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1. Uvod

Proces eliminace nejméné vykonnych firem je jednou z nutnych podmi-
nek dlouhodobé prosperity. Cim je tento proces kvalitnéjsi, tim vyssi je pru-
mérna efektivnost v odvétvi (v ekonomice) a konkurenceschopnost na za-
hrani¢nich trzich a tim vétsi je zajem zahraniénich investort o vstup do
odvétvi. Kvalitni eliminace dava dobrou perspektivu odvétvi (ekonomice)
a naopak. Nevykonné firmy, které na trhu piezivaji, odéerpavaji kapital,
a tim podvazuji investi¢ni rozvoj firem schopnych vyrabét efektivné;ji.

V dobte fungujici ekonomice s normalnim procesem eliminace nevykon-
nych firem plati, Ze jen dostate¢né rentabilni technologie piesvédéi banky
¢i subjekty na kapitalovém trhu, aby vlozily prostiedky praveé do jejiho vy-
zkumné-vyvojového a investi¢niho rozvoje. Souéasna a ocekavana provozni
ziskovost je proto jednim z nejpodstatnéjsich kritérii bank, resp. investora,
pri rozhodovani, které je rozhodujici pro preziti ¢i nepreziti té které firmy
na trhu.

V ceské ekonomice je proces eliminace podnikd vyznamné ovlivnén pre-
dev&im rozhodovanim bank o poskytnuti, resp. prodlouzeni dvéru. Krité-
ria rozhodovani banky pti rozhodovani o poskytnuti ¢i neposkytnuti uvéru
jsou pochopitelné predmétem zajmu zadatelt. Zajem o identifikaci téchto
kritérii ma ovSem i deskriptivni ekonomie: tato kritéria se podstatnou mé-
rou podileji na podobé mikroekonomického klimatu a potazmo i na mak-
roekonomickych charakteristikach dané ekonomiky.

Pokud naklady na droky ze zakladatelskych uvért dominuji nad pro-
voznim ziskem, muze byt technologicky i odbytové perspektivni firma z hle-
diska banky vysoce rizikova, nebot ji stdale hrozi konkurz po navrhu véri-
teld. Hrozi, Ze zapus$téné naklady (sunk costs), které by v ekonomicky
racionalnich uvahach rozhodovat nemély, se stanou rozhodujicim fakto-
rem.!

* Fakulta socidlnich véd UK Praha (jihlava@mbox.fsv.cuni.cz)
## Fakulta socidlnich véd UK Praha a Ceské nédrodni banka Praha (michal.hlavacek@cnb.cz)
Tato prace je podporovana grantem GACR ¢.402/01/0034

1 Zapu$téné naklady (sunk costs) jsou naklady vynaloZené v minulosti, které pfimo neovliviiuji
budouci vysledky podniku. Ekonomicky racionalni rozhodovatel by tyto ndklady nemél brat
v uvahu. Zakladatelské naklady firem, které privatizovaly majetek, p¥itom ¢asto charakter za-
pusténych naklada maji.
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2. Analyzy eliminaéniho procesu (dosavadni studie)

Klasikem v oboru modelt pro hodnoceni perspektivnosti firem je profe-
sor Altman; na zdkladé empirického vyzkumu z konce 60. let publikoval
vzorec (tzv. Z-score) pro hodnoceni bonity firem.2 Jde o vaZzeny priamér? péti
ukazatelt:

. EBIT*/ celkova aktiva

. zadrzené vydélky / celkova aktiva

. celkovy obrat / celkova aktiva

. pracovni kapital / celkova aktiva

. trzni hodnota vlastniho jméni / cizi zdroje

Prvni dva z téchto péti ukazatelt reflektuji efektivnost, treti aktivitu,
¢étvrty likviditu a paty zadluzeni. Prvni t¥i ukazatele odrazeji provozni vy-
konnost firmy; jejich vaha pievazuje nad poslednimi dvéma ukazateli.

Altmanovym pokracovatelem byl Taffler.’ Ten vazil ¢tyti ukazatele:

QU QO DN =

1. ¢isty zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
2. obézna aktiva /celkova pasiva
3. kratkodobé zavazky / celkova aktiva
4. [finanéni majetek minus kratkodobé zavazky] / provozni ndklady bez
odpist®
Opét jsou nanejvys podstatné charakteristiky provozni vykonnosti (¢isty
zisk pred zdanénim, obézna aktiva, provozni naklady).

O aplikaci Altmanovy analyzy na specificky ¢eské podminky se doposud
pokusilo nékolik autort. Jednim z koncepta vychazejicich z Altmanova mo-
delu je index IN, ktery sestavili manzelé Neumaierovi.” Jejich snahou je
rozligit podniky, které tvori a které redukuji hodnotu pro majitele. Ve verzi
indexu IN z roku 1995 piebiraji Altmanova kritéria s tim, Ze pridavaji Sesty
ukazatel, a to dobu obratu zavazka po lhiuté splatnosti. Problematiku za-
dluzeni reflektuje i ukazatel tirokového kryti, tj. [EBIT / nakladové droky],
ktery nahradil ukazatel [zadrzené vydélky / celkova aktival. V inovované
verzi z roku 1999 je ukazatel IN vazenym primérem 4 ukazatela:

1. aktiva / cizi zdroje

2. EBIT / aktiva

3. celkové vynosy / aktiva

4. obézna aktiva / kratkodobé zavazky, ivéry a vypomoci

Vaha provozni vykonnosti a aktivity je v ,,eskych” indexech IN oproti
piedchozim pi¥istupim nizsi. UZ to naznacduje, Ze v éeské ekonomice maji
relativné vysokou vahu ukazatele odvozené od privatizaéni historie v ne-
prospéch ukazatelt provozni vykonnosti.

2 Pavodni prace viz (Altman, 1968), piepoéteny model pro nova data viz nap¥. (Altman, 2000).

3 Jednotlivé koeficienty ve vazeném priiméru mély vysi (poporadé) 3,107; 0,847; 0,998; 0,717,
0,42.

4 EBIT v podstaté odpovida kategorii provozniho hospodatrského vysledku.
5 Viz (Taffler, 1976).
6 Jednotlivé koeficienty ve vaZzeném pruaméru jsou (popotradé) 0,53; 0,13; 0,18; 0,16.

7 Viz (Kislingovda — Neumaierova, 1996), nebo (Neumaierovda — Neumaier, 1996).
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Obdobné zavéry lze ucinit z analyzy Aleny Buchtikové?®, ktera provadéla

diskriminac¢ni analyzu na zakladé 11 ukazateld ziskanych pfimo z udaja
o bankovnich uvérech. Problémem této analyzy je omezena moznost zo-
pakovani vypoétl, nebot pouzita data jsou predmétem bankovniho tajem-
stvi.
_ Zajimavou praci aplikovanou na c¢eské podminky je prace Markéty
Slaisové®, poskytujici porovnéani vysledki vyse uvedenych piistupi. Pro-
blémem této prace bylo omezeni souboru vstupnich dat — celkem se jed-
nalo o ddaje ze 104 podnikid. Z analyzy nicméné opét vyplyva vyrazné
nizsi vaha provoznich vysledkt podniku, nez je tomu pro vyspélé eko-
nomiky.

Hlavnim problémem vySe uvedenych studii aplikovanych na ceskou
ekonomiku byly obtiZe s dostupnosti vstupnich dat. V pripadé pouziti dat
z bankovnich dvérd (Buchtikova, 1998, 1999) se nutné vybér podnikt
omezuje pouze na ty podniky, které v minulosti jiz dostaly uvér, v pii-
padé pouzivani dat z verejné dostupnych zdroji (Neumaierovd — Neu-
maier, 1996), (Slaisova, 2002) se vybér vétsinou omezuje na podniky ve-
fejné obchodovatelne, pricemz se zde da piedpokladat vyssi dostupnost
udaju pro podniky, které nemaji problémy souvisejici se zanikem.° Cel-
kové se tedy dosavadni analyzy zaméiily predevsim na velké podniky,
u kterych lze navic oéekdavat pomérné vyrazné zkresleni vysledka ana-
lyzy, jez souvisi spiSe s netrznimi faktory, a to pfedevsim s podporou ze
strany statu (primé dotace, ruceni, statni vlastnictvi, restrukturaliza¢ni
programy, regulace cen, statni zakazky pridélované na jiném neZ ceno-
vém principu).!! Podchyceni téchto faktort v analyze p#itom neni prak-
ticky proveditelné.

3. Vychodiska analyzy eliminaéniho procesu v CR

V predkladané studii vyuZivame zanonymizovanych podnikovych
dat, ktera Fakulté socialnich véd UK poskytl CSU v ramci dohody o ko-
ordinaci vyzkumnych aktivit.!? Pracujeme s daty pro malé podniky do
100 zaméstnanca, u nichz lze predpokladat, Zze vySe uvedené piimé

8 Viz (Buchtikova, 1998) & (Buchtikova, 1999).
9 Viz (Slaisové4, 2002).

10 Verejné obchodovatelné podniky maji ze zdkona povinnost uvetejiiovat své hospodaiské vy-
sledky prostiednictvim SCP. Praktické plnéni této povinnosti nicméné vyrazné pokulhava, pie-
devsim praveé pro podniky, které hodlaji vefejnou obchodovatelnost svych akcii v budoucnu zru-
§it — zde se jedna piedevsim o podniky v problémech, ale také o prosperujici podniky, které jiz
nasly svého dominantniho vlastnika.

1 Uvedené tvrzeni o vyssi podpoie statu velkym podnikiim a z toho vyplyvajici zkresleni
analyzy muzZe byt ilustrovano naptiklad poZzadavkem na minimaéalni velikost investice (do
r. 1999 25 mil. USD, poté 10 mil. USD) pro to, aby mohla byt firmé poskytnuta investi¢ni
pobidka.

12 Jedna se o udaje z pravidelného statistického zjistovéani provadéného CSU na zdkladé dotaz-
niku P3-04, mutace b) a bd) pro malé podniky (podniky od 20 do 100 zaméstnanct). Udaje se
tykaji podniki s OKEC 01, 02, 05, 10-41, 45, 50-55, 60-64,70- 93 (tedy nejen primyslovych pod-
mku ale 1 podnlku v zemé&délstvi, stavebn1ctv1 a sluzbach) Udaje byly mskany pro roky 1997

analyzovany v celoroénim horizontu. Podrobny popis podkladového dotazniku poskytuje ¢S,
napi. na internetu www.CZSO.cz.
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ovlivnéni vysledku ¢innosti statu bude mnohem nizsi. Dalsi vyhodou
uziti tohoto souboru dat je pomérné velka velikost souboru (celkem 5500
podnikd). Na druhé strané neméli autotri predkladaného ptrispévku
k dispozici udaje, kterymi by naplnili vSechna kritéria uvazovana ve vyse
uvedenych studiich. Tato absence se projevila predevsim u kritérii sou-
visejicich s trzni hodnotou podniku!® a u ukazatelta odréazejicich zadlu-
zenost podniku, resp. hospodaisky vysledek z finanénich operaci,'* kte-
ré se vsak v predchozich studiich ukazaly jako statisticky signifikant-
ni.

Autofi tohoto p¥ispévku tak pracovali s ukazateli, které méli k dis-
pozici, tedy zejména s udaji souvisejicimi predevSim s provoznimi vy-
sledky firem, konkrétné s produktivitou prace, pridanou hodnotou na
pracovnika a meziroénim naristem produktivity prace. Zavéry pred-
kladané analyzy mohou byt tedy porovnany s vyse uvedenymi analy-
zami pouze neprimo — prokazani nizké souvislosti mezi eliminaci pod-
nikt a jejich provoznimi vysledky nepfimo indikuje zavislost této
eliminace na ostatnich faktorech (zadluZenost, druh vlastnictvi, pod-
pora statu nékterym primyslovym odvétvim ¢i regiontim ...), u nichz
1ze predpokladat silnéjsi souvislost s administrativnimi faktory, které
nutné nesouviseji ani s vySe uvedenymi kritérii pouZivanymi ve stan-
dardnich trznich ekonomikach.

Autori chtéli pavodné pomeérit efektivnost procesu eliminace podnika
tak, Ze pro urcité obdobi (v nasem pripadé pro rok 1999) porovnaji soubor
uspésné prezivajicich podnikd se souborem podniki, které svoji éinnost
v daném roce ukonéily. I kdyZ ne v§echny podniky konéi svoji ¢innost z da-
vodu nedostatku finaénich zdroja,'®? piredpokldadali jsme, Ze statistickou
analyzou odli$nosti soubord piezivajicich firem a firem konc¢icich ¢innost
ziskame model s uréitou vypovidaci schopnosti ohledné miry deformace
procesu eliminace podnika v ¢eské ekonomice. Na dvod jsme tedy prijali
nasledujici hypotézu:

HYPOTEZA 1: Cim méné se lisi rentabilita podnikii méFend provoznim
ziskem v souboru podnikii dlouhodobé preZivajicich a v souboru podniki
kondicich c¢innost, tim silnéjsi je deformace procesu eliminace neperspek-
tivnich podnikii v ¢eské ekonomice.

Ve snaze kvantitativné postihnout charakter procesu eliminace podnikt
jsme prijali pracovni hypotézu o odliSnosti charakteristik zkoumanych da-
tovych soubora:

HYPOTEZA 2: Soubor podnikii, které v roce 1999 presivayji, je co do cha-
rakteristik za rok 1998 statisticky odlisny od souboru podniku, které v roce
1999 svoji ¢innost ukondily.

13 D4 se predpokladat, ze vétsSina z uvazovanych podnikt neni obchodovéna ani na BCPP, ani
na RMS.

14 Udaje o zadluZenosti ¢ hospodaiském vysledku z finanénich operaci nejsou pro podniky do
100 zaméstnancu soudasti dotazniku.

15 J gasti takovych firem jde o transformaci do nové vznikajici firmy, v nékterych piipadech se
muze jednat o ukonéeni ¢innosti firmy z jinych nez ekonomickych p#i¢in.
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GRAF 1 Porovnani ukazatelll efektivnosti za rok 1998 pro podniky, které v nasledujicim roce
¢innost ukongi
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GRAF 2  Porovnani ukazatel( efektivnosti za rok 1998 pro podniky prezivajici
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4. Komparace prezivajicich a ¢innost koncéicich firem pro ekono-
miku jako celek

Porovname ukazatele efektivnosti za rok 1998 pro dva soubory podniki:
soubor ,,STALICE“ obsahujici podniky pteZivajici a soubor ,KONCICI¥, ve
kterém jsou zahrnuty podniky, které v roce 1999 ¢innost ukondily.!6

Porovnejme nejprve oba soubory co do produktivity prace a pridané hod-
noty na zaméstnance. Na grafech 1 a 2 je na prvni pohled napadna jejich
znaéna podobnost az shoda. V obou soborech se velka vétsina podnikt po-

16 Soubor ,,STALICE“ byl ziskan jako prinik soubort podniki pisobicich v letech 1998 a 1999,
do souboru ,KONCICI“ jsou zafazeny podniky, které se v podkladovém souboru vyskytuji pouze
v roce 1998. Dopliikem sjednoceni téchto dvou soubort jsou nové vznikajici podniky, jejichz data
do nas$i analyzy nevstupuji.
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GRAF 3 Porovnani pfidaneé hodnoty na pracovnika za rok 1998 pro pfezivajici podniky
(STALICE) a pro podniky, které v nasledujicim roce ¢innost ukonéi (KONCICI)
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GRAF 4  Porovnani produktivity prace za rok 1998 pro pfeZivajici podniky (STALICE) a pro pod-
niky, které v nasledujicim roce ¢innost ukonéi (KONCICI)
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hybuje v rozmezi 100-700 tis. K& ro¢ni produktivity prace a 100-300 tis. Ké
pridané hodnoty na pracovnika. Z porovnani obou graf je rovnéz vidét pri-
blizné shodna mira pozitivni zavislosti produktivity prace a pridané hod-
noty na zaméstnance.

Znacénou miru shody obou souborid potvrzuji i histogramy pro obé pou-
zita kritéria (pfidana hodnota na pracovnika, produktivita prace) —
graf 3, 4.

Piesnéjsi porovnani shody rozdéleni dvou empirickych soubort umoz-
nuje ¢-test nebo Wilcoxontiv dvouvybérovy test, zaloZeny na porovnani po-
radi polozek jednotlivych soubort ve spoleéném (sdruzeném) souboru. Dalsi
veli¢inou, kterou pouzivame pro kvantifikaci miry podobnosti obou rozdé-
leni, je primérné poradi obou soubort ve sdruzeném souboru a jejich po-
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dil. Soubor ,STALICE® znaé¢ime S, soubor ,KONCICI“ zna¢ime K, sdru-
zeny soubor S&K.

Porovnani piidané hodnoty na zaméstnance v souborech S a K:

t-test 0,916
Wilcoxontv test 3,78
pramérné poiadi S v S&K 2858,2
pramérné poradi K v S&K 2678,6
podil pramérného poradi v S&K 1,067

t-test zde odmita nasi testovanou hypotézu 2 o odlisnosti obou rozdéleni
na vysoké hladiné vérohodnosti o = 0,2. Wilcoxontv test, velmi citlivy na
posun stiedni hodnoty, hypotézu 2 o odliSnosti neodmita, nicméné podil
pramérného poradi soubord S a K ve sdruzeném souboru v S&K prokazuje
a kvantifikuje i zde znaénou miru podobnosti.

Porovnani produktivity prace v souborech S a K:

t-test 0,165
Wilcoxontv test 0,53
pramérné poiadi S v souboru S&K 2813,0
pramérné poradi K v souboru S&K 2787,4

podil pramérného poradi v souboru S&K 1,009

t-test zde opét odmita vyse uvedenou hypotézu 2 o odlisnosti obou roz-
déleni na vysoké hladiné vérohodnosti o = 0,2. Totéz zde plati dokonce i pro
Wilcoxontuv test, takze muzeme hovorit o podobnosti hranicici se shodou
obou soubort podnikt co do rozdéleni produktivity prace. To potvrzuje i za-
nedbatelny podil primérného poiadi obou soubord ve sdruzeném souboru
(1isi se 0 méné néz 1 %).

Bylo by mozné namitnout, Ze pro perspektivnost (z pohledu banky) Za-
datele o uvér je rozhodujici nejen absolutni uroven ukazatelt efektivnosti,
ale i jejich zména: na podnik s vysokym nartastem naptiklad produktivity
prace lze nahliZet jako na podnik, ktery prodélal revitalizaci a je perspek-
tivnim véritelem banky, ktera ho nenecha padnout. Nase propocty vsak
ukazaly, Ze ani narust produktivity prace pro oba soubory se prakticky ne-
odliguje.”

Podniky ovSem mohou byt ohroZeny nejen nizkou produktivitou prace
¢i nizkou pi¥idanou hodnotou na pracovnika, ale i odchodem zamést-
nancu ¢i rozhodujicim sniZzenim jejich kvality z divodu nizkych mezd.!®
Porovnali jsme proto oba soubory i z tohoto hlediska. Vysledek byl stejny
jako v predchozich ptipadech. Nepotyrdilo se, zZe by se podnlky v sou-
borech S (,STALICE“) a K (,KONCICI“), tedy podmky prezivajici a pod-
niky ¢innost kondéici, néjak podstatnéji liSily co do mzdové politiky.
Z toho lze soudit, Ze okamiiku ukonéeni éinnosti nepiedchazeji statis-
ticky zaznamenatelné pokusy o jeho odvraceni sniZzenim mzdovych na-
kladu.

17 Vysledky zminénych propo¢tt pro nartst produktivity prace a pro pramérné mzdy, které jsme
v tomto ¢élanku z divodu omezeného prostoru neuvedli, viz (Hlavaéek, J. — Hlavacek, M., 2001).

18 Viz napt. (Hlavacek — Zieleniec, 1990).
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TABULKA 1 Podil pfidané hodnoty vytvafené ve firmach konéicich ¢innost na celkové pfidané
hodnoté v odvétvi

podil PH v souboru K odvétvi (OKEC)
na PH v odvétvi

do 5% dobyvani a uprava nerostl (13, 14)
zpracovani druhotnych surovin (37)
zemédélstvi (01)

5-10 % vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody (40)
vyroba vlakniny, papiru a lepenky (21)
¢innost telekomunikaéni (64)

vyroba chemickych vyrobkl (24)

10-15 % vyroba kovl (27)

pozemni doprava (60)

¢innost cestovnich kancelafi (63)
lesnictvi, téZba dfeva (02)

19 % prodej a opravy motorovych vozidel, prodej pohonnych hmot (50)

22-25 % pohostinstvi a ubytovani (55)

odévni priimysl (18)

zpracovani dat (72)

26 % stavebnictvi (45)

29-32 % vyroba elektrickych pfistroji (31, 32, 33)
sluzby pro podniky (74)

vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl (25)
velkoobchod (51)

33-38 % vydavatelstvi, tisk a reprodukce (22)
odstrafiovani odpadnich vod a pevného odpadu, ¢isténi mésta (90)
43-49 % maloobchod (52)

textilni pramysl (17)
¢innosti v oblasti nemovitosti (70)

nad 50% vyroba potravin a napoju (15)
vyroba kovovych konstrukci (28)
vyroba stroji a zafizeni (29)

5. Komparace prezivajicich a ¢innost koncicich firem v odvét-
vové, uzemni a institucionalni struktuie

Nyni se pokusime najit zakonitosti tykajici se relace konéicich a piezi-
vajicich podnikd ve struktuie podle odvétvové klasifikace, dzemni pri-
slunosti a druhu vlastnictvi. Neni-li napiiklad pi#idana hodnota na pra-
covnika rozhodujicim kritériem pro ekonomiku jako celek, mutze jim byt
v néjaké ¢asti ekonomiky.

Porovnejme nejprve pro jednotlivé sektory ekonomiky podil pridané hod-
noty vytvarené ve firmach konéicich ¢innost na celkové pridané hodnoté
vytvarené ve firmach v daném sektoru — tabulka 1.

Pritom tyto podily prakticky vibec nekoresponduji s vykonnosti, resp.
efektivnosti jednotlivych odvétvi ani s ¢asti produkce jednotlivych od-
vétvi realizované v konéicich firmach. Znamena to, Ze pro odchod z trhu
jsou rozhodujici jina nez vykonnostni kritéria, coz jsme ostatné nahlédli
uz z vy$e uvedenych grafa pro ekonomiku jako celek. To je zéasti dano
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TABULKA 2

Porovnani odvétvi podle relace vykonnosti a miry eliminace

odvétvi OKEC porovnani PH/ porovnani podilu postaveni
pracovnika eliminované | odvétvi v procesu
s primérem vyroby eliminace (1 =
s primérem | celkovy pramér)
zemédélstvi (01) 0,725071 0,139852 0,101402
dobyvani a Uprava nerostl (14) 1,368523 0,115913 0,158630
vyroba vléakniny, papiru a lepenky (21) 0,892655 0,180161 0,160822
zpracovani druhotnych surovin (37) 1,105220 0,156978 0,173495
vyroba a rozvod elektfiny, plynu, vody
(40) 1,194459 0,151790 0,181307
Skolstvi (80) 0,308711 0,776260 0,23964
kozedélny pramysl (19) 0,522380 0,605228 0,316159
zdravotnické, veterinarni a socialni
sluzby (85) 0,688684 0,469014 0,323003
pozemni doprava (60) 0,925643 0,488452 0,452133
¢innost telekomunikacni (64) 3,675327 0,125195 0,460134
vyzkum a vyvoj (73) 0,946962 0,560140 0,530432
vyroba chemickych vyrobkl (24) 1,735962 0,328797 0,570779
pohostinstvi a ubytovani (55) 0,775670 0,751776 0,583130
lesnictvi, tézba dfeva (02) 0,827234 0,757163 0,626351
vyroba kovu (27) 1,107245 0,567838 0,628736
odévni primysl (18) 0,475232 1,385807 0,658580
vyroba ostatnich dopravnich zafizeni (35) 1,035360 0,697542 0,722207
stavebnictvi (45) 0,922355 0,878963 0,810716
vyroba elektrickych pfistroji (32) 0,961238 0,858177 0,824912
sluzby pro podniky (74) 0,926264 0,931487 0,862803
¢innost cestovnich kancelafi (63) 1,781585 0,515128 0,917744
maloobchod (52) 0,692193 1,551967 1,074261
vodni doprava (61) 0,737099 1,518532 1,119308
textilni pramysl (17) 0,771208 1,489113 1,148416
prodej a opravy motorovych vozidel,
PHM (50) 1,425268 0,952797 1,357991
vyroba nabytku (36) 0,536577 2,564860 1,376246
odstrarfiovani odpadu, ¢isténi mésta
(90) 1,049072 1,533008 1,608235
vyroba pryzovych a plastovych
vyrobku (25) 1,369098 1,175621 1,609539
vydavatelstvi, tisk a reprodukce (22) 1,301208 1,357348 1,766193
rekreaéni sport, kulturni ¢innosti (92) 1,099526 1,619836 1,781053
vyroba zdravotnickych pfistroj (33) 1,085881 1,660887 1,803525
zpracovani dat (72) 1,779190 1,065544 1,895806
pronajem strojli a pfistroji (71) 1,391544 1,386603 1,929519
¢innosti v oblasti nemovitosti (70) 0,866204 2,259862 1,957502
vyroba potravin a napoju (15) 1,044638 1,882552 1,966585
vyroba kovovych konstrukci (28) 0,971031 2,260837 2,195342
velkoobchod (51) 1,740637 1,288761 2,243265
vyroba stroju a zafizeni (29) 1,102713 2,224036 2,452474
drevarsky pramysl kromé nabytku (20) 1,124278 2,199718 2,473096
vyroba motorovych vozidel, pfivésu,
navésu (34) 1,205381 2,687254 3,239166
pramér za vsechny podniky 1 1 1

technologickymi specifiky odvétvi, ale z¢4asti i tim, Ze néktera odvétvi
jsou v eliminaénim procesu ,hijena“ v tom smyslu, Ze ani velmi nizka
primérnéa efektivnost!® nevede k vysokému podilu vyroby v konéicich
firméach. Piitom firmy jinych odvétvi jsou eliminovany navzdory rela-

510 Finance a uvér, 52, 2002, ¢. 9



GRAF 5 Podil eliminované vyroby vilbec nezavisi na efektivnosti odvétvi méfené pfidanou hod-
notou na pracovnika
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tivné slu§né vykonnosti. Mirou tohoto zvyhodnéni, resp. znevyhodnéni
muze byt soucin dvou ukazateld: prvni ¢initel udava podil pridané hod-
noty na pracovnika v daném odvétvi a primérné pridané hodnoty na
pracovnika v celém souboru (druhy sloupec nésledujici tabulky), druhy
¢initel pak podil eliminované vyroby (tieti sloupec tabulky 2). Cim je od-
vétvi eliminaénim procesem ,hajenéjsi“, tim vySe se v tabulce nachazi.

Vysledek je pomérné prekvapivy: eliminaéni proces je relativné malo
striktni k zemédélcim, k vyrobcim a zpracovatelim surovin a energie
a k cestovnim kancelai#im (jejich nizké piidané hodnoté by odpovidala vyssi
mira eliminace) a naopak vétsi nez efektivnosti odpovidajici miru elimi-
nace vykazuje velkoobchod (zde jde ale o disledek razantniho vstupu za-
hraniénich subjekti), strojirenské obory, zpracovani direva a vyroba potra-
vin a prekvapivé i ¢innosti v oblasti nemovitosti a obor zpracovani
informaci. Mozné davody tohoto jevu mohou byt pro jednotliva odvétvi od-
lisné. V piipadé zemédélstvi se muze jednat o nizkou mobilitu pracovni sily
v zemédélstvi a v disledku toho jeji mzdovou zdrzenlivost, ale i 0 mozné
spekulace na budouci prijem dotaci z fondi EU, v pripadé téZebnich od-
vétvi muze jit o vliv statnich dotaci uréenych na restrukturalizaci, v pri-
padé energetickych odvétvi muze jit o podporu ze strany zahraniéniho vlast-
nika, ktery oéekdava vyrazné zlepSeni ekonomické vykonnosti podniku,
popi. spekuluje na rychlou deregulaci v téchto do zna¢né miry zmonopoli-
zovanych odvétvich.

Nizkou zavislost miry eliminace na efektivnosti (méiené pridanou hod-
notou na pracovnika)?? ilustruje rovnéz graf 5.

19 Métena pridanou hodnotou na pracovnika. Prakticky shodné vysledky jsme ziskali, kdyz jsme
za kritérium efektivnosti pouZili produktivitu prace.

20 Pokud naptiklad po vypusténi extrémniho bodu (3,68; 0,13) prolozime grafem 5 regresni
pfimku, m4 tato pfimka nulovou (!) smérnici.
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TABULKA 3

kraj porovnani PH/ porovnani podilu postaveni
pracovnika eliminované odvétvi

s primérem vyroby VvV procesu

s primeérem eliminace

Severocesky (35) 0,808725 0,846320 0,684440

Jihogesky (33) 0,861247 0,806281 0,694407

Moravskoslezsky (38) 0,887908 0,797747 0,708326

Zapadocesky (34) 0,891161 0,902510 0,804282

Vychododcesky (36) 0,853637 0,942196 0,804293
Strfedocesky (32) 0,917773 0,982707 0,901901
Jihomoravsky (37) 0,967928 1,111519 1,075871

Praha (31) 1,544393 1,173813 1,812829

TABULKA 4  Porovnani firem s rliznym druhem vlastnictvi podle relace vykonnosti a miry eli-

minace

forma vlastnictvi porovnani PH/ | porovnani podilu postaveni

pracovnika eliminované odveétvi
s primérem vyroby VvV procesu
s primérem eliminace

druzstva (3) 0,667798 0,297030 0,444791
mezinarodni (domaci a zahraniéni) (8) 1,732903 1,026657 0,592449
zahranicéni (7) 2,012545 1,437847 0,714442
ostatni domaci (2) 0,904663 0,984448 1,088192

Vysledek stejného porovnani pro uzemni strukturu souvisi s odvétvovou
strukturou jednotlivych kraji. Poskytuje ho tabulka 3. Opét: ¢im je kraj
eliminaénim procesem relativné méné zasazen (oproti kritériu PH/pracov-
nika), tim vySe v tabulce se nachazi. Pomérné piekvapiveé je (navzdory da-
leko nejvyssi pridané hodnoté na pracovnika a produktivité prace) nejvétsi
mira eliminace v Praze.

Zajimavy je vztah elimina¢niho mechanizmu k privatnim podniktm s tou
kterou formou vlastnictvi. Nejvice je nizka efektivnost ,tolerovana“u druz-
stev, naopak nejhtf jsou na tom v uvedeném smyslu nedruzstevni domaci
soukromé firmy. Ukazuje se, Ze jednozna¢né a vyrazné znevyhodnéné jsou
domaci soukromé nedruzstevni firmy, coz jsou z vétsi ¢asti firmy s vyso-
kym zakladatelskym uvérem z privatizace — viz tabulka 4.

6. Zavér

Pokud jde o provozni vykonnost, resp. rentabilitu, podniky koncici
v roce 1999 ¢innost se oproti podnikiim dlouhodobé prezZivajicim nijak
podstatné nelisily. Naopak, prokazali jsme znaénou miru shody v téchto
ukazatelich:
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— produktivita prace,

— ptridana hodnota na jednoho zaméstnance,
— naruast produktivity prace oproti roku 1997,
— mzdové naklady na zaméstnance.

Autori predkladané studie tuto skute¢nost pric¢itaji zejména ceské cesté
privatizace, ktera zptsobila, Ze rozhoduji (ekonomicky neracionalné) za-
pusténé naklady. Statni, resp. polostatni banky pod politickym tlakem po-
skytovaly uvéry na privatizaci ochotné a ve velkém rozsahu, nicméné po-
¢ateéni zatizeni vlastnikt bylo enormni. Bankam nic nebranilo poskytovat
privatizaéni uvéry za velmi vysoké (az prohibitivni) urokové sazby. V da-
sledku toho se zakladatelska historie firmy stala rozhodujicim faktorem
jeji soucasné finanéni situace, ktery vyrazné prehlusuje rentabilitu mére-
nou provoznim ziskem. Tuto hypotézu autofi nemohli z divodu neexistence
udaju tykajicich se hospodaiského vysledku z finanénich operaci v pod-
kladovém souboru p¥imo statisticky testovat, nicméné analyzy prezento-
vané v tomto prispévku lze pokladat za ,neprimé diukazy a indicie“ pod-
porujici toto tvrzeni.

Otazkou ovSsem je, nakolik se situace v tomto ohledu zménila v souvis-
losti s privatizaci velkych ceskych bank. Zde nalezneme i pozitivni ¢ast
zpravy poskytované touto studii: dojde-li k podstatné zméné v charakteru
elimina¢éniho procesu v dusledku privatizace velkych bank, muze dojit
k piekvapivé razantnimu rastu vykonnosti a konkurenceschopnosti éeské
ekonomiky.
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SUMMARY
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A Comparative Study of Exiting and Surviving Firms
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We address the issue of whether the development of the bankruptcies assisted
the general recovery of the Czech economy in the late 1990s. Several similarities
were observed between exiting and surviving firms in, for example, 1999 in terms
of operating results (labor productivity, value-added per employee, average wage).
We believe, rather, that firms’ privatization histories and the financial costs connec-
ted to these histories, not the operating results, were the most relevant factors
for the exiting process. We also compared surviving and exiting firms with regards
to branch, territorial, and institutional structure. Surprisingly, the most resilient
were the agriculture and energy sectors, and the highest degree of bankruptcies was
documented in the Prague region, which has the highest GDP per capita.
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