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Léta 1991–1995 byla poznamenána probíhajícím procesem kuponové privatizace.
V˘sledná vlastnická struktura, která se vytvofiila po skonãení obou vln kuponové pri-
vatizace, byla více ãi ménû logick˘m v˘sledkem procedury, kterou byl samotn˘ ku-
ponov˘ proces fiízen. Zmûny ve struktufie vlastnictví v roce 1995 odráÏely mimo jiné
právní poÏadavky na omezení podílÛ drÏen˘ch privatizaãními fondy. Ekonomicky
smysluplnûj‰í vlastnické struktury se zaãaly objevovat v ãesk˘ch firmách aÏ v roce
1996.

Zmûny ve vlastnické struktufie mezi roky 1996 a 1999 v kuponovû privatizovan˘ch
firmách jsou analyzovány podle rÛzn˘ch koncentraãních úrovní. Identifikovali jsme
v˘znamné pohyby mezi tfiemi intervaly vlastnické koncentrace definované podle ve-
likosti vlastnického podílu nejvût‰ího samostatného vlastníka. Jsou to pásma, v nichÏ
tento vlastník drÏel 0–35%, 35–63% a více neÏ 63procentní podíl ve firmû. Bûhem
zkoumaného období jsme zaznamenali nejvût‰í pohyby v té ãásti datového souboru,
v níÏ nejvût‰í samostatn˘ vlastník drÏel podíl o velikosti 15–35 %.

Celkov˘ pohled na období 1996–1999 ukazuje, Ïe z první kategorie v roce 1996 zÛ-
stalo v této kategorii do roku 1999 pouze 40 % firem. Na druhé stranû z druhé-
ho shluku s koncentrací vlastnictví 35–63 % zÛstalo v tomto shluku do roku 1999 
59 % firem. Pro tfietí shluk byl podíl firem, jejichÏ pozice se z námi definovaného hle-
diska koncentrace nezmûnila, dokonce 79 %.

Zmûny ve vlastnické struktufie jsme analyzovali na základû ‰esti typÛ vlastníkÛ:
nefinanãní spoleãnost, banka, investiãní fond, individuální vlastník, portfoliov˘ in-
vestor a stát. V‰eobecnû byl mezi lety 1996 a 1999 nejvy‰‰í nárÛst prÛmûrné kon-
centrace zaznamenán u investiãních fondÛ (50procentní nárÛst) a portfoliov˘ch in-
vestorÛ (40procentní nárÛst) jako nejvût‰ích samostatn˘ch vlastníkÛ. Jedin˘ pokles
koncentrace byl pozorován v pfiípadû bank (10procentní pokles).

Detailnûj‰í popis zmûn v typu nejvût‰ího samostatného vlastníka mezi roky
1996–1999 poskytují následující pozorování. Nefinanãní podniky následované indi-
viduálními vlastníky jsou nejstabilnûj‰ími nejvût‰ími samostatn˘mi vlastníky. Nej-
ménû stabilním typem vlastníka je portfoliová spoleãnost. Z celkového poãtu firem,
v nichÏ byla v roce 1996 nejvût‰ím samostatn˘m vlastníkem portfoliová spoleãnost,
pouze v 5 % tento stav zÛstal zachován do roku 1999. Nefinanãní spoleãnost je také
typem vlastníka, kter˘ zaznamenal ve sledovaném období nejvût‰í pfiírÛstky vlast-
nictví.

Jako dal‰í krok jsme provedli ekonometrickou anal˘zu vlivu vlastnické struktury
na v˘konnost firmy. Definovali jsme soubor finanãních ukazatelÛ tak, abychom byli
schopni rozli‰it rÛzné aspekty v˘konnosti firmy. Soubor promûnn˘ch byl vybrán tak,
aby zachytil ziskovost firmy, sílu a velikost firmy, finanãní situaci a rozsah obchod-
ních aktivit. Abychom zjistili vliv typu vlastníka na firemní v˘konnost, zahrnuli jsme
do na‰eho modelu dva typy indikátorov˘ch promûnn˘ch pro pût rÛzn˘ch kategorií
vlastníkÛ. První typ indikátorÛ oznaãuje typ nejvût‰ího samostatného vlastníka
a druh˘ typ celkov˘ podíl jednotlivého druhu vlastníka ve firmû. Podle pfiedbûÏn˘ch
regresí a testÛ jsme pouÏili model s náhodn˘mi koeficienty.
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Na základû na‰ich v˘sledkÛ mÛÏeme fiíci, Ïe koncentrace vlastnictví nevysvûtluje
zmûny ve v˘konnosti firmy. Vliv na v˘konnost firmy nemá ani Ïádné prÛmyslové od-
vûtví. Pomocí modelu s náhodn˘mi koeficienty jsme nena‰li ani Ïádn˘ dÛkaz toho,
Ïe by na v˘konnost firmy mûl vliv typ vlastníka obecnû. Nicménû existují jasné a pfie-
svûdãivé dÛkazy o vlivu urãitého typu vlastníka nebo jeho kumulativního podílu na
urãité firemní charakteristiky. V˘sledky rovnûÏ ukazují na patrn ,̆ i kdyÏ omezen˘
vliv zahraniãních vlastníkÛ. Ve‰keré v˘sledky pocházejí z anal˘zy panelového dato-
vého souboru, kter˘ zahrnuje více neÏ 40 % ãesk˘ch firem privatizovan˘ch kupono-
vou metodou.
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The author works with a broad 1996–1999 data sample of firms privatized earlier in the 1990s in
the Czech Republic’s pioneering „voucher“ privatization of state firms. He analyzes the post-pri-
vatization development of such firms’ ownership structure and consequently its effect on corpo-
rate performance and firms’ characteristics. In 1996, the ownership concentration at these firms
was already quite high and only increased, thus giving decisive power to the largest owners. The
author argues that excessive ownership concentration has little correlation with corporate per-
formance. In the study, the changes in ownership structure had no conclusive effect on corporate
performance. Certain types of domestic owners do not affect firm performance though they do af-
fect firm characteristics, while the effect of foreign owners is limited. Thus, no clear or unambi-
guous effect of changes in ownership structure on corporate performance emerged.


