VLIV INSTITUCIONA’LNiHO SEKTORU NAVYVOJ
VYBRANYCH UKAZATELU

INSTITUTIONAL SECTOR AND ITS INFLUENCE ON THE
DEVELOPMENT OF SELECTED INDICATOR

Michaela Roubic¢kova

Abstract: This article aims to analyze and evaluate the potential impact of inflows
of foreign capital and membership in the institutional sector in the development
of profitability and corporate debt from the construction industry. There are compared
the development of enterprises with foreign owned and domestic companies from early
2007 until mid-2011. This interval was chosen because of efforts to maintain
continuity and comparability of data (the data are analyzed according to the
methodology of classification CZ- NACE) in order to capture the development of the
financial situation of enterprises in selected sector before and during the crisis period.
The selected industry has become construction industry, just for two reasons. First,
clearly this is a sector with a higher degree of cyclical developments, and second it
has an impact on a number of important macroeconomic indicators. Data for the
industry are then compared with data representing the GDP in order to assess
whether some foreign-owned sector responds to the development of stronger business
cycle or, conversely, whether they are sensitive companies that have home owner.
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Uvod

Cilem clanku bylo analyzovat a vyhodnotit pfipadny vliv institucionalniho sektoru
na vyvoj rentability a zadluZenosti podnikii z odvétvi stavebnictvi, které v Ceské
republice obdobné jako v ostatnich zemich EU patii mezi vyznamna
narodohospodaiskd odvétvi. V soucasné dobé& (2012) vytvaii piiblizn€ 7 % hrubé
pfidané hodnoty a zaméstnava kolem 9 % osob pracujicich v civilnim sektoru.
Stavebnictvi je vyznamnym spotiebitelem energii, materidlu a vyrobki. Stavebnictvi
bylo analyzovano jednak proto, Ze je obecné povazovdno za odvétvi s vyS§i mirou
cyklického vyvoje, jak uvadi naptiklad Czasany a Machackova [1], a déle pro svij vliv
na fadu makroekonomickych ukazateli. Na poc¢atku roku 2010 se stavebnictvi podilelo
na tvorb& HDP zhruba 6,5 % a zaméstnavalo ptiblizné 450 tisic lidi. Pficemz kazdy
milion korun investovany do stavebnictvi vytvaii potiebu 3,2 — 3,5 pracovnich mist.
Z analyz provedenych spolecnosti Deloitte vyplynulo, ze z kazdych 100 mil. K¢
vlozenych do stavebnich investic jsou generovany piinosy do vefejnych rozpocti ve
vyS§i zhruba 55,5 mil. K¢ SniZzovani investic do stavebnictvi ma naopak velmi
negativni dopady do zaméstnanosti a souvisejicich narodohospodatskych ukazateld.
Ztrata jednoho pracovniho mista ve stavebnictvi vyvold ztrdtu zaméstnani 2,2 — 2,5
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pracovnikli v ostatnich pfidruzenych odvétvich. SniZeni stavebnich investic o 10 mld.
K¢ mlZe znamenat sniZzeni piinost vetejnych rozpocti az o 5,55 mld. K¢ [10].

V ramci v tomto piispévku provedené analyzy byla posuzovadna pfiislusnost
podnikii z odvétvi stavebnictvi k danému instituciondlnimu sektoru. Institucionalni
sektor piedstavuje soubor institucionalnich jednotek, které jsou charakteristické
podobnym zamétenim a cily a slouzi k analyze tvorby a rozdélovani diichodu. Sektory
jsou dale rozdélovany na podsektory. V piipad€ nefinan¢nich podnikd, o kterych
pojednava tento Clanek, je toto Clenéni provadéno v zdvislosti na subjektu, ktery je
kontroluje a ovlada. Jsou proto rozliSovany podniky pod statni kontrolou, soukromé
podniky pod domdci kontrolou a soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou.
Rozdéleni do jednotlivych podsektori nelze sice provést zcela presné, protoze
podsektory se v nékterych piipadech vzijemné prolinaji a ¢ast podnikt narodniho
vetfejného a soukromého sektoru miize byt vlastnéna zahrani¢nim vlastnikem, ale 1 tak
ma pomérne zna¢nou vypovidaci schopnost.

Vzhledem ktomu, Ze tento ¢lanek je zaméfen na porovnani ekonomickych
parametrt soukromych podnikti pod domaci kontrolou a soukromych podnikii pod
zahrani¢ni kontrolou (podniky pod statni kontrolou jsou z analyzy zcela vynechény),
existuje zde jednoznacna souvislost s pfimymi zahrani¢nimi investicemi (FDI). Jak
uvadi napiiklad Economic Survey of Europe [3], FDI jsou Casto povazovany za
dalezity katalyzator ekonomické transformace transitivnich ekonomik. Za pifimou
zahrani¢ni investici je mozné oznacit takovou, v niz zahrani¢ni investor vlastni 10
a vice procent akcii (podilu) nebo hlasovacich prav. Za soucast pfimé zahrani¢ni
investice je povazovan kromé podilu na zékladnim kapitalu také reinvestovany zisk
a ostatni kapital, jenz zahrnuje Gvérové vztahy se zahrani¢nim investorem. Pokud tento
podil nepiesahuje 50 %, jsou podniky se zahrani¢ni majetkovou ucasti zahrnuty do
vefejného nebo soukromého narodniho sektoru [7]. Zahrani¢ni kontrola je tedy
definovéna jako piima nebo nepiimé (pfes propojené subjekty) kontrola vice nez
poloviny hlasovacich prav akcionatti nebo vice nez poloviny akcii. Kontrolujici zemé
je urcena podle sidla vrcholné kontrolni institucionalni jednotky. Tou je spolecnost,
ktera jiz neni dale sama kontrolovéna jinou institucionélni jednotkou [5].

1 Formulace problematiky

Vlivem existence zahrani¢niho vlastnika na vybrané ekonomické ukazatele se
zabyvala jiz fada studii. VétSina z nich je vSak zaméfena na trzn€ nikoli bankovné
orientované ekonomiky (zejména USA), kdy jednim ze sledovanych parametrt je trzni
cena akcie ¢i vySe vyplacenych dividend. Existuji vSak i studie, které se zabyvaly
vlivem pfimych zahrani¢nich investic na rentabilitu spolecnosti. Napiiklad Wheeler
[11] nebo Dworin [2] prokazovali, Ze zahrani¢nim subjektem vlastnéné dcetiné
spolecnosti v USA vykazovaly niz$i rentabilitu nez spolecnosti domaci. Grubert,
Goodspeed a Swenson [4] zase publikovali data, jez uvadéla, ze v roce 1987 rentabilita
37% vSech nefinan¢nich zahrani¢nich spole¢nosti spadala do intervalu -2.5% az
+2.5%, zatimco z domdacich do tohoto intervalu pfipadalo pouze 27%. Szanyi [8]
udava, ze u spolecnosti se zahrani¢nim vlastnikem podnikajicich v Mad’arsku se
zejména v prvnich letech po investici vyskytovaly horSi finan¢ni vysledky nez
u spolecnosti domdacich. Naproti tomu Thomas [9] uvadi, Ze dcefin€¢ spole¢nosti
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operujici sice v rizikov€jSim regionu, ktery ma vSak rlstovy potencial, mohou
vykazovat vyssi rentabilitu neZ spolecnosti mateiské.

Cilem tohoto ptispévku vSak neni porovnavat rentabilitu matefské a dcefiné
spolecnosti, ale obecné nefinancnich spolecnosti se zahranicnim a domadacim
vlastnikem operujicich ve stavebnictvi na izemi Ceské republiky.

Stavebnictvi ma do zna¢né miry nérodni a regiondlni charakter, je povaZzovano za
prevazné narodné sobéstacné a jako odvétvi je znacné diverzifikované. Ale i pfesto
proudily v uplynulych letech do tohoto odvétvi piimé zahrani¢ni investice a vznikaly
zde podniky se zahranicnim majoritnim vlastnikem. P#imé zahrani¢ni investice jsou
obecné tvoteny jednak vkladem zahrani¢niho investora do zakladniho kapitalu (ZK)
domacich spolecnosti, dale pak reinvestovanymi (RZ) spole¢nostmi vygenerovanymi
zisky (nebo jejich ¢asti) zpét do podnikatelské c¢innosti na domdcim tUzemi
a v neposledni fadé¢ mezipodnikovymi Gveéry mezi zahrani¢ni (mateiskou) spole¢nosti
a spole¢nosti doméci (dcefinou). Reinvestovany zisk je pfitom na rozdil od dvou
zbyvajicich slozek pfimych zahrani¢nich investic specificky tim, Ze neznamena
skutecny pfiliv zahrani¢niho kapitdlu na devizovy trh. Reinvestované zisky
zahrani¢nich spolec¢nosti jsou tedy tdajem, ktery je obsazen v platebni bilanci, ktery
ale nema vliv na devizovy trh potazmo na kurz koruny. VétSina udajii v platebni
bilanci zachycuje transakce mezi residenty zem¢ a zahrani¢nimi subjekty, v ramci
nichz dochéazi ke sméné¢ domaci mény za ménu zahrani¢ni. Takovéto transakce se pak
odrazi na zménéch poptavky a nabidky na devizovém trhu.

Zisk zahrani¢ni spolecnosti mize byt bud’ formou dividendy repatriovan zpét do
matefské spoleCnosti anebo reinvestovan v zemi domdaci, a tim navySena ptvodni
zahrani¢ni investice do zdkladniho kapitdlu. V obou piipadech je tato transakce
zaznamenana jako néklad v poloZce bilance vynost bézného uctu, ale pouze dividendy
maji skute¢ny dopad na vnéjs$i nerovnovahu zemé, protoze na devizovém trhu zvysuji
poptavku po mén¢ zahrani¢niho investora. Reinvestované zisky zlstdvaji v doméci
ekonomice a z divodu podvojného principu zapisu polozek platebni blance jsou
zaznamenany jako pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do zemé.

2 Metody

V nasledujicim textu jsou stanoveny dvé hypotézy, které byly formulovany za
pfedem definovanych pfedpokladi na zakladé obecné teoretickych metod - zejména
metody indukce. K jejich potvrzeni ¢i naopak vyvraceni byla pouzita analyza trendu
jako zakladni tendence vyvoje Casové fady a korela¢ni analyza s cilem prokazat
vzajemny vztah mezi hypotézami definovanymi jevy. Primarnim cilem vztahové
analyzy tedy bylo zjistit, zda vztahy mezi skupinami dat jsou zavislé¢ (korelacn¢)
¢1 nezavisle.

3 Rozbor problému

Ptiliv pfimych investic do Ceské ekonomiky jako celku se v letech 1999-2002
zvySoval kazdoro¢né v priiméru zhruba o desetinu (i pfi relativné vysokych zékladnich
hodnotach z ptfedchoziho roku), kdyZ primérny rocni pfiliv v tomto obdobi Cinil
2259 mld. korun. Tyto Urovné znamenaly svétovy primat CR v objemu pfijatych
investic na obyvatele. Reinvestované zisky pak nartistaly vuvedenych letech
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kazdorocné v priméru o 41 %. V roce 2003 vSak doslo k vyraznému meziro¢nimu
poklesu pfimych zahrani¢nich investic o 74 %, =zatimco pokles objemu
reinvestovanych ziskt ¢inil pouze 1,7 %. 2003 ptimé investice dosahly vyse 72,9 mld.
V roce 2005 doSlo z tehdejSiho pohledu k historicky nejvysSimu ptilivu 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 Cinily ostatni investice.
Piimé zahraniéni investice do CR v roce 2006 byly meziro¢né nizsi o 144,5 mld. K¢
(4. 0 52 %). Kapitalové vstupy do Ceskych podniki klesly o 148,8 mld. K¢. Zahrani¢ni
investofi viak investovali zpét do podnikatelské &innosti na tizemi Ceské republiky
zisky ve vysi 82,1 mld. K¢, coz pfedstavovalo o 4 mld. K¢ vice nez v roce 2005.

Obr. 1. zobrazuje udaje za roky 2001 — 2011, pficemz jsou zde uvedeny celkové
pfimé zahranicni investice (PZI) do Ceské republiky a PZI do podnikii v odvétvi
stavebnictvi.

Obr.1: PFimé zahraniéni investice do CR a do odvétvi stavebnictvi v letech 2001 —
2011 v mil. K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

Korelaéni koeficient hodnot v jednotlivych letech je takika roven 0, coz znamena,
7ze zde neexistoval Zadny vyznamny pozitivni €1 negativni vztah mezi pfimymi
zahrani¢nimi investicemi celkem a témi do stavebnictvi. Z dlouhodobého hlediska je
specificky rok 2011, kdy podil PZI do stavebnictvi Cinil teméet 12 %, zatimco v letech
kolisavy charakter. Zatimco v roce 2007 doséhly celkem 716 mil K¢&, v roce 2008 to
bylo -930 mil a v roce 2011 pfes 10 mld. Jednotlivé soucasti pfimych zahrani¢nich
investic v letech 2007 - 2011 zobrazuje Obr. 2.
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Obr. 2: Piimé zahranicni investice do stavebnictvi v letech 2007 - 2011 mil. K¢
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Zdroj: viastni zpracovani autora

Obr. 3 pak zobrazuje hodnoty hrubého domaciho produktu vyprodukovaného
ve stavebnictvi a rovnéz pfimé zahranicni investice do tohoto odvétvi. Vzajemny vztah
téchto dvou veli¢in v uvedeném obdobi nepotvrzuje piedstavu, Ze pfiliv piimych
zahrani¢nich investic by mél znamenat narist HDP. Korela¢ni koeficient -0,4
piedstavuje sice stfedni zavislost, ale v tomto ptipadé negativni. Sledované obdobi je
sice pomérné kratké, ale napiiklad v roce 2011, kdy byly PZI na nejvyssi urovni
a oproti roku 2010 se zvySilo vice nez 3x, HDP kleslo o temét 6 %.

Obr. 3: Piimé zahranicni investice a HDP ve stavebnictvi v letech 2007 - 2011
4 N\
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Zdroj: viastni zpracovani autora

V sektoru stavebnictvi v letech 2007 - 2011 zahranicni investofi vyznamnym
zpisobem reinvestovali dosazené zisky misto, aby dochéazelo k jejich repatriaci
do zem¢ vlastnika. Obr. 4 prezentuje skutecnost, ze pouze v roce 2011 celkové PZI
vyznamné pievySily reinvestovany zisk (tvofil necelych 50 % celkovych PZI),
v pfedchozich letech tomu tak nebylo a v roce 2008 tvofily RZ jedinou kladnou
polozku. VSechny ostatni slozky PZI byly zaporné.
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Obr. 4: Primé zahranicni investice a reinvestované zisky ve stavebnictvi v letech

2007 - 2011 v mil. K¢
4 N

“ = P7| celkem

RZ

N J

Zdroj: viastni zpracovani autora

4 Diskuze
Na zéklad¢ vyse uvedenych dat byly formulovany nasledujici 2 hypotézy:

HYPOTEZA I: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) soukromych podnikt pod
zahrani¢ni kontrolou bude dlouhodobé vyssi nez soukromych podnikt z domaci
kontrolou.

HYPOTEZA 1II: Podil vlastniho kapitalu k celkovym aktivim bude dlouhodobé
niz$i u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou.

Hypotéza 1 vychazi z predpokladu, Ze jestlize zahranicni subjekty reinvestuji své
zisky do stavebnich podnikii v Ceské republice i pies to, ze HDP za toto odvétvi klesa,
budou pozadovat vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu. K vyssi rentabilit€é mohou ptispét
niz8i naklady na kapital, které jsou obecné spojeny s vy$§im podilem ciziho kapitalu.
Na tomto zéklad¢ byla formulovana Hypotéza II.

Obr. 5 zobrazuje vyvoj rentability vlastniho kapitdlu (ROE) u obou sektort, tedy
u soukromych podniki pod doméci kontrolou (domaci) a soukromych podnikit pod
zahrani¢ni kontrolou (zahrani¢ni). Autofi se shoduji na tom (uvadi naptiklad Rickova
[6]), Ze z oblasti rentability je ve vztahu ke kapitalovému trhu nejzajimavéjsi ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu, na né¢hoz se soustfed’uje pozornost zejména akcionafi,
spolec¢niki, ale i pifipadnych investort. Z Obr. 5 je vidét, ze pouze v letech 2009
a 2011 pfevySuje ROE zahrani¢nich podnikii ROE domécich. Jedna se sice o roky, ve
kterych doslo k nejvétsim reinvesticim ziskl, ale pokud posoudime vzajemny vztah
REO a PZI u zahrani¢nich firem, existuje zde stfedn¢ silna negativni korelace (-0,65),
ktery svéd¢i o tom, Ze zvySena reinvestice zisku nepiindsi zahrani¢nim subjektim
umérné tomu zvysenou rentabilitu vlastniho kapitalu.
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Obr. 5: ROE podnikii pod domadci a zahranicni kontrolou v letech 2007 - 2011 v %
4 N
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

Z vyse uvedené¢ho tedy vyplyva, ze Hypotéza I se nepotvrdila. Soukromé podniky
pod zahrani¢ni kontrolou nemaji dlouhodobé& vyssi rentabilitu nez soukromé podniky
pod domaci kontrolou.

To, jak jsou tyto podniky efektivni pro svého vlastnika, je mozné dokumentovat
krom¢ ROE jest¢ ukazatelem spread. Ten ptedstavuje rozdil mezi ROE a r. -
pozadovanou (o&ekavanou) vynosnosti vlastniho kapitalu. Cim vyssi hodnotu spreadu
podniky dosahuji, tim tvofi pro své vlastniky vyssi pfidanou hodnotu.

Obr. 6: Spead u podnikii pod domdci a zahraniéni kontrolou
v letech 2007 - 2011 v %
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Zdroj: viastni zpracovani autora

Z Obr. 6 je zfejmé, Ze ani tento ukazatel neni pro podniky pod zahrani¢ni kontrolou
piili§ ptiznivy. Pouze v roce 2009 piinaSely vyrazné vyssi ptidanou hodnotu pro své
vlastniky, v roce 2010 ROE naproti tomu ani nedosahovala pozadované vynosové
miry, v roce 2011 ji pouze mirné ptekracovala.
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Zatimco se Hypotéza I nepotvrdila, z Obr. 7 1ze vycCist, Ze Hypotéza II se potvrdila
jednoznacné. Obr. 7 zobrazuje podil vlastniho kapitalu (VK) na celkovych aktivech
(A) spolecnosti, tedy to, kolika procenty kryje investor potieby spole¢nosti vlastnimi
zdroji. Cim je tento podil vyssi, tém obecné drazsi zdroje firma vyuziva. Podniky pod
zahrani¢ni kontrolou vyuzivaji ve stavebnictvi dlouhodobé méné vlastnich zdroji nez
podniky pod doméci kontrolou.

Obr. 7: VK/A podnikii pod domdci a zahrani¢ni kontrolou v letech 2007 - 2011 v %
4 N
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zahranicnd

- J

Zdroj: viastni zpracovani autora

To, Ze podniky pod zahrani¢ni kontrolou vyuzivaji levnéjsi zdroje, potvrzuje
i dlouhodobé nizs§i hodnota vazenych pramérnych nékladi na kapital (WACC).
Néklady na kapital domacich podniki jsou trvale minimalné o 1,5 % vys8i. Vzajemny
vztah mezi vyuzitim vlastniho kapitalu a WACC vyjadiuje Obr. 8.

Obr. 8: VK/A a WACC podnikii pod zahranicni kontrolou
v letech 2007 - 2011 v %

e \WACC
VK/A

- J

Zdroj: viastni zpracovani autora
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Z obrazku je vidét, ze zde existuje pfima zavislost mezi primérnymi vazenymi
naklady na kapital a vysi vyuzitého vlastniho kapitalu. Vzhledem k tomu, Ze korela¢ni
koeficient v tomto obdobi ¢inil 0,92, je mozné hovofit o velmi vysoké zavislosti.
Zavér

Cilem c¢lanku bylo vyhodnotit vliv pfislusnosti k institucionalnimu subsektoru na
vyvoj rentability a zadluZenosti podnikli z odvétvi stavebnictvi. Byl proto analyzovan
a porovnan vyvoj ukazateli podnikii se zahranicnim a domacim vlastnikem od pocatku
roku 2007 az do poloviny roku 2011. Na zaklad¢ teoretickych ptedpokladii byly
stanoveny dvé hypotézy. HYPOTEZA 1, ktera piedpokladala, 7¢ ROE soukromych
podnikli pod zahrani¢ni kontrolou bude dlouhodobé vyssi, nez soukromych podniki
z doméci kontrolou se nepotvrdila. Dokonce se ani neprokéazalo, Ze by tyto podniky
dlouhodobé ptinaSely svym vlastnikim vys$si pfidanou hodnotu. Naproti tomu
HYPOTEZA 11, ktera definovala predpoklad, Ze podil vlastniho kapitalu k celkovym
aktiviim bude u podnikidl pod zahrani¢ni kontrolou dlouhodobé nizs$i, se jednoznaéné
potvrdila. Tyto podniky dlouhodobé vyuzivaji levnéjsi finan¢ni zdroje. Niz8i cena
finan¢nich zdroji u nich vSak nevede jednoznacné k vysSi rentabilité. Vztah mezi
zadluZenosti a ROE pfedstavuje velmi nizkou (v podstaté nepouzitelnou) navic
negativni zavislost (korela¢ni koeficient je roven -0,13).
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