Naklady zastoupeni v koncernu pohledem
finanéniho trhu®

Toméas Buus

Souwasné ceska politickd scéna ndam nazérokazuje, co jsou naklady zastoupeni.
V prizkumu (Sarmanovéa, 2011) se vice nez ¥ respoidgjédily ve smyslu nedvéry
v ¢eskou politickou reprezentaci. Zda se, Ze &8jm problémem jsou Ky, které maji
hlavni rozhodovaci pravomoc. Otazkou nictgou naklady zastoupeni na nizsi korporatni
arovni. Zatimco ve vztahu akciongeditel ¢i voli¢-politik je vZzdy jeden insiderem a jeden
outsiderem, v fipact nadizeného a pdizeného v téZze spdaleosti (koncernové strukie,
ministerstvu) naklady zastoupeni nemuseji byt také: S&Zejni otazkou, na niz se bude
tentoclanek snazit odpadét je, zda vznika podstatrid@st naklad zastoupeni v nejvyssich

e

patrech korporatni, resp. politické hierarchie anelpatrech nizsich.

Pro zodpowzeni nastolené otazky vyuzijeme empirického tesloZzeného na testovani
vztahu velikosti koncernu (z hlediskaghw koncernovych podni a systematického rizika.
Za vhodného reprezentanta slozitosti korporatnikairy nepovazujeme velikost koncernu
jako celku, protoZe tim bychom ggovali podniky, které jsou velké i&zeny z jednotného
centra (zpravidla za pouZziti stejného infodmido systému) s velkymi koncerny, které ale
maji fadu autonomnich podnika jejich manazé tak mohou byt pod mén prisnym
dohledem (nez by byli jako ffmi podizeni). Domnivame se, Ze viipad fizeni
samostatnych podnik maji manazé vice prostoru pro nadsgebu (z dvodu més
dusledného dohledu, respetsi vzdalenosti od svého ,nddeného”) a mohou i do &ité miry
ovliviiovat &etni politiku. Alternativnim vysstlenim vySSich agenturnich nakiadresp.
vysSiho rizika u sloZifSich koncerfi mize byt ovSem také existence tzv. ,empire building",
kdy vrcholovi manaze buduji nepehlednou koncernovou strukturu, kterd jim samotnym
umoziuje vytv&et vyssSi naklady zastoupeni. Kazdopagsou zavry dalezité z hlediska
identifikace nastrdi, kterymi agenti zvySuji ndklady zastoupeni na (geancipal.

Zbytek tohotatlanku je organizovan nasledavn

= model vlivu naklad zastoupeni na systematickeé riziko akcie,

= empiricky test vztahu mezi ptem koncernovych podnika systematickym rizikem,

» analyza vysledk empirického testu uvedeného ve@chozim bo#& s ohledem na
moznou faleSnou kauzalitu,

= empiricky test vztahu mezi ptem koncernovych podnika vykonnosti koncernu,

= zawry a diskuse.

Model vlivu naklada zastoupeni na systematické riziko akcie

Vyvineme model vztahu nakladzastoupeni a systematického rizika vnimaného aégio
podniku. Ozname

Clanek je zpracovan jako jeden z vysiyzkumného projektiRozvoj finadni a (tetni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediskaregistrénim ¢islem MSM 6138439903.

Ing. Tomé&s Buus, Ph.D. — odborny asistent; Katéidanci a oagovani podniku, Fakulta financi &etnictvi,
Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3, <buust@vse.cz>.
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£0R promEnnou reprezentujici uzitky pro akcigedcash flow, zisky, apod.) plynouci
v uréitém obdobi,

aldR™ naklady zastoupeni v daném obdobi,
yOR celkovy pegzni tok.

Protozeal R™, miZzeme definovak jako soudet celkového cash flow a:
E=y+a. (1)

Riziko inherentni prognné & (predp. kazdy rok shodné ragdni, neuvadime index
proménnécasu) pak je

2 _ 2 2
o,=0,+0,+o,lo,lp,, (2)

neba’ 05 je exogenni. Z hlediska investora ovSem neni paagtvariabilita celkového, ale

procentniho vynosu, tedy v zasadariani koeficient. Vztah mezi rizikem vyjéenym
varianim koeficientem, a to v situactipmeexistenci nakladzastoupeni (optimalni situace,
zna&ena h¥zdickou) je

., O
v, =—-, 3)
y
zatimco pi nenulovych nakladech zastoupeni je to
2 2
VEZ\/Ua+Uy+UaDVyEba,y_ 4)

y+a
Vymezme gkolik extrémnich pipadi:

= Naklady zastoupeni jsou nenulové a nejsou zavieslékonomické situaci podniku, tj.
o, =0, p,,=0, a<0. Potonv, >V, neba

g
v =——7"_ 5
f y+a ()

= Naklady zastoupeni maji fixni podil na cash flawet, =0, @/y, p,, =1, a=¢Ik,
kde k < 0 je konstanta. Potom

_o,fi+aly)
T yray) ©

atedyv, =v..
= Naéaklady zastoupeni jsou v dobrych obdobich (vyspleyezni tok) vysoké a ve

Spatnych obdobich nicotné, tj. ,vyhlazuji* g&ni toky pro akcioni&. Potom zjevé
Vv, <V,
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Tteti a druha varianta jsou ovSem nereélné, a tamoje prostéhoiodu: v recesti
krizi, nebo i Spatném hospodeni podniku z jinych #lvodi mohou byt pe&¢ni toky i
zaporné, avSak naklady zastoupeni budou vaski, kterou Ize povazovat za natinou
(neba’ do ukité miry motivovat a kontrolovat agenty je vzdy atpbi) v nejlepSim ippack
nulové. BY motivatni naklady ageiit casto byvaji vazany na vysledky hospimid, nelze
také a@ekavat, Ze by nadsgebu zcela omezili ve Spatnyctasech. Proto s nejtsi
pravdEpodobnosti je realita mezi krajnimiipady fixniho podilu naklad zastoupeni na
vysledku hospodani a fixnich naklail zastoupeni. ifkladem ogt mohou byt ceské
politické SpEky, u nichz jsou naklady zastoupeni ohromné v ddbryglychcasech.

Pokud nefedpokladame, Ze rizikova prémie v nakladech kapitésloZitych koncerinse
chova jinak, nez u samostatstojicich podnik nebo jednoduchych konceérrpak se dktery
ze shora uvedenych rizikovych prdfizisku ekvivalents prenasi také do cen akciiritem
neni divod domnivat se, Ze by snad podniky s vySSimi ni§kiastoupeni byly Iépe chréary
proti bankrotu¢i Upadku. Naopak — levné akcie vyhovuji manaderktei, znajice jejich
skute&nou hodnotu, je ipadre mohou skoupit. Proto lze spiS€e&avat, Zze u podnik
s vySSimi naklady zastoupeni je jejich vliv na cexkgii umocgn jeSE i zmeénami rizikové
prémie v nakladech kapitadlu a jestlize adnae naklady kapitalu, inherentni uzitku pro
investory £, jako r,, pak v zavislosti nafpdpokladech o rentabiitinvestic a definici¢ je

hodnota akcii (fedpokladame efektivni kapitélovy trh, takze i cakeii) P:

P=— ™)

P= ’ (8)

kde g je mira fistu €.

Pokud plati teze, Ze nadmé naklady zastoupeni jsotitpmny ve vyznamné rfd ve
vSech patrech korporatni (koncernové) hierarchigk py sloZigsi koncerny (s vice
koncernovymi podniky na dané mnozstvi koncernovémtalu) nély byt rizikovéjSi a tedy
reakce akcii takovych konceérma trzni rizika by rfla byt wtSi, neZz u méh slozitych
koncerri, pripadré menSich podnik Komplikaci ovSsem je, Ze menSi podniky jsou
rizikovéjSi (nag. (Rosenberg a Ried a Lanstein, 1985) nebo (Fankaenach, 1993)i
(Campbell a Hischer a Szilagyi, 2008), na coz ujaze vySe uvedenych studiich sledovana
prémie za malou trzni kapitalizaci (tzv. SMB prépaesrovnani tedyéba vést po linii p&u

koncernovych podnikv koncernu.

Vztah mezi paftem koncernovych podnild a systematickym rizikem

Data pro regresni analyzu jsou z databaze AMADEUSSabujici Udaje o evropskych
podnicich. Vzhledem k charakteru analyzy jsme wdlia o kotovanych podnicich, a to za
posledni dostupny rok (u¢tsiny spolénosti roky 2004 nebo 2005, v krajnickigadech i
2003 a 2006). Tak jsmedhza kazdy podnik jeden Udaj, celkem 6 347 zazhnafrtoho jsme
vybrali pouze zaznamy s Uplnymi daty umojcimi vypaet nezadluZzeného beta koeficientu
(10), viz nize. Dale jsme vadili spol&nosti se zapornou efektivni sazbaicklodové da#
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korporaci. Tak celkovy p®t zaznam ve vykErovém souborwinil 2 579. Deskriptivni
statistiku vyrového souboru ukazuje nasledujici tabulka.

Tab. 1: Deskriptivni statistika

(Penézni proménneé v tis. EUR) Pimér | Median |Maximum | Minimum

Rok 2005 2005 2006 2002

Trzni kapitalizace 2,445910°| 218392 1,6110° 272
Trzni kapitalizace/ firma 71 756 16 045 5,67581(° 35,759
Pocet dcaiinych spolenosti 32,676 14 2554 0
Beta zadluZzena 0,50 0,45 6,57 -3,38
Beta nezadluzena 0,41 0,33 3,58 -3,32
Korelaéni koef. vynosnosti akcie a trhu 0,23 0,2 0,8 -0,48
P/BV 2,61 1,82 133,54 —298,89
P/E 44,99 13,27 71865  —1225]
Dluh 1085099 47517 1,16181C° 8

Zdroj: AMADEUS (2011) + vlastni vypity.

Z téchto pak byly vybrany podniky, jejichz akcie jsoot&wvany na burzovnim nebo OTC
trhu a za 8z byly dostupné peebné udaje:

agrwnE

6.
7.

beta koeficient pimérny za posledni sledovany rok,

pramérné P/E za posledni rok,

pramérné P/BV za posledni rok,

trzni kapitalizace za posledni rok,

enterprise value za posledni rok (z této a trzrpithhzace dopéitdvame netto
hodnotu dluhu),

vySe zdawsni — pouze byla-li placena tla poslednim roce vysSsi, nez 0,

vySe EBT — pouze byl-li EBT v poslednim roce vySSg, e

Exogenni prornné:

1.
2.
3.

pocet ¢lent koncernu,
pramérna trzni kapitalizace na jeden koncernovy podnik,
primérnd enterprise value na jeden koncernovy podnik.

Endogenni proknné:

1.

Prvni endogenni proinnou beta koeficient akcii koncernové centraly; omto
piipact vznik& problém, ZeijrdZzka za malou trzni kapitalizaci nefit¢ prirdzkou

v nakladech vlastniho kapitalu za systematickékoiziFi testovani vztahu beta
koeficientu a p&tu koncernovych podnik v koncernu pouzivame jednak tzv.
zadluZzeného beta koeficientu a jednak tzv. nezadilio beta koeficientu, vztah mezi
nimiz Ize formulovat naip dle Maik (1998):

fe=B + 2 4A, - o)1) ©

kde g__ e regresni beta koeficient popisujici lineéarniigst mezi vynosnosti
©akcii a vynosnosti akciového trhu,
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E je vlastni kapital p aktualni vysi zadluzeni,

U je vlastni kapitél p nulové vysi zadluZeni,

D je cizi kapital.
Jakkoliv Ize vySe uvedenou rovnici kritizovat protmost gijeti silnych gedpoklad
o stabilit kapitalové struktury,irokovych n&r a pro nerespektovardkrualniho
principu, ktery je v satasnosti akcentovan v hlavnichetnich systémech vysigho
swta,nemamerolimity danéstrukturoua dostupnosti dat jinou moznastZji pouzit.

Zpravidla se pedpoklada, Ze beta dluhu je rovna nule, proto 93giepsat a vyjaiit
beta koeficient nezadluzeny:

__ B
ﬁ) = FFE
1+[E)EQ1—t) (10)

Kromé vySe uvedenych problémse zahrnutim SMB prémie v beta koeficientu je
nutno poukazat na riziko faleSné kauzality — vicagkové koncerny mohou mit
tendenci sniZzovat riziko ipnosu finadni ndkazy v ramci koncernu pravnim
odcklenim jednotlivychéinnosti a tedy tvorbou komplikované dap struktury (je-li
pouzit @i financovani jednotlivych koncernovych podiikiluh). Je tedy mozné, Ze
pocet koncernovych podnikv koncernu je endogenni ve vztahu K riziku, nepa&o

2. Druhou alternativni endogenni prénmou je P/E akcii koncernové centrély; v tomto
piipadt je implicitné ve vysledku zkoumani¢gnosti zavislosti zahrnuto i rozdilné
ocekavani miry stu proménné reprezentujici uzitek pro investory (zisku, q@emch
toku, dividend) podle jednotlivych zkoumanych kondern

3. Tieti endogenni prognnou je P/BV akcii koncernové centraly — zdéZzeme mit
stejné vyhrady, jako vipdchozim fipad. Krom¢ toho zde dale mohoutpobit
odlisnosti v dosahované rentakilitlastniho kapitalu.

Protoze je idealni mit odhady regresnich koefigéieppkud mozno robustni ti
extrémim v datech, ale iffpadné modifikaci dat, povazovali jsme za vhgdinpouZzit LAD
(least absolute deviation) regrese spiSe nez Otdih@ry least squares) regrese.

Statistika popisujici vysstlujici schopnost LAD modélje R, definovana jako:
R=1-(SAF/SAR (11)

kde SAR je suma absolutnich odchylek minimalizovanych pedukovany model (pouze
s konstantou) &AF je suma abslutnich odchylek, minimalizovanych pkoumany model

(viz (Cade a Richards, 1996)). Jedna se tedy o lmbdwmeficientu determinace u OLS
regrese.

Byly provedenyLAD monofaktorové&egreses pouzitimlinearnino modelu s konstantou.
Vysledky shrnuje tabulka Tab. 2. Udajiegstavuji sklon regresniimky, daje v zavorce
reprezentuji p-hodnotu t-testu odhadu sklonu regnagmky. Cim nizsi p-hodnota, tim vy3si
spolehlivost (niZ8i hladina vyznamnosti) t-testuapN pfi hodnot 0,1 mizeme na 10%
hladire vyznamnosti zamitnout hypotézu, Ze mezi exogennéndogenni progmnou
neexistuje statisticky vyznamna zavislost. S ohied® charakter proénnych, jeZznemaji
charakteréasovérady a nehrozi tedy jejich nestacionarita, nepovawaj heteroskedasticitu
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rezidui za zasadni problémii Rnterpretaci vysledk je zapotebi si u¢domit, Ze trzni
kapitalizace ve vzorku pouzitych dat dosahuje max8r6758L0° tisic EUR, coZ znamena,
Ze u koncerth s nej¢tSi ptimérnou trzni kapitalizaci fgpadajici nac¢lena koncernye
zadluZenda betacca 3,39 a nezadluZzena o 2y83i,nez u nejmensich spéleosti.

Tab. 2: Vysledky jednofaktorovych LAD regresi na datech 208 — 2006

Endogenni

Beta levered | Beta unlevered P/E P/BV
Potet ¢leni 0,00157534 | 0,00125256 | 0,000403800| 0,000138340

= koncernu (0,0000) (0,0000) (0,8859) (0,6874)
§) Trzni kapitalizace / | 7,9510° 6,4310° | —2,021610° | 7,70510°'
¢ |firmu (tis. EUR) (0,0000) (0,0000) (0,0499) (0,0231)
- Enterprise value / 5,9810°" 415107 | —2,2790310° | 7,3871110°'
firmu (tis. EUR) (0,0000) (0,0000) (0,0516) (0,0026)

Zdroj: AMADEUS (2011) + vlastni vypiy.

Zda se, Ze existujeedna zavislost mezi Pem ovladanych osob, jnérnou trzni
kapitalizaci a pimérnou enterprise value na koncernovy podnik na jextrai® a vysi beta
koeficientu na druhé stranPong&rné zvlastni je vSak, regresni koeficienty jsou pomniti
u proneénnych, které by rly s pattemc¢leni koncernu svazany pozitigntak i u prongnnych
(pramérnd trzni kapitalizace, enterprise value dhena koncernu), které jsou ¢iem ¢lena
koncernu ovliviny potenciald negativé. Je mozné, Ze velikost koncernu je pozitivn
svazana s beta koeficientem, ale zatiove aiekavanou mirouistu zisku (srov. P/E). Proto
je zapotebi dale analyzovafiginy tohoto vztahu.

FaleSna kauzalita?

Nezbyva tedy, nez se pokusit vySe uvedené jevysaltjdalSi analyzou. Beta koeficient
miazeme rozlozit na s@in porreru snerodatnych odchylek vynosnosti akae a trhuo,, a

korelaniho koeficientu vynosnosti akcie a trijgy :

B. = p. e, (12)

Owm

kde dolni indexE zn&i uritou akcii, dolni indexM pak trzni portfolio. Lze ukazat
experimentals, Ze srostouci vahou aktiva v portfoliu zpravidiaste za normalnich
podminek i koreléni koeficient mezi vynosnosti portfolia a vynosmosktiva. Portfolio
podnikii, které jsme @i k dispozici, nélo ponmerné dosti nerovnorérné rozlozené Urové
trzni kapitalizace. Abychomipsimulaci wrné napodobili vzniklou situaci, pouzili jsme tuto
strukturu trzni kapitalizace portfolia pro simulaa gedpokladu, Ze vynosnosti jednotlivych
akcii jsou navzajem na sblzcela nezavisléVynosnostibyly generovanygeneratorem
pseudondhodnyctisel s normélnim roztenim. Vysledky simulace ukazuje nasledujici graf,
I kdyZ s jejich interpretaci (zejmérigselnych parameirregresni imky ukazujici zavislost
vySe koreldniho koeficientu na podilu podniku na trzni kapitati trhu) je patba
postupovat opatgn neba@ generator pseudonahodnyikel geci jen neni trh. Provedli jsme
10 simulaci pro cely trh (tj. 25 790 pozorovanjgjech vysledky spoijili do jednoho grafuiiP
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simulacich byly dosazeny vysledky regresniho kasfiti regresni idpmky od cca 11 do cca
14 (tj. s kazdym procentem podilu na trzni kapitadi roste pimérné korelani koeficient
011 % aZ 14 %), pmaérny vysledek za 10 simulaci Ize povaZovat za vcetiprezentativrii
Pri simulacich byl uvazovan cely evropsky trh jakdge celek, tj. koretmi koeficienty jsou
pocitany k indexu, jakym by mohl byt na@BTOXX All Europe Total Market.

Nema tedy smysl vést analyzu ve vztahwegbodcginych spolé€nosti versus beta
koeficient, neb® srostouci trzni kapitalizaci v naSem vzorku rost@ocet dcéinych
spolé&nosti (uvazovan jako endogenni). Jednoduchad OL&sedichto dvou promsnnych
ma R2 9,98 %, F-test i t-testy jednotlivych piamych statisticky vyznamné na 0% hladin
vyznamnosti. Ma-li tedy bytinéna regresni analyza, kde exogenni pronou bude piet
dceinych spolénosti, nemze to byt kA, ale ko./ag,, . V nasi simulaci nebylo uvazovano,
Ze koncerny sestavaji z koncernovych potingkiiznym odétvovym zangienim a tedy
variabilita vynosnosti bylawsechsimulovanych podnik priblizné stejn&i kdyz diverzifikaci
by mélo dochazet ke sniZzovani variability vynosnostijsae-li zde dalSi vyznamné efekty,
nag. vySe zmigna zvysena citlivost konglometéba hospod&ky cyklus).

Dalsi faktory, které by mohly zkreslit vysledky0§s systematicky jiné Uroenrizika
v obdobi pouzitém pro vzorek dat (2004 a 2005)jedmotlivé evropské zetra také mozna
zavislost mezi p&tem dcéinych spolé€nosti a od¥tvim, do rehoz je koncern zazen. O tyto
faktory cistime data P sestaveni regresniho modelurazenim dummy proémnych pro
odwtvi a zemi.

Obr. 1: Vysledky simulace — vliv podilu na trzni kapitalizaci (horizontalni osa)
na korela¢ni koeficient vynosnosti akcie a trhu (vertikalni a)

v = 12,577x + 0,0006
0.6 R? = 0,0333

1
0,030

! Ovdemze vysledky jsou reprezentativni pro darnaukisiru vzorku, pi jiné struktue vzorku z hlediska trzni

kapitalizace by vysledky mohly byt odliSné, nikoli$ak sndr (znaménko) regresniho koeficientu.
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Ovéreni vysledki simulaéni analyzy na datech z akciového trhu
V ramci testovani ve druhé fazi mamskalik dil¢ich cili:

1. zjistit, zda plati kauzalita zji&a v prvni fazi, fipadré zda jsou za vztahem beta
koeficienti a slozitosti koncernu skryté jinéiginy,

2. zjistit, zda zavislost koretaiho koeficientu vynosnosti akcii koncernové cdwntea
trhu odpovida arovni odhadnuté na zaklaanulani analyzy,

3. zjistit, zda existuje zavislost mezi giem dceéinych spolé€nosti coby exogenni
proménnou a variabilitou vynosnosti akcie koncernu cehglogenni progmnou,

a to v pdadi, jak vySe uvedeno. Odpai na prvni a druhou otazku determinuji také oddov
na teti otazku.

V tomto pipadt budeme vychazet v zasad modelu, jehoZz vysledky jsou uvedeny
v tabulce¢. 2, pouze rozgime vys¥tlujici proménné o pondr dluhu k vlastnimu kapitalu (v
trzni hodnat), dummy vektory reprezentujici o&tvi a zemi. Vysledny model m& pak tvar:

Y =a,+ay [IMAIN +a;, ¢ [D_E+ay. ., [Market_cap+

(13)
+ A yace INACE+ a1ry [CTRY + £,

kde Y = endogenni progmna, alternative 3,, B., P/IE a P/BV,

korela&ni koeficient mezi vynosnosti akcie a vynosnostu ta
pongr smerodatnych odchylek vynosnosti akcie a vynosnosti
trhu,

MAIN = hlavni exogenni prosmna, kterou sledujeme: alternativipocet
¢lend koncernu, trzni kapitalizace ndena koncernu, enterprise
value naclena koncernu, trzni kapitalizace koncernu v pam
k trzni kapitalizaci lokalniho akciového trhu,

a = regresni koeficient, resp. regresni konstanta,

NACE = dummy vektor NACE (2 mista); ze vzorku bylyrageny NACE,
v nichZ bylo zé&azeno mé&nez 5 podnii ve vzorku,

CTRY = dummy vektor zem (ve vykErovém souboru AT, BE, DE, EE, ES,
FI, FR, GB, GR, CH, IE, IS, IT, LU, MC, NL, PL, PBK, SE),

Market_cap = trzni kapitalizace (neniifiomno v gipads, ze MAIN je relativni
trzni kapitalizace (podil na trzni kapitalizaci odniho akciového
trhu) nebo trzni kapitalizace nebo enterprise value

£ = reziduum (nadhodna slozka).

Data byla pouzita shodna, jako kigmcE kapitoly ,Vztah mezi p&tem koncernovych
podnikii a systematickym rizikem®.

Vysledky

Test dle modelu (13) byl proveden LAD regresi p$echny kombinac& a MAIN a to
tak, Ze nejprve byl odhadovan model (13) piny a&petlukovany. Do redukovaného modelu
byly zarazeny pouze vystlujici proménné s p-hodnotou t-testu v ramci odhadu piného
modelu niz8i, nez 0,1 a vzdy prémma MAIN. V tabulce 3 uvadime pouze regresni
koeficienty vztahu mezY a MAIN.
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Tab. 3:Vysledky vicefaktorovych LAD regresi na datech 2003 2006 dle (13)

Endogenni )
Be B, P/BV P/E o o. /oy
Potetdleni | 0,001162( oo | 0000781 o | 0,00092 | -0,00122
koncernu (0,0000) (0,0006) (0,0000) | (0,0011)
_ | Trzni
Z |kapitalizace / | 468107 | 4,1310°7 NSS 3,2810°° | 2,95107 |-3,0510°'
é firma (0,0000) | (0,0092) (0,0000) | (0,0000) | (0,0056)
= |(tis. EUR)
é ngéer;ﬁ?na 327107 | 2,51107 | 7,39107 |-2,7010°| 2,40107 |-3,3610"'
Q | (0,0070) | (0,0132) | (0,0040) | (0,0767) | (0,0003) | (0,0000)
a3 | (tis. EUR)
I;Z?t'anzace ;| 141975 | 156142 | 229254 | | o | 186972 | -2,73226
Iokpéllnl’trh (0,0664) | (0,0056) | (0,0908) (0,0015) | (0,0076)

Zdroj: AMADEUS (2011) + vlastni vypity.

Vidime, Ze i po ¢isteni o efekty odwtvi a zemi, z nichz zkoumané podniky pochazeiji,
jsou vysledky velmi podobnérh z prvni faze testu. Vysledky regresni analyzyzukaZze:

1. MnoZstvi dcé&nych spolénosti v koncernu sice zvySuje beta koeficient akcii
koncernové centrdly, ale tagqulevsim v dsledku vy3Siho koretaiho koeficientu,
naopak porér smérodatnych odchylek vynosnosti akcii koncernoveé réyta trzniho
indexu s @istem pdétu dceinych spolé€nosti v koncernu klesa. To v zasgubtvrzuje
zjisteéni vyplyvajici ze simulkéni analyzy.

2. Korelani koeficient reaguje v realu na podil podniku rdkove trzni kapitalizaci
vzorku dat mé& nez by vyplyvalo ze simulace. Testovali jsme ,i zda nejde o
dusledek zcela ndhodného generovani vynosnosti Vi réimalace. Spokny faktor
ovliviwujici vynosnosti akcii vramci simulace zjedné guaty, zahrnuty §
opakovani simukni analyzy uvedené wedchozi subkapitole, vSak také riapsl
vyznamné zreny vysledkKi simulace. Jedna z moznych interpretaci je, Ze edii
velkych koncern jsou stabilgjSi, nez ceny akcii malych koncér(podniki).

3. Pavodni vysledky indikujici pozitivni relaci vySe lekoeficientu a p&iu dcdinych
spolg&nosti mohly byt zpsobeny (mimo jiné) faleSnou kauzalitou vistedku
skute&nosti, Ze ¢eteris paribuy akcie s vySSi vahou v portfoliu maji vyssi kotela
koeficient ve vztahu k trznimu portfoliu.

4. Celkow vysledky (zejm. regrese beta koeficiers P/E pi vyswétlujici proménné
piedstavované porem trzni kapitalizace podniku a lokalniho akciowétrhu)
indikuji, Ze tzv. prémie za malou trzni kapitalizanize byt disledkem faleSné
kauzality — velké podniky maji vysSi beta koefitigru malych podnii se tim padem
docka akcion&d i odmény za nesystematické riziko (prémie za malou trzni
kapitalizaci).

Celkow nelzeftici, Zze by vysledky statistické analyzy potvrzovdBoretické zakry

.....

Mot s
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Efektivhnost koncerni

Model reprezentovany rovnicemi (1) az (8) keorysSiho systematického a celkového
rizika slozigjSich koncerf postuluje také nizsi efektivnost sl@tich koncera, viz rovnice
(1). Pokud by toto ®lo platit, mely by existovat také vyznamné negativni rozdily mez
vykonnosti sloZigjSich koncerfi a samostatnych podriiknebo mé# slozitych konceré.
Provedli jsme empirické zkoumani na rozsahlém wzobketnich dat z konsolidovanych
Ucetnich vyka#n (kde je povinnost sestavovat konsolidovadéttii vykazy) evropskych firem

(vice neZ 29 tisic podniko-rékv pripads miry nistu trzeb vice neZ 51 tisic podniko-8)K

Model

V ramci empirického testu zkoumame hypotézu, Zeomplost koncenn se liSi podle
poctu dceginych podniki. DalSi faktory, které mohou ovlivnit vykonnost teil€ je pateba
v ramci regresni funkce kontrolovat, podle naSedmoru jsou:

1. Odwtvi — do hloubky jednoho mista NACE Rev. 1.1. Indidalni charakteristiky
jednotlivych od¥tvi samozejmé maji vliv na vykonnost podnikv daném odétvi.
Pokud by rozdeni koncer do odvtvi bylo systematicky jiné z hlediska sloZitosti
koncerrii, tento dummy vektdrje eliminuje. Hlubsiclenéni neumotuje kvalita a
vykon pouZité vypeetni techniky.

2. Zenx sidla podniku — individualni charakteristiky a oy regulace &etnictvi mohou
mit vliv, zejména co se tyka konsolidovanyatetinich vykaa (z nichz vychazime)
Pro eliminaci vlivu zers sidla podniku pouzivame &pdummy vektof

3. Rok, za ®jz data jsou — pokud by snad v radmci zkoumanéhoobibdlochazelo
k systematickym z&nam ve vzorku, je Zazenim tohoto dummy vektoru eliminovana
moznost vlivu hospodékého cyklu prosednictvim sloZeni vydrového souboru na
vysledky zkoumani.

4. Trzby — vySe trzeb ovliwje hospodé&kou silu, coZ konstatuji mnohé vyzkumné
prace. Na zakladdosavadnich poznatknuZzemetici, Ze vyjednavaci silu, zejména ve
vztahuk dodavateim zlepSuje horizontalni spojovani (srédee -Thomas, 2004nebo
Bykowsky — Kwasnica — Sharkey, 2005).

5. Skut&nost,zdajdeokotovan&i nekotovan@odniky—fada autal poukazujenarozdily
mezikotovanymi anekotovanympodniky,plynouci zprincipal-agent problémiinych
mozZznosti financovani, jin&étni metody a metody vykazovant,j& tyto rozdily jsou
veprosggch ¢i neprosgch kotovanych podnik(viz Buus—Brabenee-Strouhal 2007).

PouZzity regresni model ma pak tvar:

Y =a, + Aypce INACE+ Qs YEARY Oy [CTRY+ e, [REV +

14
+ dqyorep (QUOTED+ dg 5, [SUBSIDt £ (14)

kde Y
MAIN

endogenni pro#mna, jak uvedena nize,

hlavni exogenni proémna, kterou sledujeme: alternatévpocet ¢lena
koncernu, trzni kapitalizace ridena koncernu, resp. enterprise Vi
naclena koncernu,

Jeden hospodsky rok v jednom podniku = podniko-rok.

V tomto @ipack jde o vektor obsahujici booleanovské (binarni)nodg piislusnosti do danych odtwi, tj.
nalezi-li spolénost do daného odiwi, pak 1, jinak O.

Obdobg k predchozimu, pouze jde dgipluSnost do dané zém
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a = regresni koeficient, resp. regresni konstanta,

NACE = dummy vektor NACE (2 mista); ze vzorku byly ragyeny NACE
v nichZ bylo zé&azeno mé&nez 5 podnil ve vzorku,

CTRY = dummy vektor zem (ve vykErovém souboru AT, B, DE, EE, ES, F
FR, GB, GR, CH, IE, IS, IT, LU, MC, NL, PL, PT, SKE),

SUBSID = pocet dcéinych spolénosti,

YEAF = dummy variable vektor sestaveny podle booleanovskfimdno
jednotlivych prvki vektoru pro roky 2001 az 2005,

QUOTED = dummy prongnna (1 — kotovano, 0 — nekotovano),

REV = vySe trzeb v tis. EUR,

£ = reziduum (nahodna slozka).

Endogenni (zavislé) praimné jsou:

=  Asset_turn = Obrat aktiv,

» CF_Rev (%) =CF/Trzby,

= Stock turn = Doba obratu zasob (ve dnech),

= Coll_per = Doba obratu pohledavek (ve dnech),
= Cred_per = Doba obratu zavézfwe dnech),

= Cur_rat = BZn4 likvidita,

= Lig_rat = Pohotova likvidita,

= Solv_rat (%) = Kryti zavazkpen. tokem fed znénami pracovniho kapitalu,
= EBIT_Mar =EBIT Marze,
= EBITDA Mar = EBITDA Marze,

= Int_Cov = Urokové kryti,
= PersC_Rev = Podil osobnich nakladh trzbach,
= ROA = Rentabilita celkového kapitalu,

= Rev_growth = Meziréni mira fistu trzeb.

Pro regresni analyzu jsme pouzili standardni metajyensictkitverai (OLS — ordinary
least squares) s v§tem pronénnych do modelu podle F-testu (do modeliazany pro
omezeni multikolinearity pouze prémmeé s F-testy vysSimi nez 4,0 v absolutni hog)not

Data

Data pro provedenou empirickou analyzu byla ziskAn@atabaze AMADEUS. ®odni
struktura dat obsahovala tyto Udaje:

= odwtvi NACE Rev. 1.1: 0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9stoaipeni bylo vicemén
rovnonerneé;

= obdobi: 2001, 2002, 2003, 2004, 2005;

= zem: 40 zemi Evropy (po niZze uvedené selekcitidajkem 26 zemi).

Pavodni struktura dat obsahovala 21 094 firem s &gt 2001 az 2005. Do vzorku byly
zahrnuty pouze podniky, které nejsou ovladany (aamkoba nebo osoby jednajici ve shod
v nich nemaji vyssi podil, nez 50 %). To implikue pro vyzkum byly pouzity zasatin
udaje z konsolidovanych:étnich vykas.

V pripad nékterych podnik nebyly k dispozici udaje za vSechny roky nebo heby
v daném roce k dispozici vSechny Udaje. Navic spobsahoval i podniky, které sice nebyly
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kotovany, avsSak &ktery z podnik, jez byly v koncernové strukite vysSe, kotovan byl.
Provedli jsme proto nasledujici Upravu vzorku ddyiadili jsme podniky s nelplnym
vzorkem dat v jednotlivéem roce (u vSech ukazatlvyjimkou miry fistu trzeb, tu jsme
zkoumali zvl&§). Vyradili jsme roviz ze vzorku podniky, které kotovany nejsou, aleimaj
kotované dciéné spol€nosti (tim zamezime zkresleni vlivem odliSnyclethich standaid
srov. Buus a Brabenec a Strouhal, 2007).

Protoze jsme vifipadt vztahu miry @istu trzeb a fislusné endogenni pr@amné provedli
regresi zvlas pro miru fistu trzeb jako endogenni prémmou a zvlas pro ostatni endogenni
proménné, uzili jsme rozdilna data:

1. V piipadt miry ristu trzeb dva soubory (roky 2002 a 2004 a druhpsotoky 2003 a
2005), kazdy s 25 637 podniko-roky.
2. V pripact ostatnich endogennich prénmych soubor s 29 157 podniko-roky.

Vysledky

U nekterych zavislych progmnych bylo moZzno konstatovat, Ze velikost a komgplénost
koncernu ma vliv na vySi endogennich pgomych. Nicméa ne vzdy Slo o éekavany snr
vlivu (tj. negativni), jak by mohlo byt dovozovaro vysledKi studii k diskonim za
diverzifikaci, gip. k problénim efektivnosti investic a vnitrokoncernovych kajotgich
trht. Vysledky je zapdebi interpretovat tak, Ze jde o vliv gia dcdinych spol€nosti
(potazmo koncernovych podiik u jinak srovnatelnych koncernovych central (gdiy
velikost, p@et dcéinych spolénosti, sidlo a rok, kdémuz se vztahuji hospoitké vysledky.

| kdyZ nejsou vysledky zcela jednozné v tom smyslu, Ze byektery typ korporatniho
uspaadani ngl vyrazre lepSi nebo vyraznhorSi vykonnost, Ize vysledovatcité vyznamné
tendence:

1. Obrat aktiv je (ceteris paribus) nezavisly n&tpdkoncernovych podnik

2. Statisticky vyznamny je vztah mezi giem koncernovych podnika podilem cash
flow na trzbach. Zda se, Ze kompliko¥gh koncernova struktura vede v praxi k vy3Si
tvorbe cash flow. Vztah je statisticky vyznamny na 1%«dinta vyznamnosti.

3. Komplikované koncerny igjm¢ |épe tidi zasoby — doba obratu se ceteris paribus
snizuje 0 0,02 s kazdym 1 koncernovym podnikemmbide mit fimou souvislost s
jednodusSim uplabvanim JIT (just in time) systémuvnit: koncernuci rozSkenému
pouzivani distribénich center.

4. Oproti vztahu pozorovaného u zadsob neni na Urcéwaza a pohledavek statisticky
vyznamna zavislost (na 5% hladimyznamnosti) k p&tu dcéinych spolé€nosti.

5. KomplikovargjSi koncerny maji niz8i &Zny pongr (coz miZe souviset s lepSim
obratem zasob)

6. S velikosti koncernu vyj&dnou pétem dcéinych podniki roste i EBIT marze a
EBITDA marze. Koncern o 100 diéeych podnicich tak méa (v pméru) ceteris
paribus (¢. srovnatelnosti z hlediska objemu trzeb) o 0,7 Y83V EBIT marzi a o
0,5 % vySSi EBITDA marzi nez samostatny podnik.

7. Komplikovargjsi koncerny maji vyssSi osobni naklady (ttejee souvisi s vySSim
poétem manazZér, neZ u samostatnych poda)k

8. Statisticky nevyznamny je vztah mezi¢gem koncernovych podnika rentabilitou
celkového kapitélu.
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9. Ne zcela jednozrgay je vztah mezi pgiem koncernovych podnika mirou fistu
trzeb (%). Zejme¢ existuje multikolinearita mezi gtem dcéinych spolénosti a vysi
trzeb v rikterém z rok 2003 a 2005— po vyazeni prorsnné pro vysi trzeb jiz nebyl

pozorovatelny statisticky vyznamny vliv fa dcéinych spolé€nosti.

Pro interpretaci vysledk upozonujeme, ze konstant@, predstavuje reprezentativni

hodnotu pro vzorek gmito parametry:

1. podniky bez dcénych spolénosti,
2. zene: Ukrajina,
3. rok: 2005,
4. NACE: jednomistné NACE 9,
5. nekotované podniky,
6. trzby =0 EUR.
Tab. 4:Vysledky vicefaktorovych OLS regresi dle (14)
Dependent a, Osusso  |p-hodnota®| R™2 (%) | Poznamka
Asset_turn 3,42378 NSS NSS| 5,32137
CF_Rev (%) 9,56210 0,00466 0,0019| 7,72300
Stock_turn 83,08260 —0,0229 0,0282| 7,75438
Coll_per 43,05620 NSS NSS| 21,77480
Cred_per 44,39930 NSS NSS| 18,90710
Cur_rat 2,62886/ —0,00085 0,0022| 7,37327
Lig_rat 1,08700 NSS NSS| 2,52959
Solv_rat (%) 63,49300 -0,02408 0,0000[ 27,85940
EBIT_Mar 3,28131 0,007703 0,0000] 3,02447
EBITDA Mar | 11,22110 0,00535 0,0014| 7,25571
Int_Cov 21,29500 -0,03477 0,0000, 0,87823
PersC_Rev 37,18400 0,010196 0,00000 24,90150
ROA 3,92396 NSS NSS| 2,28185
Rev_growth 3,64577 —-0,24683 0,0000] 5,41259roky 2003, 2004
Rev_growth 4,76011 NSS NSS| 0,0356995roky 2002, 2004

Zdroj: AMADEUS (2011) + vlastni vypity.

® Multikolinearita mezi pstem dcéinych spolénosti a vysi trzeb existuje — kor&té koeficient je 0,67, coZ
s ohledem na rozsah vzorku Zheelativre silnou korelaci. Nicméhza hranici multikolinearity poskozujici
vypovidaci schopnost modelu se zpravidla povazojel&ni koeficient mezi vysttlujicimi promEnnymi
vySSi nez 0,7. Navic ndgrbeme prordnnou reprezentujici velikost &fenou trzbami vkadit, tim bychom

v kongném disledku zansnovali efekt velikosti a organizai slozitosti. Poznamenejme, Ze v&tSine
provedenych regresi byla velikost reprezentovanai wZeb vySe trzby jako statisticky vyznamnou
vyswétlujici promennou.

Prav@podobnost, Ze nespré&vrzamitneme alternativni hypotézu. Alternativni hgagou je, Ze regresni

koeficient neni statisticky vyznaradliSny od 0.

Not statistically significant — vidledku specifikace modelu, kdy prémmé s F-statistikou mensi nez 4 byly

vyfazeny (cca 5 % hladina vyznamnosti) byla pfoné reprezentujici get dcéinych podniki vyfazena
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Vysledky regresni analyzy nazngi, Ze sloZitost koncernu je spojena s vykonnosti
koncernu jako celku, a to pozitignVeétsi koncerny (¥tSi z hlediska p&iu koncernovych
podnikii, pfipomeaime, Ze jsme mezi vystlujici proménné zahrnuli i objem trZzeb) vipnéru
(ceteris paribus) sistem velikosti o jeden koncernovy podnik maji 00386 % vyssi podil
pertzniho toku na trzbach, viméru o 0,0229 dne niZzsi obrat aktiv, o 0,00085 nigziny
pomer, 0 0,02408 % nizsi kryti fixnich plateb, o 0,0037%6 vyssi EBIT marzi, o 0,00535 %
vySSi EBITDA marzi, o 0,03477 nizSi urokove krgip 0,010196 % vysSi podil personalnich
nékladi na trzbach. Tyto vysledky iieme interpretovat tak, Ze s rozsahlosti konceenu s
zlepSuje jeho vyjednéavaci sila, tlak na generoeash flow i provozni vykonnost, zlepSuje se
fizeni olkZnych aktiv, zvySuje se také ovSem zadluzeni (smojsledky CF/Trzby a
arokového kryti) a osobni naklady v pém k trzbam. Lze si tedy vcelku di@predstavit,
jaké jsou v piméru rozdily u samostadrstojiciho evropského podniku 8Zmého evropského
koncernu. NaSe vysledky se vcelku shoduji s dosdvadraturou. Nap Clarke — Davies —
Waterson (1984) poukazuji, Ze koncerny dosahugivyrofitability zejména vigsledku vyssi
trzni sily, nikoliv pouze vikledku vyssi efektivnosti.

Vysledky nejsou ovlivéiny velikosti koncernu gfenou konsolidovanymi trzbami, kotaci
koncernovych podnik odwtvim, obdobim ani regionem, nebpouzity model systematicky
vliv téchto faktofi eliminuje. Za zajimavé povaZzujeme Udaje o EBIT anattera by sice
v dasledku konsolidénich pravidel mila byt teoreticky nizSi u konceirv disledku pecereni
aktiv pii konsolidaci (pokud by koncerny i jinak stejné setatné podniky &y obdobnou
vykonnost), tato marze je vSak vyrézepsSi u slozijSich koncerfi (srov. jenom statistiku
poctu koncernovych podnikv koncernech s kotovanou koncernovou centralou).

Vysledky, k nimz jsme dosf, maji ovSem své limity: nejsou provedeny tesiustnosti
na obsah vyrového souboru a modelu neprovedli jsme analyzuadakch deskriptivnich
statistik vzorku a testy podle skupin ve vzorku.nibdvame se nicmén Ze vysledky jsou,
s ohledem na rozsah vzorku dat, dostatepreswdcivé. Vysledky nepodporuji zcela
preswdciveé tezi postulovanou modelem reprezentovanym rovnicdm az (8). Slozijsi
koncerny maji lepsi vysledky hospdéai. Je nicm&hmozné, Ze vysledky velkych, slozitych
koncerri by byly jeS¢ lepSi, pokud by netiy naklady zastoupeni. Podil osobnich naklad
na vynosech roste totiz o 1,02 % s kazdym jednimymoclenem koncernu, zatimco
EBITDA marZze pouze o cca 0,54 % a EBIT marze o Qa AVEtSinu zvySeni vykonnosti
dosaZzené v iledku volrjSi organizani struktury a zavedeni trZznich pringipmezi
podnikatelskymi jednotkami jejich pravnim adiehim pohlti zvySené agenturni naklady.
V personalnich nakladech ovSem pozorujeme pgagenaklad zastoupeni €ast mize byt
skryta ve vykonové spihe. Je mozné, Zze naklady zastoupeni jsou realizomanykor fistu
podniku, avSak zavy regresni analyzy jsou v tomteipact nejednoznéné.

Diskuse a za¥ry

Zamerem tohotoc¢lanku je prozkoumat vliv slozitosti koncernové &tury na existenci
nékladi zastoupeni. Vysledky jsou smiSené. Zkoumani rimkazuje na vysSi systematické
riziko, ale nizsi celkové riziko u slogjgich koncerfi. Mozné vys¥tleni je dvojiho druhu:
slozité koncerny — nepotvrzuje se tzv. ,empire diag”“ jako motiv vzniku slozZijSich
koncerr ani moznost vytvieni vyssich nakladzastoupeni na nizSich arovnich koncernové
struktury. Vrcholovi manaZedceinych spol€nosti koncernové centraly jsou prépddobré

pod dostatenym dohledem vrcholového vedeni koncernové cen@ahemaji flis velky
prostor pro obohaceni na Ukor zmtmavatele. Zdrojem nejtsi ¢asti vyhnutelnych naklad
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zastoupeni tedy pravpdodobré bude vrcholné vedeni koncernové centraly. To o&tat
odpovidaceské ,privatizani“ praxi — viz nedavna obZaloba byvalych manazdiostecké
uhelné spolénosti Svycarskymi vysatjicimi organy.

Zda se také, Ze alokace strategickych podnikatelsigdnotek do samostatnych sgolesti,
tedy jejich pravni od#leni, s sebou #nasi vyhody v podab lepSiho fizeni naklad,
perezniho toku a z4sob. Slog#i koncerny totiz maji tyto ukazatele vyr&depsi, nez jejich
konkurenti s menSim gtem ¢leni koncernu. A to i pes to, Ze vytvieni samostatnych
spol&nosti namisto SBU znamend také vysSi naklady zastduw podob persondlnich
nakladi (s ugitou opatrnosti izemetici, Ze to jsou nevyhnutelné naklady zastoupeni).

Vyzkum prezentovany v tomtdanku ma ovsem své limity. Za prvé je to nejedndnoat
vysledki. Za druhé by pro zvySeni kvality regresni analymyly byt pouZity regrese
s instrumentélni pro&mnou (dvoustujové regrese). Zardti by bylo Zadouci zkoumat i
marze pidané hodnoty, kdyZz zkma cast naklad zastoupeni fize byt realizovana
nadspatebou nebo nevyhodnymi nakupy. V neposleddf jsou nami zji&tné zaéry jenom
negimou, by ne nevyznamnou, indikaci vztahu nakiathstoupeni a @gtu koncernovych
podniki. Zkoumani na SirSim vzorku dat, jakoZ i za poyditkratilejSich statistickych metod
je nezbytné pro potvrzeni z#vu tohotoclanku.
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Naklady zastoupeni v koncernu pohledem finainiho trhu

Tomas Buus

ABSTRAKT

V tomto ¢lanku se zabyvame naklady zastoupeni v koncerngéh¥rem je zjistit, zda
nakladi zastoupeni. Vysledky jsou nejednoamé@ nicmeén se zda, Ze slo#si koncerny

maji vice vyhod, nez nevyhod a vyhnutelné naklaastaupeni se diaefektivre eliminovat

na nizSich drovnich koncernové struktury. Zda sehlavni gicinou naklad zastoupeni je
tedy inform&ni asymetrie a nefSi ¢4st vyhnutelnych naklad zastoupeni vznika
v nejvyssich patrech koncernové hierarchie.

Kli ¢éova slova: Koncern; Naklady zastoupeni; Riziko.

The Agency Cost from the Point of View of FinanciaMarkets

ABSTRACT

We examine agency cost in the multibusiness ensexpfhereinafter “MBE”). Our goal is to
find out, whether is there a positive relationshgtween the complexity of MBE and agency
cost. Results are ambiguous, nevertheless we gatdarect indication that more complex
MBE bring more advantages than disadvantages aaidtlle avoidable agency costs are
effectively eliminated at the lower levels of MBEW&ture. It emerges then that the main
reason for agency cost is information asymmetrythedargest part of avoidable agency cost
emerges in the highest levels of corporate hiegarch

Key words: Multibusiness Enterprise; Agency Cost; Risk.

JEL classification: M16, M50, G34.
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