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Finanéni vykonnost ¢eskych podnikii se zahrani¢nim
kapitalem

Financial Performance of Czech Companies with
Foreign Capital

Jana Pokorna

Abstract:

Purpose of the article: There is a notion that multinational companies outperform domestic ones. The literature
offers many reasons for it. On the contrary some foreign studies show that reality is not so evident. How does
it look like in the Czech Republic?

Scientific aim: The aim of this paper is to find out whether financial performance of companies with foreign
capital evince higher financial performance than companies with only Czech capital.

Methodology/methods: In this research financial performance of middle and large Czech enterprises has
been examined. Company financial performance has been measured by the five-year (2005-2009) mean of
rentability of assets and assets growth. Data from 73% of these companies was available. From these measured
companies 32% of them have some foreign capital. Exclusively domestic capital was found out by 45% of
measured companies. The information of owner’s country was not available for last 23%. The difference
between financial performance of Czech companies with and without foreign capital has been measured by
Mann-Whitney U test.

Findings: Median of assets growth and return of assets of foreign-owned companies were 7.76% and 6.61%.
Results for Czech-owned companies were 9.48% and 7.74%. The differencies are statisticaly significant.
Assuming that companies with unknown country of owners are mainly domestic-only owned, the differencies
in financial performance are not statistically significant. The financial performance differs according to the
counry of foreign capital origin.

Conclusions: The results did not confirmed the notion that foreign-owned enterprises are financially more
efficient than domestic companies. The part of explanation may lie in the possible existence of inaccurately
valued supplies within multinational companies. This possibility should be further examined.
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Uvod

Po padu komunismu zacaly do zemi stfedni Evro-
py postupné proudit ptimé zahrani¢ni investice.
Masivni narast prilivu kapitalu do Ceské republiky
nastal po roce 1997 po ukonceni prvni viny privati-
zace. Vyvoj piimych zahraniénich investic do Ceské
republiky az do dne$ni doby je pro ilustraci znazor-
nén v grafu na obr. 1.

Zahrani¢ni investoti skupuji podily v tuzemskych
firmach, nebo jsou k ndm lakani k zalozeni novych
organizacnich jednotek také pomoci investi¢nich
pobidek. V disledku toho u nas roste pocet podnikt
vlastnénych zahrani¢nimi osobami.

Zahrani¢ni investice maji mnohé pozitivni vlivy
na domaci ekonomiku. Agentura Czechlnvest uva-
di mnoho divodu ve prospéch zahrani¢nich inves-
tic, mezi jinymi napf., Ze zahrani¢ni investice jsou
vyznamnym zdrojem tvorby pracovnich mist, maji
jednoznaéné pozitivni vliv na rist produktivity pra-
ce a piinasi technologické a manazerské know-how,
které umoznuje efektivnéjsi fungovani podniku
a diky ptelévani know-how nésledné celého odvétvi
(Czechlnvest, 2011).

Vykazuji vSak Ceské firmy se zahrani¢nim vlast-
nikem také vysokou finan¢ni vykonnost, jakozto
Htvrdou®, méfitelnou veli¢inu? Cilem tohoto ¢lanku
je odpovedet na otazku, zda spole¢nosti s tcasti za-
hrani¢niho kapitalu vykazuji vyssi finanéni vykon-
nost nez spoleCnosti vlastnéné vyhradné ceskymi
subjekty.

1. Piedchozi vyzkumy

Naklady spojené s podnikanim v zahrani¢i mohou
byt kompenzovany mnohymi specifickymi vyhoda-
mi, které nejsou dostupné domacim firmam v hosti-
telské zemi. Tyto podniky proto mohou vykazovat
dokonce vyssi finanéni vykonnost (Caves, 1996).

Mezi vyhody multinaciondlnich spolecnosti pa-
tif lepsi finanéni zazemi, produktova diferenciace
a marketing, $pickova uroven fizeni a také dosa-
hovani Gspor z rozsahu (Dunning, 1993). K jejich
dal$im vyhodam Ize pocitat vlastnictvi technologic-
kého know-how, vybudované exportni kontakty, ko-
ordinované vztahy s dodavateli a zdkazniky a lepsi
reputace (Aitken, Harrison, 1999).

Hsu a Boggs (2003) nalezli v obdobi 1971 az
1991 Sestnact empirickych studii z celého svéta
zkoumajicich vztah mezi stupném internacionaliza-
ce a finan¢ni vykonnosti firmy. V sedmi studiich byl
nalezen pozitivni vztah, v Sesti studiich negativni
vztah a ve zbyvajicich tfech ptipadech nebyl nale-
zen zadny vztah mezi internacionalizaci a finanéni
vykonnosti podniku.

V devadesatych letech minulého stoleti byvalé
komunistické zemé zazivaly velky narist zahra-
ni¢nich investic. Politici tento pfiliv zahrani¢niho
kapitalu podporovali, protoze véfili, Ze je pfinosny
z n€kolika divodi (Konings, 2001):

1) Potfeba strategické restrukturalizace firem
v nové vzniklych zemich. Strojové vybaveni
z ptedchoziho rezimu bylo zastaralé a vyrobni
metody prekonané. Zahrani¢ni firmy disponuji
technologickym know-how a financemi, nutny-
mi k obnoveni stavajictho vybaveni.

2) Vliv zahrani¢nich investic na zpfisnéni rozpoc-
tovych omezeni. Zahrani¢ni vlastnici v doma-
cich firmach omezi finan¢ni spojeni mezi firmou
a statem, coz vede ke zptisnéni rozpoctového
omezeni a tim lepsi vykonnosti.

3) Vira, Zze vstup zahrani¢nich investort vytvari
pozitvni externality pro domaci firmy ve forme
prenostu know-how a technologii (efekt techno-
logického preliti).

Konings (2001) zkoumal efekt technologického
pteliti a vliv zahrani¢niho kapitalu na vykonnost fi-
rem v Rumunsku, Polsku a Bulharsku. Vyssi vykon-
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Obr. 1 Vyvoj primych zahranicnich investic do CR (v mld. K¢). Zdroj: autorka dle www.cnb.cz, 2011.

28

Rocnik VI — Cislo 11 e Volume VI — Issue 11



Trendy ekonomiky a managementu / Trends Economics and Management

nost firem se zahrani¢nim vlastnikem nalezl pouze
v Polsku, efekt preliti v Rumunsku a Bulharsku byl
dokonce negativni. V téchto zemich mélo v roce
1997 zahrani¢niho investora okolo 10% firem, pfi-
¢emz ve vétsing pripadi byl podil zahrani¢niho part-
nera majoritni.

V piipadé Recka a Portugalska nenalezly Barbo-
sa a Louri (2005) statisticky vyznamny rozdil mezi
vykonnosti firem s domacimi a zahrani¢nimi vlast-
niky.

V souladu s teorii by mély podniky se zahranic-
nim vlastnikem dosahovat vyssi finanéni vykonnos-
ti, avSak uvedené empirické studie pozitivni vliv
ucasti zahrani¢niho kapitalu v podniku na jeho fi-
nan¢ni vykonnost neprokazaly.

Efekt negativniho preliti zjistili také Aitken a Har-
rison (1999) na ptipad¢ Venezuely. Vyslovili proto
doménku, ze kromé pozitivniho efektu technologic-
kého preliti mize existovat jesté¢ konkurenéni efekt,
ktery plisobi na domaci trh v opa¢ném sméru. Vstup
zahrani¢niho subjektu na domaci trh narusi stavajici
trzni rovnovahu a mize donutit domaci firmy produ-
kovat niz$i vystup, coz zvysi jeji primérné naklady.
V ptipadé Venezuely, Rumunska a Bulharska tak
mohl prevazit konkurena¢ni efektu zahrani¢nich in-
vestic nad efektem technologického preliti.

Stupeni, do kterého mohou domaci firmy benefi-
tovat z technologického pteliti zavisi na absorpéni
kapacité domaci firmy. Zahrani¢ni investice zvySuji
produktivitu hostitelské zemé jen v piipadé, Ze je
stupen technololgického preliti vysoky, coz je dosa-
zitelngjsi u odvétvi, ve kterych se intenzivné prosa-
zuje vyzkum a vyvoj (Konings, 2001).

Benfratello a Sembenelli (2006) polemizuji nad
smérem kauzality mezi cizim vlastnictvim a pfi-
padnou vyssi produktivitou podniku. Duvodem pro
lepsi vysledky dcefinych firem multinacionalnich
spole¢nosti mohou byt technologické schopnosti ¢i
vyborny management, pfeneseny z matei'ské spo-
le¢nosti. AvSak muze jim byt také situace, kdy za-
hrani¢ni firma koupi takovou domaci firmu, ktera je

nejlepsi na domacim trhu, nebo se soustiedi na vy-
soce produktivni odvétvi.

V Ceské republice hledali dikazy o efektu tech-
nologického preliti na datech z devadesatych let
Djankov a Hoekman (1999), ale nenalezli jej. Zjisti-
li, Ze zahrani¢ni investice maji tendenci smétovat do
nadprimérné vykonnych firem.

Jurajda se Stan¢ikem (2009) se zaméfili na dopa-
dy pievzeti domacich firem zahrani¢nimi spole¢nost-
mi. Pfisli s myslenkou, Ze zatimco pievzeti domaci
firmy v neexportnim odvétvi eliminuje potencialni
domaci konkurenci, pfevzeti mistni firmy v mezi-
narodné konkurencnim odvétvi je pravdépodobnéji
motivovano hlavné vysokym vykonem domaci firmy
a muze tak vést k mensimu zlepsSeni vykonnosti. Na
datech ¢eskych vyrobnich podnikti a podniki z ob-
lasti sluzeb za obdobi 1995-2005 nalezli vyznamny
efekt cizich prevzeti pouze v neexportnim vyrobnim
odvétvi, coz je konzistentni s argumentem, ze firmy
v exportnim vyrobnim primyslu uspésné¢ celi mezi-
narodni konkurenci a nepotiebuji byt ,,disciplinova-
ny* cizimi vlastniky. Z akvizic v téchto odvétvich
benefituji také pracovnici podnikli — minimalné ve
smyslu vySe mezd.

2. Méreni finan¢ni vykonnosti

Ke zjisténi rozdili mezi finan¢éni vykonnosti Ces-
kych firem a firem s ucasti zahrani¢niho kapitalu
bylo potieba zvolit metodu méfeni této vykonnosti.
K méfeni vykonnosti pfistupuji autofi rizné. Hult
a kol. (2008) zkoumali ¢lanky publikované v pres-
tiznich zurnalech zaméfenych na vyzkum mezina-
rodniho obchodu v letech 1995-2005. V celkem 96
¢lancich byla méfena finanéni vykonnost v 69 piipa-
dech, provozni vykonnost v 41 piipadech a celkova
efektivnost v 30 ptipadech (soucet je vyssi nez 96,
protoze v nékterych vyzkumech bylo méfeno vice
typt vykonnosti). Nejcastéji pouzivané ukazatele
shrnuje tab. 1.

Tab. 1. Nejcastéji pouzité ukazatele méreni vykonnosti v oblasti mezindarodniho obchodu.

Typ ukazatele

Cetnost pouZiti

Typ vykonnosti

Ukazatele zalozené na trzbach 52%

Rentabilita aktiv 29% Finanéni vykonnost
Ziskovost (jind nez ROA) 26%

Trzni podil 44% L,
Produktivita 20% Provozni vykonnost
Subjektivné vnimana celkova vykonnost 47% Celkové efektivnost
Vykonnost v porovnani s konkurenci 20%

Zdroj: Hult a kol. (2008).
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Podobny vyzkum provedli Richard a Devinney
(2009), kteti prosli 722 ¢lanki, které byly uveiej-
nény v letech 2005-2007 v piednich ekonomickych
¢asopisech. V 213 z nich byl pouzit n¢jaky ukazatel
vykonnosti. Ptiblizné v poloviné ptipadt byla mé-
fena vykonnost pomoci jediného ukazatele, v druhé
poloviné bylo pouzito vice ukazatell. Nejcastéji
byla vykonnost méfena na zakladé ucetnich dat (53
%). Mezi ukazatele zalozené na uicetnich datech pa-
tfila rentabilita, trzby, rist trzeb, hospodatsky vysle-
dek, cash-flow.

Kaplan a Norton (2004) popisuji dvé zakladni
strategie k dosazeni dobrych finanénich vysledki:
(1) prodat vice, tj. riist vynosi, nebo (2) vydat méng,
tj. zvySovani produktivity. Z tohoto zékladu vycha-
zeli v &eském prostiedi Siska a Lizalova (2011), kte-
i1 se snazili nalézt ukazatele nejvhodnéjsi k méteni
dlouhodobé vykonnosti podniku. Pomoci shlukové
analyzy identifikovali dvé skupiny nejméné vzajem-
né korelujicich ukazatell, a to ukazatele ziskovosti
a ukazatele ristu. Konkrétné se jako nejvhodnéjsi
ukazaly ukazatele rentability aktiv a rtst aktiv, nebo
o riziko meziro¢niho kolisani o¢isténa rentabilita tr-
7eb a rust trzeb.

3. Data a pouzité metody

V ramci tohoto vyzkumu se pracovalo s daty zis-
kanymi z firemni databaze Albertina od spole¢nosti
CreditInfo Czech Republic, s. r. 0., které byly dale
zpracovany v programech IBM SPSS Statistics, MS
Access a MS Excel.

Zakladni soubor predstavovaly podniky spliujici
viechny nésledujici podminky: sidlo v Ceské repub-
lice, 50 a vice zaméstnancu, ro¢ni obrat vy$si nez
30 mil. K¢, pravni forma akciova spole¢nost nebo
spole¢nost s ru¢enim omezenim. Soubor spoleénosti
spliujicich tato kritéria po vylouceni podniki v li-
kvidaci nebo konkurzu ¢ital 8 424 polozek.

Pi méfeni finan¢ni vykonnosti podnikt se vycha-
zelo z predpokladi z vySe uvedené odborné litera-
tury, ze podnik mize zvySovat finan¢ni vykonnosti
uplatiiovanim strategie ristu nebo strategie zvyso-
vani produktivity. Finanéni vykonnost dosahovana
pomoci strategie zvySovani produktivity byla méte-
na pomoci ukazatele rentability aktiv (ROA) kon-
struovaného nasledovné:

roa=""1 100, (M
CcA4
kde:
PVH provozni vysledek hospodateni,
CA celkova aktiva.

Finan¢ni vykonnost dosahovana pomoci strategie
rustu se méfila pomoci ukazatele ristu aktiv:

Rust aktiv = 4, —1{x100. 2)
CA4

1—1

Alternativni moznosti byly ukazatele rentability
trzeb a rustu trzeb, avsak tyto ukazatele nebylo moz-
né z pouzité databaze jednoznacné spocitat (kvuli
riznym postuptim pouzitym v databazi pro stano-
veni vySe trzeb). Navic lze predpokladat, ze v pii-
padé ukazatele ristu trzeb podniku se jeho zvySeni
nasledné projevi také zvétSenim objemu majektu
podniku, tedy v ukazateli ristu aktiv.

Finanéni vykonnost je vhodné sledovat z dlouho-
dobého hlediska, proto se pracovalo u obou ukazate-
It s aritmetickym primérem z dat za pétileté obdobi
2005-2009. Pro vypocet sledovanych ukazatelt byly
pouzity znamé hodnoty pocateéniho a koneéného
stavu celkovych aktiv a vysi provozniho vysledku
hospodateni za sledované roky. Ne v§echny podni-
ky vsak mély potfebné idaje zvetejnény, kompletni
data byla znama pouze pro necelych 4 700 podnikd.
Aby mél zkoumany vzorek dostate¢nou vypovidaci
hodnotu, ale zarovei nedoslo k ptilisnému zkresleni
ziskanych vysledk, z dal§iho zpracovani byly vyta-
zeny podniky s méné nez Ctyfmi z péti vypocitanych
udaju za kazdy ukazatel. Piipadnd jedna chybéji-
ci hodnota ukazatele ROA a/nebo ristu aktiv byla
nahrazena aritmetickym primérem z ostatnich Ctyft
sledovanych let.

U nékolika podnikil byl jednorazoveé zaznamenan
rust aktiv v fadu az desetitisicti procent. Tento rlist
vSak neodrazi dlouhodobou vyjime¢nou uspésnost
podniku ve strategii rastu, jelikoz se dle tidaji z ob-
chodniho rejstiiku zpravidla jednalo o nové zalozené
spole¢nosti, nebo o spole¢nosti, které¢ v daném roce
prosly fuzi apod. Aby takto extrémni hodnoty pii-
1i$ nezkreslovaly vysledky finan¢niho vyhodnocent,
byl v daném roce nahrazen udaj ristu aktiv arbitrar-
né zvolenou hodnotou 1 000 %.

Finanéni vykonnost bylo mozné vyhodnotit pro
6 152 podniki (tj. 73 % zakladniho vzorku). Z toho
1 940 podnikt (tj. 32% vyhodnocenych podnikii)
mélo podil zahrani¢niho kapitalu. U velké vétsi-
ny z nich (1725 podnikd) mél zahrani¢ni vlastnik
(vlastnici) majoritni podil. Vyhradné v ¢eskych ru-
kou bylo 2 777 podniki (45 % vyhodnocenych pod-
nikt). U ostatnich podniki (23 %) se zemi vlastnika
nepodatilo zjistit.

Pro ucely porovnani skupin podnikt podle vlast-
nictvi byly sledovany medianové hodnoty, protoze
median neni na rozdil od prostého priméru ovlivnén
odlehlymi hodnotami na obou koncich souboru.
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K testovani nulové hypotézy o neexistenci rozdilu
v praimérnych hodnotach mezi podniky s domacim
a zahrani¢nim kapitdlem byl pouzit Mann-Whit-
neytv test. Castéji pouzivany t-test nebylo mozné
pouzit kvili nesplnénym ptredpokladim.

4. Vysledky a diskuse

V grafu na obr. 2 jsou znazornény distribuce dat
a Cetnosti financnich ukazatelt ROA a rtstu aktiv
podnikd s vyhradné Ceskymi vlastniky a podnika
se zahrani¢nim vlastnikem. Data zjevné nepochdzi
z normalniho rozdé¢leni, vykazuji zna¢nou $picatost
— jsou soustfedéna okolo stfednich hodnot. Zejmé-
na u ukazateld rdstu aktiv je vSak stfedni hodnota
prostého priméru vyrazné ovlivnéna odlehlymi ex-
trémnimi hodnotami zjisténymi u nové zalozenych,
dynamicky rostoucich podniki. VéEtsi vypovidaci
schopnost ma proto median.

Pii porovnani doméacich podniki a podnika se
zahrani¢ni majetkovou ucasti pomoci Mann-Whit-
neyova testu byl zjistén statisticky vyznamny rozdil
mezi ROA i rGstem aktiv téchto soubort (tab. 2).
Median obou ukazatel je vy$si u podniku v Cisté
Ceském vlastnictvi.

Oba dva porovnavané soubory (podniky se zahra-
ni¢ni casti a podniky s ¢eskymi vlastniky) pokry-
vaji pouze 77 % vyhodnocenych podnikt. U zbyva-
jicich 23 % podnikt nebyla zemé vlastnika v pouzité
databazi CreditInfo uvedena. Tento fakt maze vést
ke zkreslenosti ziskanych vysledkd.

Vzhledem k tomu, Ze Creditnfo je Ceska data-
baze, domnivam se, ze je mozné s urcitou toleran-
ci predpokladat, ze tyto podniky bez uvedeni zemé
vlastnika maji pouze ¢eského vlastnika. Proto bylo
provedeno také porovnani mediand finan¢nich uka-
zatelli mezi podniky se zahrani¢ni ucasti (1 940 po-
zorovani) na stran¢ jedné a podniky v ¢eskych rukou
a podniky bez zjisténé zemé vlastnika (2 777 + 1 435

Tab. 2 Porovndni financnich ukazatelii podnikii se zahranicni majetkovou ucasti a vyhradné ceskych podnikii.

Rust aktiv — Ruist aktiv — ROA - ROA -
podniky se zahraniénim podniky s domacim podniky se zahrani¢nim podniky s domacim
kapitalem kapitalem kapitalem kapitalem
Pocet 1940 2777 1 940 2777
Median 7,76 9,48 6,61 7,74
Mann-Whitney U 2493 262,50 2461 991,00
Vyznamnost 0,000 000 48 0,000 013 31
Zdroj: vlastni vypocty v SPSS na zdkladé dat ziskanych z databdze Albertina.
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Obr. 2 Porovnani histogramii ROA a rustu aktiv podnikit s vyhradné ceskym viastnictvim vs. podnikii se zahranicnim
kapitdlem. Zdroj: autorka v SPSS.
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Tab. 3 Porovndni financnich ukazatelii podnikii se zahranicni majetkovou uicasti a podnikii

s Ceskym nebo nezjisténym viastnictvim.

Ruist aktiv — Rust aktiv — ROA - ROA -
podniky se zahrani¢nim podniky s domacim podniky se zahrani¢nim podniky s domacim
kapitalem kapitdlem kapitalem kapitalem
Pocet 1 940 4212 1940 4212
Median 7,76 7,63 6,61 6,42
Mann-Whitney U 4014 302,00 4061 735,00
Vyznamnost 0,270 0,712

Zdroj: vlastni vypocty v SPSS na zdkladé dat ziskanych z databaze Albertina
Tab. 4. Financni vykonnost podnikii se zahranic¢nim viastnikem podle zemé vlastnika.

pozorovani) na stran¢ druhé. Vysledky jsou shrnuty
v tab. 3. V tomto pfipad¢ nebyl zjistén statisticky
vyznamny rozdil mezi ROA ani riistem aktiv mezi
obéma soubory.

Déle byl porovnan rust aktiv a rentability aktiv
domacich podnikt s ¢eskym vlastnikem a se zahra-
ni¢nim vlastnikem také podle odvétvi hospodarské
¢innosti (oddili) dle CZ-NACE. Bylo zjisténo, ze
rentabilita aktiv domécich podnikti byla vyssi v 78 %
oddild, v ptipadé ristu aktiv byla vyssi v 59 % oddilt.
O statisticky vyznamny rozdil se jedna pouze v piipa-
d¢ rentability aktiv (Mann-Whitneytv U test).

Zahrani¢ni osoby u nas investuji obecné do vsech
odvétvi hospodarské cinnosti, nejcastéji (vice nez
100 podnikit) do téchto oddild podle klasifikace CZ-
NACE:

e 22 — Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku,

e 25 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych
vyrobku, kromé stroji a zatizeni,

e 28 — Vyroba strojii a zafizeni j. n.,

e 46 — Velkoobchod, kromé motorovych vozidel,

e 47 — Maloobchod, kromé motorovych vozidel.

e 7 vysledkt srovnani podle odvétvi hospodai-
ské ¢innosti také vyplynulo, Ze doméaci podniky

u nas pusobici podniky se zahrani¢énim vlastni-
kem zejména v téchto odvétvich:

® 14— Vyroba odévi,

® 21 — Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrob-
ki a farmaceutickych ptipravkd,

e 26 — Vyroba pocitact, elektronickych a optickych

piistroji a zatizeni,

27 — Vyroba elektrickych zatizeni,

33 — Opravy a instalace stroju a zafizeni,

69 — Pravni a ucetnické ¢innosti.

Naopak zahrani¢ni kapital je spojen s vyrazné

vy$si finanéni vykonnosti u téchto odvétvi:

e 30 — Vyroba ostatnich dopravnich prostfedka
a zafizeni,

e 35— Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a kli-
matizovaného vzduchu,

e 70 — Cinnosti vedeni podniki, poradenstvi v ob-
lasti fizeni,

e 78 — Cinnosti souvisejici se zaméstnanim.

V ramci podnikt se zahrani¢nim kapitalem byly
zjistény velké rozdily mezi finan¢ni vykonnosti z po-
hledu ptivodu zemé zahrani¢niho kapitalu. V tab. 4

Zemé nejvétsiho Pocet Ruist ROA Zemé nejvétsiho Pocet Rust ROA
zahrani¢niho podniku aktiv zahrani¢niho vlastnika  podniki aktiv
vlastnika

Belgie 43 11,36 6,45 Rakousko 246 7,66 6,81
Dansko 27 15,13 6,18 Slovensko 51 9,72 5,70
Finsko 11 19,06 10,32 Spojené staty americké 44 10,20 7,04
Francie 110 7,57 8,04 gpanélsko 32 6,33 3,24
Italie 41 6,03 4,46 Svédsko 34 8,95 7,86
Japonsko 35 5,83 2,62 §vycarsko 76 8,52 4,54
Kypr 36 9,54 10,31 Velka Britanie 66 9,30 5,29
Lucembursko 44 7,04 8,79 Ostatni zemé 99

Némecko 635 7,24 7,14 Neznamé 15

Nizozemsko 269 6,60 6,57 Celkem 1 940 7,76 6,61
Polsko 26 15,24 4,90 Ceska republika 2777 9,48 7,74

Zdroj: vlastni vypocty v SPSS na zdkladé dat ziskanych z databdze Albertina.
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jsou uvedeny medianové hodnoty finan¢nich ukaza-
telti pro zemé¢ zahrani¢nich vlastniki, ze kterych se
k nam investuje do vice nez 10 podnikd.

Moznym vysvétlenim pro tyto rozdily je vyuziva-
ni tzv. daflovych raji (napt. Kypr, Lucembursko) ¢i
preferencemi riznych odvétvi hospodaiské ¢innosti
zahrani¢nimi vlastniky z urcitych zemi.

Urcité zkresleni finan¢ni vykonnosti u multinacio-
ocenéni vnitroproduktii, napt. mozné podhodnoceni
produkt vyrobenych podnikem v CR a prodanych
zahrani¢ni matei'ské nebo sesterské spolecnosti.

Zavér

Stat v nasi zemi stale podporuje piimé zahrani¢ni
investice, ackoliv jejich pozitivni ¢i negativni vliv
na Ceské podniky je diskutabilni a nebyl dosud po-
tvrzen.

Podniky se zahrani¢nim vlastnikem by dle teorie
mély dosahovat vyssi finanéni vykonnosti, avSak
empirické studie pozitivni vliv Gcasti zahrani¢niho
kapitalu v podniku na jeho finanéni vykonnost ne-
prokazaly.

Tento ¢lanek shrnuje vyzkum finanéni vykonnosti
stredn& velkych a velkych podniki se sidlem v CR.
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