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Vlastnicka struktura a vykonnost firem
vzeslych z ceské kuponové privatizace

Evzen KOCENDA — CERGE-EI — spoleéné pracovisté Univerzity Karlovy a Akademie véd CR
(evzen.kocenda@cerge-ei.cz)

Léta 1991-1995 byla poznamenéna probihajicim procesem kuponové privatizace.
Vysledna vlastnicka struktura, ktera se vytvoiila po skonéeni obou vin kuponové pri-
vatizace, byla vice ¢i méné logickym vysledkem procedury, kterou byl samotny ku-
ponovy proces fizen. Zmény ve struktute vlastnictvi v roce 1995 odrazely mimo jiné
pravni pozadavky na omezeni podilt drzenych privatizaénimi fondy. Ekonomicky
smysluplnégjsi vlastnické struktury se zaéaly objevovat v ¢eskych firmach az v roce
1996.

Zmény ve vlastnické struktuie mezi roky 1996 a 1999 v kuponové privatizovanych
firmach jsou analyzovany podle riznych koncentraénich drovni. Identifikovali jsme
vyznamné pohyby mezi tiemi intervaly vlastnické koncentrace definované podle ve-
likosti vlastnického podilu nejvétsiho samostatného vlastnika. Jsou to pasma, v nichz
tento vlastnik drzel 0-35%, 35—63% a vice neZ 63procentni podil ve firmé&. Béhem
zkoumaného obdobi jsme zaznamenali nejvétsi pohyby v té ¢asti datového souboru,
v niz nejvétsi samostatny vlastnik drzel podil o velikosti 15-35 %.

Celkovy pohled na obdobi 1996-1999 ukazuje, Ze z prvni kategorie v roce 1996 zu-
stalo v této kategorii do roku 1999 pouze 40 % firem. Na druhé strané z druhé-
ho shluku s koncentraci vlastnictvi 35-63 % zutstalo v tomto shluku do roku 1999
59 % firem. Pro tteti shluk byl podil firem, jejichZ pozice se z ndmi definovaného hle-
diska koncentrace nezménila, dokonce 79 %.

Zmény ve vlastnické strukture jsme analyzovali na zakladé Sesti typtu vlastniki:
nefinanéni spoleénost, banka, investi¢ni fond, individudlni vlastnik, portfoliovy in-
vestor a stat. VSeobecné byl mezi lety 1996 a 1999 nejvyssi nartst primérné kon-
centrace zaznamendn u investi¢nich fonda (50procentni nartst) a portfoliovych in-
vestort (40procentni naruast) jako nejvétsich samostatnych vlastnika. Jediny pokles
koncentrace byl pozorovan v pripadé bank (10procentni pokles).

Detailnéjsi popis zmén v typu nejvétsiho samostatného vlastnika mezi roky
1996-1999 poskytuji nasledujici pozorovani. Nefinanéni podniky nasledované indi-
vidualnimi vlastniky jsou nejstabilnéj$imi nejvétsimi samostatnymi vlastniky. Nej-
méné stabilnim typem vlastnika je portfoliova spoleénost. Z celkového poctu firem,
v nichz byla v roce 1996 nejvétsim samostatnym vlastnikem portfoliova spoleénost,
pouze v 5 % tento stav zustal zachovan do roku 1999. Nefinanéni spole¢nost je také
typem vlastnika, ktery zaznamenal ve sledovaném obdobi nejvétsi p¥irastky vlast-
nictvi.

Jako dalsi krok jsme provedli ekonometrickou analyzu vlivu vlastnické struktury
na vykonnost firmy. Definovali jsme soubor finanénich ukazatelt tak, abychom byli
schopni rozlisit razné aspekty vykonnosti firmy. Soubor proménnych byl vybran tak,
aby zachytil ziskovost firmy, silu a velikost firmy, finanéni situaci a rozsah obchod-
nich aktivit. Abychom zjistili vliv typu vlastnika na firemni vykonnost, zahrnuli jsme
do naseho modelu dva typy indikatorovych proménnych pro pét riznych kategorii
vlastnikd. Prvni typ indikdtort oznacuje typ nejvétsiho samostatného vlastnika
a druhy typ celkovy podil jednotlivého druhu vlastnika ve firmé. Podle piedbéznych
regresi a testd jsme pouzili model s ndhodnymi koeficienty.
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Na zakladé nasich vysledkd mutzeme tici, Ze koncentrace vlastnictvi nevysvétluje
zmény ve vykonnosti firmy. VIiv na vykonnost firmy nemad ani zZzddné prumyslové od-
vétvi. Pomoci modelu s ndhodnymi koeficienty jsme nenasli ani zadny dtikaz toho,
Ze by na vykonnost firmy mél vliv typ vlastnika obecné. Nicméné existuji jasné a pre-
svédéivé dukazy o vlivu uréitého typu vlastnika nebo jeho kumulativniho podilu na
urcité firemni charakteristiky. Vysledky rovnéz ukazuji na patrny, i kdyZz omezeny
vliv zahranié¢nich vlastnikd. Veskeré vysledky pochézeji z analyzy panelového dato-
vého souboru, ktery zahrnuje vice nez 40 % ¢eskych firem privatizovanych kupono-
vou metodou.
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Ownership Structure and Corporate Performance:
Czech Firms from Voucher Scheme
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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.
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