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Abstract 
 

We analyze the effect of ownership on post-privatization performance in a 
virtually complete population of medium and large firms privatized in a model large-
scale privatization economy (Czech Republic). We find that concentrated foreign 
ownership improves economic performance, but domestic private ownership does not, 
relative to state ownership. Foreign firms engage in strategic restructuring by 
increasing profit and sales, while domestic firms reduce sales and labor cost without 
increasing profit. Ownership concentration is associated with superior performance, 
thus providing support to the agency theory and evidence against theories stressing 
the positive effects of managerial autonomy and initiative. We find support for a 
version of the hypothesis that firms restructure by first lowering and later increasing 
employment. The state as a holder of the golden share stimulates profitable 
restructuring while pursuing an employment objective, which is understandable in a 
period of rising unemployment. Our results hence portray the state as a more 
economically and socially beneficial agent than do some other recent studies.  

 
Abstrakt 

 
Analyzujeme efekt vlastnictví na poprivatizační výkonnost téměř kompletní populace 
středních a velkých firem privatizovaných v modelové privatizační ekonomice (Česká 
republika). Shledáváme, �e na rozdíl od domácího, zahraniční vlastnictví zlep�uje 
ekonomickou výkonnost měřenou vůči státnímu vlastnictví. Zahraniční firmy 
provádějí strategickou restrukturalizaci tím, �e zvy�ují zisky a tr�by z prodeje, 
zatímco domácí firmy sni�ují tr�by a náklady na zaměstnance ani� by zvy�ovaly zisk. 
Koncentrace vlastnictví je spojena s vy��í výkonností a podporuje vlastnickou teorii 
proti teoriím, které vyzdvihují nezávislost a iniciativu mana�erů. Nacházíme rovně� 
podporu hypotézy, �e podniky restrukturalizují pomocí sní�ení a posléze zvý�ení 
nezaměstanosti. Stát, jako�to vlastník zlaté akcie, stimuluje ziskovou restrukturalizaci 
při zachování zaměstnanosti; toto je pochopitelné v období zvy�ující se 
nezaměstanosti. Na�e výsledky vykreslují stát jako hospodářsky a sociálně u�itečněj�í 
subjekt ne� jiné současné práce. 
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