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Abstract: Not only developing countries and transition economies perceive the entry of foreign
investors, and the inflow of capital, know -how and other tangible and intangible assets as a catalyst
for economic development. Therefore, many countries have liberalized access to foreign capital even
conscious of certain negative effects on domestic enterprises trying to attract foreign investors. The
host countries after some time analyse the contribution and influence of foreign entities in the
domestic economy and assesses whether the resulting effects rather negative or positive, and also how
foreign entities are operating in the domestic territory. This article, however, deals with a somewhat
different type of analysis, it focuses on the assessment of the functioning and prosperity of foreign-
owned entities in the Czech Republic compared with domestic entities in selected sectors. The
analysis is focused on the development of return on equity (ROE) and gross domestic product (GDP)
of industries. The data from the Financial analyzes of the corporate sector for the years 2004 - 2011
published by the Ministry of Industry and Trade was used to analyze. It was the annual data (including
GDP) in five sectors: mining, manufacturing, energy, construction and services.
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Uvod

Za sté€zejni aspekt pro provedenou analyzu bylo povazovéano vétSinoveé vlastnictvi podniki
Vv daném odvétvi, tedy instituciondlni sektor. Instituciondlni sektor ptedstavuje soubor
institucionalnich jednotek, které jsou charakteristické podobnym zamétfenim a cili a slouZzi
k analyze tvorby a rozd€lovani dichodu. Sektory jsou dale rozdélovany na podsektory.
V ptipadé¢ nefinan¢nich podnikd, o kterych pojednava tento ¢lanek, je toto clenéni provadéno
Vv zavislosti na subjektu, ktery je kontroluje a ovlada. Jsou proto rozliSovany podniky
pod statni kontrolou, soukromé podniky pod domaci kontrolou a soukromé podniky
pod zahrani¢ni kontrolou. Rozdé€leni do jednotlivych podsektorti nelze sice provést zcela
piesné, protoze podsektory se v nékterych pfipadech vzajemné prolinaji a ¢ast podnika
narodniho vefejného a soukromého sektoru muze byt vlastnéna zahrani¢nim vlastnikem,
ale 1 tak m4 pomérné zna¢nou vypovidaci schopnost.

Vzhledem ktomu, ze tento ¢lanek je zaméfen na porovnani ekonomickych parametri
soukromych podnikii pod doméci kontrolou a soukromych podnikii pod zahrani¢ni kontrolou
(podniky pod statni kontrolou jsou z analyzy zcela vynechdny), existuje zde jednoznacna
souvislost s pfimymi zahrani¢nimi investicemi (FDI). P¥imé zahrani¢ni investice je mozné
vnimat jednak z pohledu vkladu do zakladniho kapitalu spolecnosti, ale také jako reinvestici
generovaného zisku. Pro ucely tohoto ¢lanku vSak nebudeme mezi témito dvéma kategoriemi
rozliSovat, nebot’ je analyzovan vliv téchto investic na efektivnost podniki.
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1 Primé zahrani¢ni investice do vybranych ekonomickych sektori

Klady a zapory FDI mohou byt diskutovany v rtuzném kontextu, empirické studie ale
zpravidla prokazuji, ze FDI jsou pfinosem pro zvySeni vykonu firem, prumyslu
a makroekonomickych ukazateli. FDI pifinasi vyhody hostitelské zemi prostfednictvim
n¢kolika kanali. Krom¢ samotného prilivu kapitdlu jsou FDI obvykle spjaty s pohybem
specifickych hmotnych i nehmotnych aktiv jako jsou technologie, manazerské schopnosti
a dovednosti, corporate governance, ale také napiiklad pfistup k siti firem spojujicich
na zahrani¢nich trzich. Jakmile zahrani¢ni investor dosahne urcité tirovné vlastnictvi podniku
V hostitelské zemi a ziskd kontrolu nad fizenim firmy, je pak ochoten poskytovat
pro zahrani¢ni firmu specificka aktiva, jejichz vyuziti by mélo znamenat zvyseni profitability
bez ohledu na to, jestli se jednalo o firmu vybudovanou na zelené louce ¢i firmu ovladnutou
pomoci mikroekonomické integrace. Jak uvadi naptiklad Economic Survey of Europe®, FDI
jsou pravé z tohoto duvodu cCasto povazovany za dulezity katalyzator ekonomické
transformace transitivnich ekonomik.

Za ptimou zahrani¢ni investici je mozné oznacit takovou, v niz zahrani¢ni investor vlastni 10
a vice procent akcii (podilu) nebo hlasovacich prav. Za soucast piimé zahranicni investice je
povazovan kromé podilu na zdkladnim kapitalu také reinvestovany zisk a ostatni kapital, jenz
zahrnuje uvérové vztahy se zahranicnim investorem. Pokud tento podil neptesahuje 50 %,
jsou podniky se zahrani¢ni majetkovou ucasti zahrnuty do vefejného nebo soukromého
narodniho sektoru (Spévacek, 2010)[19]. Zahrani¢ni kontrola je tedy definovana jako ptima
nebo nepiimd (pfes propojené subjekty) kontrola vice nez poloviny hlasovacich prav
akcionaii nebo vice nez poloviny akcii. Kontrolujici zemé je urcena podle sidla vrcholné
kontrolni instituciondlni jednotky. Tou je spole€nost, kterd jiz neni dale sama kontrolovana
jinou institucionalni jednotkou (Myers, 1984).

Ptiliv ptimych investic do ¢eské ekonomiky jako celku mé kolisavy trend. Napftiklad v letech
1999-2002 se zvysoval kazdorocné v priméru zhruba o desetinu (i pfi relativné vysokych
zakladnich hodnotéch z piedchoziho roku), kdyz primérny ro¢ni piiliv v tomto obdobi €inil
225,9 mld. korun. Tyto trovné znamenaly svétovy primat CR v objemu pfijatych investic
na obyvatele. Reinvestované zisky pak nardstaly v uvedenych letech kazdoro¢né v priméru
041 %. V roce 2003 vSak doslo k vyraznému meziro¢nimu poklesu piimych zahrani¢nich
investic o 74 %, zatimco pokles objemu reinvestovanych ziskt ¢inil pouze 1,7 %. 2003 piimé
investice dosahly vyse 72,9 mld. V roce 2005 doslo z tehdej$iho pohledu k historicky
nejvysSimu pfilivu zahrani¢nich investic do ¢eské ekonomiky s Cistym saldem 279,2 mld. K¢
— z toho kapitalové vstupy a reinvestované zisky dosahly 262,5 mld. K¢, zbytek €inily ostatni
investice. P¥imé zahrani¢ni investice do CR v roce 2006 byly meziroéné nizsi o 144,5 mld. K¢
(t]. 0 52 %). Kapitalové vstupy do ceskych podniki klesly o 148,8 mld. K¢. Zahrani¢ni
investofi v§ak investovali zpét do podnikatelské ¢innosti na uzemi Ceské republiky zisky
ve vysi 82,1 mld. K¢, coz predstavovalo o 4 mld. K¢ vice nez v roce 2005.

Obrazek 1 prezentuje pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do vybranych sektord v letech
2004 — 2011 dle udaji CNB. Do roku 1997 zahrnovaly tidaje pouze piimé zahraniéni
investice do zakladniho kapitalu, od roku 1998 jsou soucasti i reinvestované zisky a ostatni
kapital. Z obrazku je ziejmé, Ze nejvétsi piiliv FDI zaznamenal zpracovatelsky primysl
(meziro¢né v roce 2007), kde je téZ patrny nejveétsi mezirocni propad v letech 2008 a 2009,
a to -64 575 mil K¢ a -50 540 mil K¢, coz pravé v roce 2009 piedstavovalo -365 %. Podobny

! Economic survey of Europe No. 1. [online] New York: United Nations, 2001. [vid. 2013-01-02]. Dostupné z
http://www.unece.org/fileadmin/DAM/ead/pub/011/011_0.pdf.
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trend mizeme nalézt i u sluzeb. Trend v téchto odvétvich se odliSuje az v roce 2011.
V ostatnich tiech sledovanych odvétvich nebyly vykyvy tak vyrazné.

Obrazek 1: Priliv pfimych zahrani¢nich investic do vybranych sektorti v letech 2004 — 2011
(v mld. K¢)
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Zdroj: CNB - Piiliv piimych zahrani¢nich investic podle sektorti a zemi - Easové fada

2 Empiricka evidence

Vlivem FDI na vybrané (nikoli makroekonomické) ukazatele se zabyva fada studii. Velka ¢ast
je pfitom zaméfena na efekty plsobici na domdaci podniky, které zpusobuje odliv FDI
ze zemé. Rada dalsich pak sleduje napiiklad vliv pfilivu FDI na podet zaméstnanci a vysi
mezd (napiiklad Demel a Potuzakova, 2012). Existuji vSak i studie, které se (podobné jako
tento ¢lanek) zabyvaly vlivem pfimych zahrani¢nich investic na rentabilitu spole€nosti. Studie
pochézeji z riznych oblasti svéta, které se 1iSi nejen ekonomickou vyspélosti, ale rovnéz
napiiklad typem finan¢niho systému a tim i typem dominujiciho modelu vlastnické struktury.
Ceska republika je, jak uvadi napiiklad Roubitkova (2008), typickou kontinentalné-
evropskou zemi, kde existuje silny bankovni sektor a kapitalovy trh neni stézejnim zdrojem
finan¢nich prostiedkl (v soucasnosti - bfezen 2013 - je na BCPP umisténo 30 titult akcif).
Kontinentalné-evropsky model fizeni je zarovenl charakteristicky insider systém, ktery
pfedstavuje vyssi troven vlivu na fizeni spole¢nosti zevnitf. Tato skute¢nost je mozna proto,
ze v tomto systému existuje moznost (a podminky) pro vznik majoritniho ¢i vyznamného
vlastnictvi. Ve sledovaném obdobi bylo ve vybranych ekonomickych sektorech takika
dvojnasobek ekonomicky aktivnich spolecnosti se zahrani¢énim majoritnim vlastnikem nezli
s domécim.

Z kontinentalné-evropské oblasti 1ze uvést napiiklad vyzkumy Arndta a Mattese (2008), ktefti
porovnavali velikost a produktivitu domdcich a zahrani¢nich némeckych spolecnosti a dosli
k zavéru, ze zahranicni MNC jsou mensi a produktivnéjsi. Zaméstnanost v MNC byla o 15%
niz8i, zatimco celkovy faktor produktivity (TFP) vykazaly o 5,6 % atf 6.5 % vyssi.
Produktivita pracovni sily MNC byla pak dokonce o 20% vyssi. Déle prokdzali, Ze zatimco
efekt vlastnické zmény na zameéstnanost neni signifikantni, efekt zmény na produktivitu
pracovni sily a celkovou produktivitu je pozitivni. Naproti tomu studie Geliibcke (2011)
prokdzala, ze zahrani¢né kontrolované spolecnosti ze sektoru sluzeb podnikajici v Némecku
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jsou charakteristické o 50% vyss§i zaméstnanosti, o vice nez 60 % vyssimi mzdami a o 2% az
6% niz$i rentabilitou trzeb ve srovndni s domécimi spole¢nostmi.

K zemim kontinentalné-evropského systému je fazeno téz Japonsko. Zde se Sakakibara
a Yamawaki (2005) zaméfili na sledovani determinant rentability dcefinych spolecnosti
japonskych multinacionélnich firem v letech 1990 - 1996. Vysledky jejich vyzkumu ukazaly,
ze se determinanty majici vliv na rentabilitu dcefinych spolecnosti 1i§i v zéavislosti
na hostitelské zemi. To naznacuje, ze ekonomické a institucionalni faktory specifické
pro hostitelské regiony mohou vyznamné ovlivnit vykony rentabilitu zahrani¢nich pobocek.
Na rozdil od velikosti, kterd ma vliv na dcefinou ziskovost signifikantné ve vSech zemich, jiné
efekty jako jsou zkuSenosti, mistni dodavatelské sit€, lokalni prodejni a makroekonomické
podminky ovliviiuji vykon dcefinych spole¢nosti odliSnym zptsobem podle hostitelské zemé.

Z hlediska Ceské republiky jsou dulezité téz studie provedené v transformujicich se
ekonomikach. Naptiklad Yasar a Paul (2007) porovnavali ve své analyze vykonnost
spole¢nosti se zahranicni majetkovou ucasti oproti vykonnosti ¢ist¢ domacich primyslovych
firem. Pro analyzy pouzili data za pét transformujicich se ekonomik, a to Polska, Moldavie,
Téadzikistanu, Uzbekistdnu a Kyrgyzstanu. Jednoznaéné zjistili, Ze zahrani¢né vlastnéné
spole¢nosti vykazuji vyssi produktivitu, intenzitu vyuziti kapitalu, podil vyvozu a dovozu,
urovenl zaméstnanosti @ mezd. Dale zjistili, Ze pramysl s pfitomnosti zahrani¢nich pobocek
nadnarodnich spole¢nosti vykazuje zlepSeni vykonnosti u domacich firem. Tato zjisténi
podporuji hypotézu, Ze zahrani¢ni firmy s sebou piinédseji technologie a dovednosti, pfistup
na zahrani¢ni trhy a nové pracovni pfileZitosti, které zvySuji vykonnost firem hostitelské
zem&. To zase naznaCuje, Ze spojeni se zahrani¢né vlastnénymi firmami by mélo byt
podporovano, protoze vede ke zvySeni produktivity a konkurenceschopnosti primyslu
v transformujicich se ekonomikach. Szanyi (1998) pak ve své studii udava, ze u spolecnosti
se zahrani¢nim vlastnikem podnikajicich v Mad’arsku se zejména v prvnich letech po investici
vyskytovaly horsi finanéni vysledky neZ u spole¢nosti domacich.

Z vySe uvedeného textu je ziejmé, ze bylo publikovano velké mnoZstvi empirickych studii
zabyvajicich se celou fadou otazek spojenych s FDI. Jak ale uvadi Jarolim (2000), je pomérné
zarazejici, Ze jen malo z nich se vé€nuje vlivim FDI na zemé stfedni a vychodni Evropy,
prestoze priliv zahrani¢niho kapitalu byl povazovan za jeden z kli¢ovych faktort vyvoje
transformacniho procesu. Autor ve své vlastni studii analyzoval tudaje za sektor
zpracovatelského primyslu v letech 1993-1998. Zaméfil se na porovnani ukazateld
charakterizujicich produktivitu prace, vngj$i orientaci a investi¢ni aktivity u spolecnosti
se zahrani¢nim a domdacim vlastnikem a snazil se nalézt odpovéd’ na otazku, ktera skupina
dosahuje vétsiho tempa rastu vyrobnich faktorti. Dal$im cilem bylo zkoumdni existence
spillover efektu. Jeho vysledky ukézaly, ze firmy se zahrani¢ni Ucasti dosahuji vyssi
produktivity prace, exportuji vétsi cast vyroby a investuji veétsi mnozstvi prostiedkt
k celkovym prodejim. Tyto zavéry vSak plati pouze tehdy, jestliZze neni brana v potaz velikost
firem. V opacném piipad¢ vysledky ukazuji, Ze zahrani¢ni firmy dosahuji pouze 90% trovné
produktivity. Existenci spillover efektu se autorovi prokdzat nepodafilo.

V podminkach Ceské republiky byl proveden téz vyzkum autory Hanouskem, Kodendou
a Svejnarem (2005). Z jejich analyzy (provedené za roky 1996-1999) vyplynulo,
ze u vykonnosti podnika privatizovanych v ramci velké privatizace nehraje typ vlastnictvi
vyznamnou roli. Autofi berou v potaz nejen soukromé zahrani¢ni a domaci vlastnictvi, ale téz
vlastnictvi statni. Dle jejich nazoru mé koncentrované zahrani¢ni pozitivni vliv pouze tehdy,
jedna-li se o podniky primyslové, pfiCemz koncentrované zahranicni vlastnictvi zvySuje
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trzby, zatimco vicemén¢ stejné¢ koncentrované domaéci vlastnictvi v uvedeném obdobi naopak
snizovalo naklady na pracovni silu. Autofi analyzovali spoleCnosti, jejichz akcie byly
obchodovany na Burze cennych papiri Praha v letech 1996.

Za pouziti rozsahlého panelu dat analyzovali v obdobi 1996-2007 skutecnost, jak je
podnikova efektivita ovlivnéna vlastnickou strukturou také Hanousek, Kocanda a Masika
(2012). Vysledky podpotily hypotézu, ze koncentrované a zahrani¢ni vlastnictvi jsou kladné
provazany s efektivitou a ze pfimé zahrani¢ni investice vykazuji kladny vliv na podniky
na mikroekonomické trovni.

Porovnani vykonnosti firem pied a po pievzeti provedli Jurajda a Stancik (2009). Autofi
povazovali za zahrani¢né vlastnéné ty spolecnosti, kde zahrani¢ni subjekt disponoval vice nez
10% podilem na zakladnim kapitalu. Sledovano bylo vice nez 4.000 spolecnosti
ze zpracovatelského prumyslu v letech 1995-2005, dilezitym meznikem byl rok 1997, kdy
doslo k ptevzeti fady firem po ukonceni privatizace. Z analyzy vyplynulo, ze vliv vstupu
zahrani¢niho kapitdlu je pozitivni zejména v neexportnich oblastech zpracovatelského
pramyslu. V ostatnich oblastech je pak jeho vliv maly.

Vlivem existence zahrani¢niho vlastnika na vybrané ukazatele podnikl se ve svém vyzkumu
zabyvala téz Roubickova (2012). Cilem ¢lanku bylo vyhodnotit vliv  pfislusnosti
k instituciondlnimu subsektoru na vyvoj rentability a zadluzenosti podniki z odvétvi
stavebnictvi. Byl proto analyzovan a porovnan vyvoj ukazatelii podnik se zahrani¢nim
a domacim vlastnikem od pocatku roku 2007 az do poloviny roku 2011. Analyza ukazala, ze
ROE soukromych podnikil pod zahrani¢ni kontrolou oproti ocekévani neni dlouhodobé vyssi,
nez soukromych podniki S domaci kontrolou. Dokonce se ani neprokdzalo, ze by tyto
podniky dlouhodobé piindSely svym vlastnikim vys$i pfidanou hodnotu. PrestoZe podil
vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim byl u podnikli pod zahrani¢ni kontrolou dlouhodobé
nizsi (vyuzivaji tedy levnéjsi finan¢ni zdroje), nevede tato skuteCnost jednoznaéné k vyssi
rentabilité. Z tohoto pohledu je zajimavé sledovat, zda cizi zdroje financovani vedou skutecné
k posileni rentability vlastniho kapitalu.

Otazka naCasovani ziskdvani rtznych druhli financovani vede k domnénce, Ze pokud
neexistuje funkéni pakovy efekt, pak to znamena, Ze kapitalova struktura bud’ nema vliv
na efektivnost spole¢nosti, nebo jsou naklady na zménu kapitdlové struktury ptili§ vysoké.
Podle teorie hierarchického pofadku Myers (1984) konstatuje, ze informacéni asymetrie vede
ke skutecnosti, Ze realizace dodate¢ného financovani prostfednictvim majetkovych cennych
papirt by méla byt pouze krajni moznosti. Z tohoto pohledu by pii financovani investic mély
mit primarni ulohu reinvestice zadrZzené¢ho zisku a nastroje dluhového financovani. Nicméné
jak tvrdi Hrdy (2011) neni totiz mozné jednoznac¢né urcit, zda je prvotni financovani internimi
zdroji vysledkem pohodlnosti manaZerii ¢i jejich raciondlnim uvazovanim, protoze vyuZziti
internich zdroju je na jedné strané skutec¢né pohodIné, nicméné na strané druhé je ziskavani
pravé externich zdroji spojeno s pomérné zna¢nymi dodatecnymi naklady a naro¢nym
piesvéd¢ovanim investord o tom, Ze podnik je finan¢né zdravy a Ze se vyplati do ného
investovat.

Podle Stulze (1990) je optimalni kapitalova struktura determinovana vyvazenim ptinost
vyuziti dluhu u ocekéavanych investic pii klesajicim poctu realizovanych investic a nakladi
vyuziti dluhu pfi rostoucim poctu investic. Jiz Jensen (1986) uvedl, ze firmy, které maji
dostatek vhodnych (dobrych) investi¢nich piilezitosti zpravidla v men$i mife vyuzivaji
dluhové financovani v porovnani s ,,nedospélymi* firmami a firmami rozvijejicimi se. Nad to
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Stulz argumentuje, ze manazeti nebudou ochotni zvySovat podil dluhové financovani, pokud
nebude existovat hrozba piipadného pievzeti. Firmy s vysSi pravdépodobnosti prevzeti
vykazuji mnohem vyssi uroven dluhu nez firmy, u nichz takova hrozba neexistuje. Z toho
tedy také plyne, Ze existuji-li ve firm¢ dostateCné investicni pfilezitosti, budou mit firmy
daleko méné pravdépodobné ochotu vyhledavat financovani prostiednictvim dluhu a naopak
firmy s nizkou urovni investi¢nich ptilezitosti budou dluhové financovani vyhledavat.

3 Analyza vlivu existence zahrani¢niho vlastnika na rentabilitu ekonomického
subsektoru

Analyza vlivu existence zahrani¢niho vlastnika na rentabilitu ekonomického subsektoru byla
tedy, jak uz bylo zminéno vyse, provedena v péti sledovanych odvétvich: sluzby, stavebnictvi,
energetika, zpracovatelsky primysl a dobyvani. Z hlediska zakladniho ¢lenéni podniki
do jednotlivych oborti podnikdni maji co do poctu az do roku 2009 nejvyssi podil podniky
zpracovatelského primyslu, které tvofily vice nez 60 % podilu na celku. Zpracovatelsky
prumysl také zaznamenal nejvétsi priliv FDI ze sledovanych odvétvi v letech 2006 a 2007
a naopak i meziro¢ni propad v letech 2008 a 2009, a to -64 575 mil K¢ a -50 540 mil K¢, coz
pravé v roce 2009 predstavovalo -365 %. Druhou nejvétsi skupinou podnikt jsou sluzby,
které nejvétsi priliv FDI zaznamenaly také v letech 2006 a 2007, ale poté jesté v roce 2010.

Z diivodu zachovani kontinuity ¢asovych tad pro zpracovavanou analyzu, byla urcita ¢ast
oborti pro poslednich pét let agregovana. Nejproblematiétgjsi se z hlediska prechodu z OKEC
na CZ-NACE se jevi oblasti sluzeb a oblast energetiky, v nichZ jsou zaznamenany
nejzasadnéjs$i zmény. V ramci sluzeb je nejvice podnikl registrovano v oboru s kédovym
oznacenim G —Velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel a obor
s kédovym ozna¢enim L — Cinnosti v oblasti nemovitosti. Ostatni obory podnikani maji jen
relativné maly podil. Do analyzy nebyly zahrnuty finan¢ni spolecnosti, nebot’ naroky
na vysledky analyz pomérovych ukazatelii v tomto oboru podnikani vykazuji jiné parametry
nez u béznych podnikatelskych Cinnosti. Struktura se vSak vroce 2010 zménila mirné
ve prospéch oblasti sluzeb. Lze fici, Ze takovy podil neni zcela obvykly a je zavisly
na zaméfeni ekonomickych ¢innosti v ramci specifik jednotlivych teritorii. (Ruc¢kova, 2012).

Obrazek 2: Struktura obori podnikani v ramci Ceské ekonomiky u podniki s domacimi
vlastniky v letech 2004 az 2011
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Sluzby 0,00% | 0,00% | 0,00% | 16,47%|16,78%|18,67%|45,09%|45,09%
m Stavebnictvi 14,99% 15,33%|15,33%| 8,35% | 8,28% | 9,21% | 8,58% | 8,58%
= Energetika 4,00% | 2,99% | 2,99% | 9,98% |10,34%|12,79%| 7,64% | 7,64%
Zpracovatelsky pramysl|79,78%|80,24%|80,24%|63,34% 62, 76%|58,06%|37,60%|37,60%
= Dobyvani 1,23% | 1,44% | 1,44% | 1,86% | 1,84% | 1,28% | 1,09% | 1,09%

Zdroj: vlastni na podkladu oborovych analyz Ministerstva primyslu a obchodu 2
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Zamétime-li svou pozornost na strukturu podnikli podle vétSinového vlastnika, pak tuto
skutecnost dokumentuji Obrazek 2 a Obrazek 3. U spolecnosti, které jsou vlastnény domacim
investorem, je struktura oborti podnikdni podobnd rozlozeni obori podnikéni jako celku.
Mirn€ vyssi procento lze nalézt u spolecnosti ve stavebnictvi a Vv energetice, naopak mensi
podil mé zpracovatelsky prumysl. Avsak podobné jako Vv celkovém pohledu vsak pievahu
na celkové struktuie ziskavaji sluzby az od roku 2010.

Obrazek 3: Struktura obor podnikdni v ramci ¢eské ekonomiky u podniki se zahrani¢nimi
vlastniky Vv letech 2004 az 2011

100%
90%
80%
70%
60%
50%
0 — @ — @ — @ — — — — — —
3% — @ —  —  —  — — — — —
20% — @ — — ) — — — — —
% - @ — @ — @ —  — — — — —
0% —
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
m Sluzby 0,00% | 0,00% | 0,00% |23,78%(24,20%|24,20%|43,29%|43,29%
M Stavebnictvi 3,10% | 2,81% | 2,81% | 3,60% | 3,56% | 3,56% | 4,89% | 4,89%
M Energetika 3,32% | 2,60% | 2,60% | 5,34% | 5,05% | 5,62% | 4,00% | 4,00%
Zpracovatelsky pramysl|92,70%|93,85%|93,85%|65,89%|65,60%|64,91%|46,84%|46,84%
M Dobyvani 0,88% | 0,73% | 0,73% | 1,39% | 1,61% | 1,72% | 0,98% | 0,98%

Zdroj: vlastni na podkladu oborovych analyz Ministerstva primyslu a obchodu®

Naopak u spolecnosti, které jsou vlastnény zahrani¢nim investorem, je oproti celkovym
hodnotdm pfevaha ve zpracovatelském prumyslu, coz by naznacovalo nejvétsi zajem
zahrani¢nich investort prave o sektor zpracovatelského pramyslu.

3.1 Vyvoj vztahu debt/equity ratio a rentability vlastniho kapitalu v podminkich Ceské
republiky

Zéklad analyzy se zabyva vztahem na zaklad¢ korelace ukazatele ROE a ukazatele D/E ratio
ve vSech oborech podnikéni. Obecné se z hlediska teorii kapitalové struktury fesi skute¢nost,
ze priliv ciziho kapitalu dokdze pomoci ristu rentability vlastniho kapitalu. Cilem této ¢asti je
zjistit, zda je vztah rentability vlastniho kapitalu a vétSiho vyuziti cizich zdroji financovani
korelovan pozitivné, nebo zda vyuZiti cizich zdroji financovani nema na vyvoj rentability vliv
a zda je pro tento vztah rozhodné, zda jsou podniky ve vlastnictvi domaciho investora nebo
investora zahrani¢niho. Hypotéza tedy zni: versi vyuziti cizich zdroju financovani vede k vyssi
hodnoté rentability viastniho kapitalu bez ohledu na to, zda je majitelem podniku domdaci ci
zahranicni investor. Tuto hypotézu by mély potvrdit hodnoty korela¢niho koeficientu blizici
se hodnot¢ jedna celd. Pouziti korelace je jevi jako nejprikaznéjsi z pohledu analyzy vztahu
dvou proménnych v osmiletém ¢asovém obdobi.

3 Server of Ministry of Industry and Trade of the Czech Republic. [online] Praha, 2012 [vid. 2013-01-02] Url:
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Obrazek 4: Korelace rentability vlastniho kapitalu a Debt/Equity ratio ve vybranych oborech
podnikani s domacimi a se zahrani¢nimi vlastniky
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Zdroj: vlastni na podkladu oborovych analyz Ministerstva primyslu a obchodu®

Z obrazku 4 je patrné, Ze vétSina sledovanych casti vztahu ROE a D/E ratio se skutecné
nachazi v pasmu pozitivni korelace, neboli soubézné¢ se vyvijejiciho vztahu. To znamena,
Ze s rustem ochoty vyuZit cizi zdroje financovani v letech 2004 — 2011 rostla také efektivnost
na urovni vlastniho kapitalu. Sila tohoto vztahu je vSak rozdilnid. Zatimco u energetiky,
stavebnictvi a t€Zby u doméacich vlastnikli je mozné zaznamenat velmi silnou pozitivni vazbu,
tak u stavebnictvi se zahranicnim vlastnikem a ve sluzbach s domacim vlastnikem je mozné
zaznamenat silnou negativni vazbu. Témé&f nekorelovany vztah miZeme zaznamenat u sluzeb
se zahrani¢nim vlastnikem. Ostatni polozky zaznamenaly sice pozitivni, ale ne pfili§ silnou
vazbu. Z deseti riznych pozorovanych skupin v letech 2004 — 2011 je 7 v pasmu pozitivni
korelace a tfi v pAsmu negativni korelace (z toho jedna hodnota je sice zapornd, ale velmi
blizka 0, tedy nekorelovanému vztahu).

3.2 Vyvoj vztahu tempa ristu HDP a rentability vlastniho kapitalu v podminkach Ceské
republiky

Druhé ¢ast analyzy je postavena na vztahu vyvoje hrubého domaciho produktu a rentability
vlastniho kapitalu. Z hlediska struktury v oboru by nejvétsi miru korelace mély zaznamenat
zpracovatelsky primysl a oblast sluzeb. VétSina podniklt v téchto oborech navic lze
povazovat za procyklické, nebot nejlepSich vysledkii hospodateni dosahuji v dobé
sledovat, zda vykazuji odliSné chovani spole¢nosti s domacim vlastnikem a spole¢nosti
s vlastnikem zahrani¢nim. Hypotéza této Casti zni: vzhledem Kk procyklicnosti vétsiny odveétvi
by dosazené hodnoty rentability viastniho kapitalu mély vykazovat stejnou vyvojovou tendenci
Jjako vyvoj hrubého domaciho produktu.
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Obrazek 5: Souméfeni hrubého domdciho produktu a rentability vlastniho kapitalu
ve vybranych oborech podnikdni s domécimi vlastniky
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Zdroj: vlastni na podkladu oborovych analyz Ministerstva primyslu a obchodu®

Puvodni ptredpoklad, ze s ristem HDP poroste i rentabilita vlastniho kapitalu a ze nejsilngjsi
vazba bude u dvou nejvétSich oborit podnikéni, se nepotvrdil, ale pro oblast sluzeb mame
k dispozici pouze pétiletou ¢asovou fadu, takze neni mozné za zcela prikaznou. Z Obrazku 5
pro podniky s domacimi vlastniky je patrné, ze striktné korelovany vztah lze nalézt u hodnot
stavebnictvi, které kopiruji pohyb tempa rustu HDP (pii méfeni korelatniho Kkoeficientu
vykézaly hodnotu 0,51 u sledovanych zavislych veli¢in). Nejvétsi obor z hlediska poctu
podnikl — sluzby — mé sice podobnou tendenci, ale reaguje méné vyrazné na zménu tempa
rastu (korelaéni koeficient 0,49). Podobnou zavislost, jakou je mozZzno zaznamenat
u energetiky, vykazuje jesté zpracovatelsky primysl. Vyrazné odlisnou vyvojovou tendenci
vykazuje energetika, v tomto kontextu je mozné uvazovat o skutecnosti, ze energetika neni
zavisla jen na vyvoji prumyslu, ale na relativné stabilnim chovani domacnosti z hlediska
odbéru energii a stabilni cenové politice (energetika vykazala méfenou zavislost v hodnoté
korelacniho koeficientu -0,69). Podobnou tendenci jesté zaznamename u téZby a dobyvani,
coz je obor podnikani, ktery bezprostiedné souvisi s energetikou.

Budeme-li vsak porovnavat chovani podniki s domacim vlastnikem ohledné tvorby zisku
a tim 1 rentability vlastniho kapitidlu s podniky se zahrani¢nim vlastnikem, budou ziejmé
rozdily. Zahrani¢ni vlastnik zpravidla oCekava néavratnost své vloZené investice v kratSim
casovém horizontu neZ vlastnik domaci, coZ se samoziejmé pii vykazovani zisku projevi,
nebot’ domaci podniky maji vétsi tendence k reinvesticim a zahrani¢ni vlastnici na vyplaceni
podil z podnikatelské Cinnosti. Odlisnou vyvojovou tendenci Ize vysledovat z nasledujiciho
Obrazku 6, ktery stejné jako piechozi vénuje pozornost souméteni vyvoje hrubého doméciho
produktu a rentability vlastniho kapitélu.
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Obrazek 6: Souméieni hrubého domdciho produktu a rentability vlastniho kapitdlu
ve vybranych oborech podnikani se zahrani¢nimi vlastniky
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Zdroj: vlastni na podkladu oborovych analyz Ministerstva primyslu a obchodu®

U zahrani¢nich vlastnikii je mozné konstatovat, ze vSechny sledované obory podnikani kromé
stavebnictvi a energetiky vykazuji stejnou vyvojovou tendenci, jako je vyvoj hrubého
domaciho produktu. Nejsilngjsi vztah se vSak tentokrat potvrdil u dvou nejvétSich obort
podnikani z hlediska poc¢tu podnikii. Ve zpracovatelském primyslu je mozné vysledovat
vysokou uroven korelace na trovni 0,89 a podobné jsou na tom sluzby, kde je korela¢ni
koeficient roven hodnoté 0,84. Avsak stejné¢ jako tomu bylo u domécich vlastniki, tak také
u zahrani¢nich vlastnikll je casova tada pro sledovani o tfi roky krat$i nez u ostatnich obort
podnikani. Pozitivné korelovany vztah je moZné zaznamenat je$t€¢ u dobyvani a t&zby.
U zahrani¢nich vlastnikl v oblasti energetiky je mozné zaznamenat odlisny vztah ROE a HDP
oproti domacim vlastnikim, zatimco u domadcich vlastnikli to byl vztah téméf opacné
vyvojové tendence, tak u zahrani¢nich vlastniki neni zaznamendna téméf zadnad korelace
(-0,07). Podobné je na tom stavebnictvi. To u doméacich vlastniki zaznamenalo nejvyrazngjsi
pozitivni vzajemny vztah, u zahrani¢nich vlastniki je tento vztah mirné negativné korelovany
(-0,27). Budeme-li brat stavebnictvi jako obor, ktery svéd¢i o budouci situaci v celkové
ekonomice, pak bychom museli na zakladé ekonomickych vysledkt konstatovat, ze z tohoto
pohledu neni krize zdaleka zazehnéna. (Riickova, 2012)

Zavér

V ¢lanku byly formulovany dvé zékladni hypotézy. Prvni hypotéza - veétSi vyuziti cizich
zdroji financovani vede k vys§i hodnoté rentability vlastniho kapitalu bez ohledu na to, zda je
majitelem podniku domdaci ¢i zahrani¢ni investor — byla naplnéna pouze u tii z péti
analyzovanych oborti podnikani. Hypotéza byla podpofena ve zpracovatelském prumyslu,
energetice a tézbé a dobyvani. Ostatni ¢asti hypotézu nepodpoii, protoze sluzby vykazaly
opacnou vyvojovou tendenci bez ohledu na vlastniky podniku, a stavebnictvi s rlistem pouZziti
ciziho kapitalu vykazuje rist ROE pouze u podnikd s domacimi vlastniky. Vzhledem k tomu,
ze do analyzy spadaji podniky s vice nez 100 zaméstnanci, pak je mozné zaroven konstatovat,
ze byla potvrzena 1 myslenka, formulovana v empirické evidenci, ze existuje u velkych
podniki vétsi ochota k vyuZzivéani a preferovani vlastniho kapitélu pted kapitalem cizim. Tuto
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myslenku nepotvrdilo pouze stavebnictvi, vnémz se dluhové financovani vyuziva
ve vyznamn¢j$i mife.

Druha hypotéza - vzhledem Kk procykli¢nosti vétSiny odvétvi by dosazené hodnoty rentability
vlastniho kapitalu mely vykazovat stejnou vyvojovou tendenci jako vyvoj hrubého domaciho
produktu — byla potvrzena u zahrani¢nich vlastniki v oborech téZba a dobyvani,
zpracovatelsky primysl a sluzby a u domadcich vlastnikli u zpracovatelského pramyslu,
stavebnictvi a ve sluzbach. Hypotéza nebyla potvrzena u domacich vlastniki u tézby
a dobyvani a u energetiky a u zahrani¢nich vlastnikll u energetiky a stavebnictvi.

Z vySe uvedeného je ziejmé, Ze na odvétvové urovni nelze jednoznacné potvrdit,
7e zahrani¢ni vlastnictvi je kladn€ provazano s efektivitou a Ze pfimé zahrani¢ni investice
vykazuji na mikroekonomické urovni vyznamné pozitivn€jSi vliv nez domaci investice.
Rozdil v efektivit¢ mezi podniky vlastnénymi domacimi a zahrani¢nimi investory a to jak
vzhledem k efektivit¢ vyuzivani kapitalu, tak k vykyvim v souvislosti e ekonomickym
vyvojem nelze oznacit za jednoznacny.
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