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Korporativne riadenie a jeho vplyv
na cenu akcii!

Anton MARCINCIN®

Uvod

Privatizacia v Ceskoslovensku mala za ciel rychly prevod vlastnickych prav
na rozsiahly majetok zo §tatu na sikromny sektor. Jej hlavnou tézou bolo,? Ze
ten majetok, ktery ma svojho konkrétneho vlastnika, ma najvaésiu $ancu byt
efektivne obhospodarovany ku koneénému uZitku celej spoloénosti. V tomto
zmysle bol mechanizmus kupénového rozdelovania majetku prijimany prinaj-
mensom rozpaéito. P6vodna mySlienka drobnych akcionarov aktivne sa za-
oberajicich spravou svojej ,tisiciny” majetku (priamo, ¢i nepriamo — delego-
vanim) privatizovaného podniku méZe na prvy pohlad vyzerat pomerne
nezmyselne. Akokolvek — ak plati, Zze kazdy u¢astnik kupoénovej privatizacie
racionalne spravuje svoje vlastné portfolio (v zmysle svojho celkového majet-
ku), potom aj racionalne rozhoduje o svojich sprivatizovanych akciach. To vy-
tvara potrebu kapitalovych trhov, ktoré v koneénom ddsledku odrazaju tro-
venn korporativnheho riadenia podnikov. Preto ,tisicinovy* vlastnici mézu
ovplyvnit spravu majetku — ¢i uZ tym, zZe svoje akcie jednoducho predaja, vy-
menia, alebo vytvoria skupiny vlastnikov, aby sa mohli priamo podielat na vy-
kone vlastnickych prav. V tejto rovine sa kupénova privatizacia javi skér ako
sposob ,,prerozdelenia” §tatneho majetku — zo §tatu na ob¢ana a z ob¢ana na
,,koneéného" vlastnika. V porovnani s privatizaciou stat — ,.koneény" vlastnik
vyzera predchadzajuci spdsob zbytoéne zloZito a draho, ale pri posudzovanom
objeme majetku jednoznaéne vedie.

Kupdnova privatizacia, to nie su len drobni investori, ale aj investi¢né fon-
dy. Nechcem tvrdif, Ze prave tie vykonavaju Glohu sprévcu privatizovanych
podnikov. Na takéto tvrdenie existuje zatial' len anekdotalna evidencia. Na
udajoch, ktoré mi boli k dispozicii, vSak mdzem dokazat, Ze takmer v kaZdej
privatizovanej spolo¢nosti existuje zopar vlastnikov schopnych vytvorif koali-
cie s vaésinovym vplyvom.

* Ing. Anton Marcinéin, CERGE-EI Praha a CESA (Centrum pre ekonomicku a socialnu analyzu)
Bratislava

Redakce pfispévek obdrzela 4. 4. 1995.

! Tento prispevok je roz$irenou a aktualizovanou verziou prace {Lastovitka—Marcinéin—Mejstiik
1994].

? Uvadzam tu slaba formu daného predpokladu, aby som sa vyhol diskusiam, ktoré priamo nesuvisia
s predmetom tejto prace.
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Druhym zamerom prace je poukazat na to, & ceny akcii vytvorené v priebe-
hu kupdnovej privatizacie maju svoje racionalne pozadie. Navyse, zaujima ma
aj to, ¢i sa drobni investori pri svojom vlastnom rozhodovani nechali ovplyv-
novat investorskym spravanim sa fondov.

Pokial by kup6nova cena odrazala pefiazna cenu akcii, bola by jej odhadom
upravenym o novsie informacie. Tento vzfah testujem v poslednej ¢asti tejto
prace.

Vlastnicka $truktara po kupoénovej privatizacii

Najviac kritizovanou strankou kupoénovej metddy bola ofakavana roztries-
tenost novych vlastnikov akciovych spoloénosti. Poéet obéanov, ktori sa zu-
éastnili kupénovej privatizacie (8,56 miliéna), aby kupili akcie 1 491 spolo¢nos-
ti, viedol k zaveru, Ze kazda spolo¢nost bude mat tisice malych akcionarov,
z ktorych ani jeden nebude schopny individualne ovplyvnit su¢asny manaz-
ment a hospodarske vysledky. Drobni akcionari by sa museli organizovat do
zaujmovych skupin akcionarov, a na to by bolo treba vela ¢asu, zvlast v pod-
mienkach postkomunistickej krajiny. Dovtedy by na valnych zhromazdeniach
mali va¢sinu hlasov stari vlastnici s veI'mi malymi podielmi (manaZment, za-
mestnanci)?, alebo v niektorych pripadoch Fond narodného majetku (¢ize Stat-
na organizacia) a priami investori (zahraniéni investori v 51 éeskych a 10
slovenskych podnikoch, domaéci investori v 58 ¢eskych a 31 slovenskych podni-
koch). Znamenalo by to, Ze vaésina podnikov privatizovanych kupénovou me-
tédou ostane dlhsi éas pod kontrolou sii¢asného manaZmentu, nedotknutych
prevodom vlastnictva z vladnych Gradnikov na sutkromnych investorov.

Na druhej strane, ob¢ania mali moznost investovat svoje investiéné body do
novozalozenych investi¢nych fondov a véésina z nich (72 %) ju vyuzila. Z nas-
ho hladiska §lo vlasne o prvii koncentraciu tisicov potencialne malych akcio-
narov. Koncentracia samotnych fondov podla po¢tu ziskanych akecii je uvede-
na v tabulke ¢. 1 osobitne pre Slovensko, Ceski republiku a celu federaciu.
Dolezitost fondov napoveda, Ze vlastnicke Struktiry nemusia byt také rozpty-
lené, ako sa pdvodne predpokladalo. Jasnejsi obraz o moZnej vlastnickej
Struktare pontka néasledujice rozdelenie akcionarov:

(1) akcionari, ktori svoje akcie ziskali (kiipou alebo bezodplatnym prevodom)
pred zadatim kupdnove]j privatizacie: priami zahrani¢ni alebo domaci investo-
ri, reStituenti, zamestnanci, manaZéri, obce, banky a Fond narodného majet-
ku (do dotasného alebo trvalého vlastnictva);

(2) akcionari, ktori ziskali svoje akcie pogas privatizaéného procesu: drobni in-
dividudlni investori a investi¢né privatizatné fondy.

V tabulkdch ¢. 2 a 3 st zhrnuté podiely jednotlivych akcionarov. V stulade
s pouzitou privatizaénou metédou (842 ¢eskych a 468 slovenskych spoloénosti
ponuklo vySe 50 % svojich akecii na kupdny) s najdélezitej$imi viastnikmi in-
vesti¢né fondy a drobni investori. Fondy maja vyse 20% podiel v 787 éeskych
a 365 slovenskych spolo¢nostiach a vyse 50% podiel v 334 éeskych a 172 sloven-
skych spolo¢nostiach. Drobni investori maju vyse 50% podiel v 272 ¢eskych
a 244 slovenskych spoloc¢nostiach. Republikové Fondy narodného majetku

3 V pripade, Ze véaéSina akcionarov sa nezucastni riadného valného zhromazdenia, nahradné zhro-
mazdenie sa m6Ze uskutoénif v ten isty deri, s a¢astou pritomnych akcionarov.

420 Finance a Gvér, 45, 1995, & 8



TABULKA ¢. 1 Sedem najvacsich skupin fondov podla republik

Slovensko Ceska republika federacia

skupina | pocet akcii | skupina | pocet akceii | skupina |pocet akcii|pocet bodov| % bodov
SSK 6 008 CSp 20 210 CSpP 21 376 950 15,6
SIB 5 541 IB 13 157 HCC 15 225 639 10,5
VUB 5 375 HCC 12 003 IB 13 594 724 11,9
SLP 3 995 KB 11 358 VUB 11 985 501 8,2
HCC 3222 CP 7623 KB 11 932 466 1,6
DI 2 249 VUB 6 611 SIB 10 987 333 5,5
Csp 1 166 SIiB 5 446 SSK 7708 169 2,8
spolu 44 943 spolu 131 037 spolu 175 980 6 135 100

pozndamky: Skupiny fondov definované podla zakladatela, podla [Mladek —Mejstiik—Marcinéin]. Podet akeii je v ti-
sicoch a udava, kolko akeii ziskal fond v kupdnovej privatizacii. Podet bodov sa uvadza v miliénoch. Uda-
je o tom, kol’ko bodov fond utratil za podniky v jednotlivych republikach, som nemal k dispozicii. Percen-
ta bodov su potitané voéi bodom ziskanymi vietkymi fondmi. Posledny riadok udava sucéet za vietky
fondy v kuponavej privatizacii.

zdroj: FNM; vlastné vypoéty

TABULKA €. 2 Vlastnicke podiely ne-kupénovych investorov

¢eské spolo¢nosti slovenské spolo¢nosti
investori 50% 30% 20% 0% 50% 30% 20% 0%
zahraniéni 19 34 38 51 3 6 8 10
domaci 16 28 38 58 11 14 22 31
FNM docasné 21 50 108 293 4 13 33 51
FNM trvalé 2 7 9 21 6 17 23 26
banky 2 15 24 61 0
restituenti 2 5 7 52 0 8
obce 1 1 4 181 0

pozndmky: Udaje o vzorke 949 ¢eskych spoloénosti st z roku 1993, kym udaje o slovenskych spoloénostiach z roku
1992. Tabulka udava, v kolkych spoloénostiach ma dany typ investora viac neZ x percent. , 0" oznaduje,
v kolkych spolognostiach je dany typ investora pritomny. Napriklad zahraniéni investori maju podiely
v 51 éeskych spoloénostiach, z toho v 19 spoloénostiach maju véésinu akeii.

zdroj: FNM; vlastné vypolty

mali vySe 20% podiely v 108 ¢eskych a 54 slovenskych spolo¢nostiach a vySe
50% podiely v 23 éeskych a 13 slovenskych podnikoch. Zahraniéni investori
maja vaésinovy podiel v 19 ¢eskych a 3 slovenskych spoloénostiach, kym do-
maci (priami) investori v 16 ¢eskych a 11 slovenskych spoloénostiach. Ak uva-
Zujeme jednotlivé fondy (definované ako skupina IPF so spoloénym zaklada-
telom), namiesto vSetkych dohromady, dostaneme nasledujuce &isla: jeden

.....

a 145 slovenskych spoloénosti.

Relativny vyznam jednotlivych akciondrov

Predchadzajuca analyza ukazala vyznam drobnych akcionarov. Ich nevyho-
dou je, Ze tato velmi roztrusena skupina obyvatelov zvyéajne nenavstevuje
valné zhromazdenia ani inak sa nezapaja do ovplyviiovania prace manazmen-
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TABULKA ¢. 3 Vlastnicke podiely kuponovych investorov

¢eské spolo¢nosti slovenské spoloénosti

investori 50% 30% 20% 10% 50% 30% 20% 10%

drobni investori 272 559 739 911 244 381 438 494
investi¢né fondy 334 631 781 876 173 305 365 406

1. najvécsi fond 0 9 102 747 4 27 81 363
2. najvaési fond 0 7 482 0 3 203
3. najvacsi fond 0 217 0 81
skupina 3 fondov 85 543 753 870 55 255 339 401

skupina 4 fondov 196 605 769 873 110 276 349 402
skupina 5 fondov 272 622 182 875 145 290 351 402
kupony spolu 842 920 939 946 468 489 499 503

pozndmky: Udaje o vzorke 949 &eskych spoloénosti si z roku 1993, kym udaje o slovenskych spolo¢nostiach # roku
1992. Tabulka udava, v kolkych spoloénostiach ma dany typ investora viac nez x percent. Skupiny fondov
udavajia podiely niekolkych najvaésich fondov (definovanych rovnako ako v tabul'ke & 1) v zmysle naj-
vi¢sich podielov medzi fondami v danom podniku

zdroj: FNM; vlastné vypotty

tov, a preto ich skutoény vyznam je omnoho mensi. V tejto ¢asti sa zameriam
na analyzu nie formalnej, ale skuto¢nej ddlezitosti jednotlivych akcionarov.
V prvom kroku bola definovana skupina moznych akcionarov. Tato skupina
obsahuje 8 nekupdnovych investorov (napr. zahraniéni a priami domaci inves-
tori, FNM) a 10 najvaésich fondov (opdt v zmysle najvicsich podielov v kaz-
dom podniku). Skupina 18 investorov je dostatoéne velka, aby zahfhala tak-
mer vietkych akcionarov v podielmi vys$simi ako jedno percento (samozrejme
okrem malych investorov). Za predpokladu, Ze mali investori nie si schopni
vyuzit svoj celkovy hlasovaci potencial, a to je pozorovana skutoénost, moze-
me tvrdit, Ze maju zanedbatelny skutoény vyznam pre riadenie spoloénosti.
Vyznam ostatnych vlastnikov je zretelnejsi, ak definujeme vaZené podiely,
kde k je premenna pre typ akcionara v spolo¢nosti j:

odiel ¥
vazeny podiel s = ———1 100 (1)

. podiel ¥
k=1

Vyznam tohto vzorca je vysvetleny na nasledujicom priklade.

Priklad I1: Nech je dana spolo¢nost vlastnena $tyrmi akecionarmi: k = A, B, C a drobni
akciondri. Akcionar A vlastni 10%, B ma 10% a C ma 20% podiel. Zvy$nych 60 % vlastnia
»tisicky" drobnych akcionarov, ktori su neschopni individualne ovplyvnit rozhodnutia
investorov A, B a C. Akcionar C ma rovnaku hlasovaciu silu ako akcionari A a B doko-
py. Preto skutotna sila C je 50 % hlasov, A m4 25 % a B ma tiez 25 % hlasov.

Vysledky vypottov pre ¢eské spolocénosti st uvedené v tabulke é. 4. Vyznam
vietkych investorov sa zvy$il, najméa vyznam fondov. Jediny fond by takto mo-
hol kontrolovat 146 spoloénosti a skupina piatich fondov by mohla kontrolovat
754 spolo¢nosti.

Test vysokej vlastnickej koncentrdcie

Na zéklade uvedenych vypoctov mézeme argumentovat, Ze hoci kupdnova
metdda generuje rozptylené vlastnictvo, plati, Ze (1) hoci by sa drobni akciona-
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TABULKA ¢. 4 Hlasovacia sila akcionarov podla vzorca (1) — &eské spoloénosti

investori 50 % 40 % 30 % 20 %
zahraniéni 33 40 45 45
domaci 24 30 40 47
FNM docasné 56 88 135 173
FNM trvalé 3 7 11 11
banky 12 17 30 47
restituenti 4 6 7 11
skupina 3 fondov 669 760 847 892
skupina 4 fondov 127 790 860 897
skupina 5 fondov 754 809 867 900

poznamky: Udaje o vzorke 949 ¢eskych spoloénosti su z roku 1993. Tabul'ka udava prepocitané podiely jednotlivych
akcionarov, podla vzorca 1.

zdroj: FNM; vlastné vypocty

ri vébec neujali spravovania spolo¢nosi, existuji ini investori, ako st fondy,
zahraniéni investori a podobne, ktori maju dostatoéne velka silu, aby dosiahli
véacsinu hlasov a mohli uplatnit korporativnu kontroly; (2) ak by boli drobni
akcionari schopni vyuzit svoj hlasovaci potencial efektivne, korporativne ria-
denie je este pravdepodobnejsie.

Nasledujucim testom sa snazim zistif, éi koncentracia vlastnikov je nizka,
alebo vysoka. Definujem tri skupiny akcionarov:

0% 30 % 50 % 100 % akecii
hlavny akcionar rezidualni akcionari drobni akcionari
30% podiel 20% podiel 50% podiel

Hlavny akciondr: Akcionar s najva¢sim podielom, jeden alebo mala skupina. Drobni ak-
cionari su vyluéeni z tejto skupiny. Rezidudlni akciondri: Vietei akcionari okrem hlav-
ného akcionéra a drobnych akcionéarov.

V kaidej spolo¢nosti mézeme najst okrem zvéésa dominujiacich drobnych
akciondrov (skupina 3) jedného alebo niekolko inych, velkych akcionarov
(skupina 1). Nazveme ich ,hlavny akcionar”. Ostatni akcionari tvoria rezi-
duum, preto ich nazveme rezidualnymi akcionarmi (skupina 2). Zvyé¢ajne na-
jdeme velky pocet malo vplyvnych rezidualnych akcionarov. Na tomto zakla-
de testujem nasledujucu hypotézu: koncentracia vlastnictva je tym vyssia,
¢im vy$sia je pravdepodobnost, Ze (1) hlavny akcionar (&i uz jeden, alebo mala
skupina) ma vyse 50 % akcii spolo¢nosti, alebo Ze (2) hlavny akcionar ma me-
nej ako, alebo presne 50 % akcii a podiel drobnych akcionarov je taky vysoky,
Ze celkovy podiel rezidualnych akcionarov je stale nizs$i ne? podiel hlavného
akcionara.

Prvé kritérium je zrejmé. Druhé je vysvetlené na nasledujicom priklade:

hlavnym investorom. Drobni akcionari maji dokopy 50% podiel a vSetci ostatni akciona-
ri (rezidualni) maju 20% podiel. Koncentracia vlastnictva je vysoka4, pretoze hlavny akci-
onar ma viac akcii nez rezidualni akcionari. Toto mdZeme zapisat nasledujicou pod-
mienkou:

Podiel hlavného akciondra < 50 % n podiel drobnyjch akciondrov = 100— 2 * podiel hlavného akciondra (2)

Vysledky vypottov pre obidve kritéria si uvedené v tabulke ¢ 5. Skupina
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TABULKA ¢. 5 Test vysokej koncentréacie viastnictva

deské spoloénosti slovenské spolotnosti
akcionari kritérium 1| kritérium 2 spolu kritérium 1| kritérium 2 spolu
skupina 3 279 574 853 119 315 434
skupina 4 446 466 912 179 260 439
skupina 5 536 383 919 214 233 447
skupina 3 fondov 85 495 570 55 301 356
skupina 4 fondov 196 477 673 110 257 367
skupina 5 fondov 272 438 720 145 234 379

pozndmky: Prvé tri skupiny obsahuju najvaésich vlastnikov (ne-kupénovych aj investi¢nych fondov), kym dalsie tri
skupiny obsahuju iba investiéné fondy.

zdroj: FNM; vlastné vypocty

912 ceskych a 439 slovenskych spolo¢nosti, kym skupina piatich méze kontro-
lovat 919 ¢eskych a 447 slovenskych spolo¢nosti. Inymi slovami, 97 % ¢eskych
a 89 % slovenskych spolo¢nosti méze byt kontrolovanych koaliciou piatich naj-
vaésich akcionarov. Druha éast tabulky demonstruje délezitost investiénych
fondov. Ak sa rozhodni medzi sebou spolupracovat, skupina piatich najvaé-
$ich fondov méze kontrolovat 720 (76 %) ¢eskych a 379 (75 %) slovenskych spo-
loénosti.

Zdver

Casto kritizovanou strankou kupénovej metddy prevodu akcii spoloénosti
do sukromnych ruk bolo, Ze nebude umoziiovat efektivne korporativne riade-
nie. Technickou komplikaciou je organizovanie valnych zhromazdeni pre nie-
kolko tisic akcionarov. Dosial' navs$tevuje valné zhromazdenia iba niekolko
hlavnych investorov. Omnoho délezitejsim faktom je, Ze také rozptylené vlast-
nictvo by umoZnilo starym manazZerom zotrvat v svojich funkciach nikym ne-
kontrolovani, a tak by samotna privatizacia bola iba formalnou zaleZitostou.
V tejto praci som dokazal, Ze uc¢ast investiénych fondov na kupdénovej privati-
zacii vytvorila moznost efektivneho riadenia véacSiny spolo¢nosti (97 % Ces-
kych a 89 % slovenskych).

Vplyv vlastnickej Struktiiry na ocenenie akcii v kupénovej privatizacii

V tejto casti testujem vplyv vlastnicke] Struktiry, ktora bola pred samot-
nym kupoénovym rozdelenim akcii, na vysledné kupénové ceny. Kupdnovy trh
ma tieto charakteristiky: kupci st limitovani po¢tom investiénych bodov, ¢aso-
vym horizontom piatich kdl a faktom, Ze investi¢né body (na rozdiel od skuto¢-
nych peniazi) nemohli pouzit na iné Uéely. Predavajaci (Stat) predstavil svoj
tovar (akciové spoloénosti). V rovnovainom stave by vsetky investiéné body
boli vymenené za vSetok ponikany tovar a ceny by vyjadrovali pomer dopytu
a ponuky pre jednotlivé spolo¢nosti. Preto je vel'mi zaujimavé otestovat, éi ku-
poénové ceny skutocne vyjadruju racionalne investorské spravanie sa kupono-
vych investorov a ¢€i v tomto vzfahu ma uréity vyznam aj vlastnicka Struktura,
vopred znama. Druhym testom je overenie, ¢i tato umelo vytvorena cena je
dobrym prediktorom skutoénej trznej ceny.
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Kupénovd cena

Kazdé kolo kupénovej privatizacie prinieslo nova cenu pre akcie kazdej po-
nukanej spolo¢nosti. Od jednotnej hladiny z prvého kola (33,3 bodu za akciu)
sa ceny vyvijali podl'a dopytu a ponuky po danej spolo¢nosti (a substitutoch —
inych spoloénostiach). Preto ako ,,rovnovaznu* cenu pouzivam poslednu uplat-
nenua cenu akcii, P;. Tato cena moZe zavisiet od (1) ponuky akcii a velkosti
spolo¢nosti, (2) hospodarskych vysledkov za posledné obdobie, (3) pravdepo-
dobne od vlastnickej §truktury determinovanej pred kupénovym delenim, (4)
od priemyselného odvetvia a regionu a (5) od pohybu dopytu po akciach poéas
piatich (alebo menej) kol obchodovania. Tiez chceme otestovat, (6) ¢i cena P,
odraZa napodobriovanie investovania fondov éastou drobnych investorov. Iny-
mi slovami, zaujima nas, ¢i v pripade, Ze fondy kupili akcie spolo¢nosti v pred-
chadzajacich kolach, drobni investori zvy$ili o danu spolocnost zaujem, moz-
no v otakavani, ze fondy maju lepsie informacie, Ze fondy zvysia cenu na trhu
alebo Ze tok dividend bude vysoky. Body (3) a (6) sa zaoberaju tou istou otaz-
kou: ma vlastnicka $truktira vplyv na cenu akcie? Tento problém mézeme za-
pisat nasledujiucim spésobom:

P, = a, + a, (celkovy potet akcii) + a, (hospodarske vysledky) + a; (vlastnic-
ka Struktara vopred znama) + a, (odvetvie a region) + a5 (pohyb dopytu
po akcidch pocas obchodovania) + ag (podiel akcii zaktipenych fondami
pred kolom A) + u

Ddlezitou otazkou je pristupnost potrebnych udajov pre v§etkych drobnych
investorov a fondy. Z tohto dévodu boli verejne spristupnené rozsiahle databa-
zy o spoloénostiach. Z asi 40 premennych charakterizujucich hospodarske vy-
sledky spolo¢nosti bolo potrebné vybraf tie, ktoré spoloénost charakterizuju
najlepsie a jedineéne (z vysoko korelovanych premennych, ktoré obsahuju
v podstate rovnaku informaciu, vyberame jedin). Ako hodnoverné indikatory
hospodarenia spolo¢nosti pouzivam: (1) ziskovost zisk = zisk91/celkovy pocet
akcii (vysoko korelované s vykonmi na kapital), (2) zadlZenost dlh =
dlh91/celkovy polet akcii a (3) zmenu v zamestnanosti v rokoch 1991 a 1990
zam = (prdaca9l— prdaca90)/celkovy polet akcii. ZniZenie prace mobze poukazo-
vaf na restrukturalizaciu, kym zvy$ovanie méze jednoducho znamenat rozvoj
spolo¢nosti. Sa to protichodné vysvetlenia a je o to zaujimavejsie, ako si s tou-
to dilemou poradili investori.

Vlastnicka Struktara je zastipena dummy premennymi pre domacich a za-
hraniénych investorov a FNM (ak su v podniku pritomni prvi dvaja, premenné
dom a zah = 1, ak ma FNM viac nez 20% podiel, NPF = 1). Dummy premenné
som pouzil aj pre odvetvové a regionalne premenné. Vo vysledku nie su uve-
dené tie z nich, ktoré boli $tatisticky nevyznamné. Zmeny v dopyte po akciadch
zapritinené celkovym vyvojom na kupdénovom trhu sit merané premennymi
D21 = (dopyt2— dopytl)/celkovy pocet akcii, a D32 = (dopyt3— dopyt2)/celko-
vy polet akcii (¢islo oznaéuje, ktorého kola sa dopyt tyka). Poslednou dummy
premennou je kolo4, ktora je rovna jednej, ak akcie boli vypredané vo $tvrtom
kole. Jej statisticka vyznamnost napovedéa ur¢ita cenovu irregularitu stvrtého
kola. Vysledky regresie si uvedené v tabulke ¢. 6.

»Rovnovazna“ cena bola nizsia pre velké spolo¢nosti, kladne zavisla od zis-
kovosti a negativne od zadlzenosti. Koeficient pre zam napoveda, 7e investori
verili, Ze ak spoloénost prijimala d'al$ich pracovnikov, je to signal jej rozvoja.
Viac dopytované boli aj spolo¢nosti s uréitou vlastnickou Struktarou, konkrét-
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TABULKA &.6 Regresné odhady pre kupdnovu cenu akcii (log P;) — éeské spoloénosti

premenna koef. t-Statistika premenna koef. t-Statistika
konstanta 5,31 21,8 | FNM 0,53 1,6
log (pocdet akcii) -0,25 -12,0 | FSH 1,06 9,3
zisk 0,01 53 | zdpadné Cechy 0,17 2,1
zisk? -8E -1 ~42 | lahky priemysel 0,30 47
zisk* 2E -9 4,1 | sluzby 0,42 38
dlh -1E-3 -2,6 | D21 ~1,04 ~6,7
zam 14,82 1,66 | D212 4665,52 8,0
zah 0,61 48 | D32 ~2,47 —13,6
dom 0,51 50 | kolo 4 ~0,46 -45

R? = 0,58, adj. R? = 0,57, pocet pozorovani 949

TABULKA &.7 Regresné odhady pre burzovu cenu akcii {log Py} — deské spoloénosti

premenng koef. t-Statistika | premenna koef. t-Statistika
konstanta 0,802 2,24 drevdrstvo -0,335 —2,593
log (P3) 0,401 13,05 stavbdrstvo -0,219 —2,562
log (¢isté aktiva) 0,292 11,78 strojdrstvo -0,211 —2,500
zisk 4,078 8,317 obchod 0,294 ~2,995
vykony 0,110 1,064 bizutéria, sklo,

keramika 0,475 2,515
vyroba potravin —0,284 -2,234 dom 0,100 0,830
ndpoje a tabak 0,320 1,808 zah 0,363 2,718
textil, odevy a koZa | —0,240 —1,659 FNM -0,183 ~2,105

R? = 0,83, adj. R* = 0,62, poéet pozorovani 460

ne tie, ktoré boli éiastoéne vlastnené domacimi i zahraniénymi investormi. Vy-
Se 20% podiel FNM mal takisto kladny vplyv na cenu akcii, mozno preto, Ze in-
vestori pokladali takéto spoloénosti za menej riskantné. Vel'mi signifikantnou
premennou je FSH, podiel akcii nakupeny fondmi pred kolom A. V situacii,
ked drobni investori verili, Ze fondy maju pristup k lep&im informaciam, moh-
li ich investicie brat ako dobry signal pre svoje vlastné investicie. Inym vy-
svetlenim bolo, Ze drobni investori verili v pozitivne pésobenie fondov na kor-
porativnu spravu spoloénosti. Ukazuje sa teda, Ze vlastnicka $truktara hrala
svoju ulohu pri vzniku kupdénovych cien.

Burzovd cena

V tejto casti testujeme korelaciu medzi kupénovou a burzovou cenou. Do te-
stovaného vztahu musime zaradif aj novsie informéacie dostupné v éase obcho-
dovania na burze, teda po ukondéeni kupénovej privatizacie. V roku 1992 sa
zmenila vyska ¢istych aktiv, nové udaje boli o ziskovosti zisk = -zisk92/¢isté
aktiva, vykony vyk = vykony92/¢isté aktiva a zahrnul som aj odvetvové pre-
menné, na ktorych by cena mohla zavisiet. Kym v poslednej regresii sme na-
Sli silnd korelaciu medzi ziskom a vykonmi, neplati to pre Gdaje z roku 1992.
Udaje o zadlZenosti a investiciach neboli dostupné. Vzorka pozorovani sa zni-
Zila z 949 pozorovani (z kupdnove]j privatizacie) na 460 (burzové data z konca
marca 1994 a udaje z RMS o hospodéreni spoloénosti v 1992), ktoré reprezen-
tuji ndhodne vybrana vzorku (vySe 46 %) z p6vodnej populacie (987 spoloénos-
ti privatizovanych kupénmi).
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Vysledky uvedené v tabulke ¢. 7 naznacuju vzfah medzi kupénovou a burzo-
vou cenou, ale elasticita tejto zavislosti je iba 0,4. Dost prekvapujiica mézZe byt
vy§$ia cena pre velké spoloénosti, ale toto skutoéne odraza pohyb cien na bur-
ze. Velké spolo¢nosti m6zu byt bezpetnej$ou investiciou, s vaésim potencia-
lom obstat v blizkej budiicnosti na svetovych trhoch. Ziskovost a vykony maji
ofakavané znamienko (kladné). Vyznam vlastnickej §truktiry podla tejto re-
gresie klesol. Je mozné, Ze aj z dévodov multikolinearity medzi kupénovou ce-

nou a priamymi investormi.

Zdver

Cena ustanovena v kupénove]j privatizacii je vyznamne kladne korelovana
s vlastnickou Struktiurou. Vyznam vlastnickej struktury klesol v burzovej ce-
ne. Pri¢inou méze byt multikolinearita medzi kuponovou cenou a vlastnickou
Struktirou. Kupdénova cena je vyznamnym prediktorom burzovej ceny, ale
elasticita tejto zavislosti je daleko od jednotky.
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SUMMARY

Corporate Governance and its Impact on Share Prices
Anton MARCINCIN, CERGE-EI Prague and CESA Bratislava

Voucher privatization has been seen in the Czech Republic as an extremely important
part of the reform process. The article begins by describing the newly formed institu-
tional investors and ownership structures generated by the voucher privatization
scheme (in the first wave). By using data on share ownership and assuming that the
small individual investors do not influence company policy, the author demonstrates
that in the vast majority of companies there are few large (principle) investors that own
enough shares to be in control of the company.

Special attention is also given to the rationality of voucher bidding in the light of the
newly created capital markets. The data suggests that the general behavior of voucher
investors is rational and that this is reflected in the voucher price. Although the voucher
market has several limitations, the voucher price is the single strongest indicator of the
subsequent price on the stock-exchange. Finally, stock-exchange prices, as a measure of
capital costs, are significantly correlated to the variables which describbe the owner-
ship structure.
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