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1. Uvod

Tento clanek zkouma souvislost mezi transparentnosti vlastnické struktury a zisko-
vosti akciovych spolecnosti, které vitézi v soutézich o vetejné zakazky (VZ). Cilem
je statistickymi metodami testovat hypotézu, Ze vlastnicka struktura neni z hlediska
zadavani vefejnych zakazek relevantni skutecnosti, tj. ze o vitézstvi ve vefejnych
zakazkach rozhoduje kvalita nabidky, nikoliv vlastnické vazby.

Alternativni hypotézou je, Ze u dodavateld s netransparentni vlastnickou struktu-
rou existuje zvysené riziko stfetu z4jmu — to znamena situace, v niz osoba rozhodujici
o vitézi zakazky je zaroven vlastnicky propojena s firmou uchazejici se o VZ. Tato
hypotéza zahrnuje i moznost korupcnich praktik, kdy je jinak nedohledatelny podil
ve firmé nabidnut osob¢ rozhodujici o0 VZ v prubéhu soutézniho procesu jako efektivni
pobidka k manipulaci jeho vysledku. Tento ¢lanek si klade za cil nepfimo otestovat
existenci neefektivniho, potazmo potencidlné korupéniho, jednani pii udélovani
zakazek netransparentnim firmam, pomoci porovnani jejich ziskovosti oproti ostatnim
vitézim VZ ze stejnych odvétvi.

Nas§ vyzkum vlivu vlastnické struktury na ziskovost vitézi VZ se zaméfuje
na konkrétni, jasné definovany typ netransparentniho vlastnictvi, a to akciové spolec-
nosti vlastnéné prostrednictvim listinnych akcii na majitele (LA). Jedna se o pravni
formu vlastnictvi, u které oproti jinym formam vlastnictvi v principu nelze dohledat
konecného vlastnika.! Forma listinnych akcii nema zadna dalsi specifika, a anonymita
vlastnictvi je jedinym charakteristickym znakem vzorku, ktery budeme porovnavat
oproti ostatnim obchodnim spole¢nostem. Analogicky by bylo mozno postupovat i pro
jiné netransparentni struktury, jako zahrani¢ni holdingy, pfipadné slozitéji provazané
fetézce firem. Jedna se o analogické, ale metodologicky hiife uchopitelné subjekty,
kterym se tento ¢lanek nevénuje, avsak jsou zajimavou oblasti pro budouci vyzkum.;

V nasledujicich ¢éastech tohoto ¢lanku je nejprve rozebrana relevantni Ceska
i mezinarodni ekonomicka literatura vénovana vyzkumu vlastnické struktury i vetej-
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nych zakazek. Dale pomoci statistickych metod na originalnim datovém vzorku firem
a vefejnych zakazek testujeme hypotézy a popisujeme vysledky. Zavérem uvadime
mozna doporuceni pro hospodaiskou politiku.

2. Literatura

Vztah vlastnické struktury a ziskovosti obchodnich spolecnosti je velmi Castym
predmétem ekonomického vyzkumu spadajiciho do oblasti pravidel pro vykon
vlastnickych prav (anglicky corporate governance). Klasicka dila v této oblasti se
tradi€né zamétovala predevS§im na vztah mezi ziskovosti a mirou koncentrace vlast-
nictvi v ptipad¢ akciovych spolecnosti. Z hlediska tohoto ¢lanku je zajimavy napfi-
klad ¢lanek Demsetz, Lehn (1985), McConnell, Servaes (1990) nebo Kapopoulos,
Lazaretou (2006), ktefi ukazuji, Ze zptisob, jakym jsou akciové spolecnosti vlastnény
(koncentrované vlastnictvi versus vlastnictvi rozptylené mezi vysoky pocet drobnych
akcionait), ma vliv na jejich ziskovost — coz ukazuje, ze v obecné roving je vlastnicka
struktura pii posuzovani obchodni spolecnosti relevantni informaci.

Na druhou stranu, literatura zabyvajici se vlastnickymi strukturami spole¢nosti,
jejich ziskovosti nebo vykonem a transparenci téchto spolecnosti je relativné méné
obvykla. Jeden z mala védeckych ¢lanka, které se zabyvaji timto tématem je Sharman
(2010), ktery popisuje své experimenty s LA jako jeden z aspektli sou¢asného fungo-
vani obchodnich spole¢nosti v nékterych zemich, ktery umoznuje anonymitu a zlo¢in
v mezinarodnim finanénim systému. Studie Evropské centralni banky (ECB, 2011)
nabizi pfehled transparentnosti akciovych spole¢nosti ve vétSing evropskych zemi,
Ceska republika bohuzel neni zahrnuta. Berglof & Pajuste (2005) poukazuji na to, jak
je finanéni vykonnost obchodnich spolecnosti ve Stiedni a Vychodni Evropé€ navazana
na miru jejich transparence.

Ani dostupna literatura k samotnym LA neni nijak rozsahla, coz je ziejmé duvod,
pro¢ se napiiklad v Ceské republice k LA vaze takova fada mytii a legend (napf. Petr
Holub, 2010) sifenych v médiich i v odbornych diskuzich. Ze seridznéjSich ¢lankt
a dokumenttl na téma LA Ize zminit OECD (2010) a Vondracek (2010), z literatury se
vztahem k vetfejnym zakazkam pak studii Chvalkovska, Skuhrovec (2010), kde autofti
navrhuji systém hodnoceni transparentnosti vefejnych zakazek, v némz mimo jiné
zohlediuji vztah dobré praxe pii zadavani vefejnych zakazek a charakteristik vitéza
verejnych zakazek.

Vzhledem k tomu, Ze tento ¢lanek se zabyva prinikem tfi témat — konkrétné
anonymniho vlastnictvi obchodnich spolec¢nosti (formou LA), jeho vlivem na zisko-
vost téchto spolegnosti, a to vie ve vztahu k vefejnym zakazkam v CR, je tieba zminit
1 zakladni zdroje literatury k vefejnym zakazkam, z nichz tento ¢lanek vychazi.

K zékladnim dilim tykajicim se obecné vefejnych zakazek v Ceské republice
a faktorQ, které ovliviiuji jejich efektivitu a vysledky patii studie Jana Pavla vcetné
¢lanku Pavel (2010), kde se autor zabyva vztahem konkurence mezi uchazeci o VZ
a vysledné ceny VZ, a Hanousek, Ko¢enda (2011), kteti se divaji na korupci v novych
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Clenskych statech EU v SirSich souvislostech hospodaiské svobody, vetejnych financi
a investic. Autofi dochazi k zavéru, ze opatieni na snizeni korupce a ekonomické
regulace by méla vést ke zlep3eni fiskalni bilance zkoumanych statii. Sir§imi instituci-
ondlnimi aspekty, do kterych patii i pravni ramec transparence vlastnické struktury, se
zabyval naptiklad Zak (2006), ktery prokazal, Ze zejména v oblasti korupce a vymaha-
telnosti prava je znac¢ny rozdil uz mezi zemémi EU 15, tranzitivnimi ekonomikami
a republikami byvalého Sovétského svazu.

Ve vztahu k posuzovani vztahu listinnych akcii na majitele, VZ a ziskovosti
obchodnich spole¢nosti je tento ¢lanek, pokud je ndm znamo, prvni svého druhu
v Ceské 1 zahrani¢ni literatufe.

3. Data
Vzorek ¢. 1

Vzorek €. 1 je mensi ze dvou vzorki dat, kterd vyuzivame v tomto ¢lanku, a obsahuje
dvé skupiny vitézi VZ — s listinnymi akciemi na majitele (LA) a ostatni spolecnosti
(OS), tedy vzorek firem s obecné transparentnéjsi vlastnickou strukturou. Kazdou
¢ast vzorku €. 1 tvori 50 firem, které mezi lety 2007-2009 ziskaly vetejné zakazky
v hodnot¢ nad 100 mil. K¢ — coz v pfipadé LA pokryva pravé 50 firem. Vzorek OS byl
pak ndhodn¢ vybran z databaze vitézl zakazek tak, aby mél piiblizné stejné charak-
teristiky jako LA — pfevazujici odvétvi (stavebnictvi, lesnictvi, poradenstvi a sprava
nemovitosti, doprava apod.), obrat a objem VZ.

Data o VZ byla ziskana pomoci vlastniho softwarového nastroje z Informacniho
systému veiejnych zakazek, tato data byla pak ve vlastni databazi autori opravovana
a doplnovana (zejména co se tyce identifikace zadavatelli a dodavateltl). Zakladni
udaje o spole¢nostech, véetné informaci o vlastnické struktuie, byly nasledné doplnény
z databaze Ministerstva financi CR ARES.

Pro hodnoceni ziskovosti spole¢nosti ve vzorku byly vybrany ukazatele ROI
(return on investment, vynosnost investice) a ROE (return on equity, vynosnost vlast-
niho kaptalu), které byly ziskany od spolec¢nosti Czech Credit Bureau. V celkovém
vzorku 100 spole¢nosti byla kompletni sada indikator dostupna pouze pro 26 firem
s LA, a 42 firem z OS.2 Je otazkou, zda touto skuteénosti neni vychylen vysledek,
pokud vsak ano — pak spiSe ve prospéch zamitnuti nulové hypotézy, za ptedpokladu,
ze firmy s dobrymi vysledky je maji motivaci skryvat pted vetejnosti.

Celkova velikost vzorku €. 1 je tedy 26 spolecnosti s LA a 42 spolecnosti ze
skupiny OS.

2 Samotna tato informace vypovida o nizsi prithlednosti podnikani firem z LA, které ve vétsi mife
nespliuji zakonnou povinnost pravidelné odesilat své hospodaiské vysledky do Sbirky listin
Obchodniho rejstiiku.
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Vzorek é. 2

Kromé zakladni analyzy na mensSim vzorku €. 1 byla testovana i rozdilnost spole¢nosti
s LA a OS na velkém vzorku s celkem 31 864 zakazkami mezi roky 2007 a 2011 ziska-
nymi z Informacniho systému vetejnych zakazek. U tohoto velkého vzorku bohuzel
vzhledem k $patné dostupnosti dat chybi dalsi detailni informace (jako je zejména ROE
a ROI), které by umoznily hlubsi analyzu. Ze zkoumanych 31 864 VZ z let 2007-2011
zvitézila v 916 pripadech firma s LA. Pro testovani hypotéz na velkém vzorku dat bylo
vyuzito vzhledem k nedostupnosti dat o ROE a ROI zacastnénych spolecnosti jinych
typt ukazatelti popisujicich vysledek VZ. Tyto ukazatele jsou statisticky vyrazné slabsi
nez piimé indikatory ziskovosti, na takto velkém vzorku maji dostatecnou vypovi-
dajici hodnotu. Prvnim z téchto ukazatell je pocCet podanych nabidek v ramci dané
soutéze — coz popisuje realnou miru hospodarské soutéze o konkrétni VZ. Druhym
z ukazatell je pak tzv. ,,Gspora“ realizovana zadavatelem na konkrétni VZ (tedy rozdil
mezi pfedpokladanou a vysoutézenou cenou VZ).

4. Metodologie

Zakladnim metodologickym pfistupem je porovnani dvou rliznych skupin obchodnich
spole¢nosti (LA a OS) za Ucelem zjisténi rozdilu v jejich ziskovosti. Zatimco LA je
zkoumanou skupinou s velice netransparentni vlastnickou strukturou, OS funguje jako
kontrolni skupina s reprezentativnim zastoupenim vsech ostatnich firem.

Porovnani vyse popsanych dvou skupin spole¢nosti bylo provedeno v ramci
¢lanku dvéma zpisoby na dvou riiznych vzorcich dat — vzorek ¢. 1 a vzorek €. 2.

Test na vzorku €. 1 se zabyva rozdily mezi spole¢nostmi s LA a OS z pohledu
jejich ziskovosti. Testy na vzorku €. 2 se naopak diva na VZ spole¢nosti s LA a OS
optikou zadavatele a zamétuje se na to, zda se z hlediska dosazené uspory a intenzity
soutéze VZ lisi podle toho, zda je vyhrala spole¢nost s LA nebo OS. Diky t¢émto dvéma
testiim je mozné ziskat komplexni pohled na zkoumany vztah vlivu transparence vlast-
nické struktury na ziskovost vitézii VZ.

Metodologie pro vzorek ¢. 1

Pro ucely testovani hypotézy na malém vzorku dat byly vybrany dva standardni
indikatory ziskovosti obchodnich spole¢nosti ROE a ROI, které se vhodné dopliuji.
ného zakladniho kapitalu (tedy z hlediska drZzitele akcie), ROI je o fad obecnéjSim
indikatorem pométujicim miru zisku k realizovanym investicim.

Hodnoty indik4torti byly vypocitany na zaklad¢ finan¢nich vykaz vedenych
v Obchodnim rejstiiku (OR). U spolecnosti, které v OR nemély uvedeny vykazy,
pfipadné¢ mély data v OR neuplna, nebylo mozno hodnotu ukazatelti urcit (a tedy

3 Hodnoty indikatort byly laskavé poskytnuty spolecnosti Czech Credit Bureau a.s.
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ani zapocitat do vysledkt). Samotnou informaci o poctech firem bez vysledkti v OR
vSak lze povazovat za zajimavy vedlejsi vystup vyzkumu — dokladajici korelaci mezi
netransparentnim vlastnictvim a tendenci zatajovat finanéni vysledky.

Ukazatel ROE byl vypocitan jako podil zisku po zdanéni k vlastnimu kapitalu
spolecnosti. V ptipad€, ze byl Cisty zisk po zdanéni zaporny a zaroven byl zaporny
i vlastni kapital spolecnosti, byl ROE vyhodnocen jako podil zisku po zdanéni
k vlastnimu kapitalu krat minus jedna. Ukazatel ROI byl vypocitan jako zisk spolec-
nosti po zdanéni k aktiviim spole¢nosti. Tyto ukazatele budou pouzity jako nepiimé
spolecnosti je povazovan za ztratu na stran¢ zadavatele — jako Cista marze nad naklady
realizace zakazky. Tento pfedpoklad miZe naraZet na alternativni vysvétleni rozdilt
v ziskovosti obou skupin — napft. skrze vyssi efektivitu jedné z nich. Pfipomenime vsak,
ze rozdeleni do skupin je dano Cisté pravni logikou. Problém endogenity — zohlednéni
ekonomickych fundamenti pii volbé pravni struktury — pfesto zuzuje moznost inter-
pretace vysledkt.

U zadavatele se predpoklada, Ze se snazi svou ztratu minimalizovat vybérem
nejvyhodnéjsi nabidky. Cilem testl na vzorku €. 1 jev principu ovéfit, zda skupina LA
dosahuje pfi realizaci zakdzek vyssich Cistych ziski. Diky vyuziti sady dat zahrnu-
jici zhruba stejn¢ velké spolecnosti (z hlediska obratu a trzeb) ptisobici v obdobném
odvétvi (dle OKEC), které byly schopny dosédhnout na obdobné rozsahlé VZ (nad 100
mil. K¢), umoznuje test potvrzeni nebo vyvraceni hypotézy o nadstandardni ziskovosti
LA zptsobené potencialné korupci €i jinym, z béZznych mezi vybocujicim, jedndnim
mezi zadavatelem a dodavatelem.*

Konkrétni ukazatel ziskovosti byl pro kazdou spolecnost zvolen v roce, ve kterém
ziskala nejvice VZ. Pokud ukazatel za tento rok nebyl dostupny, byl pouzit ukazatel za rok
nasledujici — coz vécné odpovida logice, ze ¢ast ziskil ze zakazky ziskané v roce 2007 je
typicky realizovana az v roce 2008 apod. V ptipad¢, Ze ani jeden z udajii nebyl dostupny,
hodnota byla oznacena jako chybéjici. Navzdory tomuto pomémé benevolentnimu piistupu
byl pocet chybéjicich hodnot zejména ve skupiné spolecnosti s LA znacny.

Prave chybgjici data hospodarskych vysledki spolecnosti byla divodem k ziska-
vani vzorku napii¢ nékolika lety a nikoliv pouze pro jeden konkrétni rok. Zejména
spole¢nosti s LA totiz jevi znamky velmi kratkého Zivotniho cyklu — ze vzorku
bylo fakticky neaktivnich (tim se rozumi, Ze mély nulovy nebo témét nulovy obrat).
Pocty stile ekonomicky aktivnich spolecnosti z naseho vzorku na konci tfiletého
obdobi nelze kvili zpozdéni, s nimz jsou zvefejiiovana data v OR, presné urcit, ale
minimalné 4 spolecnosti uz zcela jisté zanikly.

4 Vysledny signifikantni rozdil v ziskovosti spolecnosti s LA oproti OS tedy primarné neni zpisoben
rozdily v efektivité ¢i isporami z rozsahu specifickymi pro jednotlivé spolecnosti (nebot’ byly
zvoleny obdobné velké firmy pusobici ve stejnych odvétvich na obdobnych VZ velmi velkého
rozsahu).
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Z nize uvedenych deskriptivnich statistik a z vySe uvedeného popisu naseho
vzorku plyne, Ze oba vzorky jsou do urcité miry heterogenni v ¢ase, velikosti i odvétvi
¢innosti. Abychom indikatory ocistili o vliv nastupujici krize, a odstranili i mensi
rozdily mezi velikosti firem a odvétvovou strukturou obou vzork, je provedena nasle-
dujici normalizace ukazatelii:

ROI, —ROI,
RO,

kde ROI;; je hodnota ROI pro firmu i v ¢ase t, a ROl,,, je medianova hodnota
v odvétvi a obratové skuping firem v odvétvi O v ¢ase t. Mediany jsou pocitany napiic
Sirokym panelem firem dé¢lenych podle dvouciferného odvétvového Elenéni NACE
a péti skupin dle velikosti obratu.> Median je pouzit jako preferovana statistika oproti
praméru, nebot’ oba indikatory maji u specialnich ptipadt tendenci dosahovat extrém-
nich hodnot a vychylovat tak primérné hodnoty.

Ze stejného divodu pak pro porovnani obou vzorkl neni pouzito klasické testo-
vani hypotéz pomoci porovnavani standardizovanych primért, nebot’ vzorek €. 1
obsahuje nékolik vyznamnych odchylek (outliers) a celkové nesplituje potiebny
predpoklad normality, navic je relativn¢ maly.®” Jako statistika s lep$i vypovidaci
schopnosti za téchto podminek byl pouzit neparametricky Mann-Whitney U-test. Nize
dale uvadime histogramy a také median a 25% a 75% kvantil, které dohromady posky-
tuji srozumitelnou informaci o distribuci s vyjimkou extrémnich pfipada.

ROI,, =

Metodologie pro vzorek ¢. 2

Zatimco testovani hypotézy na malém vzorku poukazovalo na ziskovost zakazek ze
strany jejich vitézt (LA nebo OS), testovani na velkém vzorku poukazuje na ,,ziskovost™
VZ ze strany zadavatele, opét v ¢lenéni podle toho, zda VZ vyhrala spole¢nost s LA (tedy
netransparentni) nebo OS. Dohromady oba tyto typy testl davaji pomérmé komplexni
pohled na vztah mezi ziskovosti VZ a transparenci vlastnické struktury jejiho vitéze.

Z ukazatelll byly pro testovani na vzorku €. 2 vyuzity informace o hospodarské
soutézi, ktera o konkrétni VZ vznikla — data vychazi z informaci o po¢tu podanych
nabidek v Informacnim systému VZ, a jako druhy ukazatel byla vyuZzita dosazena
»uspora® vefejného zadavatele na VZ, ktera je vyhodnocena opét na zéklad¢ dat
z Informaéniho systému VZ jako rozdil mezi ptedpoklddanou cenou VZ a cenou
realné vysoutézenou.

5 Obsahuji nékolik extrémnich hodnot zapfi¢inénych nestandardnimi udalostmi typu insolvence firmy,
nebo vyznamného navyseni zékladniho kapitalu. Kviili t¢émto hodnotdm nelze vzorky povazovat
za normalné rozdélené, a vypovidajici hodnota primeéru spolu se standardnimi konfidenénimi
intervaly je nizka.
Mediany byly ziskany, podobné jako hodnoty pro ROI a ROE, od spole¢nosti Czech Credit Bureau a.s.
Primér odvétvi znadi praimér odpovidajici jednotlivym firmam dle odvétvi, roku i velikosti obratu.
Objem VZ 07-09 je objem vetejnych zakazek, které firma vyhrala v obdobi mezi lety 2007 a 2009

354 @ POLITICKA EKONOMIE, 3, 2012



I na velky vzorek byl aplikovan neparametricky Mann-Whitney U-test a jako
komplementarni informace byl dopoc¢itan i median a 25% a 75% kvantil.

5. Hypotéza

Tento ¢lanek testuje rozdil v ukazatelich ziskovosti pro vyse zminéné skupiny spolec-
nosti, které zvitézily ve VZ. Cilem je ovérit nasledujici tvrzeni:

HO: Ziskovost spole¢nosti s LA = ziskovost OS

»Vlastnicka struktura neni z hlediska ziskovosti firem vyhrdvajicich vefejné
zakdzky smérodatny ukazatel.”

V piipad€ Ze tvrzeni nebude potvrzeno a zaroven budou zisky u LA vys8i nez u OS,
bude mozné se v interpretaci vysledk pfiklonit k nasledujicimu:

H1: Ziskovost spolecnosti s LA > ziskovost OS

LFirmy s netransparentni vlastnickou strukturou jsou ziskovéj$i nez ostatni
spolecnosti ziskavajici vetejné zakazky (maly vzorek), respektive VZ, v nichz
zvitézila spolecnost s netransparentni vlastnickou strukturou, jsou méné ziskové
pro zadavatele nez VZ vysoutéZené ostatnimi spole¢nostmi.*

Nulova hypotéza tedy odpovida ptredpokladu ,,idedlniho* svéta, kde jsou v soutézi
vybirany obchodni spolecnosti s nejlepsi nabidkou, bez ohledu na vlastnickou struk-
turu. Pokud dochézi ke korupci, jedna se v zdsad¢ o neskodnou variantu, kde nedochazi
ke spolecenské ujme, ale pouze k optimalnimu rozdéleni zdrojt — tedy pfesunu zakazky
jinému dodavateli bez plytvani vefejnymi prostiedky.

Naproti tomu, jednostranna alternativni hypotéza predpoklada, Ze pokud existuji
vazby mezi zadavatelem a uchazeCem, které ovliviiuji vybérovy proces, pak tyto
vazby existuji zejména v rdmci vzorku LA, v némz je vyrazné niz$i Sance jejich identi-
fikace, protoze potencialni korup¢ni transakce s vyuzitim vlastnickych podilti nejsou
dohledatelné.

6. Vysledky
Vzorek ¢. 1 - vysledky

Tabulka 1 ukazuje zakladni popisné informace o nasem vzorku spolec¢nosti. Zaroven
na zakladé ni Ize ucinit par zakladnich pozorovani. Spolecnosti vyhravajici vetejné
zakazky mély vétsi zisky (méfeno ROE i ROI), nez bylo obvyklé v dany rok a v daném
odvétvi a toto pozorovani plati pro firmy s LA 1 OS. Spolecnosti s LA vyhréavajici
vetejné zakdzky mély vetsi zisky (méteno ROE i ROI), nez firmy z OS. V nésledu-
jicich krocich se tento rozdil snazime kvantifikovat a predevsim testovat signifikanci
tohoto rozdilu.
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Tabulka 1
Popisné statistiky zkoumaného vzorku firem

Indikator Ia;’ Pozorovani P;g;i:; é
ROE oS 42 32,90 %
ROI oS 41 18,77%
ROE primér odvétvi oS 42 17,75%
ROI primér odvétvi oS 41 17,09 %
Objemu VZ 07-09 v mil. Ké oS 50 948
ROE LA 26 -6,78%
ROI LA 26 26,60 %
ROE pramér odvétvi LA 26 14,90 %
ROI pramér odvétvi LA 26 14,53 %
Objem VZ 07-09 v mil. Ké LA 50 341

Zdroj: Autofi na zakladé dat Ministerstva financi, zIndex, a Czech Credit Bureau.

Dvé vyznacna pozorovani zkresluji tabulku 1, pfedevs§im v ukazateli ROE
u obchodnich spolecnosti s LA, kde po vylouceni téchto dvou pozorovani ROE nabyva
hodnot 27 %. Pro ilustraci této situace uvadime v obrazku 1 a tabulce 1 podrobnéjsi
rozbor distribuce ziskovosti.

Obrazek 1
Distribuce ziskovosti v obou skupinach spolecnosti.
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Histogram ROI
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Zdroj: Autofi na zakladé dat Ministerstva financi, zindex, a Czech Credit Bureau

Z jednotlivych grafi v obrazku 1 je zfejmé, ze distribuce ziskovosti méfena
ob¢éma ukazateli a v obou skupindch spolecnosti je relativné heterogenni. Pfedevsim
u ukazatelti zisku spolec¢nosti s LA vidime existenci n¢kolika odlehlych pozorovani —
coz zpétné ukazuje divod pouziti neparametrickych statistik.

Tabulka 2

Distribuce ziskovosti v obou skupinach spolec¢nosti.
Indikator 25% 50 % (median) 75%
ROE firem s LA 11,84 % 21,03% 40,42 %
ROE OS 6,93% 17,11 % 27,06 %

25% 50 % (median) 5%

ROI firem s LA 11,84 % 17,90% 33,51%
ROI OS 8,25% 15,54 % 26,03 %

Zdroj: Autofi na zakladé dat Ministerstva financi, zindex, a Czech Credit Bureau

Z Tabulka 2 Ize také odvodit, Ze skupina spolecnosti s LA ma v riznych segmen-
tech 1,15-1,71-krat vyssi ziskovost nez skupina OS. Tuto informaci Ize brat jako
nejlepsi mozny odhad velikosti rozdilu v ziskovosti téchto dvou skupin spolec¢nosti.

K samotnému testovani signifikance rozdilu v ziskovosti firem s LA a OS byl
vyuzit, jak jiz bylo feceno, relativné maly vzorek, ktery neni normalné rozdélen. Jak
jde vidét z obrazku 1 i tabulky 2, tento vzorek obsahuje, jak jiz bylo feceno vyse,
nekolik extrémnich hodnot jako napiiklad ROE ve vysi stondsobku odvétvového
priméru atp. Proto aplikujeme neparametricky Mann-Whitney U test dle (Wilcoxon,
1945) a (Mann, Whitney, 1947), pro jehoz spravné vyuziti nepotiebujeme piedpoklad
normalniho rozdé¢leni vzorku.
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Tabulka 3 ukazuje vysledky testu Mann-Whitney U pro oboustrannou hypotézu,
ze zisky firem s LA jsou jiné nez OS.

Tabulka 3
Vysledky Mann-Whitney U testu

Indika Standardizovana hodnota testu | p podnota (oboustranna
ndikator (~ N(0,1)) hypotéza)

ROE -2,044 0,0409

ROI -1.712 0.0869

Zdroj: Autofi na zakladé dat Ministerstva financi, ndex.cz, a Czech Credit Bureau.

V obou ptipadech je p-hodnota nizsi nez 0,1 a lze tedy na 10% hladiné vyznam-
nosti zamitnout nulovou hypotézu HO, u ROE dokonce na 5% hladin¢ vyznamnosti.
a navzdory vlastnostem vzorku potencialné zptsobujicim vychyleni testové statistiky
smérem k potvrzeni HO. Témito vlastnostmi mame na mysli vyraznéjsi distribuci
vzorku firem s LA v krizovém roce 2009, a predpokladané, a tady pouze hypotetické
zaml€ovani lepSich vysledki ze strany spolecnosti s LA.

Tato oboustranna hypotéza je silnéjsi nez jednostrannd, kterou testujeme nize.
Tabulka 4 ukazuje vysledky testu Mann-Whitney U pro jednostrannou hypotézu
a potvrzuje, ze zisky spolecnosti s LA jsou vyssi nez OS.

Tabulka 4
Vysledky Mann-Whitney U testu

L Standardizovana hodnota testu P hodnota (jednostranna
Indikator (~ N(0,1)) hypotéza)
ROE -2,044 0,0204
ROI -1,712 0,0434

Zdroj: Autofi na zakladé dat Ministerstva financi, ndex, a Czech Credit Bureau.

V obou ptipadech je p hodnota nizsi nez 0,05 a lze tedy na 5% hladiné vyznam-
nosti zamitnout nulovou hypotézu, HO. Nas§ zavér na zakladé¢ statistickych testd tedy
je, ze zisky spolec¢nosti s LA jsou vyznamné vyssi nez u OS.

Vzorek ¢é. 2 — vysledky

Tabulka 5
Deskriptivni statistiky velkého vzorku

Cena jedinym kritériem

Priimérny pocet nabidek

Primérna uspora

LA

57,21%

3,95

3,36 %

0s

60,44 %

4,27

5,92%

Zdroj: Autofi na zakladé dat Ministerstva financi, zIndex, a Czech Credit Bureau.
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Dale jsme i na velkém vzorku testovali rozdilnost mezi VZ vyhranymi spolec-
nostmi s LA a ostatnimi spole¢nostmi, Tabulka 6 ukazuje vysledky téchto testt.
Spolecnosti s LA i ostatni vyhravaji zakazky s podobnymi hodnoticimi kritérii, pokud
jde o hodnoceni pouze na zdklad¢ ceny nebo jinych kritérii. Naopak se soutéze lisi
vyznamng v dosazenych Usporach i poctu nabidek v soutézich vyhravanych spolec-
nostmi s LA oproti ostatnim spolec¢nostem. Spolecnosti s LA vyhravaji soutéze
s niz§imi Gisporami a s mensimi pocty nabidek, tedy mensi konkurenci.

Tabulka 6
Vysledky testli na velkém vzorku
o Standardizovana hodnota testu P hodnota (jednostranna

Indikator (= N(0,1)) hypotéza)
Uspory 3,782139846 0,000077743
Kritérium (1 = cena, 0 = jiné nez 0594413544 0723882224
cena)
Pocet nabidek 3,326785507 0,000439270

Zdroj: Autofi na zakladé dat Ministerstva financi, zindex, a Czech Credit Bureau.

Tyto dva vysledné rozdily jsou statisticky signifikantni a shodné potvrzuji diivejsi
zjisténi - spolecnosti s LA vitézi typicky ve VZ s menSim poctem ucastnikli a navic
s vyssimi cenami. Tyto vysledky vzorku €. 2 potvrzuji vysledky vzorku €. 1 a dokla-
daji, ze tyto spolecnosti s LA ziskavaji z vefejnych zakdzek nadstandardni zisky.
Jednim z moznych vysvétleni téchto zjisténi je korupce, ale k testovani této hypotézy

neposkytuji nase data ani metody prilezitost.
Zavér

Tento ¢lanek se zabyva souvislostmi mezi ziskovosti a transparenci vlastnické struk-
tury obchodnich spole¢nosti, které vyhravaji vefejné zakazky. Konkrétné se analyza
zaméfila na porovnavani ziskovosti spolecnosti s listinnymi akciemi na majitele (které
jsou v ramci ¢eského pravniho fadu jednou z nejméné transparentnich forem vlastnic-
tvi) se ziskovosti spolecnosti s jinou formou vlastnické struktury.

Vsechny porovnavané spolecnosti zvitézily mezi lety 2007-2009 v jedné ¢i vice
vetejnych zakazkach. Na zakladé vysledkt provedenych testd byla zamitnuta nulova
hypotéza, ktera predpokladala, ze netransparentni vlastnicka struktura vitézl vetejnych
zakéazek nema vliv na jejich ziskovost. Lze tedy tvrdit, Ze bylo statisticky ovéteno, Ze
firmy s listinnymi akciemi na majitele dosahuji pfi realizaci vetejnych zakazek signi-
fikantné vyssich ziski nez je tomu u ostatnich firem. Z dostupnych dat vzorku €. 1 1ze
odhadovat, Ze zisky téchto vice mén¢ anonymnich firem jsou o 15 % az 71 % vys8i nez
je tomu u firem s jinou vlastnickou strukturou.

Vysledky potvrdily testy provedené na vzorku €. 2, v jehoz ramci byla hypotéza
testovana z pohledu vetejného zadavatele, nebot’ ukazaly, ze VZ s vitéznou spole¢nosti
s akciemi na majitele jsou pro vetfejné zadavatele méné vyhodné z hlediska poctu
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nabizejicich a dosazeného rozdilu mezi predpokladanou a konecnou cenou zakazky,
ktera byla vysoutézena.

Z vyse popsanych vysledkli vyplyva, Ze anonymita vlastnictvi (v tomto ptipadé
reprezentovana vzorkem spolecnosti s LA) v kombinaci s VZ ma vliv na dosahovani
nadstandardni ziskovosti spolec¢nosti s LA. Tyto nadstandardni zisky spole¢nosti s LA
mohou byt zplGsobeny korupci, a ackoliv regulace fungovani spole¢nosti s LA neni

Zakonodarciim se nabizi v oblasti regulace tii zakladni varianty postupu. Zaprvé,
je mozné zakazat firmam s LA soutézit ve vefejnych zakazkach. Zadruhé, firmy s LA
lze zakazat Upln€. Tteti kompromisni a nami nyni preferovana moznost je zavést
povinnost zaknihovani listinnych akcii na majitele, tak aby zistaly jejich klady jako
prenositelnost, ale minimalizovala se i korup¢ni rizika spojena s naprostou anonymi-
tou vlastnikd.
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Abstract

This article examines for the first time the relationship between transparency of ownership structure
and (i) profits of firms winning public procurement contracts and (ii) competition for the contracts
and savings of the public authority. These characteristics are compared for two groups of public
procurement contract winners that differ by their ownership structure. The detailed data from the
Czech Republic are used and the firms with bearer shares in paper form serve as the less trans-
parent firms. The results show that less transparent firms have significantly higher profit margins in
terms of tens of percentage points and participate in less competitive public procurement contracts
and result into lower savings for the public authority. This could be an indirect indicator of conflict
of interests or corruption. The article concludes with policy recommendations.
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