meta-analyzy (Hendl, 2009). Analyza citlivosti v meta-analyze nema predem danou
strukturu tak, jako analyza moderatorl nebo publikacniho zkresleni. Je tedy na analytikovi a jeho
»Citu“, jak ji provede. Typické je, Ze analyza citlivosti a robustnosti zahrnuje rlizné mozné specifikace
proménnych, pfipadné se stejna analyza, jako pro cely vybérovy soubor, provadi pro jeho podmnoziny.
V meta-analyze je obvyklé napfiklad zjistovat vliv kvality primarnich studii (jsou indexovany
v uznavanych databazich nebo ne?).

6.5.1 Identifikace studie (StudyID)

Identifikace studie je velmi silnym prediktorem jak samostatné, tak v plném modelu. Pouze s touto
proménnou dokazeme stlacit nevysvétlenou variabilitu reportovanych efektl tak, Ze je statisticky
nevyznamna. Na druhou stranu tato proménna mUze prejimat vysvétlovaci schopnost nékterych jinych
proménnych. V P¥il. ¢. 3 je proto plny model bez identifikace studie. Hlavnimi rozdily oproti modelu
s identifikaci studie, je jednak velikost nevysvétlené variability (x%(336) = 378,633, p = 0,054, I2=11,3
% véetné identifikace studie, x%(492) = 783,411, p < 0,001, I> = 37,2 % bez identifikace studie), déle bez
identifikace studie je i v plném modelu vysoce statisticky vyznamna proménna koeficient Gcinku
(p<0,001) na druhou stranu proménnda kontrola velikosti svou statistickou vyznamnost ztratila
(p=0,912) a proménna pravni systém je na hranici statistické vyznmanosti (p = 0,058). Pfi porovnani
s dalsimi plnymi modely vS§ak mGzeme vyslovit zavér, Ze k zasadnimu ovlivnéni vysledkd nedoslo.
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6.5.2 Operacionalizace zavisle proménné

Vyrazné rozdily ve vysledcich mezi u€etnimi a smiSenymi ukazateli finanéni vykonnosti a mensi ¢etnost
kategorie provoznich ukazatel( vykonnosti nas vedly k nékolika testim. V prvni fadé jsme odhadli plny
model bez efektl, které se vztahovaly k provozni vykonnosti (N =479). Statistickd vyznamnost
nevysvétlené variability tohoto modelu (Q) se zhorsila (x?(304) = 333,643, p = 0,117), coZ znamena, ze
model vysvétluje variabilitu reportovanych efekt(i podstatné lépe ne? plivodné (x*(336) = 378,633,
p = 0,054). Hodnota statistiky 1% se dale zlep$ila na 8,9 % (ptivodné 11,3 %). Ostatni parametry modelu
se nijak vyznamné nezménily, Ize jej tedy povazovat za platny. Vysledek tohoto modelu je v P¥il. €. 4.

Dalsim testem tykajicim se operacionalizace proménné bylo kategorizovat ji pouze jako ucetni
ukazatele vs. ostatni. Raciondle je, Ze smiSené ukazatele v sobé obsahuji trini slozku a jsou tedy
ovlivnitelné psychologii chovani trznich aktérd. V tomto pripadé vsak sice byla operacionalizace zavisle
proménné statisticky vyznamnou jak v bivaria¢nim t-testu a v zdkladnim modelu analyzy moderacéniho
efektu, v plném modelu vsak tato proménna prestala byt statisticky vyznamnou (p = 0,086). DulezZité
je, e nevysvétlena variabilita zUstala statisticky nevyznamnou (x3(305) = 338,683, p = 0,090, 1= 9,9 %)
a plasobeni ostatnich proménnych nebylo zménéno ani zpochybnéno. Vysledek tohoto modelu je v P¥il.
¢. 5.

6.5.3 Metoda odhadu modelu — vyuZity koeficient ucinku

Pfi analyze modera¢niho efektu vyuzitého koeficientu ucinku jsme vidéli, Zze predevsim efekty
imputované z beta koeficient( byly odlisné od ostatnich, pfi¢emz jejich ¢etnost nebyla vysoka (N = 41).
PFi vynechani téchto efektl opét nelze z technickych divodd vyuzit proménné StudylD, musime tedy
porovnavat plny model bez StudylD na viech efektech (nevysvétlend variabilita x?(492) = 783,411,
p <0,001) s plnym modelem bez StudylD na efektech bez téch imputovanych z beta koeficientd
(x3(452) = 793,536, p<0,001). Nevysvétlend variabilita je vobou pfipadech vysoce statisticky
vyznamna, statistika 12 je viak podstatné lepsi, pokud v modelu zGstédvaji i koeficienty imputované
z beta koeficientl (37,2 % vs. 43,0 %). Dalsi vlastnosti modelu se vyznamné nelisi, pouze proménna
vztahujici se k vyuZitému koeficientu Gcinku, statisticky nevyznamna v plném modelu se StudyID
(p =0,725), ale statisticky vyznamna samostatné (p < 0,001) nebo v modelu bez StudyID (p < 0,001) je
nyni opét statisticky nevyznamnou (p =0,132), zatimco proménna vyjadfujici, zda primarni studie
kontrolovala identitu vlastnika je nyni statisticky vyznamnou (p = 0,044, pGvodné p = 0,130), podobné
proménnd, zda primarni studie kontrolovala dalsi charakteristiky zemé (p = 0,014, plvodné 0,194)
a proménna, zda studie kontrolovala ostatni charakteristiky vlastnické struktury je nyni témér
statisticky vyznamna (p = 0,059, pGvodné p = 0,131). Vysledek tohoto modelu je v P¥il. €. 6.

Z tohoto testu plyne, Ze nase dosavadni zavéry plati a v pfipadé nékterych hypotéz, které jsme zamitli,
muUzZeme opét zdliraznit, Ze nase zamitnuti nenf pfilis silné.

6.5.4 Pravnisystém a zemé

Pravni systém je pomérné hrubé ¢lenéni. Vzhledem k obsazenosti nékterych kategorii jsme pouzili
rozdéleni jen na zemé s anglosaskym ¢i kontinentalnim zdrojem prdva a mix. Alternativou je rozdéleni
pfimo na jednotlivé zemé. BohuZel v tomto pfipadé nelze z technickych dlvodi do plného modelu
zaradit proménnou StudyID. V modelu, kde je proménna identifikujici zemi jedinym zkoumanym
moderatorem, se ukazuje jeji silné plsobeni (x*(46) = 164,226, p < 0,001) na vysi efekt( reportovanych
primarnimi studiemi, nevysvétlend variabilita v3ak zUstava vysokd (x?(467)=704,059, p<0,001).
Pfipomerime vysledky proménné pravni systém: prediktor (x3(2) = 7,594, p = 0,022) i nevysvétlend
variabilita (x*(511) = 836,116, p < 0,001) byly také vyznamné. Statistika I? je v pfipadé proménné zemé
podstatné lepsi (33,7 %) neZ v pfipadé proménné pravni systém (38,9 %).
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Dulezité je vSak porovnani plnych modeld. V plném modelu bez identifikace studie a s puvodni
proménnou pravni systém je prdvni systém na hranici statistické vyznamnosti (p = 0,058), kdezto
proménna identifikujici konkrétni zemi je vyscoe statisticky vyznamna (p <0,001). Nevysvétlena
variabilita plného modelu bez identifikace studie s proménnou pravni systém je x%(492) = 783,411,
p < 0,001, s proménnou identifikujici zemi x?(448) = 646,959, p < 0,001. Statistika 1> je mnohem lepsi
v druhém ptipadé (37,2 % vs. 30,8 %). Co je dlleZité, moderacni Géinky ostatnich proménnych v plném
modelu nebyly zpochybnény, aZz na proménnou operacionalizace koncentrace vlastnictvi, jejiz
statistickd vyznamnost klesla z p = 0,010 na p = 0,254. To lze vysvétlit tim, Ze volené operacionalizace
velmi Uzce souvisi s tim, z které zemé data pochazi (V = 0,573, p < 0,001), tzn. proménna identifikujici
zemi prevzala vysvétlujici schopnost operacionalizace koncentrace vlastnictvi. Na druhou stranu
statistickd vyznamnost proménné identifikujici zemi je mnohem vyssi (p <0,001) nez statistickd
vyznamnost plvodni proménné identifikujici zdroj prava. Vysledek modelu s proménnou identifikujici
zemi je v PFil. €. 7.

6.5.5 Journal

Publikacni zkresleni se nemusi vyskytovat pouze v podobé potencidlné nepublikovanych studii, ale také
v podobé rlznych publikacnich standardd. V tomto ohledu Ize zaujmout nékolik strategii. Nabizi se
omezit vzorek pro meta-analyzu na studie publikované v konkrétnich ¢asopisech, coz ma vyhody dvé:
1. jsou jasné publikacni standardy, 2. otazky, na které studie odpovidaji, jsou podobné. Oboji vede ke
konzistentnéjSimu vzorku a typickd bude nizsi variabilita nevysvétlena meta-analytickym modelem, na
druhou stranu riziko publikaéniho zkresleni timto roste. Vtomto smyslu postupovali predevsim
Sanchez-Ballesta a Garcia Meca (2007). Opacnou strategii je snaZit se ziskat i nepublikované studie,
pricemz je tfeba v analyzdch kontrolovat heterogenitu timto vnesenou. Takto postupovali Wang
a Shailer (2015). Nami zvolenou strategii bylo zahrnout vSechny publikované studie a kontrolovat, zda
neexistuji vyznamné rozdily mezi studiemi publikovanymi v kvalitnich ¢asopisech a ostatnimi. Takovy
zpUsob zvolili i Heugens a kol. (2009).

Proménna identifikujici databazi indexujici primarni studie nabyva v nasem souboru tti podob: Web of
Science (WoS), Scopus, Ostatni. Nazvéme tuto proménnou Journal. Nejéetnéjsi kategorii je WoS s 228
efekty, ddle Scopus se 167 efekty a kategorie Ostatni je zastoupena 119 efekty. Jiz na prvni pohled jsou
Scopusu (rm =0,009), kategorie WoS se statisticky vyznamné neodliSuje (rm=0,022), zatimco
v kategorii Ostatnich jsou reportované efekty podstatné vyssi (rm=0,051). Efekty z ¢lankd
indexovanych ve WoS jsou také zaloZeny na podstatné vétsich vzorcich (Nm = 1627) nez efekty z ¢lankd
indexovanych v databazi Scopus (Nm = 696) a z ostatnich studii (Nm = 657). Clanky z kategorie Ostatni
se podstatné castéji vztahuji k anglosaskému prostredi a Castéji k vzorkim tvorenym vice zemémi,
¢ldnky ve Scopusu naopak vyrazné méné éasto ke vzorkiim tvofenym vice zemémi (testovano jako ¥?,
p <0,001). Studie z WoS dale podstatné castéji kontroluji endogeneitu (p =0,032) a méné casto
nelinearitu (p <0,001). Naopak studie z databdze Scopus podstatné casteji oS3etfuji nelinearitu
(p <0,001).

V modelu, kde je proménna Journal jedinym analyzovanym moderatorem, se vSak tato jako vyznamny
moderator efektl reportovanych priméarnimi studiemi neukazuje (x*(2)=4,302, p=0,116).
Nevysvétlend variabilita je nadale vysoce statisticky vyznamna (x*(512) = 841,339, p < 0,001, 1>=39,1
%). V plném modelu (bez StudylD) se v interakci s ostatnimi moznymi moderatory dostava na hranici
statistické vyznamnosti (p = 0,041, nevysvétlend variabilita x3(490) = 777,474, p < 0,001, 1> =37,0 %).
DulezZité ale je, Ze plsobeni ostatnich moderator(i se vyznamné neméni, pouze statisticka vyznamnost
moderatoru pravni systém posiluje z p =0,058 na p = 0,044, zatimco u kontroly rizika na drovni
podniku klesa z p = 0,045 na 0,060. Statistika 12 plného modelu bez StudyID s proménnou Journal je
jen nepatrné lepsi (1> = 37,0 %)., nez bez ni (1 = 37,2 %). Vysledek modelu s promé&nnou Journal je v PFil.
¢. 8.
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Pokud bychom abstrahovali od efekt( reportovanych v neindexovanych studiich, pak takovy model
nedostahuje tak dobrych vysledk, jako plny model na vsech efektech. Nevysvétlena variabilita zGstava
statisticky vyznamna x?(253) = 295,309, p = 0,035, zatimco v plivodnim plném modelu se véemi efekty
jiz byla statisticky nevyznamna x?(336) = 378,633, p = 0,054. Statistika 1? je také mirné horsi (14,3 %)
oproti pivodni hodnoté (11,3 %). Ostatni charakteristiky modelu se vyznamné nelisi, pouze statisticka
vyznamnost kontroly nelinearity se mirné lepsi (z p = 0,095 na p = 0,041), zatimco u kontroly rizika na
urovni podniku se horsi (z p = 0,001 na p = 0,087). Vysledek plného modelu bez efektl reportovanych
v kategorii Ostatni je v PFil. €. 9.

6.5.6 Rok publikovani

Protoze rok publikovani studie a obdobi, ke kterému se reportované efekty vztahuiji, spolu silné koreluji
(rs=0,836, p<0,001), vybrali jsme do modelu pouze jednu z téchto proménnych, a to zkoumané
obdobi. Zkoumané obdobi se vsak spisSe vztahuje k instituciondlnimu nastaveni, kdezto rok publikovani
k metodickym aspektim. Proto nyni ovéfme, zda by zaména za rok publikovani nezménila vysledky.

Rok publikovani na bivariaéni Grovni mirné souvisi s reportovanymi efekty (rs = 0,152, p = 0,001) a je-li
jedinym analyzovanym moderatorem, plsobi statisticky velmi vyznamné (p = 0,008). Nevysvétlena
variabilita viak zUstava stdle znaénd x*(512) = 850,114, p < 0,001, 1> =39,8 %. V plném modelu, ktery
Ize spocitat pouze bez StudylID, prestava byt rok publikovani vyznamnym moderatorem (p = 0,181)
stejné jako nebylo vyznamné ani zkoumané obdobi (p = 0,486). Nevysvétlena variabilita tohoto plného
modelu je témé&F presné stejnd (x%(492) = 785,463, p < 0,001, I>=37,4 %), jako v pfipadé pokud je
v modelu plvodni zkoumané obdobi (x3(492) = 783,411, p<0,001, 1>°=37,2 %). Opét je pro nas
dalezité, Ze u ostatnich proménnych nedochazi k zdsadnim zménam. Rok publikovani pravdépodobné
prejal ¢ast vysvétlovaci schopnosti operacionalizace koncentrace vlastnictvi (plivodné p = 0,010, nyni
p =0,173). To mlzZe souviset s metodickymi aspekty tak, jak se v ¢ase vyvijely (Tx a HI Ize oznacit za
modernéjsi méfitka, nez Block nebo ostatni). Zhorsila se také statisticka vyznamnost kontroly rizika na
urovni podniku (pGvodné p = 0,045, nyni p =0,058) a u pravniho systému (plvodné p = 0,058, nyni
p = 0,048). Vysledek plného modelu bez StudyID a s proménnou rok publikovani misto zkoumaného
obdobi je v P¥il. ¢. 10.

6.5.7 Modely odhadnuté pro konkrétni mnoziny

Z vyse uvedenych vysledku je ziejmé, Ze heterogenita v naSem souboru je znacna a vyse testované
moderatory ji sice Caste¢né vysvétluji, kromé plného modelu véetné identifikace studie ne vsak
dostatecné. S ohledem na to, jak silnou oporu maji nékteré moderatory jak v literatufe, tak v datech,
Ize opodstatnit odhad modeld pro jednotlivé Urovné téchto moderatord. Jinymi slovy, je adekvatni
odhadnout samostatné modely napf. pro efekty vztahujici se k zemim s anglosaskym zdrojem prava
a pro efekty vztahujici se k zemim s kontinentalnim zdrojem prdva. Takovych modeld jsme odhadli
dalSich 15. Pro Usporu mista jen uvedeme rozdily oproti doposud dosazenym vysledkiim. Pokud se
omezime pouze na efekty vztahujici se k zemim s anglosaskym zdrojem prava, vysvétluje model
variabilitu reportovanych efektll velmi dobre. | bez proménnych identifikujicich studii a zemi je
statistika I> pouze 15,7 %. V pfipadé zemi s kontinentalnim zdrojem prava je to 1>=30,1 %. V obou
téchto pripadech je kontrola endogeneity statisticky vyznamnym moderatorem, dale se plsobeni
moderator( neodlisuje od predchozich vysledku nijak vyznamné. Vysvétlovaci schopnost zlepSuje také
abstrahovani od efektl ocisténych o zpétnou kauzalitu (kontrolujicich problém endogeneity) a téch,
které se vztahuji k nelinearnim ¢lenim rovnice. Pro takovou podmnozZinu je nevysvétlena variabilita
12=33,1 %, a to i bez proménnych identifikujicich studii a zemi. Kone¢né pokud bychom se opét
zamérili pouze na zemé s kontinentdlnim zdrojem prava bez efektd ocisténych o zpétnou kauzalitu a
téch, které se vztahuji k nelinedrnim c¢lentim rovnice, dosahli bychom jediného modelu se statisticky
vyznamnou konstantou v ,,pIném“ modelu (bez proménnych identifikujicich studii a zemi). Parametry
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konstanty jsou b =-11,082, t(154) =-3,552, p =0,001, coZ je ale zkresleno proménnou zkoumané
obdobi, kterd je intervalovd, ale neni centrovanda.®® Bez této proménné ma konstanta parametry
b =0,039, t(155) = 5,147, p < 0,001 s 95%nimi intervaly spolehlivosti 0,024 a 0,054.% Nevysvétlend
variabilita je vSak i nadale ve vSech pfipadech statisticky vyznamna, v nejlepSim pfipadé omezeni na
zemé s anglosaskym zdrojem prava s 12 = 15,7 % je v modelu nezahrnujicim identifikaci studie statistika
Q statisticky vyznamna (p = 0,022).

Omezeni efektll na podmnoZiny vztahujici se pouze k iéetnim ukazatelim, méritkim koncentrace typu
Block nebo typu Tx také zlepsuje pfesnost vysledkd, vyznamné je vSak neméni.

88 Vice k centrovéni proménnych pro potifeby meta-analyzy v Field a Gillett (2010).

8 Nami vyuZity syntax od Fielda a Gilletta (2010) pracuje s Fisherovou transformaci r na z a b koeficienty nejsou
zpétné transformovany, nicméné pfi hodnotdch do 0,1000 jsou rozdily zanedbatelné. Pro zr=0,0993 je
odpovidajici hodnota r = 0,0990. Vzorce jsou ve Field a Gillett (2010), nebo véetné prevodni tabulky napft. na
http://www.statisticshowto.com/fisher-z/.
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7 Diskuze

Identifikace studie

Proménna identifikujici konkrétni studii (StudyID) byla do analyzy zafazena ne na zdkladé hypotézy
vztahujici se k predmétné oblasti, ale na zakladé doporuceni pro kazdou meta-analyzu. Podobné
postupuji napf. Wang a Shailer (2015), ktefi hovofi o kontrole ,study clusters”.”® Takovd proménna
zachycuje heterogenitu vnesenou do zkoumané souvislosti jinymi zpUsoby, neZz které jsou
identifikované ve zbytku modelu. Z vysledkl je patrné, Ze ma vysokou vysvétlovaci schopnost. Pfi
samostatném plsobeni klesd podil nevysvétlené systematické variability (statistika 12) k 17 % a pouze
v kombinaci stouto proménnou je ve vicerozmérném (plném) modelu statistika Q statisticky
nevyznamna na hladiné a = 0,05.

Kontrola identity vlastnika

Kontrola identity vlastnika neni statisticky vyznamnym moderatorem souvislosti mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku ani samostatné, ani v ramci plného modelu. Vliv kontroly identity
vlastnika jsme predpokladali ze stejnych dlivod(, z jakych Ize predpokladat vliv identity vlastnika na
vykonnost. Pokud véfime, Ze identita vlastnika mlzZe ovliviiovat vykonnost, naptiklad Ze statni
vlastnictvi vykonnost sniZzuje (Thomsen a Pedersen, 2000), pak zarazeni ¢lenu vyjadfujiciho, zda
primarni studie tento fakt zohlednila, do rovnice, mize plsobeni koncentrace vlastnictvi na vykonnost
podniku zpresnit a reportované efekty by mély byt silnéjsi. Hypotézu H2, formulovanou na zakladé
fady zdroji zminénych v ¢asti Vlastnicka struktura jako mechanismus sprdvy spolecnosti — Typ
vlastnika ovsem na zdakladé nasich vysledkl zamitdme. Dlvodem vSak nemusi byt, Ze by nase
predpoklady byly mylné, ale to, Ze v nasem vzorku efekt( vztahujicich se ke koncentraci vlastnictvi bylo
jen 46 (8,9 %) efektl ocisténo o vliv identity vlastnika. Nas zavér tykajici se kontroly identity vlastnika
tudiz neni nijak silny. Meta-analytickym zptsobem nebyl tento potencidlni moderator dosud zkouman,
proto nemuzZeme rozvinout diskuzi timto smérem.

Operacionalizace koncentrace vlastnictvi

Operacionalizace koncentrace vlastnictvi v naSem vzorku moderuje reportovanou souvislost mezi
koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku. Vliv pouZité miry koncentrace na dosazené vysledky
predikuji naptiklad Earle a kol., 2005, Maury a Pajuste, 2005, Cubin a Leech (1983) a mnozi dalsi.
V nasem vzorku studie, které se opiraji o soucet podill blockholder(, nachazi v prlméru mnohem
slabéjsi souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku, ktera je dokonce opacného sméru
(rm=-0,01), oproti studiim vyuzZivajicim souctu x nejvétSich vlastnikd (rm =0,14). Volba méfitka
koncentrace vlastnictvi je tedy jednim ze zasadnich rozhodnuti. Na druhou stranu, zatimco Sanchez-
Ballesta a Garcia-Meca (2007) nebo Dalton a kol. (2003) tento aspekt zcela pomiji, Wang a Shailer
(2015) volbu méfitka koncentrace vlastnictvi do své meta-analyzy zaradili, nicméné moderacni vliv
nenalezli. DlleZitou otazkou je, proc by vlastné mély studie spoléhajici se na rliznd méritka nalézat jiné
vysledky. Méritko koncentrace vlastnictvi je méfitkem kontroly nad danym podnikem. V ¢asti Méreni
koncentrace vlastnictvi jsme predstavili takovych méfitek celu fadu. Néktera z nich se daji oznacit za
sofistikovanéjsi, protoze dokazi zohlednit relativni silu velkych vlastnik(i (Herfindahl index, rozdilové HI
nebo Tx), coZ fikd, do jaké miry se dominantni vlastnik zodpovida dalSim vlastnikim. Potom lze
ocekavat, Ze takova méritka budou nalézat presnéjsi vysledky, a to predevsim tam, kde Ize ocekavat
zastupitelsky problém druhého typu, tj. vyvlastiovani dominantnim vlastnikem. Primarni studie se
vSak na né doposud spoléhaji v naprosto minimalni mife, v naSem vzorku tvofi jen zlomek skupiny
méritek Tx. Bylo by také moZné povaZovat moderujici vliv operacionalizace koncentrace vlastnictvi za
zdanlivy, velmi Uzce totiZ souvisi s proménnou pravni systém (Cramerovo V = 0,231, p < 0,001), ktera

70 Nicméné opiraji se o vicelrovfiové modelovani, tzn. jejich pFistup pracuje s identifikaci primérni studie jinym
zplUsobem nez nas.
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sama o sobé silné moderuje souvislost mezi koncentraci a vykonnosti. Tomu vsak odporuji vysledky
plného modelu, kdy pfi zafazeni obou proménnych (prdvni systém, operacionalizace koncentrace
vlastnictvi) zGstavaji obé statisticky vyznamné. Vzhledem ktomu, Ze miZeme wvyloudit kauzalitu
operacionalizace koncentrace => pravni systém a kauzalitu reportovany efekt => operacionalizace
koncentrace, mlZeme uvaZovat mozZnosti, Ze operacionalizace koncentrace je (a) zprostfedkujici
proménnou ucinku pravniho systému na vysi reportovanych primarnich efektl, (b) se jedna o dvoji
pric¢inu vyse reportovanych primarnich efektll, nebo (c) pravni systém moderuje vliv operacionalizace
koncentrace na vysi reportovanych efekt(.

Obr. ¢. 17: Moina vysvétleni souvislosti mezi operacionalizaci koncentrace vlastnictvi, pravnim
systémem a vysi reportovanych efektd

Pravni N Operacionalizace Reportované
(a) 18 >  koncentrace Fekt
system vlastnictvi erekty
Pravni
systém
Reportované
(b)
efekty
Operacionalizace
koncentrace
vlastnictvi
Operacionalizace .
.| Reportovane
(c) koncentrace fokt
vlastnictvi erexty

Pravni
systém

v

Podle podrobnéjsich vysledkd se zda nejpravdépodobnéjsi tfeti varianta. Rozdilny vliv operacionalizace
koncentrace vlastnictvi do kategorii Tx a Block na vysi reportovanych efektu se totiz omezuje na zemé
s anglosaskym pravnim systémem jako zdrojem prava a na efekty vztahujici se k vybérovym souboriim
obsahujicim mix zemi. V zemich s kontinentalnim zdrojem prdva kategorie Tx a Block neovliviiuji vysi
reportovanych efektl. Fakt, Ze statisticky vyznamny rozdil v reportovanych efektech mezi kategoriemi
Tx a Block se vztahuje predevsim k anglosaskym zemim, mize byt disledkem toho, Ze v téchto zemich
je typictéjsi nizsi koncentrace vlastnictvi, na druhou stranu mnoho autori oznacuje slabou vlastnickou
kontrolu v USA za mytus (Leech, 1987, za Kanadu Gadhoum a kol., 2005). Pro definitivni rozhodnuti by
bylo potfeba spise pfipadovych studii nez kvantitativniho pfistupu, podobné jako postupovali Berle
a Means (1932), kdyz polozili zakladni kdmen problematiky, kterou nyni zkoumame. Hypotézu H3
nezamitdme, ale potvrzujeme ji pouze pro zemé s anglosaskym zdrojem prava, pripadné s nizsi
typickou koncentraci vlastnictvi.
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Operacionalizace vykonnosti podniku

| operacionalizace zavisle proménné v nasem vzorku vyznamné moderuje vysi efektl reportovanych
primarnimi studiemi, a to jak samostatné, tak v plném modelu. Vztahuje-li se reportovany efekt
k ucetnimu ukazateli financni vykonnosti (typicky rentability), byva kladny a podstatné vyssi
(rm = 0,049), neZ vztahuje-li se ke smisenému ukazateli (typicky Tobinovo Q) finanéni vykonnosti, ktery
je dokonce v priiméru zaporny (rm =-0,019). MoZnost vlivu operacionalizace zavisle proménné na
vysledky pripousti snad vSichni autofi v této oblasti a vénuji se mu at jiz explicitné, nebo alespori tak,
Ze do svych modelll zarazuji rGzné zavisle proménné. Z prace Steigenbergera (2014) vyplyva, Ze je
dalezité volit zavisle proménnou s ohledem na zkoumané prediktory, pro konkrétni oblast zkoumani
by tak mélo byt typické, Ze jsou voleny stejné zavisle proménné. Pfesto jsme v nasem vzorku
identifikovali cca 40 zplsobU operacionalizace vykonnosti podniku. Tobinovo Q a Ucetni ukazatele byly
nejzastoupenéjsimi kategoriemi; rozdil mezi nimi popisuji Demsetz a Villalonga (2001, s. 213), ale
i dalsi, takto: ucetni ukaztatele znamenaji pohled zpét, nicméné nepodléhaji naladé investor(,
psychologickym vlivim. Tobinovo Q jakoZto ukazatel zohlednujici cenu akcii znamenda pohled do
budoucna a v nékterych zplsobech vypoctu je imunni vic¢i manipulacim s oceriovanim aktiv nebo
s ¢asovym rozliSenim, na druhou stranu psychologické faktory mohou mit velky vliv. Z nasich vysledku
tedy vyplyva, Ze koncentrace vlastnictvi pozitivné ovliviiuje finanéni vykonnost podniku mérenou
ucetnimi ukazateli, ale bud’ ublizuje trzni hodnoté podniku, nebo jejimu vnimani investory. Wang
a Shailer (2015) ¢i Heugens a kol. (2009) ve svych vzorcich vliv operacionalizace vykonnosti podniku na
vySi reportovanych efekt( nenasli, Dalton a kol. (2003) nicméné dosli k opacnym vysledkiim nez my:
prdmérné reportované efekty pfi zvolené zavisle proménné Tobinovo Q byly mnohem vyssi (rm = 0,14)
nez pfi volbé ROA (rm =-0,02), ROE (rm =-0,05) ¢i ROI(rm =-0,05). Metodicky postup Daltona a kol.
(2003) vsak byl znacné odlisny od naseho. K podobnému vysledku, jako je nas, dosli ve své meta-
analyze Sadnchez-Ballesta a Garcia-Meca (2007); pfi interpretaci vysledkl se pak odvolavaji na Daltona
a kol. (1998) a vysledek pro né znamen3, Ze ucetni ukazatele nezohlednuiji riziko, které pro akcionare
koncentrace vlastnictvi pfedstavuje. Mohli bychom tedy fici, Ze koncentrace vlastnictvi ma objektivni
pozitivni dopad na vykonnost podnik(, ale subjektivné mlze byt vnimana jako rizikova. Hypotézu H4
potvrzujeme.

Podobné jako u operacionalizace koncentrace vlastnictvi, i zde bychom se méli zabyvat vlivem pravniho
systému, se kterym volba zavisle proménné statisticky vyznamné souvisi (Cramerovo V =0,164,
p <0,001). Nicméné souvislost mezi volbou zavisle proménné a vysi reportovanych efekt zlstava
zachovana ve vsech nami definovanych pravnich systémech (anglosasky, kontinentalni, mix), i v plném
modelu. Neni tedy zpochybnéna ve smyslu, Ze by mohla byt souvislosti zdanlivou, Ze by volba zavisle
proménné byla mediatorem, nebo Ze by pravni systém byl moderdatorem plsobeni operacionalizace
vykonnosti podnik( na vysi reportovanych primarnich efektd.

Pravni systém

Pravni systém je dalSi proménnou vyznamné ovliviiujici vysi efektl reportovanych primarnimi
studiemi. Prlimérna vyse efektl vztahujicich se k podnikiim ze zemi s kontinentalnim zdrojem prava je
podstatné vyssi (rm=0,044) nez prlmérnd vyse efektl vztahujicich se k podnikim ze zemi
s anglosaskym zdrojem prava (rm =0,004). Vliv pravniho systému na souvislost mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku je predpokladan zvice ddvodd. Jednim z nich je typicky model
spravnich organd, ktery byva v zemich s anglosaskym zdrojem prava jednouroviovy, kdezto v zemich
s kontinentalnim zdrojem prava dvojuroviiovy. Podrobnéji jsme rozdily mezi témito typickymi modely
i socio-ekonomickym a pravnim prostfedimi, v nichZ funguji, rozebrali v kapitole Sprava spolecnosti se
shrnutim v subkapitole Kli¢ové charakteristiky a porovnani anglosaského a kontinentalniho systému.
Zde proto jen konstatujme, Ze anglo-sasky systém je spojen svnéjsi kontrolou, nizkym vlivem
politickych organ(, pasivnimi vlastniky, individualnim prostfedim, aktivnimi kapitdlovymi trhy,
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kratkodobym horizontem, financovanim skrze trh s vysokymi transakénimi naklady financovani.
Kontinentalni systém je spojen s vnitfni kontrolou, vysokym vlivem politickych predstaviteld, silnymi
a aktivnimi vlastniky, kolektivistickym prostfedim, ilikvidnimi kapitdlovymi trhy, dlouhodobym
horizontem, provazanosti s bankami, silnymi kfizovymi vazbami a relativné nizkymi transakénimi
naklady kapitalu, ktery je tradi¢né ziskavan formou Uvérd. DuleZity aspekt je pravni prostiedi, které
Iépe chrani vlastniky v zemich s anglosaskym zdrojem prava (napt. Shleifer a Vishny, 1997), cozZ se
ukazuje také na nasich datech: vymahatelnost prava, ochrana minoritnich vlastnik( i kvalita spravy
spolecnosti méfena indexem GMI jsou statisticky vyznamné vyssi v zemich s anglosaskym zdrojem
prava. Z této pozice lze ocekdvat pozitivni vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku tam, kde
je horsi pravni prostiedi a absenci tohoto vlivu tam, kde je lepsi pravni prostredi. To je konzistentni jak
s nasimi vysledky, tak vysledky Sancheze-Ballesty a Garcia-Mecy (2007). Hypotézu H5 potvrzujeme.

Koeficient Ucinku

Koeficient ucinku je dalsi z fady metodickych aspektlli (Wang a Shailer, 2015, pisi o ,, modelling
choices”). V zakladnim modelu se zd3, Ze zplisob, jakym jsme ziskali velikost efektu, ovliviiuje vysi
tohoto efektu, pfedevsim efekty ziskané z bety byly v priméru zédporné (r, = -0,028), zatimco efekty
ziskané z t a df nebo z bivariacniho r byly v priméru kladné (rm = 0,032, respektive ry, = 0,022). V plném
modelu vsak prestava byt koeficient ucinku statisticky vyznamnym moderatorem, jeho vliv je patrné
nahrazen vlivem jiné proménné nebo kombinaci jinych proménnych. Vzhledem k tomu, Ze z teorie
nemame indicie o tom, o jaké proménné by se mélo jednat a ani existujici meta-analyzy se nevénuji
tomuto metodickému aspektu samostatné, spokojime se se zdvérem, Ze v kombinaci s ostatnimi
proménnymi neni koeficient ucinku, resp. zplsob imputace hodnoty efektu, vyznamnym moderatorem
souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku. Hypotézu H6 zamitame.

Kontrola endogeneity

| kontrola endogeneity je metodickou volbou. Rada autor(i, poéinaje Demsetzem (1983) i spolu Lehnem
(Demsetz a Lehn, 1985) a dalsimi, véfi, Ze kauzalita mdze byt i opacna a vykonnost podniku muze
ovliviovat koncentraci vlastnictvi. Podle tohoto predpokladu by mély primarni studie kontrolovat
tento problém, oznacovany jako problém endogeneity. Typickym vysledkem by pak mélo byt, Ze pokud
vibec existuje vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku, mél by byt po ocisténi o zpétnou
kauzalitu sice presnéjsi, ale nizsi. V naSem vzorku se nicméné kontrola endogeneity neukazuje jako
vyznamny moderator vySe efektl reportovanych primarnimi studiemi, a to ani samostatné, ani
v plném modelu. To je v souladu s pfedpoklady s autory opa¢ného nazoru, nez jaky zastdvaji Demsetz
a nasledujici, napf. Heugense a kol. (2009), ktefi zpétnou kauzalitu nepredpokladaji. Podle Heugense a
kol. (2009) jsou vlastnické struktury obvykle pfilis stabilni na to, aby se pfizplsobovaly ménici se
vykonnosti. Stabilita vlastnickych struktur je podle nich podstatné vyssi na ilikvidnich trzich. Z prace
Gedajlovice a Shapira (2002) Ize odvodit, Ze problém endogeneity by se mohl tykat pouze trznich
ukazatel. Hlubsi analyzu komplikuje fakt, Ze efektd, v jejichz hodnoté je zohlednéna moznd zpétna
kauzalita, je pouze 32 a testy v podsouborech tak nejsou statisticky vyznamné. Nizky pocet téchto
efektll zaroven znamen3, Ze nase zamitnuti hypotézy H7 neni pfili$ silné. Nelze tedy jednoznacné fici,
Ze kontrolovat endogeneitu v primdrnich studiich je zbytecné.
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Kontrola linearity

Dalsi metodickou volbou je, zda zatadit do rovnice nelinearni ¢leny. Od prdce Neuna a Santerreho
(1986) vznikla tada studii, jez nalezly nelinedrni vztah mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti
podniku. Zafazeni takového ¢lenu do rovnice by tedy mélo byt sprdvnym metodickym pfistupem
ameélo by vést kpresnéjsim vysledklim. Z meta-analyz shledavaji souvislost mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti nelinedrni Heugens a kol. (2009). Vysledky nasich analyz vsak tuto hypotézu
nepotvrzuji a oSetfeni mozné nelinearity neovliviiuje vysi efektd reportovanych primarnimi studiem,
coz je vsouladu svysledkem Wanga a Shailera (2015). Dalton a kol. (2003) se moZné nelinearité
nevénuji, zatimco podle Sancheze-Ballesty a Garcia-Mecy se nelinearni ucinek koncentrace vlastnictvi
omezuje na vykonnost mérenou trznimi ukazateli, kdezto pokud je vykonnost mérena ucetnimi
ukazateli, je Ucinek pozitivni linearni. Hlubsi analyza v nasich datech vsak tento zavér nepotvrzuje,
ackoli by mohl byt dlvodem, proc¢ se v pfipadé plného modelu kontrola linearity stava témér
signifikantnim moderatorem (p = 0,095). Hypotézu H8 tedy nepotvrzujeme, ale zamitame, ackoli nas
vysledek ani zde neni pfilis silny a mzZe byt ovlivnén i nevysokym poctem efektl, které moznou
nelinearitu zohlednuji, v nasem vzorku (N = 88).

Kontrola dalSich proménnych

Reportované efekty mohou byt zkresleny v ptipadé, Ze nebyly ocistény o vliv jev(, které mohou
vyznamné souviset predevsim se zavisle proménnou, nebo dokonce zaroven se zdvisle proménnou i
prediktorem. Nase vysledky ukazuji, Zze takova obava je adekvatni. Ze skupiny kategorii, do nichz jsme
pouzité kontrolni proménné rozdélili, ovliviiuji statisticky vyznamné vysi efektl reportovanych
primarnimi studiemi kontrola velikosti podniku a kontrola rizika na urovni podniku. Velikost podniku
byla v nasem vzorku nejcastéji kontrolovanym jevem (N = 255) a hlubsi analyza naznacuje, Zze pokud
primarni studie vliv velikosti kontrolovaly, byly nalézané efekty silnéjsi (rm = 0,029), neZ v ptipadé, Ze
vliv velikosti podniku kontrolovan nebyl (rm = 0,021). Velikost podniku je nejen prediktorem vykonnosti
podniku (empiricky napt. Koneény, Castek, 2016, s. 492), ale také koncentrace vlastnictvi, co? dokladaji
uz Demsetz a Lehn (1985). N&s vysledek je v souladu s o¢ekavanim, Ze s rastem velikosti podniku roste
i jeho vykonnost, ale klesa koncentrace, i v souladu s vysledkem Wanga a Shailera (2015). Ostatni
meta-analyzy na zkoumani tohoto typu moderator( rezignovaly.

Dalsi kategorii kontrolnich proménnych se statisticky vyznamnym vlivem na vysi efekt( reportovanych
primarnimi studiemi bylo riziko na drovni podniku. Jednd se o druhou nejcastéji kontrolovanou
kategorii (N =187) a zaroven kategorii Uzce souvisejici s velikosti podniku. Rist velikosti podniku je
strategii zamérenou proti rizikovosti (typicky cestou diverzifikace atp.) a dochazi-li k rGstu velikosti
podniku, je typické, Ze obranou proti riziku na drovni vlastnika je rozptylovani vlastnictvi (Demsetz
a Lehn, 1985). Vyssi mira rizika mlze byt také projevem agresivnich strategii (investice do vyzkumu
a vyvoje, Yeh, 2005) nebo dynamictéjsiho odvétvi (Demsetz a Lehn, 1985). Diverzifikace pak mize byt
dlisledkem jak obrany proti riziku, tak opeviiovani manazerd ve svych pozicich pfi vyvlastiovani
majetku spolecnosti (Monsen a Downs, 1965, s. 232-3). Vyssi diverzifikaci proto Ize ocekavat tam, kde
je rozptylengjsi vlastnictvi (Monsen a Downs, 1965), naopak vyssi vydaje na vyzkum a vyvoj tam, kde
je vlastnictvi koncentrovanéjsi (Gamble, 2000). Rizikovost na uUrovni podniku souvisi jak s vykonnosti
podniku, tak s koncentraci vlastnictvi. V nasem pripadé jsme kategorii rizika na Urovni podniku spojili
z velké miry s kapitalovou strukturou, kdy vyssi zapojeni dluhového financovani mlze byt cestou k vyssi
vykonnosti podniku, zdroven je ale rizikovéjsi, a to i pro vlastniky. Na druhou stranu dle nékterych
autord (napft. Jensen, 1989, Thomsen a Pedersen, 2000) vyssi dluhové financovani sniZuje zastupitelsky
problém prvniho typu: véfitelé monitoruji management. Z nasich vysledkl vyplyva, podobné jako pro
kontrolu velikosti podniku, Ze pokud reportovany efekt zohlednuje vliv rizikovosti na Urovni podniku,
je vyssi (rm = 0,034) nez v opacném pfipadé (rm = 0,019). Pravdépodobné tudiz vyssi riziko sice zvysuje
vykonnost podniku, ale sniZuje koncentraci vlastnictvi, a proto, je-li kontrolovano, je reportovany vliv
koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku vyssi. Wang a Shailer (2015), zkoumajici riziko na Urovni
podniku, nedochazi k jednoznaénému zavéru.
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Ostatni kategorie kontrolnich proménnych nevykazuji v naSem vzorku vyznamny moderacni vliv na
velikost efektl reportovanych primarnimi studiemi. Jednd se o kategorie Odvétvi, Kapitdlova
a vydajova struktura, Charakteristiky spravy spolecnosti na urovni podniku, Charakteristiky zemé
a Ostatni charakteristiky vlastnické struktury. Hypotézy k nim vztahujici se (H10, H12, H13, H14, H15)
tudiz zamitame. Opét se vSak nejedna o silny zavér, ale mlzZe se jednat o nedostatek pozorovani —
ostatni kategorie mély v naSem vzorku podstatné nizsi zastoupeni, nebo také o nevhodnou volbu
kategorii, kdy napf. pravé z nedostatku pozorovani zahrnovala kategorie Charakteristiky spravy
spole¢nosti na Urovni podniku jak velkou podmnozZinu kontroly charakteristik spravnich organa, tak
podmnozZinu kontroly kvality spravy spole¢nosti mérené rliznymi indexy na Urovni podnikd. Napfriklad
Wang a Shailer nasli vyznamny moderacni vliv téchto kategorii: velikost, stafi organizace, spravni
organy, trini vykonnost, odvétvi, rok, a nejednoznacny vliv kategorii: identita vlastnika, podil
hmotného majetku, financni struktura, kapitalova intenzita, vydajova intenzita, rast, riziko.

Zkoumané obdobi

Zkoumané obdobi jsme do modelu pridali z divodu kontroly prostfedi, v némz vlastnici a podniky ¢ini
sva rozhodnuti. To se vyviji, obvykle sice pomalu, nicméné nezpochybnitelné. V nasich datech je
zkoumané odvétvi vyznamnym moderatorem pouze na Urovni jednoduchého modelu, kde je jedinym
zkoumanym moderatorem. V plném modelu jeho moderacni Ucinek mizi, pravdépodobné je nahrazen
jinymi proménnymi, jeZ prebiraji jeho predikéni schopnost. Vzhledem k tomu, Ze teorie se tomuto jevu
explicitné nevénuje, mizeme jen odhadovat, Ze zkoumané obdobi bude Uzce souviset s identifikaci
studie (StudyID), mozna také s pravnim systémem, Ci nékterymi metodickymi volbami (zda jsou
kontrolovany linearita, endogeneita, ¢i dalsi jevy). Z meta-analyz kladli na zkoumané obdobi velky
dliraz Boyd a Solarino (2016), ktefi sice ukazali silnou souvislost roku publikovani studie (ktery koreluje
se zkoumanym obdobim, r; = 0,836, p < 0,001) s teoretickym zdzemim primarnich studii, predmétem
zkoumani i zemi plvodu studie, ale vliv ¢asové dimenze nijak nekvantifikovali. Heugens a kol. (2009)
se zkoumanému obdobi vénovali, ale pfi svém vzorku efektl z asijskych zemi je jen pfi testech
robustnosti rozdélili do tfi skupin: pred asijskou finanéni krizi v 90. letech, v prabéhu krize a po krizi.
Takto specifikovana casova dimenze nijak neovlivnila jimi nalezené souvislosti mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podnikl. Stejny vysledek mélo zahrnuti proménné vyjadrujici, kdy byla
primarni studie publikovana. Je tedy pravdépodobné, Ze ve vicerozmérné meta-analyze neni vliv
zkoumaného obdobi dulezity a mizeme spolehlivé zamitnout hypotézu H16.

Vymahatelnost prava

Jak jsme jiz uvedli vySe a jak se odrazilo v hypotéze H17, Ize predpokladat, Ze vyssi kvalita pravniho
prostfedi povede k nizsSimu vlivu koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku. Je tomu tak proto, Ze
jednim z dGvodli koncentrovaného vlastnictvi je ochrana akcionarl pfed managementem (prvni
problém feseny teorii zastupitelnosti). Vymahatelnost prava je jednou z moznosti, jak kvalitu pravniho
prostfedi kvantifikovat. Nase vysledky jsou v souladu s pfedpoklady a tam, kde je vyssi kvalita pravniho
prostfedi, jsou efekty reportované primarnimi studiemi slabsi. Dokonce pokud rozdélime efekty do
dvou skupin podle toho, zda je hodnota vymahatelnosti prava v dané zemi nad medidnem nebo pod
medidnem, nachdzime i rdzné sméry plsobeni koncentrace vlastnictvi. Vzemich swvyssi
vymahatelnosti prava je pramérny efekt koncentrace vlastnictvi zaporny a slaby rm, =-0,005, kdeZto
v zemich s niz8i vymahatelnosti prava je primérny efekt koncentrace vlastnictvi kladny a silnéjsi
rm = 0,021. Podrobnéjsi vyjadreni kvality pravniho prostfedi nez jen anglosasky ¢i kontinentalni zdroj
prava zvolili ve svych meta-analyzach Wang a Shailer (2015) a Heugens a kol. (2009). Prvné jmenovani
zvolili operacionalizaci, kterd je adekvatni spiSe pro nasi ochranu minoritnich vlastnikd. Heugens a kol.
(2009) se také spolehli, mimo dalsi, na index vymahatelnosti prava, nicméné na vzorku asijskych zemi
nasli silny opacny vliv: ¢im vyssi byla vymahatelnost prava v dané zemi, tim silnéjsi byl ucinek
koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku. Jejich vysvétleni zni, Ze v téchto zemich je efektivita
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ucinku koncentrace vlastnictvi zavisla na vymahatelnosti prava. ProtoZe asijské zemé typicky vychazi
z kontinentalniho prava a tenduji k vyssi koncentraci vlastnictvi, rozdélili jsme nas vzorek na zemé
s anglosaskym a kontinentalnim zdrojem prdva. Zde se zd3, Ze v zemich s anglosaskym zdrojem prava,
které maiji skutecné vyssi hodnoty indexu vymahatelnosti prava, nema vymahatelnost prava zadny vliv
na vysi efektd reportovanych primarnimi studiemi, kdeZto v zemich s kontinentalnim zdrojem prava je
tento vliv pomérné silny (t(115) = 5,258, p < 0,001), nicméné naddle plati, Ze v zemich s vyssi Urovni
vymahatelnosti prava je pramérny efekt zaporny (rm=-0,134), kdeZto vzemich s nizsi Urovni
vymahatelnosti prava je kladny (rm = 0,028). V nasem ptipadé tedy potvrzujeme hypotézu H17 s tim,
Ze plati pouze v zemich s kontinentalnim zdrojem prava a zfejmé tedy vyssi vymahatelnost prava
znamena minimalizaci druhého problému teorie zastupitelnosti, vyvlastiovani dominantnim
vlastnikem na ukor minoritnich vlastnika.

Ochrana minoritnich vlastnik

| u ochrany minoritnich vlastnikl jsme predpokladali, Ze pokud bude vyssi, bude mit koncentrace
vlastnictvi vyssi u¢inek na vykonnost podniku, protoZze dominantni vlastnici budou mit mensi moznosti
vlastnik(l jsou efekty reportované primarnimi studiemi nejnizsi a dokonce i zaporné (rm =- 0,089),
zatimco pfi vyssich stupnich ochrany se pohybuji od rm, = 0,002 do rm = 0,014. Heugens a kol. (2009) se
spolehli na alternativu k indexu ochrany minoritnich vlastnikd (Antidirector rights), index miry
vyvlastriovani (Private benefits of control index). Tentokrat Heugens a kol. (2009) predpokladaji stejny
smér plsobeni moderatoru (negativni) jako my, odvolavaji se pfitom na Shleifera a Vishnyho (1997)
stim, Ze koncentrované vlastnictvi a pravni ochrana jsou substituty. Jejich vysledky tento smér
pUsobeni potvrzuji a jsou tedy v souladu s nasimi. V neposledni fadé Wang a Shailer (2015) formuluji
svj vlastni index, sloZeny ze dvou index( méficich ochranu minoritnich vlastnikd a vyuZitych jiz
Shleiferem a Vishnym (1997). Jedna se o indexy antidirector rights, tedy ten, ktery vyuZzivame i my,
a anti-self dealing index. Tyto indexy prliméruji a zemé rozdéluji do tfi skupin: nizkd, stfedni a vysoka
ochrana vlastnikd, a to predevsim minoritnich. | Wang a Shailer dochazi ke stejnému zavéru jako my a
Heugens a kol. (2009). Hypotézu H18 tedy miZeme povaZovat za potvrzenou.

Kvalita spravy spolecnosti (GMI)

Kvalita spravy spolecnosti jako takova mGze mit dvoji i¢inek na ndmi analyzovany vztah. MUzZe snizovat
riziko zastupitelského problému prvniho typu, tudiz motivovat k rozptylenému vlastnictvi, které
nebude vykoupeno ani vyssimi monitorovacimi/sladovacimi naklady, ani nizsi vykonnosti (Jensen
a Meckling, 1976), stejné jako muZe sniZovat riziko zastupitelského problému druhého typu, tudiz
motivovat ke koncentrovanému vlastnictvi, které nebude vykoupeno vysSim vyvlastiiovanim
dominantnim vlastnikem (Mueller, 2006) a zarovern muze mit lepsi predpoklady pro uplatnéni
pozitivnich efektl na vykonnost a kvalita spravy spolecnosti tak nemusi byt substitutem koncentrace
vlastnictvi, ale komplementem (Aoki, 2001, cit. z Heugens a kol., 2009). Nase vysledky potvrzuji spiSe
substitu¢ni hypotézu a feSeni zastupitelského problému druhého typu, protoze ¢im vyssi je kvalita
toto téma, pokud zvaZuji tyto aspekty makro prostfedi, nevyuZivaji GMI index ale jiZ predstavené
indexy, které jsou indexu GMI alternativou. S vyjimkou pozitivniho plsobeni vymahatelnosti prava dle
Heugense a kol. (2009) jsou ostatni vysledky plsobeni pravnich aspektl makro prostredi v souladu
s nasim vysledkem plisobeni kvality spravy spole¢nosti mérenym indexem GMI. Hypotézu ¢. 19 tedy
mUlZeme povaZovat za potvrzenou.
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HDP na obyvatele

Hruby domaci produkt na obyvatele je jednim z ukazateld Zivotni Urovné a ekonomického rozvoje
a mUzZe souviset s vicero proménnymi, které jsme jiz analyzovali. La Porta a kol. (1997) ukazuji, Ze Uzce
souvisi s vymahatelnosti prava. North (1990, cit. z Heugens a kol., 2009) vysvétluje, Ze ekonomicky
rozvoj souvisi se socidlnim smirem, individudlnimi svobodami Cinit investi¢ni a nakupni rozhodnuti,
jistotou a prevoditelnosti majetkovych prav, vynutitelnosti smluvnich zavazkd prostfednictvim
pravniho systému. Johnson a kol. (2000) tvrdi, Ze v ¢asech krize je vyvlastriovani mnohem vyssi, nez
jindy, pficemz hodnota HDP na obyvatele mliZe byt approximaci ekonomické situace. Nase vysledky
ukazuji, Ze HDP na obyvatele ma vyznamny vliv na vysi efektl reportovanych primarnimi studiemi,
nicméné pouze v pfipadé modelu, kde je HDP na obyvatele jedinym analyzovanym moderatorem. Vliv
efekty reportované primarnimi studiemi. Ekonomickou vyspélost do své meta-analyzy zaradili i Wang
a Shailer (2015), také se silné negativnim dopadem na efekty reportované primarnimi studiemi,
nicméné v jejich pripadé méfili ekonomickou vyspélost jako podil primyslu na HDP a takto vstupovala
do kompozitniho indexu spolu sindexy ekonomické svobody (The Heritage Foundation Index of
Economic Freedom) a ochrany véritelskych prav (Strenght of Legal Rights Index). Heugens a kol. (2009)
nalezli silny negativni vliv HDP na hlavu, ktery nebyl zpochybnén ani dalSimi proménnymi ve
vicerozmérném modelu (vymahatelnost prava, ochrana minoritnich vlastnikd, rok publikovani, kvalita
primarni studie, zda byla primdrni studie longitudinalni, trzni kapitalizace). V nasem ptipadé vsak
vysvétlovaci schopnost HDP na hlavu zjevné prebiraji jiné proménné, zahrnuté do plného modelu
a hypotézu H20 nemUzZeme potvrdit.

Trzni kapitalizace v poméru k HDP

Velikost kapitalového trhu urcuje likviditu trhu, kterad ovliviiuje naklady zmény vlastnické struktury
(Maug, 1998), mozZnost nepratelského prevzeti, investi¢ni rozhodnuti, apod. Li a kol. (2013) nasli silnou
pozitivni korelaci mezi velikosti kapitalového trhu a ochranou minoritnich vlastnikd. Velikost trhu je
také ukazatelem ekonomické vyspélosti, tedy se k ni vztahuji podobné predpoklady, jako vyse k HDP
na obyvatele. V nasem vzorku je moderujici vliv trini kapitalizace v poméru k HDP negativni, tedy stejny
reportované primarnimi studiemi. | u velikosti trhu se tedy zda, Ze dokaZe substituovat koncentraci
vlastnictvi jako mechanismus spravy spolecnosti. Nezda se vsak, Ze dokdZe mirnit negativni aspekty
vyssi koncentrace, coz mohou byt pravé vyssi transakéni naklady na zménu vlastnické struktury.
Nicméné v pIném modelu se vliv velikosti trhu stava statisticky nevyznamnym a je tak pravdépodobné
nahrazen vlivy jinych proménnych. V praci Heugense a kol. zlistava velikost trhu statisticky vyznamnym
ukazatelem i v jejich obdobé plného modelu (vymahatelnost prava, ochrana minoritnich vlastnikd, rok
publikovani, kvalita primarni studie, zda byla primarni studie longitudindlni, HDP na obyvatele)
a oznaCuji jeji vliv za pozitivni. V jejich pripadé asijskych ekonomik je vliv velikosti trhu spiSe
komplementarni ke koncentraci vlastnictvi, transakéni naklady zmen3uje, nez Ze by byl substitucni
a koncentraci vlastnictvi nahrazoval. V naSem pfipadé vSsak musime hypotézu H21 zamitnout.

Individualismus

Aspekty narodni kultury velmi silné ovliviuji institucionalni nastaveni jednotlivych zemi i chovani lidi
jako ekonomickych aktérq, at jiz coby vlastnikd drobnych, dominantnich nebo manazer(. Davis a kol.
(1997) predikuji, Ze v kolektivistickych kulturdch budou panovat vztahy mezi zastupujicim
a zastupovanym ve smyslu teorie spravcovstvi, tedy Ze prvni typ zastupitelského problému nebude tak
vyraznym, jak postuluje teorie zastupitelnosti. Doposud vSak nevznikla studie, kterd by brala miru
individualismu v potaz pfi vysvétlovani souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti, ackoli
koncentrace vlastnictvi by méla byt dle teorie zastupitelnosti cestou pravé k minimalizaci
zastupitelského problému prvniho typu. Dokonce ani na meta-analytické Urovni nebyly zatim kulturni
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aspekty brany v potaz. Z nasich dat vsak vyplyva, Ze mira individualismu je vyznamnym moderatorem
souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku a Ze ¢im vyssi je individualismus, tim vyssi
jsou efekty reportované primarnimi studiemi. To je v souladu jak s predpoklady teorie zastupitelnosti,
tak s predpoklady teorie spravcovstvi. Ukazuje se tedy, Ze plati obé tyto teorie, jejich platnost je vsak
kontextudlni. Pokud je mira individualismu vysoka, plati predpoklady a zavéry teorie zastupitelnosti,
pokud je nizka, plati pfedpoklady a zavéry teorie spravcovstvi. Hypotézu H22 mUZeme potvrdit.

Vzdalenost moci

NasSe argumentace u vzdalenosti moci je velmi podobnd, jako u pfedchozi miry individualismu.
Predpokladame vliv kulturnich aspekt na pfedmétnou problematiku a opirdme se o predikci Davise
a kol. (1997), ze v kulturach s nizsi vzdalenosti moci se bude spiSe utvaret vztah principdl-spravce, nez
vztah principdl-zastupitel. Opét Zadnd predchozi studie nebrala v potaz vzdalenost moci pfi
vysvétlovani souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku, a to ani na meta-analytické
Urovni. Z nasich dat vyplyvd, podobné jako u miry individualismu, Ze vzdalenost moci je vyznamnym
moderatorem souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku a ¢im vyssi vzdalenost moci
je, tim vyssi jsou efekty reportované primarnimi studiemi. Potvrzuje se tedy predpoklad Davise a kol.
(1997), Ze v pripadé vysoké vzdalenosti moci budou vztahy mezi zastupovanym a zastupujicim spiSe ve
smyslu teorie zastupitelstvi, se vSemi jejimi dusledky: koncentrované vlastnictvi bude efektivni
obranou proti zastupitelskému problému prvniho typu. Naopak v zemich s nizkou vzdalenosti moci
budou vznikat vztahy typu spravce a koncentrované vlastnictvi nebude tfeba v takové mife. Hypotézu
H23 mlzZeme potvrdit.
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Tab. €. 28: Souhrn vysledkti REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, porovnani zakladnich a plnych modelt

Samostatné ptisobeni

Vicerozmérny model

Moderator Moderator Q 2 Moderator Q 2
t/x df [4 X df [4 t/xX df p X df p
StudyID 900,565 | 156 | 0,001 | 430,037 | 357 | 0,005 | 17,0 | 904,960 | 156 | 0,001
Identita vlastnika 0,635 1| 0,426 | 846,092 | 512 | 0,001 | 39,5 1,120 110,290
Operacionalizace koncentrace vlastnictvi 19,910 3| 0,001 | 828,969 | 510 | 0,001 | 38,5 8,445 3| 0038
Operacionalizace zavisle proménné 25,349 3| 0,001 | 821,447 | 510 | 0,001 | 37,9 18,936 3| 0001
Pravni systém 7,594 2| 0022 | 836,116 | 511 | 0,001 | 38,9 | 28,860 2 | 0,001
Koeficient Gcinku 19,425 2 | 0,001 | 864,919 | 511 | 0,001 | 40,9 0,643 2| 0,725
Kontrola endogeneity 0,001 1| 0,992 | 841,455 | 512 | 0,001 | 39,2 0,483 110,487
Kontrola linearity 0,744 1| 0,389 | 841,339 | 512 | 0,001 | 39,1 2,781 1| 0,095
Kontrola velikosti 0,924 1| 0,336 | 841,387 | 512 | 0,001 | 39,1 5,050 10025 378,633 | 336 | 0,054 | 11,3
Kontrola odvétvi 0,162 1| 0,687 | 844,400 | 512 | 0,001 | 39,4 0,463 110,496
Kontrola rizika na drovni podniku 4,925 11| 0026 | 837,299 | 512 | 0,001 | 38,9 11,115 11| 0,001
Kontrola kapitalové a vydajové strukt. 0,197 10,657 | 844,530 | 512 | 0,001 | 39,4 2,878 1| 0,090
Kontrola charakteristik CG na Urovni podniku 0,345 1| 0,557 | 845,957 | 512 | 0,001 | 39,5 1,359 110,244
Kontrola charakteristik zemé 0,557 1| 0,456 | 845,720 | 512 | 0,001 | 39,5 2,222 110,136
Kontrola ostatnich charakteristik vlastnické strukt. 0,339 110,561 | 846,587 | 512 | 0,001 | 39,5 0,599 110,439
Zkoumané obdobi 2,042 | 511 | 0,042 | 849,139 | 512 | 0,001 | 39,7 0,374 | 335 | 0,709
Vymahatelnost prava?! 14,843 10,001 |562,895 |330 | 0,001 |41,4 | 10488 1| 0,001 | 490,534 | 310 | 0,001 | 36,8
Ochrana minoritnich vlastnika 13,227 4 | 0,010 | 500,361 | 305 | 0,001 | 39,0 4,511 | 287 | 0,001 | 426,195 | 288 | 0,001 | 32,4
Kvalita spravy spoleénosti (GMI) ! 14,518 10,001 | 594,216 | 369 | 0,001 | 37,9 | 15,059 1| 0,001 | 525,979 | 349 | 0,001 | 33,6
HDP na obyvatele? 4,786 10,029 | 675,682 | 415 | 0,001 | 38,6 0,020 110,889 | 615,876 | 395 | 0,001 | 35,9
Trini kapitalizace v poméru k HDP -3,046 | 368 | 0,002 | 579,621 | 369 | 0,001 | 36,3 -1,694 | 347 | 0,091 | 524,568 | 348 | 0,001 | 33,7
Individualismus -3,430 | 419 | 0,001 | 702,479 | 420 | 0,001 | 40,2 3,117 | 398 | 0,002
Vzdalenost moci 4,711 | 419 | 0,001 | 687,478 | 420 | 0,001 | 38,9 4,491 | 398 | 0,001 599,033 | 399 | 0,001 | 33,4

Pozn.: Hodnoty 0,001 mohou ve skute¢nosti znamenat mensi nez 0,001.

Statisticky vyznamné moderatory jsou kurzivou.
1Tyto proménné vstoupily do modelu jako dichotomické vzhledem ke svému problematickému rozloZeni.
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7.1  Shrnuti

Metodicka rozhodnuti

Z nasich vysledkl vyplyva, Ze fada metodickych rozhodnuti, kterd Wang a Shailer (2015) oznacuji za
»modelling choices”, silné ovliviiuje vysledky, které primarni studie nalézaji. Jedna se o operacionalizaci
koncentrace vlastnictvi, operacionalizaci zavisle proménné, zarazené kontrolni proménné a muize se
jednat o metodu odhadu modelu. V nasich datech se naopak nepotvrdil vliv kontroly problému
endogeneity a vliv toho, zda primarni studie zvaZzovala moZnou nelinearitu souvislosti mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku.

Hned prvni ztéchto rozhodnuti, tedy operacionalizace koncentrace vlastnictvi, md ne zcela
jednoznacény vliv. Ackoli je tento metodicky aspekt v literatufe hojné diskutovan, aktualni trend snazit
se méfitkem koncentrace vlastnictvi zohlednit relativni silu velkych vlastnik( zatim neni v primarnich
studiich pfilis reflektovan. Realitou jsou spiSe jednodussi méfitka typu souctu podil( x nejvétsich
vlastnikld (Tx), typicky jednoho azZ péti nejvétsich, nebo souctu podild vlastnikl s vlastnickym podilem
vy$Sim nez definovany prah (block), typicky 1 %, 3 % nebo 5 %. Avsak i tato volba vyznamné ovliviiuje
efekty reportované primarnimi studiemi. Pokud se studie vztahuje k zemim s anglosaskym zdrojem
prdva, pak volba Tx znamend silnéjsi nalézané pozitivni souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi
a vykonnosti podniku, kdeZto volba block nachdzi souvislosti slabsi a je mozné, Ze tato souvislost je
dokonce zdpornd. V zemich s kontinentdlnim zdrojem prava volba mezi méritky Tx a block nehraje roli,
coZ ale nemusi znamenat, Ze volba méritka koncentrace vlastnictvi ve studiich vztahujicich se k zemim
s kontinentdlnim zdrojem prdva nehraje roli. Pro zemé s kontinentalnim zdrojem prava je typicka vyssi
koncentrace vlastnictvi a pravdépodobnéjsi je zastupitelsky problém druhého typu, tedy vyvlastiiovani
dominantnim vlastnikem na Ukor ostatnich vlastnik(. Tento problém viak nevystihuje ani Tx, ani block.
ZUstava zde nezodpovézena jesté otazka, proc volba Tx naléza silnéjsi souvislosti a volba block ne. Jeji
zodpovézeni by ale bylo mozné pouze pomoci prozkoumani jednotlivych pripadl, meta-analyza
k tomuto nedisponuje dostateénymi daty.

| operacionalizace zdvisle proménné je zdsadnim rozhodnutim. Ackoli by zlogiky zkoumané
problematiky mélo vyplyvat, ktery zplsob vyjadieni vykonnosti je adekvatni, v nasi oblasti neexistuje
tendence smérem k jednomu obecné uznavanému méritku. Nejcastéjsi operacionalizace tak jsou rlizna
vyjadreni rentability, pfipadné Tobinovo Q. Tyto dva pfistupy také reprezentuji odliSné pohledy na
vykonnost podniku. Rentability se ohliZi zpét na uzaviené ucetni obdobi, kdeZto Tobinovo Q v sobé
obsahuje ocekavani trhu, tedy pohled dopfedu. Vtomto ohledu plati, Ze koncentrace vlastnictvi
pozitivné ovlivriuje ucetné mérenou vykonnost a negativné vykonnost zohledriujici ocekdvdni trhu. Trh
pravdépodobné ocekavd svyssi koncentraci vlastnictvi vysSi vyskyt moZného zastupitelského
problému druhého typu (vyvlastiiovani dominantnim vlastnikem na Ukor slabsich vlastnik(), pfipadné
kalkuluje s vys$simi transakénimi ndklady na zménu koncentrovaného vlastnictvi, nebo nedlvéruje
kvalité rozhodnuti dominantniho vlastnika, ktery typicky dokaze ovliviiovat spravni orgdny a tim uréeni
strategie i jeji vykon bez velkého zohlednéni nazor( dalSich viastnikd. Naopak ucetni ukazatele mohou
objektivnéji méfit pozitivni dopady koncentrace vlastnictvi, napfiklad snizovani moznosti vyskytu
zastupitelského problému prvniho typu, ¢i faktu, Ze velci vlastnici nevahaji v ¢asech krize poskytnout
podniku dodatec¢né financovani, know-how apod.

Zpusob odhadu modelu, zda se jedna o vicerozmérnou nebo bivariacni statistiku, v naSem vzorku
nehral roli, stejné jako kontrolovani problému endogeneity nebo osetfeni mozné nelinearity. Zvlasté
problém endogeneity, Ci presnéji reverzni kauzality, je nyni v oblasti spravy spolecnosti aktudlnim
tématem, ktery zatim nema jednoznacny zavér. Podle nasich vysledk( by bylo mozné fici, Ze problém
endogeneity neni obecné platny, resp. neni v primdrni studii nezbytné nutné problém endogeneity
metodicky adresovat. Vezmeme-li vSak v potaz testy robustnosti, vzhledem ktomu, Ze nékteré
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primarni studie dochazi k opacnému zavéru a vzhledem k tomu, Ze v naSem vzorku bylo o reverzni
kauzalitu ocisténo jen 32 efektll, je mozné, Ze nas zavér plati jen pro nékteré okolnosti. Literatura
naznacuje, Ze by problém zpétné kauzality mohl nastavat spiSe v pfipadé vyuZiti trinich ukazatel(
a likvidnich trh(, které jsou typictéjsi v zemich s relativné nizsi koncentraci vlastnictvi a obvykle
s anglosaskym zdrojem prava, tedy je pravdépodobné, Ze vyskyt zpétné kauzality souvisi
i s uplatriovanym systémem sprdvy spolecnosti, coZ potvrzuji i nase testy robustnosti.

Ackoli fada primarnich studii nalezla nelinedrni souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti
podniku, z nasich dat na prvni pohled nevyplyvd, Ze by oSetfeni nelinearity, a to at jiz zafazenim
kvadratického ¢i kubického ¢lenu, vyuzitim ordinalniho méfitka koncentrace, nebo vyuzitim piecewise
regrese apod., bylo nezbytné. Opét vSak teoretické predpoklady, nékteré primarni studie a testy
robustnosti naznacuji opak. Proto adresovdni moznosti nelinearity mizZeme doporucit, ale neni
nezbytné.

Z kontrolnich proménnych, které byvaji primarnimi studiemi vyuzivany, se ukazuje jako duleZité
zafazovat do analyzy velikost podniku a riziko na Urovni podniku. Kontrola velikosti podniku a kontrola
rizika na drovni podniku znamend silnéjsi nachdzené ucinky koncentrace vlastnictvi na vykonnost
podniku. V obou pfipadech se jednd o jevy, které maji vliv jak na koncentraci vlastnictvi, tak na
vykonnost podniku, pficemzZz na koncentraci vlastnictvi maji negativni vliv, zatimco na vykonnost
podniku pozitivni vliv. ProtoZe koncentrace vlastnictvi ma obecné pozitivni vliv na vykonnost podniku,
ocCisténi souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku o plsobeni velikosti podniku
a rizika na Urovni podniku znamena silnéjsi nachazené ucinky koncentrace na vykonnost.

Charakteristiky zakladnich/vybérovych soubord, charakteristiky zemé

Dalsi mnozina proménnych, které mohou ovliviiovat nalézané souvislosti mezi koncentraci vlastnictvi
a vykonnosti podniku, se tyka charakteristik populaci — zakladnich soubor(, k nimZ se efekty
reportované primarnimi studiemi vztahuji. Proménnymi, které se v nasem pripadé ukazuji jako
dllezité, jsou pramen prava, vymahatelnost prava, ochrana minoritnich vlastnikl, kvalita spravy
spolecnosti, individualismus a vzddlenost moci. V pfipadé, Ze se jedna o meta-analyzu nebo o analyzu
podnik( z vice zemi, mély by byt tyto proménné soucasti odhadovaného modelu. Naopak ekonomiku
popisujici proménné HDP na obyvatele a trzni kapitalizace se jako silné moderatory nepotvrdily.

Pravni systém je zasadnim moderatorem, nezohlednime-li dalsi faktory (nap¥. metodické aspekty), pak
plati, Ze vzemich s anglosaskym pramenem prdva se souvislost mezi koncentraci vlastnictvi
a vykonnosti podniku bliZi nule, kdeZto v zemich s kontinentdlnim pramenem prdva je pozitivni. Podle
tohoto vysledku jsou tedy v zemich s anglosaskym zdrojem prdva vnéjsi kontrola a pravni ochrana
vlastnik(l dostatecné efektivni, zastupitelsky problém prvniho typu (vyvlastiovani managementem na
ukor vlastnik(l) je zfejmé minimalizovan a koncentrace vlastnictvi vedouci k vy$Simu monitorovani
managementu neni tfeba. Neni viak tfeba ani rozptyleného vlastnictvi (souvislost neni zaporna),
napfiklad k lepsimu pfistupu k dodatecnému kapitdlu Upisem dalsSiho zakladniho jméni. Zaroven
pozitivni efekt koncentrace vlastnictvi v zemich s kontinentalnim zdrojem prava znamena, Ze pfipadné
vys$$i ndklady na zménu vlastnické struktury v podminkach vys$si koncentrace vlastnictvi a ilikvidnich
trhi jsou vyvazeny pfinosy koncentrovaného vlastnictvi, jako jsou dodatecné financovani v pfipadé
poklesu vykonnosti, dodavani know-how, zastupci vlastnikl ve spravnich organech. Obavany
zastupitelsky problém druhého typu, tedy vyvlastiiovani dominantnim vlastnikem na Ukor ostatnich,
bud' redlné neexistuje, nebo je vyvazeno pozitivy.

Vymahatelnost prava Uzce souvisi s pramenem pravniho systému a prestavuje konkrétné;si specifikaci
makro prosttedi. Pfedpokladali jsme, Ze ¢im vyssi bude vymahatelnost prava, tim nizsi bude souvislost
mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku a opacné. Tento predpoklad se potvrdil a skute¢né
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plati, Zze ¢im nizZsi je vymahatelnost prdva, tim vyssi je ucinek koncentrace viastnictvi na vykonnost
podniku, ovSem pouze v zemich s kontinentdlnim zdrojem prdva. V zemich s anglosaskym pramenem
prava nema vymahatelnost prdva vliv na souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku.
Je pravdépodobné, Ze moderujici vliv vymahatelnosti prava je nelinedrni. V zemich s anglosaskym
zdrojem prava je vymahatelnost prava typicky na vysoké urovni a dalsi narudst Urovné vymahatelnosti
jiz pravdépodobné neoslabuje souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku. V zemich
s kontinentalnim zdrojem prdva je vymahatelnost prava typicky niZsi a vtomto oboru hodnot
vymahatelnosti prava se vliv vymahatelnosti prava projevuje. Lze tedy predpokladat, Ze s vyssi
vymahatelnosti prava klesa motivace vlastnik(i branit se managementu koncentraci vlastnictvi, protoze
management se dostatecné snazi konat v souladu s cili vlastnika.

Dalsimi operacionalizacemi kvality pravniho rdmce byly v naSem pripadé ochrana minoritnich viastnikd
a kvalita spravy spolecnosti. Na rozdil od proménné vymahatelnost prava se jejich moderujici Uc¢inek
neomezuje na néjakou podmnozinu a plati vSeobecné. MUzZeme tedy fici, Ze ¢cim méné kvalitni prdavni
ramec je, tim vyssi je efekt koncentrace viastnictvi na vykonnost podniku. Kvalita pravniho ramce mize
byt povazovana za komplementarni ke koncentraci vlastnictvi, jinymi slovy kvalita prdvniho ramce
mUzZe posilovat pUsobeni koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku. Nase data vsak ukazuji, Ze
kvalita pravniho ramce specifikovana jako ochrana minoritnich vlastnikl (rule of law index, anti-
director index ¢i jako GMI index) je spiSe substitutem koncentrace vlastnictvi a je-li prostredi kvalitni,
neni pro dosaZzeni vyssi vykonnosti potieba vlastnictvi koncentrovat.

Kulturni odliSnosti, a¢ doposud v tomto kontextu nezkoumdny, moderuji souvislost mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku siln&. Cim vyssi je mira individualismu, tedy integrace ¢lend spolecnosti
do skupin, vdané zemi, tim vyssi je pozitivni ucinek koncentrace vlastnictvi na vykonnost. Nami
nalezeny vysledek tedy znamend, Ze mohou platit jak teorie zastupitelnosti, tak teorie spravcovstvi,
ackoli maji rozdilna vychodiska a dochazi k odlisSnym zavérdm. Tam, kde je mira individualismu vysoka,
je koncentrované vlastnictvi cestou k vyssi vykonnosti, tedy pravdépodobné fesi zastupitelsky problém
prvniho typu — vyvlastiovani manazery na ukor vlastnik(. Kvali nizkému vnitfnimu souladu cild
vlastnik( s cili manazer( je tfeba tyto monitorovat, cozZ je jednodussi pfi koncentrovaném vlastnictvi.
Teorie spravcovstvi naopak véri ve vnitini soulad cild manazer( s cili vlastnikd, i dalSich zucastnénych,
coz jsou podminky vysoké miry kolektivismu, a pokud tyto panuji, pak neni tfeba manaZery
monitorovat, dlisledkem ¢ehoz je absence vlivu koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku.

Identicky vliv jako mira individualismu md vzdalenost moci. Cim vy$$i je vzddlenost moci, tedy mira, do
jaké méné mocni clenové instituci a organizaci dané zemé ocekdvaji a akceptuji, Ze moc je rozdélena
nerovnomérné, tim vyssi je pozitivni ucinek koncentrace vlastnictvi. Pokud je vysoka vzdalenost moci,
nedochazi ke ztotoznéni cill manazer(, vlastnik( a dalSich zacastnénych a k dosazeni vyssi vykonnosti
je tfeba manaZery dostatecné monitorovat, cozZ je jednodussi a spiSe se to vyplati pfi vyssi koncentraci
vlastnictvi, vedouci z tohoto ddvodu k vyssi vykonnosti. Pfi nizkém mocenském odstupu se cile
manazerd, vlastnik( a dalSich zicastnénych ztotoZnuji jednoduseji, mozna az automaticky a neni tfeba

vvs

vys$si koncentrace ke znacnému monitorovani, resp. vyssi koncentrace vlastnictvi bud neznamenad vyssi

Vv

monitorovani, nebo toto nevede k vyssi vykonnosti, protoZe jeji Uroven na monitorovani nezavisi.

Indikatory ekonomické vyspélosti mohou byt vyznamnymi moderatory souvislosti mezi koncentraci
vlastnictvi a vykonnosti podniku, nicméné jejich plsobeni na souvislost mezi koncentraci viastnictvi a
vykonnosti podniku m(Ze byt i pouze zdanliva. Proto neni jednoznacné, zda HDP na obyvatele Ci trZzni
kapitalizace v poméru k HDP ovlivriuji ucinek koncentrace viastnictvi na vykonnost podniku.
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Charakteristiky studie

Charakteristiky studie, odhlédnuto od téch metodickych, jsou posledni moznou zkoumanou kategorii
potencidlnich moderatord. Patfi sem zkoumané obdobi nebo rok publikace, statut publikace
(publikac¢ni standardy), identifikace publikace a mozné publikacni zkresleni. V nasem pripadé hraje
dullezitou roli z tohoto vyctu pouze identifikace studie (StudylD).

Dokazali jsme, Ze nase vysledky nejsou ohroZzeny moznym publikaénim zkreslenim ani ve smyslu tzv.
»Suplikového” efektu, tedy Ze by v naSem vzorku chybély studie, jez by nenachazely dostatecné silné
nebo zobecnitelné souvislosti, ani vtom smyslu, Ze by v nasem vzorku byly i studie nekvalitni. Vysledky
nejsou ovlivnény ani zkoumanym obdobim nebo rokem publikovani.

Velmi silnym moderatorem je vSak proménna identifikujici konkrétni studie. To znamen3, Ze v nasem
vzorku zUstava znacnd jinak nevysvétlend heterogenita. Je to pravdépodobné disledkem nasi
metodické volby nezuZovat reSerSované primarni studie kritérii, jako jsou napfiklad konkrétni
zodpovidana vyzkumna otdzka, okruh ¢asopis(, v nichZ byly publikovany, apod. Zatimco tento pfistup
prinasi vétsi vzorek a mensi riziko Suplikového efektu, dalsim dasledkem je i vyssi heterogenita. Na
druhou stranu, provedli jsme Fadu testl robustnosti a ty ovérily, Ze ndmi dosaZené vysledky jsou
reliabilni.

Koncentrace vlastnictvi a ic¢inek na vykonnost podniku

Doposud jsme se vénovali rozlicnym aspektlm zkoumani G¢inku koncentrace vlastnictvi na vykonnost,
ale k samotnému ucinku koncentrace na vykonnost jsme se zatim komplexné nevyjadrili. Konstanta
v odhadovanych modelech reprezentuje pravé pramérny ucinek koncentrace vlastnictvi na vykonnost
podniku. Je-li statisticky vyznamna, znamen3, Ze zkoumany Ucinek je odliSny od nuly. To je pfipad vsech
dil¢ich modelQ, které obsahovaly pouze jeden moderator. Pokud neni konstanta statisticky vyznamna,
pak nelze s jistotou fici, Ze ucinek koncentrace vlastnictvi na vykonnost se odliSuje od nuly a mohlo by
se zdat, Ze o ucinku koncentrace vlastnictvi na vykonnost nelze hovofit, tedy Ze zamitdme hypotézu
H1. To je pfipad vsech ,plnych model(G“. VSechny modely jsou zarover vysoce statisticky vyznamné,
tedy nase zavéry mlizeme zobecnovat.

Zaroven ale vime, Ze na zkoumanou souvislost plsobi fada velmi silnych moderator(, kdy nékteré
urovné nékterych moderatord dost mozna méni smér zkoumané souvislosti (Uc¢inek koncentrace
vlastnictvi na trzni/smiSenou vykonnost, nékteré aspekty systému s anglosaskym zdrojem prava) na
negativni. Na zakladé hlubsich analyz mizZeme s jistotou tvrdit, Ze koncentrace vlastnictvi md pozitivni
ucinek na vykonnost podniki v zemich s kontinentdlnim zdrojem prdva a je dost mozZné, Ze ucinek
koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniki existuje i vzemich s anglosaskym zdrojem pradva.
V zemich s anglosaskym zdrojem prava vSak smér ucinku muZe vice zaviset na moderatorech, tedy na
okolnostech, neZ v zemich s kontinentdlnim zdrojem prava.

Pokud u néjakého statistického testu vyslovime zavér, Ze je statisticky vyznamny, znamena to zamitnuti
nulové hypotézy, v naSem pfipadé o neexistenci souvislosti. Statistickd vyznamnost vSak neznamend
vyznamnost vécnou. Dalsi otdzka tedy zni, jak je dana souvislost vyznamnd meritorné. Typicka
interpretace u méfitek souvislosti (r, d, V) je zhruba 0,1 — 0,3 mal3 sila souvislosti, 0,3 — 0,7 stfedni
a 0,7 — 1,0 velkad (Hendl, 2009, s. 246) s tim, Ze se pfihlizi ke specifikim zkoumané oblasti i daného
koeficientu asociace/korelace (napf. Durlak, 2009). V nasem pfipadé se vidy jednd o primérné
souvislosti v oblasti 0,020, tedy podle béznych méfitek ,slabsi nez slabé”. Neznamena to vsak, Ze
bychom dokazali, Ze zkoumany efekt sice existuje, ale je tak slaby, Ze neni tfeba se jim zabyvat. Jednak
pramérné efekty nalézané v meta-analyzach na dané téma jsou obdobné vysoké, Wang a Shailer
(2015) nalézaji primérny efekt rr, = 0,034. Dale kdy?Z si predstavime jediny prdmérny ucinek statisticky
vyznamny bez ohledu na plUsobeni moderator(, ktery cinil 0,039, pak zdvojnasobeni koncentrace
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vlastnictvi vede, v priiméru, ke zvySeni vykonnosti o 0,15 %. Zvlasté v pfipadé velkych spole¢nosti
s rozptylenym vlastnictvim to mize byt motivujici G¢inek, ktery navic mize byt za urcitych podminek

Vv evyvs Vv

(vyssi individualismus, vy3si vzdalenost moci, nizsi kvalita pravniho systému) podstatné vyssi.
Nasledujici Obr. €. 18 shrnuje ty moderatory, jejichZ plsobeni se nam podafrilo prokazat.

Obr. €. 18: Grafické shrnuti potvrzenych moderatorti vztahu koncentrace vlastnictvi a vykonnosti
podniku
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Zaver

Ackoli se mize zdat, Ze zakladni vyzkumna otazka rfesena v této praci je velmi Gzce vymezena (, Existuje
souvislost mezi mirou koncentrace vlastnictvi a vykonnosti podniku?“), opak je pravdou. Na prvnim
misté se musime zeptat: existuje diivod, aby koncentrace vlastnictvi souvisela s vykonnosti podniku?
Aby ji dokonce ovlivriovala? K takto formulované otdzce se vyslovuje fada teorii. Dominantni je teorie
zastupitelnosti, jiz vSak oponuje mladsi teorie spravcovstvi. DalSi odpovédi nalezneme v teorii firmy
a jejich rliznych alternativach. V neposledni fadé se ukazuje, Ze svou roli hraji i psychologické faktory
a ackoli instituciondlni teorie postuluje vliv celé fady nejen formalnich, ale i neformalnich instituci, vliv
kulturnich odlisnosti na predmétnou problematiku explicitné nezminuje. Psychologické faktory ve
formé kulturnich odlisnosti tak k tématu pridavaji az v 90. letech Davis a Donaldson (napf. Davis a kol.,
1997), kdyz formuluji teorii spravcovstvi. Pravé ty vSak nebyly doposud testovany ani v SirSim kontextu
zastupitelského problému, natoZ v kontextu souvislosti koncentrace vlastnictvi a vykonnosti podniku.

Samotnad souvislost mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku byla naopak empiricky
zkoumdna uZ mnohokrat, presto nejen Ze nedoslo k definitivnimu konsenzu, zda tato souvislost
existuje, naopak vyvstala fada dalSich otazek. Vzhledem k velmi odliSnym vysledklm jednotlivych studif
jsou jimi predevsim ,,za jakych podminek dand souvislost plati a jak ji tyto podminky mohou zesilovat
Ci oslabovat, ménit jeji smér ¢i tvar”. Historicky nejvice studii tohoto tématu pochazelo z USA, pfipadné
Velké Britanie a navazovaly na teze Berleho a Meanse o oddéleni vlastnictvi od Fizeni s ndslednym
slabym postavenim vlastnik( vic¢i manaZerlim. Teorie zastupitelnosti toto téma dale rozpracovala,
formulovala problém principal — agent a definovala naklady zastupitelnosti. Vtomto pojeti je
koncentrace vlastnictvi cestou k redukci problému principal — agent. Teprve s odstupem zacala byt
zkoumdna realita dalSich zemi a teorie zastupitelnosti reagovala rozsifenim o problém zastupovani
v podobé konfliktu mezi vlastniky (vyvlastiovani dominantnim vlastnikem). Pfesto se zacalo ukazovat,
Ze zavéry teorie zastupitelnosti nemusi platit a zacala byt zpochybriovdna i jeji vychodiska. Mezi jinymi
se tak zacala pro zodpovézeni vySe formulovanych otdzek prosazovat i institucionalni teorie a vznikla i
jiz zminénd teorie spravcovstvi.

Z naseho souboru empirickych studii je zfrejmé, Ze po rozmachu studii z Evropy pfisla vina ¢lanku z Asie,
predeviim Ciny a nasledné i dalsich zemi, a v posledni dobé iz arabskych zemi. To piinasi nové
perspektivy, nové vysledky, nové nazory. Zaroven doslo k rozvoji analytickych metod a kladeni vétsiho
dlrazu na metodické aspekty analyz, predevsim za ucelem testovani pripadné nelinearity a zohlednéni
mozné obousmérné kauzality. Presto usili v této oblasti ke shodé nekonverguje. Je vsak zifejmé, ze
pokud existuje vztah mezi koncentraci vlastnictvi a vykonnosti podniku, pak je kontextualné podminén.
Pravé meta-analyza nabizi feSeni. Volba modelu nadhodnych efektl predpoklada existenci vice
»populaci®, v nichZ je zkoumana souvislost homogenni, ale napfi¢ témito populacemi, tedy v tzv.
»superpopulaci” jsou heterogenni. Pomoci detailni analyzy moderatord pak pomaha definovat tyto
populace a nalézt v nich ,pravdivé” souvislosti (underlying population effect). To se podafrilo i v této
praci.

Na prvnim misté jsme zjistili, Ze Gcinek koncentrace vlastnictvi je silnéjsi v zemich s kontinentdlnim
zdrojem prava, kde je zaroven pozitivni. V zemich s anglosaskym zdrojem prédva je pak tento ucinek
slabsi a miZe byt negativni. Dale ¢im kvalitnéjsi je pravni rdmec, tim nizsi je pozitivni efekt koncentrace
vlastnictvi na vykonnost podniku. V zemich s kontinentdlnim zdrojem prava hraje roli také
vlastnictvi na vykonnost podniku. V neposledni fadé pak plati, Ze ¢im vyssi je mira individualismu nebo
vzdalenost moci, tim vyssi je pozitivni ucinek koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku. S pomoci
téchto vysledkd (a k nim vedoucich podrobnéjsich analyz) se mGzeme vyslovit k nékolika teoriim.

MuZeme potvrdit zavéry ucinéné na zakladé institucionalni teorie, tedy Ze jak formalni, tak neformalni
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instituce ovliviiuji oblast spravy spolecnosti silné; v pfipadé zde zkoumané souvislosti maji dokonce
potencial obratit smér plsobeni z pozitivhiho na negativni (¢i naopak, zalezi na uhlu pohledu). Z nasich
vysledkl také jasné vyplyva, Ze ac stavi na protichGdnych predpokladech, plati jak teorie
zastupitelnosti, tak teorie spravcovstvi: zdlezi totiz na okolnostech. V pfipadé vysoké miry
individualismu nebo velké vzdalenosti moci se ukazuji jako spravné predpoklady teorie zastupitelnosti
a relevantni jsou tak jeji doporuceni. V pfipadé nizké miry individualismu a nizké vzdalenosti moci jsou
spravné predpoklady a doporuceni teorie spravcovstvi. Psychologické aspekty se promitaji dokonce do
nalézanych souvislosti s ohledem na operacionalizaci vykonnosti podniku. Uéetné méfena finanéni
vykonnost podniku je koncentraci vlastnictvi ovlivnéna spiSe pozitivné, kdezto vykonnost zohlednujici
ocekavani trhu spiSe negativné. Uvedené jevy do znacné miry vysvétluji heterogenitu vysledki
reportovanych primarnimi studiemi.

Doporuceni

Z prace plyne fada implikaci a doporuceni. V diskuzi jsme naznadili vécnou interpretaci rlstu
koncentrace vlastnictvi a dopadu na ekonomickou situaci podniku. Vysledky jsou ale zajimavé i pro
tvidrce institucionalniho prostredi. Pokud je koncentrované vlastnictvi vnimano jako ochrana vlastnikd
(vaci manazerdm, vici prostredi), pak smér plsobeni vymahatelnosti prava a kvality pravniho ramce
fika, Ze vymahatelnost prdva a kvalita pravniho ramce dokazi v tomto sméru koncentrované vlastnictvi
substituovat. Vzhledem k tomu, Ze rozptylené vlastnictvi mizZe také prfinaset fadu vyhod, umozni
zkvalitnéni instituciondlniho prostfedi, coz je politickym ukolem, tyto vyhody Cerpat. Pravé v zemich
s anglosaskym zdrojem prava je typicka vyssi kvalita institucionalniho rdmce a v téchto zemich je za
urcitych podminek vliv koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku negativni, jinymi slovy vykonnosti
prospiva rozptylené vlastnictvi.

Dalsi sada doporuceni, které mizZeme formulovat na zdkladé této prace, se tykd metodickych aspekt(.
MuZeme je rozdélit na doporuceni pro primarni studie a pro meta-analyzy. Je evidentni, Ze soucasné
nejcastéjsi zplsoby méreni koncentrace vlastnictvi nejsou adekvatni pro zemé svysoce
koncentrovanym vlastnictvim. HerfindahlGv index nebo soucet podild blockholderd ¢i nékolika
nejvétsich vlastnik(l nezobrazi dobfe potencial pro jev, ktery se v angli¢tiné nazyva contestability, tedy
pravdépodobnost a vaznost stfetl nazord vyznamnych vlastnik(, ani potencial pro vyvlastriovani
dominantnim vlastnikem na ukor vlastnika slabsiho. DulezZitost operacionalizace vykonnosti jsme jiz
zminili, koncentrace vlastnictvi pozitivné ovliviiuje Ucetné mérenou vykonnost a negativné vykonnost
zohlednujici o¢ekavani trhu; trh nejspiSe od dominantniho vlastnika necekd vétsi monitorovaci
a manazery disciplinujici Usili, ale spiSe vétsi miru vyvlastfiovani, a to pres to, Ze Ucetné mérena
vykonnost dokazuje opak. Uéetni ukazatele finanéni vykonnosti se, pres kritiku, kterou jsme zminili na
pfislusnych mistech, ukazuji byti objektivnéjSimi. Testovat mozZnou reverzni kauzalitu a pfipadnou
nelinearitu maZeme doporucit spiS na zakladé reserse literatury, nez ze by k takovym pozadavk{m
smérovaly vysledky nasi meta-analyzy. Ukazuje se vSak jako nezbytné kontrolovat pfinejmensim vliv
velikosti podniku a rizika na drovni podniku. SpiSe neZ doporucovat Ize apelovat, aby autofi primarnich
studii uvadéli statistiky nezbytné pro nasledné meta-analyzy: alespon bivariacni korelace véetné
presnych p hodnot, t statistiky u vicerozmérnych metod, véetné jednoznacné uvedenych stupni
volnosti (df) a poétu pozorovani, z nichZz dana statistika vychazi (N).
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Na urovni strukturované reserse je dnes jiZ zfejmé, Ze v oblasti spravy spolecnosti je tfeba zohledriovat
fadu moderator(. Jednoduché postupy, jako jsou rliznd pocitani hlasd (vote counting), jsou zcela
nedostatecné a je tfeba volit postupy umozZiujici testovat jak kategorialni, tak intervalové moderatory,
jejichz hodnoty navic nemusi pochazet pfimo z primarnich analyz. Aplikace modelu nahodnych efektd
by méla byt normou, protoze nelze predpokladat jednu homogenni populaci, z niz by efekty
reportované primarnimi studiemi mély v pripadé modelu pevnych efektli pochazet. V neposledni fadé
by se mély meta-analytické studie (ale potencial maji vtomto ohledu i primarni studie) v oblasti spravy
spole¢nosti zabyvat nejen standardné zkoumanymi institucemi (pravni prostfedi), ale zohlednit
i psychologické aspekty.

Omezeni vyzkumu

Tato prace ma samoziejmé i sva omezeni. Napriklad zistava nezodpovézena otdzka, proc studie volici
soucet podild x nejvétsich vlastnikl (Tx) nalézaji silnéjsi souvislosti neZ studie volici soucty podill
blockholderl (vlastnikll s podilem vétSim nez je definovana hranice, typicky 5 %). Bohuzel z pozice
meta-analyzy nedisponujeme dostate¢nymi daty, kterd by nam pomohla tento problém vyresit. Dale
jsme zamitli fadu hypotéz o moderacnich efektech, obzvlasté metodického typu (kontrola reverzni
kauzality, kontrola nelinearity). Je vSak mozZné, Zze jsme je zamitli jen diky nedostate¢nému poctu efektt
v danych kategoriich. Vysledky prace mohou byt také ovlivnény typickymi neduhy meta-analyz. Ve
snaze redukovat mozné publikacni zkresleni jsme do vyzkumného vzorku akceptovali jakykoli efekt
koncentrace vlastnictvi na vykonnost podniku, bez ohledu na vyzkumnou otdzku, jiz se snazili
odpovédét autofi primarni studie. Riziko publikaéniho zkresleni se timto postupem snizuje, coz
dokazaly i nasSe testy publikaéniho zkresleni, ale zvySuje se riziko ,,michani jablek s hruskami®. Dale,
vzhledem k tomu, Ze autor praci zpracoval sam véetné kdédovani vSech primarnich studii, nehrozi sice
heterogenita vnesena rdznymi kodéry, nicméné kddovani je vystaveno vétsi subjektivité (které se autor
snazil branit robustni resersi moznych moderatorld a mediator(). Nakonec, metody statistické analyzy
se rozviji a nejpresnéjsi vysledky by byly dosazeny odhadem vicedroviiového modelu. Autor vsak nevi
o 7adné v soucasnosti béZné dostupné implementaci vicelroviiovych modell pro potfeby meta-
analyzy.
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P¥ilohy

PFil. €. 1: Seznam ranych studii zabyvajicich se koncentraci vlastnictvi

Autorsky Obdobi a vzorek Klasifikace kontroly Zavisle proménné Vysledky
kolektiv
Berle a Zacatek 30. let 20. stoleti OC - 80 % a vice spolec¢nosti vlastnéno n/a n/a
Means 200 nejvétsich americkych , kompaktni skupinou”
(1932) podniki majoritni OC - 20-50 % vlastnéno
,verejnosti”, tedy alespori 50 %
vlastnéno ,kompaktni skupinou”
minoritni OC - 20-50 % vlastnéno
,kompaktni skupinou”
MC- Zadny podil nepfesahuje 20 %
Monsen a 1952-63 OC > 10% a dlkaz aktivni kontroly, Cisty ptijem/ Cisté jméni  V prliméru viechny poméry jsou vyssi
kol. (1968) 500 nejvétsich nebo >20%. trzby/celkova aktiva pro OC firmy, kromé poméru
pramyslovych firem v USA  MC < 5% jediny blok hlasovacich Cisty pfijem/celkové dlouhodobé zavazky/kapitalizace nizsiho
akcif aktiva pro velké firmy. Cisty piijem/¢ista
Cisty pfijem/trzby hodnoty je vyrazné vyssi pro velké
dlouhodobobé firmy.
zévazky/kapitalizace
Kamerschen  1959-64 0C=>10% ROE Zadny vyrazny rozdil mezi MC a OC
(1968) 200 nejvétsich MC < 10% firmami, ale vyrazné pozitivni vztah
nefinancnich firem v USA mezi zavisle proménnou a zménou
kontroly
Larner (1970) 1956-62 0C>10% ROE Slaby statisticky vyznamny negativni
187 z 500 nejvétsich MC < 10% vztah mezi MC a ROE
nefinanénich firem v US.
Radice (1971) 1957-67 0oC > 15% Nezdanény zisk/Cista OC firmy spojovany s vyssim ziskovym
86 velkych firem ve tfech MC < 5% aktiva pomérem a rlstovym pomérem. OC

oborech.

rast v Cistych aktiv
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Autorsky Obdobi a vzorek Klasifikace kontroly Zavisle proménné Vysledky
kolektiv
firmy maiji vyssi variability ve vztahu
mezi ziskovym a rlstovym pomérem.
Elliott (1972) 1964-67 Shodné s Monsen et. al. Likvidita Jediny vyznamny rozdil mezi MC a OC

88 firem z S&P’s
Compustat Data

Rast pFijma vlastnikd
Rast pfijmd manazerd
Pomér dluh/kapital
Kapitalové investice

firmami spocival v jejich likvidité.

Boudreaux 1952-63 Shodné s Monsen et. al. Rentabilita kapitalu OC firmy spojovany vyrazné vyssimi
(1973) 72 z 500 nevétsich nebo variabilnéjsimi mirami navratnosti
pramyslovych firem v US. nez MC firmy.
Palmer 1961-69 SOC> 3% Priimérna navratnost Priimérna mira ziskovosti vyrazné nizsi
(1973) 500 nejvétsich firemv US  WOC 10-29% Cistého jméni pro MC firmy, ale jenom kdyZz ma firma
MC< 10% monopolni silu.
Sorenson 1948-66 0C>20% Zisk po zdanéni/cCisté Vyrazné rozdily mezi nékterymi
(1974) 30 0Ca30MCfiremz11 MC <5% jméni odvétvimi, ale Zadny vSeobecny rozdil
odvétvi Mira navratnosti pro mezi OC a MC firmami.
akcionare
Pomeér vyplat dividend
Rust trzeb
Rust Cistého jméni.
Holl (1975) 1948-60 0OC >50% Zisk pred zdanénim/¢&isté  Zadny vyrazny rozdil po odstranéni vlivu

185 verejné
obchodovanych firem

Nebo 20-50%, pokud 20% drZzenych
20 nejvétsimi akcionafi (s urcitymi

omezenimi)

MC - v3echny ostatni firmy

jméni

Tempo rlstu aktiv
Rozptyl a Sikmost
ziskovosti

Pomér dividendovych
vyplat

odvétvi.

Ware (1975)

1960-70

74 velkych zralych firem z
potravinarského primyslu
z US

OC > 15% a pfitomnost v radé rediteld

nebo managementu nebo
>25%
MC £5%

Cisty pfijem/¢isté jméni
Cisty odbyt/ pocet
zaméstnancl

MC firmy ziskovéjsi ale méné efektivni
nez OC firmy.




Autorsky Obdobi a vzorek Klasifikace kontroly Zavisle proménné Vysledky
kolektiv
Nerozdéleny zisk/Cisty
pfijem
Dluh/celkova aktiva
McEachern 1963-72 O-M 24% a manaZerska reprezentace  Prdmérna trizni mira O-M a E-C firmy vyrazné vyssi mira
(1975) 48 velkych US firem ze 3 E-C 24% bez manazerské navratnosti navratnosti nez MC firmy. O-M firmy
odvétvi reprezentace Pomér dividendovych vys$si vykonnost neZ E-C firmy. O-M
MC <4% vyplat firmy vyrazné vyssi trini riziko nez E-C
Riziko firmy. MC firmy v téchto ukazatelich

Rlst trzeb

vidy mezi O-M a E-C. O-M firmy udrzely
vyrazné vyssi vynosy nez E-C a MC firmy.

Stano (1976)

1963-72
354 velkych US firem

Shodné s Palmerem.

Vynosnost akcii

Vykonnost vyrazné vyssi u silné OC
firem. OC firmy averznéjsi k riziku, nizsi
fuzni aktivita.

Round (1976)

1962-64
289 velkych australskych
firem

OC >10% drzenych osobami mezi
nejvétsim 20 vlastniky.

MC- osoby drzi < 5%.

CC >15% drzenych jinou spole¢nosti

Cisty ptijem/celkova
aktiva.

OC firmy nevyrazné vyssi miry
navratnosti nez MC firmy.

Holl (1977)

1962-72
343 z nejvétsich 500 US
firem

Shodné s Palmerem.

Priimeérna trini mira
navratnosti (v€etné
navratnosti dividend a

zhodnoceni ceny akcii).

OC firmy vyrazné vyssi vykonnost oproti
tém MC firmam, které byly schopny
vyhnout se trhu pro korporatni kontrolu
(= nasilnému prevzeti).

Steer a Cable
(1978)

1967-71
82 UK firem z nejvétsich
250

OC >15% soudrZnou skupinou nebo
>3% manazefi.
MC- ostatni.

Mira navratnosti
kapitalu.

Mira ndvratnosti
kapitalu a dlouhodobé
zavazky.

Ptirazka ceny nad
naklady. (zisk/obrat).

OC firmy vyrazné vyssi vykon nez MC
firmy u vSech méfitek vykonnosti.
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Autorsky Obdobi a vzorek Klasifikace kontroly Zavisle proménné Vysledky
kolektiv
Thonet a 1961-70 0OC >25% vlastnénych soudrznou Navratnost kapitalu. MC firmy maiji vyrazné vyssi navratnost
Poensgen 52-92 jmenovanych skupinou. TrZzni mira navratnosti. kapitalu a trzni hodnotu/ucetni hodnotu
(1979) némeckych MC <25% vlastnénych soudrinou Trzni hodnota/ucetni a nevyrazné vyssi trzni miru ndvratnosti.
zpracovatelskych firem skupinou (kromé spolecnosti kde hodnota firmy. OC firmy maji vétsi rist celkovych aktiv.
> 25% vlastni vlada, jina spolecnost Rast celkovych aktiv. Pro firmy v odvétvich s vysokou
nebo instituce). Rozptyl ROE. koncentraci, OC firmy maji nevyrazné
vyssi rozptyly ROE nez MC firmy, opak
plati v odvétvich s nizkou koncentraci.
Jacquemina 103 z 200 nejvétsich Vétsinova kontrola >250%. Cisté cash flow/ ucetni Zadny vyrazny rozdil mezi vétsinovou
de Ghellinck  francouzskych firem Mensinova kontrola — mezi 5-50%. hodnota kapitalu a kontrolou a mensinovou kontrolou
(1980) Interni — Zaddna skupina >5% rezerv. anebo mezi FA a NFA. Pozitivni efekt
velikosti na FA firmy, ale ne na NFA.
Individualni ptistup ke kazdému
pripadu pti déleni na rodinnou (FA) a
nerodinnou (NFA) kontrolu.
Bothwell 1960-67 Shodné s Palmer. Rizikové-upravend Pro ROS: SOC a WOC > MC (Stat. vyzn.
(1980) 150 velkych primyslovych (CAPM) ROS. pro firmy v odvétvich s vysokymi nebo
firem z US a top 500. ROE. znaénymi bariérami vstupu.
Pro ROE: Obecné SOC a WOC > MC.
Levina Levin  1967-76 0C210% ROE. Vyrazny rozdil mezi typy kontroly pro
(1982) 200 nejvétsich MC <10% Celkova navratnost pro navratnost pro akcionare, riziko

nefinancnich US firem

FC 210% vlastnénych finan¢nimi
institucemi pokud jina skupina
vlastnila 210%, nebo >5% pokud
Zadna jina skupina nevlastnila 210%,
nebo finan¢ni instituce byla hlavnim
dodavatelem kapitalu a

v predstavenstvu a zadna jina skupina
nevlastnila 210%.

akcionare.
Smérodatna odchylka
zisku.

COD zisku.

Rast trzeb.
ZadluZenost.
Dividendy.

(smérodatna odchylka) a rist trzeb.
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Autorsky Obdobi a vzorek Klasifikace kontroly Zavisle proménné Vysledky
kolektiv
Demsetz a 1976-80 Koncentrace vlastnictvi: ROE. Zadny vyrazny vztah mezi koncentraci
Lehn (1985) 511 firem z USA A5 % kapitdlu vlastnéného 5 vlastnictvi a ROE.
nejvétsimi akcionafi.
A20 % kapitdlu vlastnéného 20
nejvétsimi akcionafi.
AH — pfiblizny odhad Herfindalhova
méfitka koncentrace vlastnictvi.
Morck et al. 1980 % kapitdlu vlastnéného cleny Tobinovo Q. Pozitivni vztah mezi manaZerskou
(1988) 371 US firem z Fortune predstavenstva. Uméla proménna pro kontrolou a Qv 0% aZz 5% rozsahu

500

oznaceni pfitomnosti zakladatele
nebo jeho rodiny v predstavenstvu.

manazerského vlastnictvi, negativni,
méné vyrazny vztah v 5% az 25%
rozsahu, pozitivni ale méné vyrazny
vztah nad Urovni 25%. Ve starych
firmach ma pritomnost zakladatele
negativni efekt na Q, opacné pro mladé
firmy.

Holderness a

1979-1984.

MH >50% ale <95% jednim

Ucetni mira navratnosti.

MH firmy maji statisticky nevyznamné

Sheehan 101 firem s majoritnim jednotlivcem, rodinou nebo entitou. Tobinovo Q vys3i ucetni miry navratnosti a

(1988) drzenim a 101 s difusnim DH <20% drZenych kazdym statisticky nevyznamné nizsi hodnotu
drzenim z USA. akcionarem Tobinova Q

Murali a 1977-1981. CH >50% malou skupinou nebo TrZni ndvratnost. Z4dny vyrazny rozdil v zavisle

Welch (1989)

43 tésné drzenych a 83
Siroce drzenych US firem
ze shodnych odvétvi

jednotlivcem.
WH - vSechny ostatni firmy

Ucetni mira navratnosti.
Trzni hodnota

proménnych mezi tésné a Siroce
drzenymi firmami.
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Autorsky Obdobi a vzorek Klasifikace kontroly Zavisle proménné Vysledky

kolektiv
McConnella 1976 a 1986. OC % akcii vlastnénych insidery. Tobinovo Q Vyrazny nelinearni vztah mezi Q a OC.
Servaes 1173 a 1093 US firem LB1 - % akcii vlastnénych nejvétsich Zadny vztah mezi Q a promé&nnymi LB1,
(1990) samostatnym blockholderem LB2 a LB3, ale vyrazny pozitivni vztah za

(akcionar vlastnici 25%).

LB2 - % akcii vlastnénych viemi
blockholdery

LB3 - uméla proménna pro
pfitomnost blockholdera.

INSTO-% akcii vlastnénych institucemi

predpokladu, Ze blockholdefi a insidefi
kooperuji. INSTO pozitivni vztah k Q.

1988-89.

286 US firem z 22 odvétvi
klasifikovano jako s
otevrenou informacni
strukturou a 11 jako s
uzavienou informacni
strukturou, na zakladé
poméru R&D k trzbam

Zeckhauser a
Pound (1990)

Velky akcionar definovany jako
samostatna externi entita vlastnici
15% nebo vice

Zisk v poméru k cené
akecii.

Vyrazné nizsi pro firmy s velkymi
akcionafi pracujicimi v odvétvich s
otevifenou informacni strukturou

v porovnani s firmami bez velkych
akcionafd. Zadny vyrazny rozdil

v odvétvich s uzavienou informacni
strukturou.
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Autorsky Obdobi a vzorek Klasifikace kontroly Zavisle proménné Vysledky
kolektiv

Leecha 1981-85. Typ kontroly — fixni pravidla: OC1, Ocenovaci ukazatel Vyrazné pozitivni vztah mezi typy
Leahy (1991) 470 jmenovanych firemv  OC2, OC3 - nejvétsi vlastnik <5%, 10%  (VAL). kontroly a TPM, RSHC, TSG a NAG.
UK a 20% v tomto poradi. Marze zisku Obecné, proménné ad variabilni

Typ kontroly — variabilni pravidla: z obchodovani (TPM). pravidla mély vyznamny vliv, ad fixni
0C90, 0C95, OC99 — stupen kontroly ~ Mira navratnosti pravidla ne.
nejvétsiho podilu presahuje 90%, 95% akcionarského kapitalu
a 99% v tomto poradi (kontrola (RSHC). Vyrazné negativni vztah mezi
uréena pomoci pravdépodobnostniho  Rust trzeb (TSG). koncentraci vlastnictvi a ziskovosti (VAL,
hlasovaciho modelu Cubbina a Leecha Rust Cistych aktiv (NAG). TPM) i rGstem (NAG). Obecné, vliv C20
(1982) byl statisticky vyznamny.

Méfitka koncentrace vlastnictvi:
H - HerfindahlGv index.

C1, C5, C10, C20 - kombinované
vlastnictvi 1, 5, 10 a 20 nejvétsich
akcionarli, v tomto poradi.

Pozn.: OC owner control — vlastnicka kontrola
MC manager control — manazerska kontrola
SOC strong owner control — silna vlastnicka kontrola
WOC weak owner control — slaba vlastnicka kontrola
CC  company control — kontrola jinou spole¢nosti
FC  financial control — finanéni kontrola
O-M owner managed — vlastnik se bezprostifedné podili na fizeni spolecnosti
E-C external control — vnéjsi kontrola
CH closely held — tésné drzena firma
WH widely held - Siroce drzenad firma
MH  majority held — firma s majoritnim vlastnikem
DH diffusely held — firma s rozptylenym vlastnictvim

Zdroj: Autor na zakladé Short (1994), Cubbin a Leech (1983) a s vlastnim doplnénim, s pomoci L. Holbikové
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PFil. €. 2: Pocty efektti vztahujici se k jednotlivym zemim nebo jejich kombinacim ve vzorku

Zemé Pocet efektli | Pravni okruh Pravni okruh
Arab 6 | MIX MIX

Asia 1| MIX MIX

AT 2 | Germanic Continental
AU 1 | English-origin Anglo-Saxon
BD 2 | English-origin Anglo-Saxon
BH 2 | Civil Continental
CA 41 | English-origin Anglo-Saxon
CEE 12 | Civil Continental
CivL 4 | Civil Continental
CivL+UK 3| MIX MIX

CL 4 | French-origin Continental
CL+EO 2 | MIX MIX

CN 55 | Germanic Continental
CN+IN 2 | Civil Continental
Cco 8 | French-origin Continental
cz 25 | Germanic Continental
CZ+SK 2 | Germanic Continental
CZ+UK+PL 1| MIX MIX

DE 5 | Germanic Continental
EO 8 | English-origin Anglo-Saxon
ES 24 | French-origin Continental
EU 1| MIX MIX

FR 2 | French-origin Continental
GR 1| French-origin Continental
HK 6 | English-origin Anglo-Saxon
CH 2 | Germanic Continental
IT 22 | French-origin Continental
JO 2 | French-origin Continental
JP 19 | Asian-germanic | Continental
KE 3 | English-origin Anglo-Saxon
KR 11 | Asian-germanic | Continental
ME 1| Germanic Continental
MIX 23 | MIX MIX

MK 2 | Germanic Continental
NG 7 | English-origin Anglo-Saxon
NO 2 | Scandinavian Continental
NZ 20 | English-origin Anglo-Saxon
PK 31 | English-origin Anglo-Saxon
RO 6 | French-origin Continental
RU 2 | Civil Continental
TN 8 | French-origin Continental
TR 10 | French-origin Continental
T™W 3 | Asian-germanic | Continental
UK 14 | English-origin Anglo-Saxon
USA 92 | English-origin Anglo-Saxon
VN+SG 2 | English-origin Anglo-Saxon
WE 12 | MIX MIX
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Pril. €. 3: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, piny model, proménné bez chybéjicich hodnot,
bez StudyID

FAKxxxkkAkx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — ****xxkkdkxk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 , 026 3,842 , 000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Period2
2.000 = IdentCon
3.000 = OCMeasur
4.000 = AccMarMi
5.000 = System
6.000 = r tb
7.000 = Endogen
8.000 = Linyesno
9.000 = Size

10.000 = Industry
11.000 = Firmrisk
12.000 = CapExp
13.000 = xCGfirmlevel
14.000 = xCountryChar
15.000 = xOwnerStruct

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 -,478 -1,875 , 918 , 711 491,000 -,673 ,501
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 , 000 , 000 ,001 , 000 491,000 , 697 , 486

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chi2 df o)
2,000 2,287 1,000 ,130
Predictr Chiz2 df P
3,000 11,300 3,000 ,010
Predictr Chi2 df o)
4,000 27,748 3,000 , 000
Predictr Chiz2 df P
5,000 5,696 2,000 ,058
Predictr Chi2 df P
6,000 21,183 2,000 , 000
Predictr Chiz2 df P
7,000 , 060 1,000 , 806
Predictr Chi2 df P
8,000 ,003 1,000 , 955
Predictr Chiz2 df P
9,000 ,012 1,000 , 912
Predictr Chiz2 df P
10,000 ;261 1,000 , 609
Predictr Chi2 df P
11,000 4,035 1,000 , 045
Predictr Chiz2 df P
12,000 , 998 1,000 ,318
Predictr Chi2 df P
13,000 , 823 1,000 , 364
Predictr Chiz2 df P
14,000 1,686 1,000 ,194
Predictr Chi2 df P
15,000 2,277 1,000 ,131
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
783,411 492,000 , 000
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Pril. . 4: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, plny model, proménné bez chybéjicich hodnot,
efekty bez téch, které se vztahuji k provozni vykonnosti

Fxxokxkkxkk  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — *x*kxkdkxsksk
== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,018 ,010 , 027 4,296 ,000 479,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Period2
2.000 = StudyID
3.000 = IdentCon
4.000 = OCMeasur
5.000 = AccMarMi
6.000 = System
7.000 = r tb
8.000 = Endogen
9.000 = Linyesno

10.000 = Size

11.000 = Industry
12.000 = Firmrisk
13.000 = CapExp
14.000 = xCGfirmlevel
15.000 = xCountryChar
16.000 = xOwnerStruct

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 -1,416 -20,311 17,479 9,605 303,000 -, 147 ,883
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 ,001 -,009 ,010 , 005 303,000 , 150 ,881

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chi2 df o)
2,000 867,003 154,000 ,000
Predictr Chiz2 df o)
3,000 1,471 1,000 ;225
Predictr Chiz2 df P
4,000 8,651 3,000 , 034
Predictr Chi2 df P
5,000 8,357 2,000 , 015
Predictr Chi2 df P
6,000 8,797 2,000 ,012
Predictr Chi2 df P
7,000 3,821 2,000 ,148
Predictr Chi2 df P
8,000 , 044 1,000 , 834
Predictr Chiz2 df P
9,000 , 924 1,000 , 336
Predictr Chi2 df P
10,000 3,589 1,000 ,058
Predictr Chiz2 df P
11,000 ,463 1,000 , 496
Predictr Chi2 df P
12,000 11,442 1,000 ,001
Predictr Chiz2 df P
13,000 3,609 1,000 , 057
Predictr Chi2 df P
14,000 1,285 1,000 , 257
Predictr Chiz2 daf P
15,000 1,612 1,000 ,204
Predictr Chi2 df P
16,000 , 843 1,000 , 358
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
333,643 304,000 , 117
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Pril. €. 5: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, piny model, proménné bez chybéjicich hodnot,
efekty bez téch, které se vztahuji k provozni vykonnosti, zavisle proménna vyjadiena jako ucetni
ukazatel ano/ne

FAKxxxkkAkx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — ****xoxkkdxk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,018 ,010 , 027 4,296 ,000 479,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Period2
2.000 = StudyID
3.000 = IdentCon
4.000 = OCMeasur
5.000 = AccMarMi
6.000 = System
7.000 = r tb
8.000 = Endogen
9.000 = Linyesno

10.000 = Size

11.000 = Industry
12.000 = Firmrisk
13.000 = CapExp
14.000 = xCGfirmlevel
15.000 = xCountryChar
16.000 = xOwnerStruct

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 -1,408 -20,315 17,499 9,612 304,000 -, 147 ,884
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 ,001 -,009 ,010 ,005 304,000 , 149 ,881
CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST
Predictr Chiz df o)
2,000 864,673 154,000 , 000
Predictr Chi2 df P
3,000 1,446 1,000 ;229
Predictr Chi2 df P
4,000 8,632 3,000 , 035
Predictr Chi2 df P
5,000 2,956 1,000 ,086
Predictr Chi2 df P
6,000 9,096 2,000 ,011
Predictr Chi2 daf P
7,000 4,808 2,000 , 090
Predictr Chi2 df P
8,000 , 009 1,000 , 924
Predictr Chi2 daf P
9,000 , 924 1,000 , 336
Predictr Chi2 df P
10,000 3,419 1,000 , 064
Predictr Chi2 daf P
11,000 , 409 1,000 ;522
Predictr Chi2 df P
12,000 11,461 1,000 ,001
Predictr Chi2 df P
13,000 3,774 1,000 , 052
Predictr Chi2 df P
14,000 1,381 1,000 ,240
Predictr Chiz2 daf P
15,000 1,645 1,000 ,200
Predictr Chi2 df P
16,000 , 902 1,000 , 342
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
338,683 305,000 , 090
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Pril. ¢. 6: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, plny model, proménné bez chybéjicich hodnot
bez StudylID, efekty bez téch, které se vztahuji k imputovanym z beta koeficientt

FAKxxxKkAx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — ****xxkkoksk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 022 ,014 , 030 5,468 ,000 473,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Period2
2.000 = IdentCon
3.000 = OCMeasur
4.000 = AccMarMi
5.000 = System
6.000 = r tb
7.000 = Endogen
8.000 = Linyesno
9.000 = Size

10.000 = Industry
11.000 = Firmrisk
12.000 = CapExp
13.000 = xCGfirmlevel
14.000 = xCountryChar
15.000 = xOwnerStruct

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 -,115 -1,393 1,163 , 650 451,000 -, 177 , 860
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 , 000 -,001 ,001 ,000 451,000 ,210 ,834

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz2 df o)
2,000 4,038 1,000 , 044
Predictr Chi2 df P
3,000 20,104 3,000 ,000
Predictr Chiz2 df o)
4,000 41,593 3,000 , 000
Predictr Chiz2 df P
5,000 6,508 2,000 , 039
Predictr Chi2 df P
6,000 2,269 1,000 ,132
Predictr Chi2 df P
7,000 1,048 1,000 , 306
Predictr Chi2 df P
8,000 1,064 1,000 , 302
Predictr Chi2 df P
9,000 ;264 1,000 , 608
Predictr Chiz2 df P
10,000 ,124 1,000 , 725
Predictr Chi2 df P
11,000 4,040 1,000 ,044
Predictr Chiz2 df P
12,000 1,487 1,000 ;223
Predictr Chi2 df P
13,000 1,378 1,000 , 241
Predictr Chiz2 df P
14,000 5,979 1,000 ,014
Predictr Chi2 df P
15,000 3,577 1,000 , 059
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
793,536 452,000 , 000
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Pril. €. 7: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, piny model, bez StudyID, proménna identifikujici
zemi misto proménné identifikujici pravni systém

FAKxxxkkAkx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — ****xxkkdkxk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 , 026 3,842 , 000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
.000 = Constant

.000 = Period2

.000 = IdentCon

.000 = OCMeasur

.000 = AccMarMi

.000 = CountryCode

.000 =r tb

.000 = Endogen

.000 = Linyesno

.000 = size

10.000 = Industry

11.000 = Firmrisk

12.000 = CapExp

13.000 = xCGfirmlevel

14.000 = xCountryChar

15.000 = xOwnerStruct

0 J oy Ul W N

O

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 , 541 -1,297 2,379 , 935 447,000 , 579 , 563
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 , 000 -,001 ,001 , 000 447,000 -,557 ,578

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz df P
2,000 1,269 1,000 ,260
Predictr Chi2 df o)
3,000 4,073 3,000 ;254
Predictr Chiz2 df P
4,000 42,852 3,000 , 000
Predictr Chi2 df o)
5,000 228,774 46,000 , 000
Predictr Chiz2 daf P
6,000 60,836 2,000 , 000
Predictr Chi2 df P
7,000 , 085 1,000 , 770
Predictr Chiz2 daf P
8,000 ,000 1,000 ;995
Predictr Chi2 df P
9,000 1,481 1,000 , 224
Predictr Chiz2 daf P
10,000 2,768 1,000 , 096
Predictr Chi2 df P
11,000 5,497 1,000 ,019
Predictr Chiz2 daf P
12,000 ;328 1,000 , 567
Predictr Chi2 df P
13,000 , 977 1,000 ,323
Predictr Chiz2 daf P
14,000 1,444 1,000 ;229
Predictr Chi2 df P
15,000 , 534 1,000 , 465
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
646,959 448,000 , 000
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Pril. €. 8: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, piny model, bez StudyID, s proménnou Journal

**%k%kx%%%  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS  ****xkkkxx
== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
, 017 ,008 ,026 3,842 ,000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Period2
2.000 = IdentCon
3.000 = OCMeasur
4.000 = AccMarMi
5.000 = CountryCode
6.000 =r tb

7.000 = Endogen
8.000 = Linyesno
9.000 = Size

10.000 = Industry
11.000 = Firmrisk
12.000 = CapExp
13.000 = xCGfirmlevel
14.000 = xCountryChar
15.000 = xOwnerStruct
16.000 = Journal

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
, 000 -,649 -2,147 , 849 , 762 489,000 -,852 , 395
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 ,000 ,000 ,001 ,000 489,000 ,874 ,383

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chi2 df P
2,000 1,940 1,000 ,164
Predictr Chiz2 df o)
3,000 11,933 3,000 ,008
Predictr Chi2 df P
4,000 22,663 3,000 , 000
Predictr Chi2 df P
5,000 6,248 2,000 , 044
Predictr Chi2 df P
6,000 21,223 2,000 , 000
Predictr Chi2 df P
7,000 ,129 1,000 , 719
Predictr Chi2 df P
8,000 ,058 1,000 ,809
Predictr Chiz2 df P
9,000 ,001 1,000 , 972
Predictr Chi2 df P
10,000 ;159 1,000 , 690
Predictr Chiz2 df P
11,000 3,525 1,000 , 060
Predictr Chi2 df P
12,000 1,343 1,000 , 247
Predictr Chiz2 df P
13,000 , 626 1,000 , 429
Predictr Chi2 df P
14,000 2,988 1,000 ,084
Predictr Chiz2 daf P
15,000 2,216 1,000 , 137
Predictr Chi2 df P
16,000 6,395 2,000 , 041
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
777,474 490,000 , 000
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Pril. €. 9: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, piny model, bez efektli reportovanych
v kategorii Journal = Ostatni

FAKxxxkkAkx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — ****xxkkdkxk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,013 , 003 ,023 2,588 ,010 395,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Period2
2.000 = StudyID
3.000 = IdentCon
4.000 = OCMeasur
5.000 = AccMarMi
6.000 = System
7.000 = r tb
8.000 = Endogen
9.000 = Linyesno

10.000 = Size

11.000 = Industry
12.000 = Firmrisk
13.000 = CapExp
14.000 = xCGfirmlevel
15.000 = xCountryChar
16.000 = xOwnerStruct

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 -3,952 -20,647 12,743 8,485 252,000 -,466 , 642
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 , 002 -,006 ,010 ,004 252,000 ,468 , 640
CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST
Predictr Chi2 df o)
2,000 756,659 120,000 , 000
Predictr Chiz2 df P
3,000 1,838 1,000 , 175
Predictr Chi2 df o)
4,000 9,720 3,000 ,021
Predictr Chiz2 df P
5,000 12,616 3,000 , 006
Predictr Chi2 df P
6,000 28,010 2,000 , 000
Predictr Chiz2 df P
7,000 1,076 2,000 , 584
Predictr Chi2 df P
8,000 , 020 1,000 , 887
Predictr Chiz2 df P
9,000 4,170 1,000 ,041
Predictr Chi2 df P
10,000 7,350 1,000 , 007
Predictr Chi2 df P
11,000 1,326 1,000 ;249
Predictr Chi2 df P
12,000 2,922 1,000 , 087
Predictr Chiz2 df P
13,000 , 527 1,000 ,468
Predictr Chi2 df P
14,000 , 007 1,000 , 936
Predictr Chiz2 df P
15,000 , 466 1,000 , 495
Predictr Chi2 df P
16,000 , 305 1,000 , 581
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
295,309 253,000 , 035
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Pril. ¢. 10: REM podle H-S pro koncentraci vlastnictvi, piny model, bez StudylD, proménna rok
publikovani misto zkoumaného obdobi

FAKxxxKkAx  RANDOM EFFECTS REGRESSION ANALYSIS — *H**xxkkoksk

== MODEL WITHOUT PREDICTORS ==

OVERALL MEAN: 95% CONFIDENCE BOUNDS, TEST DIFFERENCE FROM ZERO
Mean Lower Upper t P n
,017 ,008 ,026 3,842 ,000 514,000

== MODEL WITH PREDICTORS ==
PREDICTOR NUMBERING
.000 = Constant

1.000 = Year
2.000 = IdentCon
3.000 = OCMeasur
4.000 = AccMarMi
5.000 = System
6.000 = r tb
7.000 = Endogen
8.000 = Linyesno
9.000 = Size

10.000 = Industry
11.000 = Firmrisk
12.000 = CapExp
13.000 = xCGfirmlevel
14.000 = xCountryChar
15.000 = xOwnerStruct

CONTINUOUS PREDICTORS: B-COEFFICIENT, 95% CONFID. BOUNDS, STAND. ERROR, T-TEST

Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
,000 -2,217 -5,498 1,063 1,669 491,000 -1,328 , 185
Predictr B-Coeff Lower Upper Std Err df t P
1,000 , 001 -,001 ,003 ,001 491,000 1,338 ,181

CATEGORICAL PREDICTORS: CHI-SQUARED TEST

Predictr Chiz2 df o)
2,000 2,171 1,000 ,141
Predictr Chi2 df P
3,000 4,977 3,000 , 173
Predictr Chiz2 df o)
4,000 29,296 3,000 , 000
Predictr Chiz2 df P
5,000 6,031 2,000 , 049
Predictr Chi2 df P
6,000 22,293 2,000 ,000
Predictr Chi2 df P
7,000 ;149 1,000 , 700
Predictr Chi2 df P
8,000 , 009 1,000 , 923
Predictr Chi2 df P
9,000 , 025 1,000 , 874
Predictr Chiz2 df P
10,000 , 722 1,000 , 396
Predictr Chi2 df P
11,000 3,584 1,000 ,058
Predictr Chiz2 df P
12,000 , 620 1,000 , 431
Predictr Chi2 df P
13,000 1,235 1,000 ;266
Predictr Chiz2 df P
14,000 1,979 1,000 ,159
Predictr Chi2 df P
15,000 2,361 1,000 ,124
RESIDUAL VARIATION: QE STATISTIC (GOODNESS OF FIT)
Chi2 df p
785,463 492,000 , 000
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Pril. €. 11: Seznam studii zahrnutych v meta-analyze (N = poéet extrahovanych efektt)

StudyID | Autor, rok Databaze | N
2 Adewuyi, Olowookere, 2009 Jiné 7
3 Agrawal, Knoeber, 1996 WoS 3
4 Acheson, Campbell, Turner,Vanteeva, 2016 WoS 4
6 Alexander, Barnhart, Rosenstein, 2007 Scopus 1
7 Alimehmeti, Paletta, 2012 Jiné 10
9 Ang, Cole, Lin, 2000 WoS 2
11 Anwar, Tabassum, 2011 Jiné 1
12 Azofra, Santamaria, 2011 WoS 1
13 Baghdasaryan, la Cour, 2013 Scopus 1
15 Banghgj, Gabrielsen, Petersen, Plenborg, 2010 WoS 1
16 Bedd, Acs, 2007 Scopus 14
17 Beiner, Drobetz, Schmid, Zimmermann, 2006 WoS 2
18 Bektas, Kaymak, 2009 WoS 2
19 Belkhir, 2009 Scopus 1
20 Bergh, 1995 WoS 1
21 Bethel, Liebeskind, 1993 WoS 1
22 Bhagat, Black, 1999 WoS 20
23 Bhagat, Black, 2002 Jiné 6
27 Black, Jang, Kim, 2006 WoS 2
28 Boeker, 1992 WoS 1
32 Boudreaux, 1973 Jiné 1
34 Brennan, Franks, 1997 WoS 1
38 Carlson, Bathala, 1997 WoS 1
39 Carney, Gedajlovic, 2002 WoS 1
40 Claessens, 1997 WoS 2
41 Claessens, Djankov, 1999 WoS 20
43 Coles, Hesterly, 2000 WoS 1
44 Coles, McWilliams, Sen, 2001 WoS 2
45 Conyon, Peck, 1998 WoS 1
46 Conyon, Peck, Sadler, 2009 Jiné 2
47 Crespi-Cladera, Gispert, 2003 Scopus 2
48 Daily, 1995 WoS 2
49 Daily, Dalton, 1994 WoS 4
51 David, Hitt, Gimeno, 2001 WoS 2
53 Davis, 1991 WoS 1
55 De Miguel, Pindado, De La Torre, 2004 WoS 1
57 Delios, Wu, 2005 Scopus 3
59 Demsetz, Lehn, 1985 WoS 3
60 Demsetz, Villalonga, 2001 WoS 2
61 Desender, Epure, 2013 Jiné 1
64 Du, Chen, Shao, 2014 WoS 4
65 Ducassy, Montandrau, 2015 Scopus 2
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StudyID | Autor, rok Databaze | N
68 Ehsan, Javid, 2015 Jiné 8
72 Farooque, Zijl, Dunstan, Karim, 2010 Scopus 2
73 Fauzi, Locke, 2012 Scopus 4
74 Filatotchev, Kapelyushnikov, Dyomina, Aukutsionek, 2001 Jiné 1
75 Gadhoum, Noiseux, Zeghal, 2005 Scopus 40
77 Gaur, Bathula, Singh, 2015 WoS 2
80 Gedajlovic, Shapiro, 2002 WoS 2
81 Gedajlovic, Shapiro, Buduru, 2003 Scopus 1
82 Glassman, Rhoades, 1980 WoS 1
83 Gomez-Mejia, Tosi, Hinkin, 1987 WoS 1
84 Gonenc, 2006 Jiné 4
85 Gorton, Schmid, 1999 Scopus 1
88 Gugler, 1998 Scopus 1
91 Gursoy, Aydogan, 2002 WoS 4
92 Gutiérrez, Pombo, 2009 Scopus 6
95 Harper, 2002 WoS 2
97 Hess, Gunasekarage, Hovey, 2010 Scopus 6
98 Hill, Snell, 1988 WoS 2
99 Hill, Snell, 1989 WoS 1
101 Holl, 1975 Jiné 1
102 Hoskisson, Johnson, 1992 WoS 1
104 Hu, Izumida, 2008 WoS 12
105 Hu, Tam, Tan, 2010 WoS 1
106 Huang, Boateng, 2013 Scopus 2
113 Chatterjee, Harrison, Bergh, 2003 WoS 1
115 Chen, 2001 WoS 2
117 Chen, Elder, Hung, 2010 Scopus 1
118 Chen, Chen, Lin, Zhong, 2005 Scopus 1
120 Chen, Li, Shapiro, Zhang, 2014 WoS 1
121 Chen, Wei, Qjao, He, 2013 Jiné 2
122 Cheung, Connelly, Limpaphayom, Zhou, 2007 Jiné 4
125 Cho, Kim, 2007 Scopus 7
128 Chourou, Abaoub, Saadi, 2008 Scopus 1
129 Jaafar, EI-Shawa, 2009 Scopus 2
131 Javid, Igbal, 2007 Scopus 2
132 Jiang, Habib, Smallman, 2009 Jiné 6
133 Jiang, Laurenceson, Tang, 2008 WoS 8
135 Judge, Gaur, Muller-Kahle, 2010 WoS 1
136 Kalezi¢, 2015 Scopus 1
137 Kamerschen, 1968 Jiné 1
138 Kang, Kim, 2012 WoS 2
139 Kerr, Kren, 1992 WoS 1
140 Khamis, Hamdan, Elali, 2015 WoS 2
141 Khan, Kaleem, Nazir, Saeed, 2013 Jiné 2
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StudyID | Autor, rok Databaze | N
151 Kuznetsov, Kapelyushnikov, Dyomina, 2008 WoS 1
152 La Rocca, Montalto, 2013 WoS 4
153 Lane, Cannella, Lubatkin, 1998 WoS 1
155 Lazarides, 2009 WoS 1
156 Lee, 2008 Scopus 2
158 Lehmann, Weigand, 2000 Jiné 3
159 Li, Lam, Qian, Fang, 2006 Scopus 1
163 Liu, Uchida, Yang, 2012 WoS 2
164 Lépez-de-Foronda, Lépez-lturriaga, Santamaria-Mariscal, 2007 | WoS 1
165 Lskavyan, Spatareanu, 2006 WoS 1
166 Luo, 2015 WoS 2
167 Ma, Naughton, Tian, 2010 Scopus 3
168 Ma, Tian, 2009 Scopus 4
173 Maquieira, Espinosa, Vieito, 2011 Jiné 2
174 Maury, 2006 WoS 12
177 Méndez, 2009 WoS 1
178 Merika, Theodoropoulou, Triantafyllou, Laios, 2015 Scopus 4
179 Mihai, 2013 Jiné 6
180 Minguez-Vera, Martin-Ugedo, 2007 Scopus 19
183 Mnasri, 2015 WoS 6
184 Mnasri, Ellouze, 2015 WoS 2
186 Monsen, Chitj, Cooley, 1968 Scopus 1
188 Mudambi, Nicosia, 1998 Scopus 4
189 Nazir, Butt, Nawaz, 2013 Jiné 2
190 Neun, Santerre, 1986 WoS 9
192 Nguyen, 2011 WoS 2
193 Nguyen, Locke, Reddy, 2015 Jiné 2
195 Omran, Bolbol, Fatheldin, 2008 WoS 6
196 Ongore, K’Obonyo, 2011 Scopus 3
197 O'Reilly, Main, Crystal, 1988 WoS 1
198 Palmer, 1973 Jiné 1
201 Pedersen, Thomsen, 2003 Scopus 3
203 Perrini, Rossi, Rovetta, 2008 Jiné 3
205 Pinto, Augusto, 2014 Jiné 4
207 Pombo, Gutiérrez, 2011 Scopus 2
208 Prowse, 1992 WoS 2
209 Radice, 1971 Jiné 1
213 Randgy, Goel, 2003 WoS 2
214 Reddy, Abidin, He, Sinha, 2015 Jiné 8
217 Riewsathirathorn, Jumroenvong, Jiraporn, 2011 Jiné 1
219 Santerre, Neun, 1993 WoS 6
220 Santos, Moreira, Vieira, 2013 Jiné 1
222 Setija-Atmaja, 2009 WoS 1
223 Shabbir, Tahir, Aziz, 2013 Jiné 4
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StudyID | Autor, rok Databaze | N
224 Shan, Mclver, 2011 WoS 1
225 Sheikh, Karim, 2015 Jiné 6
226 Sheikh, Wang, Khan, 2013 Scopus 6
227 Silva, Majluf, 2008 Scopus 2
228 Sing, Gaur, 2009 WoS 2
240 Thomsen, Pedersen, 1996 Jiné 1
241 Thomsen, Pedersen, 2000 WoS 3
242 Thomsen, Pedersen, Kvist, 2006 WoS 9
243 Thonet, Poensgen, 1979 WoS 2
246 Tsao, Chen, 2012 WoS 2
247 Tsionas, Merikas, Merika, 2012 WoS 2
248 Tucker, Kennedy-Tucker, 2004 Scopus 3
249 Vernon, 1971 Scopus 1
250 Verriest, Gaeremynck, 2009 Jiné 2
253 Wang, Guthrie, Xiao, 2011 WoS 1
255 Weiss, Nikitin, 2004 Scopus 2
256 Westphal, 1999 WoS 2
261 Xu, Wang, 1999 WoS 3
262 Xu, Zeng, Zhang, 2011 WoS 2
263 Xu, Zhang, 2008 WoS 1
265 Yon, 1999 Scopus 1
267 Zalduendo, 2003 Jiné 2
268 Zeckhouser, Pound, 1990 Jiné 1
269 Zeitun, 2014 Jiné 4
270 Zhang, Chen, Feng, 2014 Scopus 3
271 Zhao, 2010 Scopus 1
272 Zouari, Taktak, 2014 Jiné 8
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