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K TEORII SPRAVY A RiZENIi KORPORACI

Abstract:

Corporate governance is assumed to be a mechanism consisting of
economic and legal institutions. It is a means for solving the agency
problem often referred to as the seperation of ownership and control,
or conflicts of interest between owners (investors) and managers
respectively. Efficient corporate governance provides assurance that
shareholders get back the return on invested capital. The author raises
the question as to what extent the competitive markets (of products,
services, labour and capital) can do the job a force managers to
minimize cost and maximize profits and not diverting the resources to
their own use. He arrives at conclusion that corporate governance is
the constitutive element of market economy.

Two different systems of corporate governance based on dispersed
and concentrated ownership are analysed. Dispersed ownership is
supported by legal systems providing adquate protection of minority
shareholders. Deep and liquid markets are contingent on diversified
ownership structures populated by public companies. On the contrary,
private owned companies do not support the development of securities
markets as much as public companies do.

As to the methods, the above mentioned problems are studied from
the viewpoints of institutional economics, theory of transaction costs,
agency theory, stake-holders theory, and Roe’s political theory of
corporate governance. The whole study is based on the Berle-Means
model of corporate governance.

Abstrakt:

Korporativni fizeni je mechanismus sestavajici z ekonomickych a
pravnich instituci, z instituci formalnich i neformalnich. Je prostfedkem
k FfeSeni agenturniho problému Casto interpretovaného jako oddéleni
vlastnictvi od fizeni nebo jako zajmové konflikty mezi vlastniky
(investory) a manazery. Vykonna a efektivni sprava a fizeni korporaci
je zarukou, Ze akcionafi obdrZi vynosy z vloZzeného kapitalu. Autor
klade otazku, do jaké miry soutéZni trhy (zbozi, sluzeb, prace a
kapitalu) mohou tento ukol plnit a donucovat manazery k tomu, aby
minimalizovali naklady a maximalizovali zisky a pfitom si
nepfivlastiiovali zdroje, které patfi spolecnosti a akcionarim. Dospiva
k zavéru, Ze Kkorporativni Fizeni je konstitutivnim prvkem trzni
ekonomiky.

Ve studii jsou analyzovany rizné systémy korporativniho Fizeni
zalozené na rozptyleném i na koncentrovaném vlastnictvi. Rozptylené
vlastnictvi musi mit oporu v pravnim systému, ktery ma poskytovat
pfiméfenou ochranu minoritnim akcionafim. Rozvinuté a likvidni
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kapitalové trhy zaviseji na strukturach rozptyleného vlastnictvi, které
jsou ,zalidnény“ vefejnymi spoleCnostmi. Naproti tomu soukromé
spolecnosti nepodporuji rozvoj kapitalovych trhi tak, jak toho jsou
schopny spole¢nosti vefejné.

Naznacené problémy jsou studovany z pozic institucionalni ekonomie,
teorie transakénich nakladd, teorie agentury, teorie zainteresovanych
subjektll a politické teorie korporativniho fizeni. Cela studie pak
vychazi z teoretickych zakladl Berle-Meansova modelu.

Recenzoval:
prof. Ing. Milan Zak, CSc.



1. UVOD

Problém, kterym se zabyvam a jehoZ nastin feSeni v dilech vybranych
autord predkladam, je vztah vlastniki a manaZerG akciovych
spolec¢nosti. Prvni teoreticky fundovanou diskusi k nému jiz pfed
sedmdesatiSesti lety (v roce 1932) zahajili dva americti profesofi, A. A.
Berle a Gardiner C. Means, jejichz kniha Moderni korporace a
soukromé vlastnictvi (The Modern Corporation and Private Property)’
predstavuje zakladatelskou praci v tomto oboru a po dlouha desetileti
ovliviiovala a dodnes ovliviiuje praxi i teorii firemniho fizeni. Neznam
Zadné fundované teoretické pojednani z oblasti firemnich fidicich a
vlastnickych struktur, jehoZ autor by tuto praci necitoval a nezaujal k ni
stanovisko. Uvedeni autofi provedli rozsahlou a hlubokou analyzu
téchto struktur v tehdejSim americkém podnikani a dospéli ke zjisténi,
ze ve velkych podnicich, organizovanych ve formé akciovych
spole¢nosti, dochazi krozptylu vlastnickych prav, k poklesu vlivu
drobnych akcionaft a naopak k pfechodu faktické moci na skupinu
vlivnych fidicich pracovnikl. Konstatovali, ze prdmyslovou revoluci jiz
davno vystfidala revoluce manazerska, ktera ve velkych spole¢nostech
s rozptylenym vlastnictvim pfivodila oddéleni viastnictvi od Fizeni.
Obchodni spole¢nosti, které do tohoto stadia dospély, nazvali pak tito
autofi korporacemi a cely systém korporativnim kapitalismem.

MacmillanGv slovnik moderni ekonomie uvadi pod heslem korporativni kapitalismus*
(corporate capitalism) toto vymezeni: ,Soudobé hodnoceni dosazeného vyvojového
stupné rozvinutych zapadnich ekonomik, které je charakteristické tim, ze ve vyrobnim
sektoru previadaji velké korporace, u nichz dochazi k oddéleni viastnictvi od fizeni.
Ustfedni vyznam ma tvrzeni, Ze ekonomicka moc presla od tfidy kapitalistti do rukou
malych skupin profesionalnich manazer(, ktefi v disledku stale slabsiho pusobeni
disciplinarni role kapitalového trhu sleduji politiky ¢asto protikladné konstitutivni etice
kapitalismu.” (v. c. d., s. 174)

Od té doby se ovSem mnohé zménilo. V nékterych zemich doslo ke
koncentraci vlastnictvi a ke sblizovani vlastnickych a fidicich struktur
a v mnohych pfipadech se manazefi stavali i velkymi vlastniky. Tento
trend byl vysledkem snah svazat zajmy manazertd se zajmy vlastnikd
a v mnohych pfipadech byl zalozen existenci tzv. rodinnych
spolecnosti. V nedavné dobé ke sblizovani obou zajmovych skupin, tj.
vlastnikl a manazerq, pfispély tzv. akciové opce, které se postupné
stavaly zakladni metodou stimulace vrcholovych Fidicich pracovniki
korporaci. Tato stimulace se v3ak b&hem doby ukazala byt tak
,<dokonalou®, Ze vlastnické zajmy manazer(i — ,vlastnicky modus jejich
existence” — dokonce pfekryly zajmy ostatnich vlastnikd (akcionar() a
v mnohych pfipadech se zvrhly v nezakonné podvodné praktiky fizeni,
jez vyustily ve velké finanéni skandaly, k nimz na pfelomu stoleti

' Pojem korporace naprosto nespravné interpretoval britsky Zurnalista, Paul
Johnson, ve své knize Déjiny dvacatého stoleti. Oznadil dilo obou autor(l za
apotedzu korporativistického planovani. Nemohl v ni ani listovat, natoz ji Cist.
Pouhy nazev knihy v ném zfejmé vyvolal asociace s nékdejSimi korporacemi
ve faSistickeé Italii (1991, s. 248).



zejména v USA, ale i v jinych zemich doslo a stale dochazi. Takovéto
skandaly, pokud by pokracovaly a rozrlstaly se, by mohly ohrozit i
samotné zaklady kapitalistického systému. O tomto nebezpedi ostatné
pojednava velmi zajimava kniha, opét dvou americkych profesora, R. G.
Rajana a L. Zingalese, ktera nese nazev: Zachrana kapitalismu pred
kapitalisty (Saving Capitalism from the Capitalists). Vysla v New Yorku v
roce 2003.

Vztahy vlastniki a manazerl se tedy dale vyvijeji; Berle-Meanslv
model je uplatiiovan pfedevsim v anglosaskych zemich. Pfes relativné
radikalni zmény v praxi i pfes znacny pokrok v teoretickém poznani
vSak problém vlastnictvi a fizeni neni stale zcela uspokojivé vyfeSen.
Cilem této stati je proto poukazat na vybrané problémy korporativniho
fizeni a naznacit nékteré teoretické pfistupy, jejichZ aplikace by mohla
vést k uritétmu pokroku v praxi. Nejprve vSak k zakladim teorie
korporativniho Fizeni.

2. BERLE-MEANSUV MODEL

Tvrzeni, Zze A. A. Berle a Gardiner C. Means jako vibec prvni otevrel
problém Kkorporativniho fizeni, resp. problém vztahu vlastnikl a
manazerl akciovych spole¢nosti, pokud by bylo vzato doslova, by
nebylo korektni. Ostatné mnohy ¢tenaf Blahobytu narodd si mozna
vzpomene na slova Adama Smithe, ktery jiz v roce 1776 vystihl
zakladni problém:

,ProtoZe Clenové predstavenstev podilnickych spole€nosti spravuji penize spiSe cizi
nezli vlastni, nelze oCekavat, Zze je budou stfezit s touz Uzkostlivou bdélosti, s jakou
Casto stfezi své penize partnefi spole¢nosti soukromé ... Vedeni takové spolecnosti
musi se proto vzdy vyznacovat vétsi ¢i mensi nedbalosti a rozhazovaénosti.” (v. c. d.
s. 312)

DalSimi ekonomy, ktefi si na pfelomu 19. a 20. stoleti byli védomi
dlsledk( oddéleni vlastnictvi a fizeni v korporacich, byli pfedstavitelé
tzv. plvodni institucionalni ekonomie, zejména Ameri¢ané Thorstein
Veblen, John R. Commons, John Mitchell a dalSi, o nichz bude fe¢ v
nasledujicim odstavci. Zde se vratme ke dvojici Berle—Means a
nacrtnéme si zakladni rysy jejich modelu. Tito autofi rozliSovali dvé
vrstvy vlastnictvi; spodni a vrchni. Spodni vrstvu nazvali fyzicky
majetek, vrchni vrstvu pak majetek symbolicky. Fyzicky majetek si
podle nich vyzaduje nejen pozornost vlastnika, nybrz predevSim
sluzbu managementu, resp. aparatu vykonnych fFidicich pracovniku.
Ridici aktivity totiz uZiteGnost fyzického majetku podmitiuji (,...pokud
kan Zije, musi ho vlastnik krmit, necha-li ho pojit, musi ho zakopat®) a
pravé na tomto majetku se osvédc&uji takové Cinnosti a takové jednani,
jako jsou podnikavost, hospodarnost, odpovédnost, rudeni apod.
Fyzicky majetek byva ovSem méné likvidni a mén& mobilni neZli
majetek symbolicky. Fyzické vlastnictvi citovani autofi nazvali
vlastnictvim manaZzersko-produktivnim.



Symbolicky majetek je od fyzického majetku odvozeny. Na rozdil od
néj je jiz délitelny a pfevoditelny, obvykle snadnéji pfechazi z ruky do
ruky, je tedy mobilni a nékdy vice, jindy méné likvidni. Ve sméné
ziskava cenu, resp. trzni hodnotu, jez vSak jen z&asti zavisi na jeho
Jfyzickém podlozi“. Podstatou jeho trzniho hodnoceni je ocekavani
investorl stran podnikatelskych a Fidicich schopnosti managementu,
ktery fyzicky majetek uzivd a ktery snim podnika. Uspé&sny a
zodpovédny management zvySuje hodnotu symbolického majetku,
ktery fyzicky majetek pfedstavuje. Fyzicky majetek je pfedstavovan
poloZkami aktiv (assets) na levé strané& bilance, zatimco majetek
symbolicky je zobrazovan poloZkami na jeji pravé strané. V nékterych
podnikatelskych formach, zejména v akciovych spole¢nostech, je na
fyzicky majetek vazan predevSim management, daleko méné jiz
vlastnici (akcionafi). Osobni vztah vlastnikl k fyzickému majetku v
riiznych podnikatelskych formach slabne a v akciovych spolecnostech
s decentralizovanym vlastnictvim dokonce téméf neexistuje;
symbolické vlastnictvi, pravé proto, ze je likvidni, odosobnuje. Takovy
vlastnik deleguje vlastnicka prava k fyzickému vlastnictvi ve znacné
mife na management, v neztenené mife si je vSak ponechava na
majetek symbolicky. ,Smériuje tak kontrolu za likviditu“. Tak se t&zisté
jeho pozornosti pFfesunuje na trh a na trzni zhodnocovani
symbolického vlastnictvi. Na ném pak naléza ocenéni svych ofekavani
a neni-li s nimi spokojen, muze symbolicky majetek, pokud je trh
likvidni, rychle prodat. Kapitalovy trh, jakoZto ,dodavatel likvidity“, ma
tak na management disciplinujici vliv a vynucuje si jeho odpovédnost
vuci akcionaram.

Podle Berleho a Meanse proslo priimyslové viastnictvi péti vyvojovymi
stadii: od tzv. UpIného vlastnictvi pfes majoritni kontrolu, pyramidalni
kontrolu a minoritni kontrolu ke kontrole manazerské, pfi niz jiz
dochazi k takovému rozptylu viastnickych prav, Ze i nejvétsi akcionafi
vlastni jen pomérné malé podily, mnozi jen zlomky procenta. Pomoci
akcii nemlze pak nikdo z akcionafll spole¢nost ovladat. Zbyvaji jen
manazefi. Pravé proto toto posledni stadium pfedstavuje podle nich
i nejvétsi vyzvu manazerské odpovédnosti. Vlastnictvi se totiz oddélilo
od fizeni.

K hypotéze oddéleni viastnictvi od fizeni se svého €asu kriticky vyslovil
Armen A. Alchian, profesor Kalifornské univerzity v Los Angeles, ktery
argumentoval tim, Ze je zaloZzena na prfedstavé monolitniho
manazerského bloku, ktery v8ak v praxi sotva existuje, protoze i uvnitf
tohoto bloku probiha soutéz, a to soutéz svého druhu; jednotlivi
manazefi svymi souCasnymi vykony a vysledky soutézi o budouci
uplatnéni, at uvnitf dosavadni firmy nebo mimo ni, a tak fakticky
formuluji nabidku svym budoucim potencialnim zaméstnavateltm.
Kdyby teze o oddéleni viastnictvi a fizeni byla pravdiva, musela by byt
kupf. doba zaméstnani manazera ve spoleCnosti s rozptylenym
vlastnictvim delS§i neZli ve spole€nostech s vlastnictvim vice
koncentrovanym. Musel by byt i niz8i zisk a niZSi poptavka po akciich



spole€nosti s rozptylenym vlastnictvim. Takové dukazy vSak podle
Alchiana chybéji (1977, s. 227-257).

Rozptylené vlastnictvi ma fadu pfednosti a v minulosti s nim bylo
spojovano i mnoho nadéji. Jeho velkym problémem je vSak znacna,
Casto téméfF neomezend moc manazerl, coz si vyzaduje uplatnéni
instituci, jakou je kapitalovy trh, jez jsou sto pomérné spolehlivé
udrzovat manazZery na uzdé a pfimét je k tomu, aby pracovali v zajmu
vlastnikd. Témito otazkami se podrobné zabyvam jinde. Zde jen
poznamenam, Ze spolec¢nost, ktera klade dlaraz na odpovédnost
jednotlivce za vlastni osud a na to, aby spoléhal pfedevSim na vlastni
sily, by méla podporovat snahy ob¢ant vlastnit i odpovidajici majetek,
ktery by posléze vytvofil materidlni zakladnu jejich relativni
nezavislosti. | proto by rozSifeni akciového vlastnictvi — pfimého i
nepfimého — a jeho rozptyl na co nejvétsi pocet lidi mohlo k takovému
cili pfispivat. Z tohoto hlediska byly snahy o rozSifeni akciového
vlastnictvi racionalni. Jak znamo, tradi¢nimi zemémi se znaénym
vlastnickym rozptylem jsou USA a Anglie, kde jsou ovdem uplatfiovany
predevs§im rdzné formy nepfimého vlastnictvi (investiéni a podilové
fondy, penzijni fondy a pojistovny). Naproti tomu ve vétsiné
kontinentalnich evropskych zemi se akciové vlastnictvi takové oblibé
Siroké vefejnosti nikdy netéSilo. Proto je v téchto zemich akciové
vlastnictvi daleko vice koncentrovano neZli v anglosaskych zemich.

Rozptylené vlastnictvi, oddéleni vlastnictvi od fizeni a manaZerska
kontrola se tedy v pojeti Meanse a Berleho staly zakladnimi znaky
akciové spoleénosti, pro néZ se vZilo oznaleni korporace. Proto je
u této podnikatelské formy tak dulezita sprava a fFizeni korporaci
(corporate governance), ktera je souborem ekonomickych a pravnich
instituci, oznacovanych téz mechanismem Fizeni korporaci. Cilem
tohoto fidiciho mechanismu je pfeklenout rozporné zajmy viastnikd a
manazerd. Néktefi autofi, mezi nimi jak jsme vidéli i A. Alchian,
takovému mechanismu vSak pfiliS nevéfi, nebot jsou pfesvéd&eni o
tom, Ze pfedevSim soutézni trhy nuti korporace minimalizovat naklady
a v ramci toho se starat také o to, aby struktury fizeni a kontroly byly
efektivni, vykonné a spolehlivé, aby manazZefi pracovali v zajmu
vlastnikd. Proti tomu Ize nanejvySe namitnout, Ze jakkoliv zasadni
vyznam soutézni trhy maji, samy o sob& nemuseji jesté k vytvofeni
spolehlivého mechanismu Fizeni a spravy dostaovat. Firma muaze byt
dokonce i na soutéznich trzich uspésSna a dosahovat zisky, av8ak
pfitom porusovat pravni a etické normy. Nelze rovnéz bez dalSiho
zarucit, ze se zisky vrati investorim (akcionarim), ze alespori ¢ast z
nich si nepfivlastni manazefi. Proto i pfi existenci soutéznich trhi
(zbozi, sluzeb, prace a kapitalu v€etné tzv. trhu kontroly korporaci), je
systém efektivni spravy a Fizeni korporaci nezbytny, stejné jako je
nezbytna soustava pravnich norem, v&etné instituci, jeZ jsou schopny
tyto normy dusledné prosazovat. Podlozim toho vSeho pak ma byt
moralka. Pfedejme nyni slovo institucionalnim ekonomam.



3. INSTITUCIONALNi EKONOMIE
K OTAZCE RIiZENi KORPORACI

Vznikla na pfelomu 19. a 20. stoleti a jeji poCatky jsou spojeny
zejména se jmény: Thorstein Veblen, John Mitchell, John R.
Commons a John M. Clark. Prvné jmenovany je u nas znam diky své
knize Teorie zahalcivé tfidy (The Theory of Leisure Class, 1899), ktera
vySla v Ceském prekladu. Z hlediska na$i studie je v3ak jesté
vyznamnéjSi Veblenova kniha z roku 1904 The Theory of Business
Enterprise. Dllezity meznik ve studiu korporativniho Fizeni pfedstavuje
teorie viastnickych prav (H. Demsetz, A. A. Alchian, E. G. Furubotn, S.
Pejovich a dalsi), ktera nalezla své specifické vyjadfeni i v citovaném
dile A. Berleho, G. C. Meanse a v dalSich pracich, kupf. Alchiana
(1974 a 1977). Vtomto vyCtu nelze pfirozené opominout studie z
oblasti teorie firmy, zejména prace Ronalda Coase (1937, 1959 a
1960) a M. C. Jensena a Williama H. Mecklinga (1976). Novou
vyvojovou etapu institucionalni ekonomie zah3jila tzv. teorie
transak&nich nakladd rozvinuta predevsim v dilech O. E. Williamsona
(1985). Ctenaf, zajimajici se podrobnéji o institucionalni ekonomii
nalezne pouceni ve stati Milana Sojky (1999) a v ucebnici Lubomira
Mic¢ocha (2005)?, ktefi jsou soucasné nejvyznamnéjsimi predstaviteli
institucionalni ekonomie u nas.

Institucionalni ekonomie se ¢&leni na tzv. puvodni, orginalni (Original
Institutional Economics — OIE) a novou institucionalni ekonomii (New
Institutional Economics — NIE). V pojeti puavodni institucionalni
ekonomie je firma pojata jako struktura fizeni, v niZz rozhodujici roli
hraji hodnoty, zvyklosti a moc. To ostatné v pojeti OIE plati o celém
socialnim (spoleCenském) systému, ktery rovnéz je systémem moci,
hodnot a zvyklosti. Zmény systému vyplyvaji pfedeviim ze zmén v
rozlozeni moci, zvyklosti a internalizovanych hodnot. OIE je tedy
hodnotové angaZovanou disciplinou a v jejim pojeti je hodnotami
prostoupena i celd ekonomika. Ekonomové by proto méli z hodnotové
orientace vychazet a méli by ekonomické aktivity pravé i z takovychto
hledisek posuzovat. Teze o hodnotové orientaci je ovSem pro hlavni
proud ekonomie nepfijatelna a podle nazoru prevazujiciho poctu
ekonom( je ekonomie naopak védou hodnotové neutralni, zabyvajici
se volbou prostredkd, nikoliv volbou cild. V pojeti OIE nejsou vSak ani
trhy hodnotové neutralnimi mechanismy, nybrz to jsou spiSe jakési
Siltry®, jimiz prochazeji hodnotové podminéné zajmy ekonomickych
subjektll, které se je pokousSeji vyuzivat tak, aby co nejlépe slouzily
nejen jejich soukromym zajmum (tzv. nizsi efektivnost), nybrz i Sir§imu

2 Tento autor zpracoval rovnéz pozoruhodnou studii Chovani éeskoslovenské
podnikové sféry (1990), ktera Ctenafi poskytuje deskriptivni model chovani
podnikGl v podminkach administrativniho modelu fizeni ekonomiky a nabizi
srovnani spravy a fizeni v trzni ekonomice a v ekonomice Fizené centralnim
planem.



zajmu obecnému (tzv. vysSi efektivnost). Obecné vzato, plvodni
institucionalni ekonomie vysunuje do popiedi hodnotu demokratického
rozhodovani v zajmu vSech Ucastnikd. Proto také firmy (korporace)
nejsou pouhymi technickymi soubory smluv a vice nebo méné
vyhovujicimi strukturami fizeni, nybrz pfedevS§im to jsou skupiny
zainteresovanych subjektl (stake-holders). Do takové skupiny pak
patfi nejen vlastnici vlozeného kapitalu (akcionafi, investofi), nybrz i
zaméstnanci, dodavatelé, zastupci komunalnich samosprav apod.
VSechny tyto skupiny maji v korporaci své zajmy, a proto jsou také
takto oznaCovany. (Blize viz kupf. Groenewegen, 2004.)

Vratme se v8ak k zakladateli institucionalni ekonomie, resp. k
Veblenové knize The Theory of Business Enterprise, v niz autor
analyzoval chovani korporaci v systému kapitalistické ekonomiky. Na
rozdil od neoklasické ekonomie, ktera stavi podnikatele pod kontrolu
trhu s cilem snizovani nakladi a efektivniho uspokojovani poptavky
spotiebitell, Veblen v citované knize pfisuzuje chovani podnikateld,
resp. manazerll kofistnicky charakter. Jejich cilem je podle négj
penézni zisk, prostfedkem pak naru$eni priimyslového systému (1958,
s. 20). Aniz bych s takovym zavérem mohl souhlasit, povaZzuji zarover
za pozoruhodné, jak tento autor jiz na poCatku minulého stoleti (tuto
knihu vydal v roce 1904) popsal strategii pfevzeti (take-overs), pomoci
niz firmy pfedchazeji upadkdm a likvidacim a ,... vykupuji nejen své
slab$i konkurenty, nybrz i firmy zcela jinych odvétvi. Udel takovych
akvizici nemé casto nic spole¢ného se zvySovanim vykonnosti
pfebiranych firem, nybrz jde o zvétSovani velikosti firmy s cilem roz§ifit
moznosti uvéru, zvysit ceny akcii ...“ (1958, s. 28-29). Podle Veblena
je kone¢nym cilem téchto transakci zvySeni ziskl a hodnoty firmy.
Vzestupné faze hospodarského cyklu jsou charakterizovany obdobimi
~Spekulativni prosperity”, v nichz je oCekavany vynos vyssi, nezli jsou
realné moznosti tvorby zisku. Opakujici se krize a deprese, jez vyustuji
ve snizeni produkce spotfebnich statkll, nejsou ve Veblenové pojeti
zdaleka jen selhanim pramyslového systému, nybrz spiSe selhanim
podnikatelskych (manazerskych) praktik. Zda se tedy, Zze podstata
deviantniho, resp. podvodného jednani nékterych manazerd korporaci,
které dnes objevujeme a nad nimz Casto Zasneme, byla americkym
institucionalistim znama, nebo ji alespon tusili jiz pfed sto lety! Dnes
tyto postupy nazyvame ,externim rastem*. Hlavni pozornost je v téchto
pfipadech, stejné jako tomu bylo v dobé, kdy Veblen svou knihu psal,
soustfedéna na zvySovani hodnoty financ¢nich aktiv a na vyplaceni
obrovskych odmén vrcholovému managementu korporaci bez ohledu
na legalnost a moralitu takovych operaci. Pozdég;jSi ztraty pak postihuji
akcionare, zaméstnance a spotfebitele.

A nyni jeSté nékolik slov k nové institucionalni ekonomii. Jejim
vychodiskem je metodologicky individualismus; jednotlivec sice i dale
maximalizuje svou funkci uzZitku, av8ak vyuziva k tomu Sirokého
institucionalniho instrumentaria (norem, pravidel, zvyklosti, smluv,
organizaci apod.). Trh nuti své aktéry k tomu, aby se pfizplsobovali
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nejen vnéjSim okolnostem, zejména cendm a poptavce, nybrz take,
aby v€as predchazeli pfipadnym vnitfnim problémidm. K tomu cili
museji proto — mimo jiné — volit vhodné Fidici struktury a odpovidajici
modely stimulace. Management firmy (korporace) je ,ukazriovan®
trznim prostfedim, tj. trhy zbozi, prace, sluzeb a kapitalovymi trhy
véetné ,trh mana-Zerskych® a ,trh( korporativnich® (markets for
corporation’s control). Vlada je pak odpovédna za pravni normy a za
jejich efektivni prosazovani. Efektivni struktury Fizeni korporaci jsou
vytvaifeny pomoci norem a smluv (blize viz teorii viastnickych prav a
teorii agentury) a ovliviiovany tzv. transakénimi néklady. O teorii
vlastnickych prav podrobnéji pojednava jina prace (viz Klusori, 2004).
O teorii agentury, ktera stoji na vlastnickych pravech a problémy
stimulace feSi ve svétle oddéleni vlastnictvi a Fizeni, bude jesté fec.
Zde jen poznamenam, Ze firma je nahlizena jako soubor implicitnich a
explicitnich kontraktl, v ramci nichz jsou specifikovana vlastnicka
prava, naklady a odmeény. Faktické chovani manazert zavisi pak do
znacné miry pravé na takovychto kontraktech. Firma v tomto pojeti je
komplexem smluvnich vztahll mezi vlastniky zdrojid a manazery
korporaci. (viz Jensen, Meckling 1976).

4. TEORIE TRANSAKCNICH NAKLADU

Tato teorie je dulezitym pilifem nové institucionalni ekonomie. Z
pohledu transakénich nakladd se firma jevi jako Fidici struktura, ktera
se od trhu odliSuje, takze mohou byt snadnéji vyty&eny hranice mezi ni
atrhem, resp. mezi vnéjSi trzni koordinaci ekonomickych aktivit
a vnitfni hierarchickou koordinaci uvnitf firmy a mozno se rozhodnout,
hypotéza, Ze hierarchie ve srovnéni s trhem spofi transakcéni naklady
(viz Williamson, 1985). ,Transakéni naklady jsou naklady na provoz
ekonomického systému, jsou jakousi analogii tfeni (frikci) ve
fyzikalnich systémech ... jejich existence je ... zdlvodnéna efektivnosti,
ti. usporami nakladt“ (Micoch, 2005, s. 32). Teorie transakcnich
nakladd (TTN) nabizi rovnéz nové pohledy na rdzné formy
kapitalovych transakci a na investi¢ni projekty, které jsou financovany
bud uvérem, tedy prostfednictvim finanénich trhd z vnéjSich zdroju,
nebo ze zdroj vnitfnich, pouzitim nerozdéleného zisku a zvySenim
vlastniho kapitalu prostfednictvim emisi akcii. V tom je teorie
transakénich nakladl ponékud zvlastni, protoZze akcionare — a tedy
vlastniky, kterym nerozdéleny zisk patfi — stejné jako investory
(budouci akcionare), zafazuje do vnitiniho okruhu financovani.
Zatimco uvér je vazbou firmy na trh, je ,vlastni kapital“ (equity) vazan
na vnitini zdroje, tedy i na vnitfni organizaci, na hierarchii. Uvér je v
tomto pojeti jakousi ,externi dodavkou” kapitalu, kdeZto vlastni kapital
ma povahu ,vnitini dodavky“. Konkrétni zplsob financovani
investiCnich projektd pak zavisi na tzv. specificnosti aktiv (asset
specificity — viz dale Williamson). Vykazuji-li fyzicka aktiva nizky
stupen specifiénosti, jsou-li tedy viceucelova, je jejich realokace mozna
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za pomérné nizkych nakladd. V tom pfipadé je uvér efektivni a je
pomérné spolehlivou formou financovani. Naproti tomu vysoky stupen
specifiCnosti, resp. jednoucelova povaha fyzickych aktiv, &ini Gvér
velmi rizikovym zdrojem financovani. Realokace téchto aktiv by byla
nakladna, popfipadé zcela nemozna. Kupt. zafizeni petrochemického
zavodu, ocelarny, papirny, cukrovaru apod. se v pfipadé upadku firmy
fakticky rovna cené starého Zeleza, navic snizeného o naklady
demontaze®. V pfipadé uUpadku a likvidace firmy ma tedy stupen
specifiCnosti fyzickych aktiv velky vyznam. PFi uplatiiovani narokd z
konkurzni podstaty jsou akcionafi vzdy az na poslednim misté,
zatimco véfitelé na misté prvnim. Proto i z tohoto ddvodu je velmi
Z&douci, aby akcionafi byli zastoupeni ve spravnich radach korporaci.

Dilezita je otazka rozsahu ekonomickych aktivit (transakci)
koordinovanych trhem a transakci koordinovanych v ramci firmy. Tedy
otazka velikosti vnéjsi (trzni) a vnitfni (firemni) koordinace a jejich
hranic. Na prvni pohled se zda, Ze vnitfni koordinace je levnéjsi a
efektivnéjSi, nezli koordinace trzni. S rostouci velikosti firmy se v3ak
efektivnost vnitfni koordinace zpravidla snizuje (zfejmé i zde plati
zakon klesajiciho vynosu), a proto jejimu poklesu muze celit jen
zvy8ena vykonnost a spolehlivost spravy a fizeni. Témito otazkami se
jako prvni zabyval Ronald Coase ve své praci The Nature of the Firm z
roku 1937, kde tehdy poukazoval na to, Ze ekonomie nema Zzadnou
pozitivni teorii firmy umoZfujici uréeni hranic firmy. Vychazel
samozfejmé& ze z&kladni téze, Ze ekonomika jako celek je
koordinovana cenovym mechanismem a Ze obchodni spoleénost neni
organizace, nybrz slozity organismus. Alokace zdroji tedy probiha v
pfimé zavislosti na cenach. Jiz i on rozliSoval dvé skupiny
koordina¢nich mechanisml ekonomickych aktivit, tj. koordinaci trzni
(cenovou) a koordinaci probihajici uvnitf firem a organizaci. Jak bylo
pravé uvedeno, hovofi se proto o koordinaci vnéjsi a vnitfni. Firma je
pak mistem, kde probiha pfevazné koordinace netrzni. Pfesto vSak
organizace jako takové hraji v koordinaénim mechanismu trzni
ekonomiky dllezitou roli. A. Marshall je dokonce nazyval Ctvrtym
vyrobnim faktorem (vedle pldy, prace a kapitalu). Charakteristickym
rysem firmy je podle R. Coase nahrada cenového mechanismu (nikoliv
uplna, avSak pfevazujici — pozn. V. K.). Za cenovy mechanismus zde
.Zzaskakuji“ systém spravy a fizeni, resp. podnikatel a manazer.
Naskyta se logicka otazka: pro¢ je cenovy mechanismus dobrym
nastrojem koordinace v jednom pfipadé a ne zcela dostateénym v
pfipadé druhém? Odpoveédi je, Zze hlavnim dlvodem pro vznik a pro
Siroké uplatiiovani necenového koordinaniho mechanismu - tedy
firem — jsou v mnohych pfipadech vysSi naklady spojené s trznim
zplsobem koordinace ekonomickych aktivit, tedy jiz nékolikrate
zmifované transakcni naklady. Jednou z pfi€in niz8ich transakCnich
nakladd vnitfni koordinace je nizSi pocet kontraktd, jez maji obvykle

® Nazornym piikladem je cukrovar v Kopiding, ktery nebyl nikdy uveden do
provozu.
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dlouhodobéjsi charakter a obsahuji pfedevSim rdmcové podminky a
omezeni (kupf. pracovni smlouvy se zaméstnanci). Kontrakty jsou téz
nahrazovany nastroji pfimého fizeni, riGznymi normami, stanovenim
kvét, kodexy upravujicimi jednani osob v rizném postaveni ve firmé
apod. Z dalSich duvodu, kterych je ovSem mnohem vice, se uvadi
uspora dani, k niz ve vnitfni koordinaci dochazi (kupf. dani obratovych,
spotfebnich, z pfidané hodnoty apod.).

Hranice velikosti firmy je podle R. Coase ur¢ena mnozinou bodd,
v nichz se naklady vnéjSi trzni koordinace rovnaji nakladim vnitfni
hierarchické koordinace. Za hranici takto vymezeného prostoru jsou
naklady trzni koordinace niZ8i, uvnitf tohoto prostoru v3ak pFevySuji
naklady pfimého Fizeni. Velikost firmy se tedy zvétSuje: a) se snizujicimi
se naklady pfi rlstu poctu vnitrofiremnich transakci; b) s klesajicim
poctem podnikatelskych omylt, opét pfi rlistu poctu transakci; c) s
klesajici cenovou urovni vyrobnich faktord pro velké firmy. Z hlediska
tématu nasi studie ma pak vyznam faktor d), kterym jsou opatfeni
sméfujici ke zlepSeni, resp. ke zvySeni vykonnosti a spolehlivosti
soustavy spravy afizeni korporace. ZvySujici se udroveri Fizeni
potencialné zvySuje velikost firmy. V této souvislosti je vhodné
pfipomenout, Ze kritérium transakénich nakladd by mélo byt pouzivano i
pfi rliznych kombinacich, rekombinacich a integracich existujicich firem,
zejména tehdy, kdyZ urcity soubor ekonomickych aktivit je vyjiman z
jedné firmy a pfedavan do firmy jiné. Takovéto transakce jsou &asto
oznaCovany anglickym vyrazem outsourcing, ktery neumim do €estiny
pfelozit. Zajimalo by mé v3ak, zda pravé takovéto transakce jsou
podloZzeny ekonomickou kalkulaci transakénich naklad nebo zda jsou v
konkrétnich pfipadech rozhodujici jina hlediska a jiné zajmy. Popfipadé
zda staci kouzlo cizokrajného vyrazu.

Zvlastni pozornost vénoval Coase situacim nejistot a rizik. S odkazem
na vyznamného amerického ekonoma Franka Knighta, resp. na jeho
praci Risk, Uncertainty and Profit z roku 1921, studoval funkci
firemnich koordinaénich mechanismu jednak v situacich jistot, jednak
v situacich nejistot a neurcitosti. V prvnim (naprosto hypotetickém)
pfipadé by dokonald znalost okoli rozhodovatele &inila odpovédnost
managementu a kontrolu ekonomickych aktivit zbyte€nymi, protoze
toky surovin, sluzeb a vyrobkd k zakaznikim by byly v jistém slova
smyslu automatické. K zasadni zméné ov8em dochazi v situacich
nejistot, v nichz naléhavost jednat a rozhodovat je nepochybna a kdy
uplnou znalost nahrazuje spiSe nazor, odhad, prognéza. Primarnim
ukolem koordinace, resp. jeji funkci v situacich nejistoty, je
rozhodnout, co délat, jak to délat a kdy to délat, kdezto vyznam
realizace ponékud ustupuje, je jakousi sekundarni funkci koordinace.
Zbozi je pro trh vyrabéno na zakladé predvidani potfeb spotfebiteld a
za tyto pfedpovédi, resp. za prognézy nese odpovédnost pfedevsim
vyrobce. V situacich rizik a nejistot se proto vyznam systému spravy a
fizeni korporaci podstatné zvySuje.
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PFi uvazovani o velikosti firmy nutno vychazet z marginalni analyzy.
Jak v zavéru své stati Coase fika, otazka stoji takto: ,vyplati se zaradit
dodatenou transakci do organizace? Odpovéd bude nerozhodna,
pokud se naklady vnitfni koordinace budou rovnat nakladim
koordinace v jiné firmé, nebo nakladim, které vzniknou pfi pfesunu
transakce do cenového koordina¢niho systému“ (v. c. d., s. 404).
Dospivame tak podle Coase k jakési form& pohyblivé rovnovahy
(moving equilibrium) mezi firmou a trhem.

Ronald Coase (1937) a jesté pfed nim John Commons (1934), byli
zfejmé& prvnimi, ktefi odhalili podstatu moderni korporace, v niz
spatfovali nastroj snizovani transakénich nakladd. Jejich prace vSak
zustaly dlouho nepovSimnuty pravdépodobné proto, Zze neoklasicka
ekonomicka teorie na firmu nahliZzela jako na éernou skfiriku nebo jako
na produkéni funkci s cilem maximalizace zisku, aniZz by vénovala
sebemens$i pozornost vnitinim organizacnim strukturam, které byly a
jaksi stale jsou, v ,péci“ teorie organizace. Ta vSak zase nevénovala
zadnou pozornost trhu, resp. trznim zplsobim koordinace a vztah
mezi trhem a hierarchiemi ji nezajimal a dodnes pfili§ nezajima.
Teoretici organizace si nepovsimli, Ze firmy a trhy jsou dva alternativni
koordinaéni mechanismy, kterym by mély byt ekonomické transakce
,SVéfovany“ pravé z pohledu minimalizace transakénich nakladl.
Dokladem toho je kupf rozsahla u€ebnice H. Koontze a Cyrila O
‘Donnela (1968). Naproti tomu institucionalni ekonomové nahradili
firmu jako produkéni funkci firmou jako strukturou Fizeni. AvSak nejen
komeréni firmy, nybrz organizace obecné, jsou pravnickymi osobami
fungujicimi v podobé svornikti smluvnich vztah(. Takova Siroka
definice vSak pokryva rozsahlé soubory subjektl, jakymi jsou kromé
firem i neziskové organizace a vefejné prospésné spolecnosti,
univerzity, nemocnice, nadace, vzajemné fondy, druzstva,
vefejnopravni organy, spolky, spolecenstvi, statni instituce a dalSi. Na
tomto misté je Ucelné upozornit na dllezitou vlastnost firmy v podobé
korporace; jde zde sice opét o svornik (nexus) smluvnich vztaha,
soucCasné v3ak i o soubor délitelnych a pfevoditelnych vlastnickych
prav na aktiva a hotovostni toky, jeZ mohou byt prodavany a kupovany
bez souhlasu ostatnich smluvnich partnert.

Duilezité upozornéni: pojem ,pravnicka osoba“ je urcita fikce v tom
smyslu, Ze a€ jde o umélou konstrukci, pfesto svadi k pfedstavé, Ze
organizace jednaji jako lidé, jako jednotlivci. Personifikace firmy,
jakozto souboru smluvnich vztah(, je v8ak kontradiktorni a zavadéjici.
Firma neni jednotlivec, sama od sebe nema vlastni cil, ani socialni
odpovédnost, osobni motivace, intence ¢i zaméry. Jde spiSe o slozity
soubor zajmovych konflikth jednotlivcl, jeZ jsou FeSeny implicitnimi a
explicitnimi smlouvami. Chovani firmy se v tomto ohledu podoba
chovani trhd (zbozi, sluzeb, prace a kapitalu), které vSak
neperzonifikujeme a lidské vlastnosti jim nepfipisujeme.
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Dulezitou kapitolu teorie transakénich nakladl — jak jiz bylo uvedeno —
napsal znamy americky ekonom, profesor Oliver E. Williamson (1975,
1979, 1981, 1984, 1985), ktery si vytyCil program zalozeny na vyuziti
transakénich nakladu, jez shrnul do nasledujicich bodl: 1) do modelu
firmy, jakozto produkéni funkce, je nutno zafadit i strukturu Fizeni;
2)firmy a trhy je zadouci studovat jako alternativni koordinacni
mechanismy na institucionalnim z&kladé&; 3) hypotézu, Ze organizaéni
opatfeni maji protisoutézni cile, nahradit hypotézou, Ze jejich cilem je
Uspora transakénich nakladd; 4) historii podnikatelskych forem
interpretovat z pohledu transakénich nakladd. Dalezitymi vlastnostmi
ekonomickych transakci je pak — podle jeho nazoru — jejich &etnost,
rozmér rizik a nejistot a stupen tzv. specificnosti trvalych investic.
Vysoka specificita snizuje vyznam a objem trznich transakci a
podporuje koordinaci netrzni, pfipadné zvysSuje vyznam velikosti firem;
vytéshnuje trh a podporuje vnitini koordinaci.

Firma podle Williamsona sama o sobé a za kazdych okolnosti 4¢innym
a spolehlivym mechanismem koordinace neni. Musi splfiovat fadu
dalSich podminek, tykajicich se kupf. redukce rizik, omezeni
oportunniho chovani manazert, informacnich bariér a uplathovani
postupl pfimého fizeni. Velkou roli hraji rdzné typy organizac¢nich
struktur avtom teorie transakénich nakladd navazuje na teorii
organizace. V pribéhu 20. stoleti byla s uUspéchem uplatnéna tzv.
multidivizionélni struktura (M-forma), ktera postupné nahrazovala
unitarni strukturu (U-formu) uplatfujici liniové fizeni a $tabni Gtvary. U-
forma umoznovala znacnou centralizaci Fizeni a pfi rostouci velikosti
firmy se snadno stavala Uzkym mistem dalSiho rdstu firmy. Naproti
tomu M-forma je zaloZzena na principu decentralizace uplatfiovaného
zejména v oblasti vyroby, odbytu a oblastni dislokace. Prakopniky této
nové formy se staly dvé spolecnosti: Du Pont (resp. Pierre S. DuPont)
a General Electric (A. P. Sloan). Zatimco U-forma pomérné rychle
dosahovala hrani¢nich hodnot transakénich nakladl, za nimiz
prestavala byt firemni koordinace vyhodna, M-forma poskytovala pro
tuto koordinaci vétsi prostor, a to pravé na ukor koordinace trzni.
Struktury typu M oteviely po druhé svétové valce dalsi vyvojovou cestu
k tzv. konglomeratni formé organizace, kterd umoZfiuje pomérné
vysokou diverzifikaci vyrobniho sortimentu a v ostré trzni konkurenci je
podstatné odolné&jsi strukturou mimo jiné téz proto, Ze jednotky, které
se docCasné dostanou do potizi, mohou byt z vnitfnich zdroju
podpofeny. Umozriuje to urcita forma ,vnitfniho kapitalového trhu®. V
téchto strukturach nemuseji hotovostni toky nutné vzdy sméfovat do
mista svého vzniku, nybrz mohou byt smérovany do centra, aby odtud
mohly byt posléze na principu kritérii efektivnosti realokovany. Mizeme
to nazvat urcitou formou vnitrofiremni redistribuce. Williamson vyslovil
rovnéz nazor, Zze v konglomeratnich formach se zajmové napéti mezi
akcionafii a manazery ponékud zmirfiuje. Ve svétle velkych finanénich
skandall z prelomu stoleti neni vSak dnes takovy nazor pfili§
pFesvéddivy.
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Pro uplnost tfeba jeSté zminit studii Kennetha Arrowa z roku 1972,
ktery rovnéz zkoumal nejen ekonomiku firem, nybrz i moznosti hranic
trha a firem, jakozto alternativnich mechanism( koordinace. Zajimava
je jeho teze, ze selhani trh( neni nikdy absolutni, resp. Zze hovorit
o selhani trhi neni zcela korektni, protoze nejde o nic jiného nezli
0 neunosné vysoké transakéni naklady trzni koordinace. Transakéni
naklady jsou naklady na provoz ekonomického systému a maji povahu
nakladd promeénlivych, nikoliv fixnich.

Rad bych na tomto misté pfipomnél, Zze velikost transakénich nakladu,
jako kritérium rozhrani mezi firemni a trzni koordinaci, je zavisla na
fadé okolnosti, Ze je jakousi ,funkci vice proménnych®. Stejné jako jsou
vyrobni naklady pod tlakem cen, jakozto parametrli soutézniho trhu,
museji byt i transakéni ndklady pod né&jakym tlakem. Ekonomie
transakénich nakladl, stejné jako tomu je u nakladd vyrobnich, je
vyvolavana pfedevS§im existenci soutéznich trh(l. Mimofadné
vyznamnou roli hraji trhy kapitalové, resp. nékteré segmenty
kapitalového trhu, jakym je kupf. trh kontroly korporaci (market for
corporate control). Z povahy mechanismu tohoto trhu vyplyva, ze
korporace, ktera se dostane do trvalejSich potiZi projevujicich se v
trvalejSim poklesu trznich cen jejich akcii, se mize snadno stat cilem
nepfatelskych prevzeti, a proto nékdy pfistupuje k ozdravnym
opatfenim, ktera mivaji povahu tzv. divestic (divesting), tj. odprodeje
nékterych provozu a jednotek. Jinymi slovy fe€eno to znamena, Ze se
nékteré dosavadni aktivity z oblasti vnitfni, firemni koordinace
pfesunuji do mechanismu trzni koordinace. Nékdy je takova strategie
uspésna, i kdyz znamena zmenSeni velikosti firmy a zdzeni jejiho
,vyrobniho sortimentu“. Tento mechanismus samoziejmé funguje jen u
vefejnych spole¢nosti. Kapitalovy trh ma z hlediska minimalizace
transakénich nakladd nezastupitelnou roli. Jen v podminkach
kapitalovych trh(i se transakini naklady stavaji strazcem efektivnosti
obou mechanismi koordinace ekonomickych aktivit.

5. VLASTNICTVI A RiZENi Z POHLEDU
TEORIE AGENTURY

Néktefi ekonomové studuji problém oddéleni vlastnictvi a Fizeni z
pohledu teorie agentury, tj. z pohledu vztahG mezi principalem a
agentem.” Agenturni vztah (vztah zastupovani) definovali ve své studii
v roce 1976 M. C. Jensen a W. H. Meckling jako smlouvu, v niz jedna
nebo vice osob (principal, zastupovany) zavazuje jinou osobu (agenta,
zastupce) poskytovat sluzby ve prospéch zastupovaného (principala),
ktery souCasné deleguje na zastupce (agenta) i urCity rozsah
pravomoci. Pokud kazda z obou stran takového smluvniho vztahu

4 M. Sojka (1999) razi pro tyto tfi pojmy Ceské vyrazy: teorie zastupovani,
zastupovany a zastupce. Nelze neZli ocenit tuto snahu o vytvareni ¢eského
odborného jazyka, a proto v dalSim textu budu alternativné uvadét jak
anglicky, tak Cesky vyraz v nadéji, Ze se ten Cesky posléze ujme.

16



maximalizuje svUj uzitek, je divod se domnivat, ze zastupce (agent)
nebude vzdy jednat v nejlepSim zajmu zastupovaného (principala).
Jsou vSak pfinejmensim alespon tfi zpUsoby, jak ovlivnit jednani
agenta a jak jej pfimét k vétSimu respektovani zajmu principala: (1)
zastupovany (principal) uplatni vhodny systém stimult, jez snizuji
vyhodnost divergentnich aktivit zastupce (agenta). Naklady, které tim
vznikaji, jdou K tizi principala; (2) agentovi se nékdy vyplaci vynaloZzit
ur€ité naklady na to, aby se nedopustil chybnych rozhodnuti, jez by
nakonec poskodila principala i jeho; (3) ani jeden z obou stimult vSak
nemuze deviantni jednani zastupce (agenta) zcela vyloucit, takze
maximalniho uspokojeni zastupovaného (principala) neni nikdy
dosazeno. Vznika tzv. rezidualni ztrata, resp. rezidudlni naklady.
Agenturni naklady (naklady zastupovani) jsou pak souctem vSech ftfi
nakladovych skupin, resp. ztrat.

Takto pomérné Siroce pojaté naklady agentury (naklady zastupovani)
mohou vznikat v nejriznéjSich formach kooperace a v tymech, jejichz
Clenové byvaji v urcitém pokuSeni snizit svou vykonnost €i stuper
odpovédnosti, coz ovSem poskozuje efektivnost dosazeni stanoveného
cile. Dulezité vSak je, Zze pravé uvedena definice zastupovani dobre
pokryva i fenomén oddéleni vlastnictvi a Fizeni v korporacich. Proto
teorie zastupovani (agentury) poskytuje vychodiska ke studiu organi
spravy a fizeni, specialné pak ke studiu vztahl vlastnik( a vrcholovych
fidicich pracovnik.

K dalSimu objasnéni teorie agentury (teorie zastupovani) nutno dodat,
Ze vychazi z obecného predpokladu lepsi informovanosti subjektu
v postaveni agenta (zastupce) nezli subjektu v postaveni principala
(zastupovaného). Prvné jmenovany je obvykle Iépe informovan, nezli
ten, kdo udéluje zakazku, poptava urcity vyrobek &i sluzbu, vykonava
fidici funkci, je vlastnikem firmy, zkratka kdo vystupuje v roli principala.
V nékterych pfipadech byva nedokonala a asymetrickd informace
doplfiovana i ,nedokonalou®“ moralkou, tj. amoralnim jednanim alespori
jedné ze stran. Zpravidla lépe informovany agent (zastupce) pak
vyuziva této vyhody na ukor principala (zastupovaného) a ve svuj
prospéch. Vztahy principala a agenta (zastupovaného a zastupce)
byvaji tedy na strané agenta (zastupce) poznamenany oportunismem
a usilim o vlastni prospéch. Proto zastupce nejedna vzdy v nejlepSim
zajmu zastupovaného. Cestou k takovému jednani byva obvykle
zneuziti pravomoci, nedodrzeni pravidla povinné péce a vyhybani se
nezbytnym rizikim. V nasi analyze oddéleni vlastnictvi od Fizeni v
korporacich za principala obecné povazujeme akcionafe, investora,
resp. vlastnika zdroju, za agenta pak manazera. AvSak i uvnitf
organizace (kupf. firmy) Ize stejné nahlizet na vétSinu vztahl mezi
nadfizenymi a podfizenymi.

Neoklasicka teorie firmy problém agentury, resp. problém zajmovych
konflikt(l uvnitf organizace nezna, pfip. se 0 néj nezajima. Firma jako
takova je nahlizena jako ,Cerna schranka®, jejiz vnitini mechanismy
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jednani nejsou predmétem zajmu. Firmé je pouze zadan ukol
maximalizovat zisk i minimalizovat naklady nebo zvySovat trzni
hodnotu. Skute¢né dosahované vysledky tohoto druhu jsou
povazovany za funkce vstupnich a vystupnich cen, jakozto parametru
soutézniho trhu. Protoze konflikty zajmu uvnitf organizace nevyvolavaji
zadnou pozornost této teorie, je i zbyte¢né studovat vnitfni struktury
fizeni a organizace, které by takové konflikty mohly feSit a odstrariovat.
Rovnéz se predpoklada, Zze volba stupné pracovniho Gsili a tedy i
néklady prace jsou snadno zjistiteIné, a proto zvlastni systém motivace
pracovnikl neni zapotfebi.

Naproti tomu teorie agentury (teorie zastupovani) takovy predpoklad
odmita s poukazem na to, Ze nékteré naklady maji povahu soukromé
informace, k jejimuz odkryti a vyuziti je odpovidajici motivace
nezbytna. Systém motivace v ramci teorie agentury studoval kupf. O.
Hart (1995), ktery zavedl funkci

M= gf(ee),

kde I je hruby zisk, e potencialni mira nasazeni manzera a € nahodna
proménna. Protoze potencialni velikost nasazeni manazera neni pro
principala zjistitelna, nem(ze jim byt agentovi, resp. manazerovi
pfikazana. Proto alespor CasteCné odkryti a vyuZiti tohoto potencialu
je nezbytné motivovat, a to nepfimo, kupf. prostfednictvim hrubého
zisku. Za téchto podminek musi v naSem pfipadé velikost odmény (1)
agenta zaviset na hrubém zisku, je tedy néjakou funkci zisku:

| = ().

Zajmem principala je, aby motivace manazera na zisku byla
dostate€né silna. Na druhé strané v3ak musi principal brat v uvahu
rizika, ktera manazer podstupuje, a proto je nutno pfimou a
jednoznacnou motivaci na zisku ponékud oslabit a nalézt urcitou
rovnovahu mezi stupném vykonnosti manazera a riziky vykonu jeho
funkce.

Pfi analyze vztah(: ,principal — agent” (zastupovany — zastupce) se
v literatufe setkdvame s dvéma velmi frekventovanymi pojmy; s tzv.
adverzni selekci (Cesky: negativnim vybé&rem?) a s moralnim
hazardem (moralnim rizikem). V prvnim pfipadé je tak oznaCovana
utajend nebo skrytd informace, ktera zvyhodfiuje zastupce (agenta)
pred zastupovanym (principalem) jesté pfed uzavienim kontraktu nebo
pred uskute¢nénim sménného aktu. Mize se jednat o pfipravu
rozhodnuti, na némz vlastnici neparticipuji, kupf. o pfipravu pfrevzeti,
akvizic jinych spolecnosti a fuzi. V téchto pfipadech byvaji manazefi
obvykle lépe informovanou stranou, at' pracuji ve firmé pfebirajici nebo
ve firmé prebirané. AvSak ani po uzavfieni kontraktu nebo po
provedeni transakce nemiva principal k dispozici dost informaci k
tomu, aby mohl dostate¢né posoudit dodrzeni podminek kontraktu
nebo splnéni uloZzeného Ukolu, jeho skute¢nou vyhodnost, stuperi
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realizace Fidicich dispozic apod. Proto realizovana transakce
pfedstavuje pro principala ve vztahu k jeho agentovi, tj. k manazerovi,
tzv. moralni riziko.

Vztahy mezi zastupovanymi a zastupci se tedy vyznaduji informacni
asymetrii. Setkavame se s ni nejen na trzich zbozi, prace a sluzeb,
nybrz také na trzich kapitadlovych — v rlznych jejich segmentech.
V poslednim pfipadé byva tato asymetrie zahrnovana do pojmu
Jnsider trading®, kterym je oznaCovano kupf. takové jednani
manazera, ktery investuje do akcii nebo prodava akcie spolecnosti,
V niZ pracuje a tyto transakce — zpravidla velmi vyhodné — realizuje
pravé na zakladé informaci, jeZ jsou znamy pouze jemu (pfipadné jen
malo dalSim lidem uvnitf spole€nosti), nikoliv vSak v dané chvili Sirsi
investorské vefejnosti. Odtud: obchodovani s vnitinimi informacemi
nebo na zakladé vnitfnich informaci.

Ztoho, co bylo pravé feCeno, vyplyva, Ze problém zastupovani
(agentury) sam o sobé dostatecné prostredky pro vytvoreni tcinného a
spolehlivého systému spravy a fizeni korporaci neposkytuje, nybrz ze
spiSe ukazuje na mezery, které je nezbytné vyplinit. V prvni fadé by
bylo nutné vztahy mezi principalem a agentem, v nasem pfipadé mezi
akcionafi (resp. vyborem feditelll) a manazery, upravit smlouvami.
Av8ak i zde stojime pfed vaznymi pfekazkami, nebot kontrakty tohoto
druhu nemohou byt nikdy UpIné; nemohou zahrnovat vSechny
souCasné a budouci eventuality — vSechny mozZné stavy okolniho
svéta. Apravé proto do takto smlouvami nevyplinéného prostoru
vstupuje systém spravy a fizeni (corporate governance). Pouze kdyby
soustava smluv mohla byt upina, kdyby vSe mohlo byt dopfedu pfesné
specifikovano a kdyby principalové mohli byt pIné informovani a
manazefi byli Uplné a dokonale instruovani, nebyl by Fidici systém
zapotiebi. Protoze tomu tak neni, musi byt cilevédomé vytvarena
sprava a Fizeni a soustavné zdokonalovana. Jeji teorie spocdiva z
tohoto hlediska na dvou pilifich, kterymi jsou: a) problém agentury; b)
neuplnost a nedokonalost kontrakt(l. Systém spravy a fizeni korporaci
mozno tedy povaZovat za mechanismus rozhodovani o otazkach, jez
nemohly byt do uzavienych kontraktt zahrnuty a tedy smluvné pfedem
vyfeSeny.

Vratme se vSak jesté k problematice nedpinych kontraktu. Problémem
oddéleni vlastnictvi a Fizeni z pohledu teorie agentury se rovnéz
zabyvali A. Shleifer a R. W. Vishny (1997), ktefi s pojmem netplného
kontraktu pracovali a navic zavedli dal§i pojem: rezidualni kontrolni
prava. Pokud jde o neuplnost kontraktl, zd(razfovali, ze budoucnost
je vzdy zahalena mnoha nejistotami, ze je spojena s mnohymi riziky a
je podminéna velkym pocétem jevl, jez s danym rozhodovanim pfimo
nesouviseji. Nedokonala informace o budoucnosti se pak odrazi v
nedokonalosti (neuplnosti) uzaviranych kontraktl; takové smlouvy
nemohou byt dostaten& podrobné a mohou obsahovat jen zakladni
povinnosti a zdvazky vychézejici z okolnosti doby, v niZ je kontrakt
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uzaviran. Dal$im divodem nedokonalosti (neuplnosti) smluv je podle
nich skute¢nost, Zze vyjednavani s kazdym jednotlivym akcionarem,
jakoZzto s principalem, je prakticky nejen nemozné, nybrz Zze neni ani
zadouci (problém tzv. Cerného pasazéra). Pravé proto tito autofi
zavedli pojem: reziduélni kontrolni prava (rezidudlni rozhodovaci
pravomoci), jez fakticky z velké Casti ziskavaji pravé agenti. A to nejen
proto, ze maji v€as k dispozici vice informaci, nybrz také proto, Ze pro
takova rozhodovani byvaji i vice kvalifikovani neZli jejich principalové.
Tim se pro manaZzery (agenty) vytvari obecné vétsi prostor pro alokaci
zdrojl, nezli je ten, ktery jim investofi poskytli, a tedy i vétSi prostor pro
uplatiovani rznych forem a metod ,vyvlasthovani“ investord, jak o
tom jiz byla fe€. Proti takovému chovani manazer( disponuji investofi,
resp. akcionafi v americkém obchodnim pravu pravidlem povinné péce
a naopak manazefi proti neopravnénym obvinénim investor(
pravidlem podnikatelského usudku (business judgment rule — blize viz
moji knihu z roku 2004). Cilem prvniho pravidla je kryti mezer v
neuplnych kontraktech. Tim ovS8em problém neni zdaleka vyfeSen, a
proto byva nadhazovana otdzka moznosti uréité odmény manazerdm
ex ante za to, Ze nebudou akcionafe ,vyvlastfiovat® (jakasi obdoba
Coasova teorému). Takové odmény by pfirozené byly nakladem feSeni
agenturniho problému. Av8ak nejndkladngjSi variantou feSeni
agenturniho problému v pod-minkach korporativniho fizeni je
setrvavani manazera ve funkcich presto, Ze v nich neobstali nebo Ze si
jiz ,své odslouZili“ a jsou za vrcholem své vykonnosti. Pfesto nejsou
ochotni ze svych funkci odstoupit. Neochota ustoupit mladSim a
vykonnéjSim koleglim pfijde firmu obvykle velmi draho. Proto jsou
pouzivany kupf. ,zlaté padaky“. Podobné tomu byva v pfipadech, kdy
manazefi Celi ,nepratelskému prevzeti“, jez by vSak pro akcionare
pfebirané spole€nosti mohlo byt vyhodné.

Nelpiné kontrakty, jakozto dusledek asymetrické a nedokonalé
informace, predstavuji tedy prostor, v némz manazefi mohou
uplatiovat vlastni prospéch na ukor prospéchu korporace, v niz
pracuji. Pfesahne-li mezni prospéch manazert vyplyvajici z jednani
poSkozu-jiciho spoleénost mezni hodnotu jejich pracovnich odmén,
muze se sklon k jednani v neprospéch spole¢nosti zvysit. Proto je
vyzdvihovana potfeba kontraktll na podporu stimulace manazer(, které
jsou nezbytnou podminkou pro sblizeni partikularnich zajmd manazert
a akcionarl. Pfipadné jednani Ffidicich pracovnikli, poskozujici
spole¢nost, by totiz mohlo vyvolat daleko vy$Si naklady, neZli kolik ¢ini
naklady spojené s hmotnou stimulaci. Pravé proto byvaji vyslovovany
pozadavky na uCast manazerl nejen na zisku, nybrz i na kapitalu
spoleCnosti. Takové formy hmotné stimulace maji nejen pocetné
zastance, nybrz i odplrce. Kdysi mezi né pafil A. A. Alchian, ktery
polemizoval s nazorem, Ze odména manazerim za Uspésné Fizeni by
méla byt svazana s funkci zisku. Podle néj je nezbytné rozliSovat mezi
ziskem jako signalem uspéchu a ziskem jako zdrojem majetku Ci
duchodu. Manazefi, jakozto agenti, jsou podle né&j pouze najimani,
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nejsou vlastniky a jejich odména ma byt proto stanovena podle
ocekavanych vysledki, nikoliv podle zisku, kterého v minulosti dosahli:
.Soutézni trzni kapitalizace ocekavanych vysledk( je hlavnim
mechanismem pro stanoveni odmén vedoucim pracovnikiim. Kdykoliv
manazer dosahne vynikajicich vysledku, nikdy to neunikne pozornosti
trhu (rozuméj: trhu manazerského — pozn. V. K.) a ovlivni to jak
budouci poptavku po manazerech, tak i ceny za jich sluzby ...
Ignorovani nebo popirdni vyznamu trzni soutézni kapitalizace ... je
zasadnim omylem nékterych Uvah o vlastnictvi a fizeni nebo o
moderni korporativni ekonomii“ (A. A. Alchian, 1969, pfetisk 1977, s.
236). Mnohému ¢&tenafi se takové nazory nemuseji libit. Bylo by v8ak
snadné ukazat, jak velké problémy pravé v nedavné dobé zplsobily
akciové opce, jakozto velmi oblibena forma odmérfovani vrcholovych
fidicich pracovniki americkych korporaci. Ve svétle téchto zkuSenosti
se zavaznost i aktualnost Alchianovych nazor(i neobycejné zvySuje.

Na tomto misté zminime jesté nékolik dalSich zavaznych dusledk
uplatnéni stimulagnich kontraktd v ramci teorie agentury. PfedevsSim
nutno zdaraznit, Ze kontrakty, jejichZz prostfednictvim se umoZriuje
spoluuéast manazer( na kapitalu spolecnosti — manazeri se stavaji
i jejimi akcionafi oslabuji tezi o oddéleni viastnictvi a fizeni v
korporacich. Pokud by timto zpusobem doSlo k vétSimu pfesunu
majetkovych podill do rukou manazera tak, Ze by se postupem doby
stali vyznamnymi minoritnimi nebo dokonce majoritnimi akcionafi, pak
by agenturni problém mohl byt vyfeSen nebo alespori podstatné
zmirnén. V pfipadé vysoké koncentrace akciového vlastnictvi se
majoritni vlastnik stava fakticky panem spole¢nosti. Je to ovSem pan
zvlastniho druhu; na rozdil od samostatného podnikatele nebo ¢lena
vefejné obchodni spolec¢nosti nenese zadnou ruéebni povinnost —
akciova spolecnost, jakozto pravnicka osoba, sama rudi za zavazky
véfitell, nikoliv jeji akcionafi, tim méné pak jeji manazefi, ktefi maji jen
trestn& pravni odpov&dnost. Zadny akcionar ztratu viastniho
soukromého majetku neriskuje, zatimco samostatny podnikatel a
Clenové vefejné obchodni spolecnosti ru¢i neomezené, tj. celym svym
majetkem. Naprostd absence ruCeni u akcionarl je do jisté miry
pfeklenovana pouze tehdy, jsou-li akcie spoleénosti obchodovany na
vefejnych trzich. Neni--li tomu tak, mize byt takova soukroma akciova
spole¢nost podnikatelskym subjektem zvlastniho druhu, ohroZujici své
véfitele a za urcitych okolnosti umoznujici rozsahlé tunelovani.

A. Shleifer a R. W. Vishny (1997) upozornili na dal§i nebezpedi
stimula¢nich kontraktll, spocCivajici v tom, Ze tyto kontrakty mohou
manazeriim poskytnout nékdy az pfili§ mnoho pfilezitosti k tzv.
sebeobchodovani (selfdealing).® ,Silny management® ¢asto sam pro

® Termin ,sebeobchodovani‘ neni ovéem presny pieklad anglického terminu:
LSelfdealing, kterym je oznaCovana situace, v niz dany subjekt je soucasné
kupujicim i prodavajicim. Snad se nékterému ¢tenafi podafi nalézt vhodnég;jsi
Cesky ekvivalent. Zatim nejblize tomuto terminu je C&eské oznaleni:
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sebe vyjednava s nedostate¢né motivovanym feditelskym vyborem
(board of directors) o uzavfeni pro néj vyhodného stimulaéniho
kontraktu. Jako pfiklad jsou uvadény akciové opce, které ,... Casto
nejsou ani tak nastrojem stimulace, jako spiSe zastfenym
mechanismem sebeobchodovani®. V citované praci oba autofi vSak
varuji jak pred pfili§ ukvapenym zavérem, ze ,manazefi pfilis nepecuji
0 vykonnost a o prosperitu své firmy, stejné jako pfed zavérem, Ze
stimulaéni  kontrakty pfedstavuji dokonalé feSeni agenturniho
problému® (v. c. d. s. 745).

Reseni problému agentury zobrazujiciho rozpor zajmd manazerd
avlastniki ma pfirozené své naklady; i pouhé zmirnéni tohoto
problému néco stoji. Jde pfedevSim o naklady spojené s pfipravou,
vyjednavanim a uzaviranim kontraktu a s jejich prosazovanim. Jsou to
naklady spojené s danou transkaci, a proto jsou, jak je dobfe znamo,
nazyvany transakc¢nimi naklady. O nich jiz byla Fec.

6. TEORIE ZP:INTERESOVANYCH
SUBJEKTU

Konec&né tretim okruhem teorie spravy a Fizeni korporaci je soubor
otazek, tykajicich se funkce tzv. zainteresovanych subjektu
(stakeholders). Zainteresovanym subjektem rozumime jednotlivce,
skupinu €i organizaci, kterych se aktivity firmy néjak dotykaji, a proto
se maji na jejim Fizeni néjakym zplsobem podilet anebo alespori
néktera jeji rozhodnuti pfimo i nepfimo ovliviiovat. V takto Sirokém
pojeti patfi do této skupiny zejména akcionafi; ty ovSem do ni z mnoha
praktickych i teoretickych divodl nezahrnujeme. PfedevSim proto ne,
Ze akcionafi investuji do spolecnosti (firmy) sv(ij kapital, jsou tedy
pFimymi spolu-vlastniky, nesoucimi rizika podnikani a jakozto vlastnici
jsou i pfijemci podilll na &istém zisku, tj. zisku po zaplaceni vSech
zavazku a dani (residual cash flow). Dal§imi duvody, pro¢ je tato
skupina pojednavana samostatné, jsou duvody pravni ochrany.
Zatimco prava a povinnosti akcionard jsou ve vét§iné zemi pfedmétem
pomérné rozsahlych pravnich Uprav majicich povahu zakona
(obchodni zakon, firemni zakon, zakon o spole¢nostech apod.),
postaveni zainteresovanych subjektd takto upraveno neni a
dokumenty tohoto druhu jsou vydavany vesmés zajmovymi
organizacemi formou riznych kodexu, zasad, pravidel a princip(, které
nejsou pravné zavazné a maji pouze formu doporuceni. Z toho plyne,
Ze samotny pojem ,zainteresovany subjekt® je ruzné vykladan a ze
vymezeni jsou do ni zafazovani zaméstnanci, banky a jini
poskytovatelé uvérll, dodavatelé, zakaznici, mistni samospravy,
ekologické organizace a organy statni spravy. Pfirozené téz rGzné
zajmové svazy, vcetné odboru.

Jtunelovani*.
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Zaméstnanci jsou nepochybné nejvyznamnéjsi a nejvyraznéjsi
zajmovou skupinou, ktera vzdy v korporativnim fizeni hrala, hraje ai v
budoucnosti bude hrat nepfehlédnutelnou roli. Korporace jim jako
jejich zaméstnavatel poskytuje zivobyti nejen v jejich aktivnim véku,
nybrz €asto i po odchodu do dichodu. Mnohé americké spole¢nosti
maji své firemni penzijni fondy (resp. penzijni spofici ucty), a proto se
pravem predpoklada, Ze jejich zaméstnanci jsou silné zainteresovani i
na dlouhodobé prosperité firmy, v niz pracuji. Podrobnéji se touto
zdjmovou skupinou a jejim uplatnénim ve strukturach korporativniho
fizeni zabyvam v jiné studii.

Druhou velmi vyznamnou zajmovou skupinu tvofi banky a finanéni
instituce jako poskytovatelé Uvéru. Na vyznam poskytovateld Gvéru
upozornil M. C. Jensen (1989), ktery napsal, zZe véfitelé maji nad
spole¢nosti mnohdy vétsi moc nez jakou maji jeji akcionafi nad
manazery. V Némecku jeSté v nedavné minulosti mély banky
a finanéni instituce v korporacich vyznamné postaveni, pfedevsim jako
akcionafi a jako vykonavatelé tzv. zastupného hlasovaciho prava
(proxy-voting). Proto se némeckému kapitalismu dostalo pfizviska
bankovni nebo také rynsky kapitalismus. V poslednich letech se v8ak
némecké banky jiZ vénuji vice komerénimu bankovnictvi, a proto je
mozné je zaradit do skupiny zainteresovanych subjektl, jak je tomu
v mnohych jinych zemich.

DalSi skupinu zainteresovanych subjektl tvofi dodavatelé a zakaznici
firmy. Dodavatelé maji zajem na tom, aby jejich pohledavky za dodané
zboZi &i zafizeni byly v€as a fadné splaceny a tedy i zdjem na uspésné
dlouhodobé prosperité svého zakaznika, protoze jeho pfipadné
komercni neuspéchy by se projevily ve vypadku odbytu dodavajici
firmy, v ohrozeni zaméstnanosti apod. Zcela obdobné zajmy maji
zakaznici firmy, zejména plini-li dodavatel v€as a spolehlivé jejich
objednavky ¢i zakazky, dodrzuje-li nebo zvySuje-li kvalitu svych
vyrobkll asluzeb a je si pfitom védom socialnich, etickych a
ekologickych aspektd svého podnikani.

Konecné ¢&tvrtou skupinou, majici obvykle zcela mimofradny zajem na
uspéchu firmy, jsou mistni samosprévy. Jejich pozornost je upjata na
to, aby firma zaméstnavala dostatek pracovnich sil z mistnich zdroji
aaby se zaméstnanost dlouhodobé zvySovala. Neuspéch firmy
obvykle zplUsobuje odchod lidi do jinych regiond a zvysSuje
nezaméstnanost v regionu s mnoha nepfiznivymi vlivy na infrastrukturu
sluzeb. Ke stfetim, potencialnim i skute€énym, dochazi mezi mistnimi
samo-spravami a podnikovou sférou v oblasti naruSovani pfirodniho
a zivotniho prostfedi. V fadé zemi jsou v3ak firmy zdrojem nemalych
pfijmG do mistnich rozpoétd. Dokonce i pfijem fyzickych osob je
v Dansku zdanovan nejen statem, nybrZ i Uzemnimi samospravami,
podobné je tomu ve Svédsku. V Né&mecku vybiraji uzemni celky od
firem tzv. podnikatelskou dan, podobnou dan plati podniky v Italii.
Mistni samospravy maji proto nemaly zdjem na dlouhodobé prosperité
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firem pUsobicich v regionu a nelze se ani divit, Ze mnohé z nich chtégji
mit své slovo pfi pfipravé dulezitych strategickych rozhodnuti.

Vyznamnou skupinou interesentl jsou ekologické skupiny a
organizace, které dnes pozorné sleduji, zda podniky neporusuji zivotni
a prirodni prostfedi. V tomto ohledu nalézaji podporu u Sirokého
okruhu obyvatelstva. Velky zajem na prosperité firem a na dodrzovani
pravnich, socidlnich, etickych norem ma stat, resp. pfislusné statni
organy.

Pfes vSeobecné uznani téchto zajmO zlstava otazka jejich
praktického prosazeni a respektovani otevienou, a to nejen v
praktické, nybrz iv teoretické roving. Casto je pozadovano, aby
zainteresované subjekty byly zastoupeny v Fidicich organech
spolecnosti. Takové navrhy se na prvni pohled zdaji byt lakavymi.
Nemyslim si v8ak, Ze jsou v praxi snadno uskuteCnitelné, alespoh
pokud jde o vSechny typy zainteresovanych subjektld. Idea jejich
zastoupeni v fidicich organech je zatim portdznu uplatnéna jen u prvni
skupiny, tj. u zaméstnancu, vétSinou vSak v omezeném rozsahu.
Vyznamnéji je realizovana v Némecku, v ramci tzv. spolurozhodovani.
Pokud by vS8ak takové zastoupeni mélo byt vztazeno na vSechny
zainteresované subjekty, bylo by nutno jednorozmérnou kriterialni
funkci podniku (maximalizaci zisku, resp. hodnoty pro akcionare)
zménit na funkci multidimenzionalni. Lze si vSak obtizné pfedstavit, jak
a s jakou vahou by jednotlivd kritéria zobrazujici zajmy
zainteresovanych skupin mohla byt do takové funkce zabudovana.
NejenZze by se fizeni korporaci stalo téZkopadnym, nybrz by bylo
velmi pravdépodobné zcela nemoznym. Autofi takovychto navrhd
neobjasnuji zakladni otazku: jaky vztah by jednotlivi interesenti méli k
vlastnikiim zdroju, pfedevS§im tedy k akcionaflm (popfip. ke
spole¢nikiim v jinych formach obchodnich spole¢nosti). Tato otazka,
pokud by nebyla nalezité zodpovézena, by vedla k tomu, ze by se
z komer€ni organizace snadno stal t€Zkopadny ufad. Obtizné si Ize
rovnéz predstavit, jak by zainteresované skupiny byly zac¢lenény do
fidicich struktur korporaci. Myslitelny je snad urcity kompromis v tom
smyslu, Ze by tyto skupiny vytvafely poradni organ spravni rady
(Feditelského vyboru) svého druhu. Av8ak zakladni princip, ktery je
naprosto nezbytné v komerénich organizacich uplatfiovat, zni:
rozhoduji a nesou odpovédnost jen vlastnici zdroju, jejich legitimni
zastupci, tedy akcionafi a agenti. Pravé timto problémem se hloubgji
zabyval jiz citovany americky ekonom M. Jensen v jiné své studii
(2001). Zjistil vSak urCitou bezradnost pfi koncipovani praktickych
krokl, jez by mély vést k rovnovaze zajmd, tedy k rovnovaze mezi
zajmy akcionafll a zajmy zainteresovanych subjektl a pfiSel s ideou
tzv. osvicené teorie zajm(: ,Osvicena maximalizace hodnoty vychazi z
teorie zainteresovanych subjektli a akceptuje maximalizaci hodnoty
firmy v dlouhodobém horizontu a to sou€asné& i jako kritérium
odpovidajicich rovno-vaznych krokl zainteresovanych subjektd. Resi
se tak problémy, jez plynou z multidimenzionalni povahy cill, které
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tradicni teorii zainteresovanych subjektd doprovazeji.“ (Dle cit. Ch.
Mallin, 2007, s. 16) Pfelozeno do srozumitelngjSiho jazyka to zfejmé
znamena, ze maximalizace hodnoty pro akcionafe je hlavnim cilem
vSech, tedy i zainteresovanych subjektli, avSak jen v dlouhodobém
Casovém horizontu. Kratkodobé lze partikularni zajmy respektovat
tehdy, nebude-li ohrozen zminény dlouhodoby cil. Zda jde o prakticky
realizovatelné krité-rium nebo jen o ,hrabéci radu“, ponechavam na
uvazeni ¢tenara.

Mnoho si nepomuzeme ani tehdy, obratime-li se o radu k prestiznim
mezinarodnim a narodnim institucim, v jejichZ pracovni naplini je i pé€e
0 pozitivni vyvoj systému spravy a fizeni korporaci. Kupf. v Principech
korporativniho fizeni OECD, ve ¢tvrté ¢asti, ¢teme: ,V ramci soustavy
korporativniho Fizeni maji byt uznavana nepopiratelna prava
zainteresovanych subjektll a podporovana aktivni spoluprace mezi
nimi a korporaci, coz je dulezité zejména pro vytvareni novych hodnot,
pracovnich mist a pro udrzitelnost finanéné zdravého podnikani“. V
navazujicim Ceském Kodexu je toto doporuCeni dale rozvinuto. Ve
Velké Britanii byl v navaznosti na tzv. Cadburyho zpravu (1992) a
Greenburyho zpravu (1995) ustavena Hampelova komise, ktera ve své
zpravé (1998) opét konstatovala, Ze hlavnim cilem vefejnych
spole€nosti je udrZzeni a dlouhodobé& zvySovani investic akcionafi
spole€nosti. Toho Ize dosahnout jen trvalym zvySovanim hodnoty pro
akcionafe (shareholder value), coZ je hlavnim ukolem managementu
spole¢nosti. V praxi toho Ize podle citované zpravy dosahnout tehdy,
budou-li Feditelé a spravni rada za vztahy se zainteresovanymi
subjekty také odpovidat. Uéty v8ak museji skladat jen akcionaftim
spolecnosti. DalSi kroky k vyjasnéni vztahu mezi akcionafi se
zainteresovanymi subjekty byly podniknuty v ramci reformy firemniho
zakona. Je zajimavé, ze zde byl uplatnén jiz zminény princip ,0svicené
hodnoty pro akcionafe“. Novy zakon (Company Law Reform Bill)
publikovany v listopadu 2005 vyjmenovava mezi povinnostmi feditell
mimo jiné: brat ohled na zajmy zaméstnancu spole¢nosti, dodavatell a
zakaznik(l a na dopady podnikatelské €innosti na mistni komunitu a na
prostfedi. (citovano z: Ch. A. Mallin, 2007).

Je dulezité si povSimnout, Zze britské normy a kodexy neobsahuji
ustanoveni &i doporuceni stran zastoupeni zaméstnancu ¢i dalSich
zainteresovanych subjektl v Feditelskych vyborech spolec¢nosti a ze v
tomto sméru Ize spiSe zaznamenavat trvalou opozici. Pro Anglii, stejné
jako pro USA, je charakteristické, ze duraz je kladen na feSeni vztahu
mezi akcionafi a manazery, zatimco v evropskych zemich, zejména v
Némecku, Francii, Dansku a dalSich, se na korporaci nahlizi jako na
partnerstvi mezi praci a kapitalem. Nesporné je, ze korporace se
uplatiuji v Sirokém spole¢enském prostfedi, coZ nemuze neovliviiovat
struktury spravy a fizeni. Proto je nezbytné v ramci téchto struktur
uplatiiovat nejen hlavni cil korporace, kterym je maximalizace hodnoty
pro akcionafre, nybrz pfihlizet i k pozadavkim zainteresovanych
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subjektl. Toto zasadni stanovisko je v uvedenych dokumentech v
obecné roviné obsazeno.

Znacny prakticky vyznam ma vSak kategorie zainteresovanych
subjektll v rozhodovani soudd v tunelovacich kauzach. Ctvefice
americkych profesorll, S. Johnson, R. LaPorta, F. Silanes a S. Shleif
(2002), podrobné analyzovala rozdily v rozhodovani soudd v zemich s
civilné pravnim systémem a v zemich uplatfiujicich prvky zvykového
prava a konstatovala, Ze v prvni skupiné zemi jsou drobni (minoritni)
akcionafi méné chranéni, nezZli tomu je v zemich s orientaci na
zvykové pravo. V praxi se tyto rozdily tykaji anglosasskych zemi a
kontinetnalnich zemi evropskych. Proto podle uvedenych autorl je v
Evropé daleko vice tzv. ,legdlnich tuneld” nezli v Angli a v USA.
Jednou z pficin je vétSi vaha, kterou evropské soudy pfisuzuji pravé
zainteresovanym subjektiim. (Podrobnéji se timto problémem zabyvam
v pfipravované studii Cesty korporativniho kapitalismu.)

7. POLITICKE ZAKLADY ODDELENi
VLASTNICTVi A RIZENi

Tak nazval svou stat Mark J. Roe (2002), profesor prava Harvardovy
univerzity, ktera vzbudila znaénou pozornost a vyvolala fadu polemik
a nesouhlasnych stanovisek. Stoji ovSem za zamysleni. Proto tuto
praci, kterou povaZzuji za velmi vyznamnou, neni mozné v naSich
uvahach pominout. Zakladni tezi jeho studie je mozno vyjadfit pfiblizné
takto: Klicové problémy verejné spolecnosti (korporace) nejsou v ramci
silné socialni demokracie® reSitelné. Socialné demokraticka orientace
pusobi totiz na manazery tak, aby nebyli k vlastnikim, resp. k
akcionarfum pfilis loajalni, takze zajmy manazerd a akcionafl se v
takovém prostifedi vice rozchazeji a zajmové rozdily mezi obéma
skupinami se obtiZznéji preklenuji. Pfedpokladem dosazeni urcité
zajmové shody obou skupin je absence nebo alespor oslabeni této
orientace. Je ponékud paradoxni, Zze podle Roea k urlité zajmové
shodé dochazi spiSe v ramci liberalniho Berle-Meansova modelu, tj. v
modelu rozptyleného vlastnictvi, likvidniho kapitdlového trhu a
soutéznich trhd zbozi, sluzeb, prace, manazerského a korporativniho
trhu, ktery, kazdy zvlast a vSechny dohromady, pfinucuji manazery k
vétsi loajalité vici viastnikam.

¢ Zde musim &tenare upozornit na to, Ze autor nema na mysli zadny konkrétni
obsah socialni demokracie, resp. zadnou konkrétni socialné demokratickou
stranu a Ze timto terminem oznacuje takovou socialné-politickou orientaci,
kterou nelze oznacit za liberalni nebo konzervativni. Do tohoto pojmu se
ziejmé vejdou vSechny souCasné evropské proudy socialné-ekonomického
mysleni, poc&inaje kupf. 3Svédskou socidlni demokracii a soucasnou
labouristickou stranou Velké Britanie konce. Nejsem si dokonce ani zcela jist
tim, zda by Roe do této kategorie nezaradil i némecky ordo-liberalismus,
jakoZzto teoretickou z&kladnu koncepce socidlniho trzniho hospodafstvi.
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Do zajmového vztahu k manazerdm korporace stavi autor i jeji
zaméstnance. Tvrdi totiZ, Ze v ramci socialné-demokratické orientace
dochazi ke sblizovani zajm( obou téchto skupin. Lze snadno ukazat,
Zze neni-li vlastnictvi dostateéné rozptyleno, nebyvaji kapitalové trhy
dostate€né rozvinuty, a proto ani manazefi nejsou pod dostate¢nymi
tlaky, aby maximalizovali hodnotu pro akcionafe (= dividenda + trzni
zhodnoceni akcie). SpiSe se uchyluji ke snadng&jSim, méné rizikovym
a pro né vyhodné&j8im Fedenim. Jednou z takovych strategii je externi
rast firmy, pomoci niz manazefi reaguji i na vnitfni problémy, jez by si
vSak obvykle vyZadovaly radikalné&jsi fedeni, jakymi jsou kupf. nové
technologie, rekonstrukce a modernizace. Takova fe3eni byvaji viak
dlouhodobéjSiho charakteru a jsou spojena s vétdimi riziky. Proto
manazefi davaji pfednost rozsifovani firmy cestou externiho rustu pfed
modernizacemi a rekonstrukcemi, jez sice predstavuji Uspory nakladd,
avSak téZz snizovani pracovnich mist. Pro takovou strategii pak
snadnéji ziskavaji podporu zaméstnancu firmy.

Podle Roea doslo k velkému rozsifeni vefejnych spole¢nosti v USA téz
proto, ze se tam podafilo nalézt a uplatnit nastroje (instituce, pravidla
apod.), umoznujici snizovat agenturni naklady, které jsou v socialné-
demokratickych statech vy3Si a nestoji v popfedi pozornosti viad.
Maximalizace hodnoty pro akcionafe neni totiZ prioritou téchto viad. Ty
spiSe preferuji zaméstnance nezli investory (akcionafe). Dokonce
i manazefi se vice odklonuji od zajmu vlastnikd nezli tomu je v zemich
s pravicovou ¢i liberalni orientaci. Proto akcionafi hledaji jina feSeni;
jednim z nich je kupf némecky systém spolurozhodovani (blize viz
Kluson, 2004). Socialné-demokraticky systém bez spolurozhodovani
ovdem neztraci nic ze svych zakladnich charakteristik, jakou je
orientace na externi rast, umoznujici expanzi firmy, nikoliv jeji
omezovani, zajem na vysokych mzdach, proti nimz stoji zajmy
vlastnika, méné vsak jiz zajmy manazer(, stabilizace zaméstnanosti a
opatfeni proti propousténi a pfirozené rigidni trh prace.

Socialné-demokratickd orientace se v roviné fidicich korporativnich
struktur projevuje také tim, Ze zajmovou mezeru mezi manazery
a vlastniky spiSe roz8ifuje, Ze nema pfilis velké pochopeni pro uziti
nastrojl, jez by tuto mezeru zmenSovaly. Mezi takové nastroje patfi
motivacni systémy, zaloZzené na maximalizaci hodnoty pro akcionafe,
transparentni Ucetnictvi, zvefejfiovani informaci, predevSim vSak
uplatnéni trhu pro kontrolu korporaci v Sirokém slova smyslu. V
popiedi pozornosti liberalniho modelu je vzdy maximalizace hodnoty
pro akcionare. Podle Roea nejde jen o ekonomickou hodnotu
naplnénou konkrétnim obsahem, nybrz téz o hodnotu ¢i normu
socialni, k niz jsou budouci manazefi jiz béhem své pfipravy, resp.
b&hem studii vedeni. Pravé takova norma je v8ak socialni demokracii
podcefiovana nebo pfimo zpochybriovana, kupf. otazkou tohoto druhu:
pro€ ma byt maximalizovan pravé jen majetek akcionar(, ktefi v
porovnani se zaméstnanci tvofi relativné malou skupinu a nejsou s
podnikem tak existenéné svazani jako zaméstnanci. Podobné otazky
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kladou téZ americti institucionalisté. Roe na né odpovida jednoznacéné:
maximalizace hodnoty pro akcionare je cena, kterou platime za alokaci
kapitalu. Zadny jiny alokacni mechanismus neni efektivnéjsi. V tomto
smyslu je uvedeny ukazatel v podminkach korporativniho rozptyleného
vlastnictvi sou€asné zastupnym kritériem pro zbohatnuti vSech.
Dospéli jsme tak ke klicové otazce; podle toho, jak si na ni odpovime,
zafadime se do jednoho z obou tabor( a vyjadfime své stanovisko k
dalSimu vyvoji korporativniho kapitalismu. Jednu z obou cest mohou
ovsem zvolit sami akcionafi korporaci, ktefi v socialné-demokratickém
prostfedi investuji. Kdyz vidi, Ze zajmovou mezeru mezi nimi a
manazZery se nedafi zmenSovat, mohou uvaZovat o jiném typu
korporace. Zejména mohou pro né byt zajimavé spolecnosti s vice
koncentrovanym vlastnictvim, soukromé spoleénosti s majoritnim
vlastnikem, rodinné spole¢nosti, tzv. LBO-asociace a podobné. Proto
je podle néj socialné-demokratické prostfedi charakterizovano vice
koncentrovanym vlastnictvim v soukromych spolecnostech a mélkym,
malo likvidnim kapitalovym trhem.

Nyni nékolik udaji o politické orientaci nejvyspélejSich zemi a o stupni
koncentrace, resp. diverzifikace vlastnictvi v jejich korporacich. V
nésledujici tabulce je sefazeno 16 zemi v levicové-pravicovém spektru
od nizkych hodnot indexu oznalujiciho stuper levicového, resp.
pravicového prostfedi. Levicové prostfedi ma nizké hodnoty indexu,
naopak pravicové prostiedi vysoké hodnoty. Na levé strané tohoto
spektra jsou pfirozené Svédsko, Rakousko a dal$i skandidavské
zemé, na pravé strané Anglie, Japonsko, USA a Némecko, coz u této
zemeé ponékud pfekvapuje. Prizkum vSak byl provadén na pocatku 80.
let.

Tabulka €. 1: Politicka orientace nejbohatSich zemi v 80. letech

Svédsko 2,22 Belgie 3,16
Rakousko 2,37 Dansko 3,40
Australie 2,50 Svycarsko 3,43
Norsko 2,63 Kanada 3,67
Finsko 2,68 Némecko 3,82
Italie 2,76 USA 3,92
Francie 2,83 Japonsko 4,00
Nizozemsko 3,14 Anglie 4,00

Pramen: M. J. Roe (2002)

V dalSi tabulce je sefazen stejny soubor zemi, avSak podle velikosti
podilu firem (v %) s rozptylenym vilastnictvim mezi 20 nejvétSimi
rozptylu (nejvy8Si stupeh koncentrace) vlastnictvi ve vefejnych
spoleénostech vykazuji Rakousko, Belgie, Italie, Norsko a Svédsko,
stfedni stupefi Dansko, N&mecko a Kanada a nejvy38i rozptyl pak
USA, Japonsko a Anglie.
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Tabulka €. 2: Stupen rozptylenosti (koncentrace) vlastnictvi v nej-
vétSich dvaceti korporacich zemé

Rakousko 0,05 Némecko 0,50
Belgie 0,05 Kanada 0,60
Italie 0,20 Svycarsko 0,60
Norsko 0,25 Francie 0,60
Svédsko 0,25 Australie 0,65
Nizozemsko 0,30 USA 0,80
Finsko 0,35 Japonsko 0,90
Dansko 0,40 Anglie 1,00

Pramen: M. J. Roe (2002)

Pfi interpretaci dat obou tabulek je nutno brat v udvahu, Ze jsou
pomeérné starého data, a proto neprekvapuje, ze kupf. Anglie je v prvni
tabulce uvedena na pravicovém konci politického spektra (obdobi
vlady M. Thacherové). Podstatné rozsahlejsi prazkum vlastnickych
struktur 20 nejvétSich vefejnych spole¢nosti v 27 nejbohatSich zemich
svéta provedli v roce 1999 La Porta, L. De-Silanes a Andrei Shleifer.
Jejich vysledky jsou ve shodé s nalezy M. J. Roea.

Roe se pokusil i 0 zméreni sily socialné-demokratické orientace. PouZil
k tomu tfi kritéria:

(I) Gini koeficient: s odkazem na jiné své prace tvrdi, Ze existuje jisty
stupeni korelace mezi stupném nerovnosti dichodl a stupném
rozptylenosti vlastnictvi. Zemé, které pfili§ netoleruji dichodové
nerovnosti, jsou i zemémi s vy3Sim stupném vlastnické koncentrace.
To odpovida socialné-demokratické orientaci: vy$si rovnost dichodu
implikuje i vySSi koncentraci vlastnickych prav v korporacich. K tomu
bych poznamenal, Zze takovy zavér je na prvni pohled pFekvapivy
a zfejmé plati jen pro nékteré zemé, jako jsou kupf. Svédsko a USA.

USA Svédsko
GINI-koeficient 0,46 0,27
Stupen koncentrace vlastnictvi 0,20 0,75

Na SirSim vzorku zemi nelze vS8ak zminénou souvislost prokazat.
Pfesto vSak substancionalni analyza platnost tohoto vztahu spiSe
potvrzuje. Uvazme, Ze hlavni soucasti osobnich pFijma obyvatelstva
jsou pracovni pfijmy, pfijmy z majetku (renty, uroky, dividendy, vynosy
najemného) a transferové platby. Velka ¢ast ob&and v zemich s
relativné vysokou nerovnosti dichodi (s vysokou hodnotou koeficientu
GINI) ma relativné nizké pfijmy, coz pro né predstavuje pomérné
vysoka rizika spojena se stafim, nemoci a nezaméstnanosti, proti nimz
je tfeba se vC€as zajistit. Nejde jen o uspory v uzkém slova smyslu,
nybrz zejména o razné formy pojisténi prostfednictvim penzijnich a
dalSich fondd. Ty kupf. v USA pomoci dostate¢né diverzifikovanych
portfolii vlastni pfiblizné 50 % zakladniho kapitalu korporaci a jsou
jednim z daleZitych faktort diverzifikace vlastnictvi. Naopak Svédsko s
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nizkou uUrovni nerovnosti dichodd a vysokym standardem sluzeb
poskytovanych socialnim statem vykazuje pomérné vysokou uroven
koncentrace vlastnictvi v korporacich.

(2) Vyssi podil vliadnich vydaju na HDP — vySSi stupen koncentrace
vlastnickych prav. Ani toto tvrzeni nelze na vétS§im vzorku zemi
potvrdit. Vyjimkou jsou nasledujici ¢tyfi zemé:

Australie | Japonsko | Svédsko | USA

Podil vefejnych vydajl | 35,2 38,1 57,5 35,7
na HDP (v %)
Stupenn  koncentrace | 35,0 10,0 75,0 20,0

vlastnictvi (v %)

3) Ochrana zaméstnancl (rigidita pracovniho trhu). Vys$Si stupen
ochrany — vySSi stupen koncentrace vilastnictvi.

Podle Roea existuje jista mira korelace mezi mirou koncentrace
vlastnictvi, nerozvinutymi trhy cennych papird a socialné-
demokratickou orientaci zemé&. MozZno to schematicky vyjadfit takto:
vysoka mira koncentrace — nerozvinuté trhy cennych papiri — silna
SD-orientace.

DalSim dulezitym vztahem je pomeér trzni kapitalizace TK k HDP, ktery
nazveme indexem rozvinutosti kapitalového trhu a oznalime jej
symbolem: y = TK/HDP. B. R. Cheffins uvadi ve své praci z roku 2002
pro vybrané zemeé tyto hodnoty p (v %):

Anglie 135 Japonsko 66

USA 110 Evropské zemé, max. | 35
Zajimavé jsou rovnéz udaje o poctu vefejnych spolecnosti na
1 mil.obyvatel v t&chto zemich:

Anglie 36 Francie 8
USA 30 Némecko 5
Japonsko 18 Italie 4

S ohledem na tato data zjiStujeme, Ze s rostouci rozvinutosti
kapitalového trhu, s tj. s rostouci hodnotou u, se zvySuje
decentralizace viastnictvi a roste pocet vefejnych spole€nosti. Pocet
vefejnych spole€nosti v Anglii &inil 36, hodnota y se rovnala 135.
Podobné tomu bylo v USA a v Japonsku. Evropské zemé vykazuji
vesmés niz8i rozvinutost kapitalovych trh a vy3Si koncentraci
vlastnictvi. Pokusné je snad mozno vyslovit takovouto hypotézu:
rozvinutost kapitalového trhu u je rostouci funkci decentralizace
viastnictvi 8: u = F(R) a klesajici funkci koncentrace vlastnictvi: py =
F(1/B). S rustem vlastnické koncentrace se podle Roea zvySuje
socialné-demokraticka orientace zemé.

Tato hypotéza, kterou jsem odvodil ze zavérl Roea a z udajl B. R.
Cheffinse, je prekvapiva tim, Ze klesajici vliv SD-orientace ma za
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nasledek rlist po¢tu akcionar; vice lidi se v takovém prostfedi stava
pfimymi nebo nepfimymi ucastniky velkého podnikani, a proto maji
zajem na pozitivnim vyvoji kapitalového trhu a na rGstu cen jimi
vlastnénych akcii. Treba jeSté podotknout, Zze pocet drobnych
akcionaru je téz zavisly na stupni jejich pravni ochrany. Takze v logice
pravé vyslovené hypotézy by mohl byt u€inén takovyto zavér: vysoka
pravni ochrana drobnych akcionarti implikuje vétsi rozptyl viastnictvi,
coZ znamena vyS$Si pocet vefejnych spolecnosti, tedy téz vétsi rozptyl
(niZ8i koncentraci) viastnictvi v korporacich, coZ ovsem vede i k niZsi
Urovni socialné-demokratické orientace zemé. Neni to zavér ponékud
paradoxni? Ze by socialné demokratické prostfedi nepreferovalo
ochranu drobnych akcionar(? Tento zavér je vSak plné v logice Roe-
ova modelu. Kupt. Svédsko, zemé s dlouhodobou a silnou socialné-
demokratickou orientaci, souCasné v3ak s vysokou urovni pravni
ochrany drobnych akcionafi, s vysokou koncentraci vlastnictvi a
pomérné nizkou rozvinutosti kapitalového trhu, potvrzuje Roeovu teorii
jen z&asti. V fadé postkomunistickych zemi je tomu spiSe naopak:
nizka ochrana drobnych akcionarl, nizky pocet vefejnych spolecnosti
a nerozvinuté kapitalové trhy kontrastuji s pFevazujici pravicovou
orientaci obl&anské spolenosti. Ve smyslu Popperovy falsifikace
pravdivosti hypotéz jediny pfipad sta¢i k tomu, abychom vyslovenou
hypotézu mohli povaZovat za nepravdivou.

Mark J. Roe, aby podpofil svou politickou teorii oddéleni vlastnictvi
afizeni v Kkorporacich, zahrnul do svého modelu charakteristiky
socialné-demokratického prostiedi vybranych zemi. Jeho udaje jsem
rozsifil a do pfehledu, ktery nasleduje, jsem zaradil i dalSi argumenty.

Francie v tabulce ¢. 2 zaujima v rozptylu vlastnickych prav (v jejich
nizké koncentraci) pomérné vysoké misto, i kdyz si ji Casto spojujeme
s rodinnymi firmami, statnim vlastnictvim a nizkym stupném
rozvinutosti akciovych trhu. Tato zemé vykazuje téz pomérné nizky
pocet vefejnych spoleénosti. Vyuziva se rlznych systém( ucasti
zaméstnancl na vlastnictvi, popfip. na zisku, protoZe se v tom spatfuje
nastroj, sjehoz pomoci lze Iépe Ccelit nepfatelskym prevzetim
spoleCnosti. Atmosféra je naklonéna vice zaméstnancim nezZli
vlastnikiim, hovofi se daleko vice o pokroku ve spoleénosti nezli o
maximalizaci zisku. Dlouhodobé SD-orientace zemé sice pfevaZzuje,
avSak Roeovu teorii jednoznacné nepodporuje.

Némecko je prikladem vysokého vlivu socialné-demokratického
prostfedi na utvareni struktur vlastnictvi a Fizeni korporaci. Systém
spolurozhodovani, ktery je jednim z produkt(l tohoto prostfedi, ma vSak
nékolik zavaznych — mozna nechténych — nasledkd. Vede mimo jiné k
tomu, Ze prace dozorgich rad miva formalini charakter, Ze jejich schize
byvaji svolavany v dlouhych intervalech a Ze tato zasedani nejsou ani
po strance informacni dobfe pfipravena. Predkladané zpravy byvaji
udajné povrchni a neumozhiuji kvalifikované rozhodovani. Je tomu tak
proto, Ze akciondfi, avSak pfedevSim management né&meckych
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korporaci, nemaji na dobré informovanosti dozorcich rad pfili§ velky
zajem, protoze by tim jen posilovali postaveni zaméstnanct. Mocna a
kvalifikovana dozor¢i rada v zajmu akcionart pfili§ neni. Je-li v
konkrétnim pfipadé vlastnictvi koncentrovano, vlivni majoritni vlastnici si
sami najdou cestu k vrcholovému managementu firmy a vlastnicky
dohled nad nim si sami obstaraji. K tomu silnou dozor¢i radu
nepotiebuji. V pfipadé rozptyleného vlastnictvi akcionafi sice takovou
cestu nemaji, mohou si v3ak zvolit jiné, nepfimé formy koncentrace
vlastnictvi nebo zvySeni viastnického vlivu. Dilema: spolehlivy vlastnicky
dohled prostfednictvim kvalifikované dozor€i rady vs. silny vliv
zaméstancu, fesi akcionafi posilovanim koncentrace vlastnictvi, coz je i
v zajmu bank. Tak se stalo, Zze pravé systém spolurozhodovani plsobil k
pomérné niZzSimu poctu verfejnych spole€nosti a Ze némecky akciovy trh
neni vice rozvinut. Podle Roea se tak projevuje vliv socialné-
demokratické orientace zemé na pocet vefejnych spoleCnosti a na
rozvinutost kapitalového trhu. Pfipad Némecka by tedy jeho teorii spiSe
podporoval.

Italie ma mnoho mensich a stfednich rodinnych firem a pomérné malo
vefejnych spole¢nosti. Ochrana drobnych akcionafd je nizka. Ve
velkych spole€nostech je vlastnictvi koncentrovano a zajistén vysoky
vliv nékterych vlastnikG. | kdyz aktualni politicka orientace je
promé&nliva, ma socialni demokracie dobré zazemi. Pfipad ltalie zfejmé
vyslovenou hypotézu spiSe podporuje.

Japonsko je zemi s pomérné vysokym stupném vlastnického rozptylu
a s ucasti velkych bank. Vyznam ma princip celozivotniho zaméstnani,
coz je ovSem produkt povale¢ného vyvoje zemé. Lze ji vSak jen velmi
obtizné zaradit do pravo-levého politického kontinua.

Svédsko, jehoZ? socialné demokraticka vlada byla zvolena jiz v roce
1920, je dlouhodobym symbolem ,statu blahobytu a socialni péce statu
od kolébky do hrobu®. Jak je zfejmé z tabulky &. 2, Svédské korporace
vykazuji pomérné vysokou koncentraci vlastnictvi, pfesto vSak je
pravni ochrana drobnych akcionaft vysoka. Svédsko je zemi daveéry,
takZze investofi se nemuseji obavat, Ze nékdo jejich spole¢nost
vytuneluje, vlastnickd prava jsou dobfe chranéna. Jsou vyuZivany
pyramidalni struktury a dualni systémy akcii, coZ sice vede ke
koncentraci moci, nikoliv v8ak vzdy ke koncentraci vlastnictvi. Je-li
dominantni vlastnik odpovédny ve smyslu socialniho citéni, Svédsti
voli¢i i politici davaji pfednost existujicim vlastnikam. Politické struktury
sice nepodporuji vlastnictvi statu pro jeho nizkou efektivnost, zaroven
si v8ak nepfeji bezohledny a nesoucitny trh jako alternativu. Pokud
velkym vlastnikdm, jakymi je kupf. rodina Wallenbergd, neni socialné-
demokraticka orientace zcela cizi, potom si ani politici ani ob&ané
nepreji, aby kontrola velkych korporaci presSla na nékoho, kdo by
ohrozil program socialni demokracie. Dulezitym rysem S$védské
socialné-demokratické orientace je sice koncentrace ekonomické moci
v korporacich, pfesto vSak vysoky pocet velmi zamoznych vlastniki
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neni pfili§ Zadouci. Tomu slouZi jiz zminéné nastroje ovladani
korporaci, jakoz i dalSi nastroje hospodaiské politiky, zejména politika
dafova. Zdanéni fyzickych osob je ve Svédsku velmi progresivni,
alespon v tom smyslu, ze statni diachodové dani podiéhaji jen velmi
vysoké pfijmy. Pozoruhodnym rysem je pak zdanéni financnich aktiv.

Anglie je zemi, ktera Roeovu teorii pfili§ nepodporuje. Ten, jak jsme
pravé vidéli, tvrdi, Ze vefejné spolecnosti s rozptylenym vlastnictvim
v zemich se socialné demokratickou orientaci nehraji velkou roli, Ze
jsou roz8ifeny pfedevSim v zemich s pravicovymi konzervativnimi
vladami. Podporu pro toto tvrzeni nalézal pravé v Anglii. Jednim z
autor(, ktefi se pokusili toto tvrzeni vyvratit, byl jiz citovany Brian R.
Cheffins (2002), ktery poukazal na to, Zze v prvni poloviné 20. stoleti
méla Anglie nejvice liberalizovany trh ve svété a Ze trhy byly
povazovany za autoregulaéni mechanismy, pracujici bez statni
intervence. Anglie byla tehdy hlavnim obhajcem svobodného obchodu.
| v tficatych letech spoléhala na trh jako na jediny nastroj oziveni
ekonomiky, a proto podle tohoto autora nebylo mozné, pfinejmensim v
prvni poloving stoleti, povazovat britskou politiku za socialné-
demokratickou. Opravnéné se proto pta, pro¢ prave v této dobé nebyly
polozeny zaklady pro Berle-Meanstv model, coz by odpovidalo
Roeové teorii. Vyslovil pfesvéd&eni, Ze se situace ve prospéch tohoto
modelu zaCala ménit az v poloviné stoleti, kdy v8ak jiz byla u moci
labouristicka vlada. Britsky historik Chandler dokonce tvrdi, Ze ke
zlomu do8lo az v osmdesatych letech, kdy byla u moci konzervativni
vlada M. Thatcherové (1979-1990). Teprve v devadesatych letech se
vliv socialné-demokratické orientace zemé obnovil. Ma-li pravdu
Cheffins, potom by vyvoj v téchto letech opravdu Roeovu teorii
nepotvrzoval. Labouristé v letech 1945-1951 realizovali rozsahly
znarodnovaci program, objem produkce statnich podnikG dosahoval
Udajné az 10 % a byly dokonce zvazovany pokusy o urcitou formu
ekonomického planovani po vzoru Francie. Obdobi od konce valky do
roku 1979 bylo tedy bezpochyby obdobim socialné-demokratickym, v
némz by korporace BM-typu nemély vznikat. AZ v obdobi viady M.
Thatcherové byly splnény nékteré Roeovy podminky. V devadesatych
letech ovladla britskou scénu Blairova tfeti cesta, bylo to vdak obdobi
dalSiho rozkvétu korporativniho kapitalismu. Politicka orientace zemé
se tedy v pribéhu 20. stoleti dost ménila, a proto nelze tuto zemi
dlouhodobé spolehlivé zafadit ani na levou ani na pravou stranu
politického spektra, alespon podle charakteristik M. J. Roea. Zda se,
Ze vazbu mezi pfitomnosti ¢i absenci socialné-demokracké orientace a
vznikem Berle-Meansovy korporace nelze na historickém vyvoji Velké
Britanie prokazat. Jeji vyvoj spiSe odporuje, nezli podporuje Roeovy
teze.

USA je zemi s vyrazné pravicovou orientaci bez ohledu na to, ktera
z politickych stran je pravé u moci. DalSim znakem je vysoky rozptyl
vlastnickych prav Kkorporaci, vysoky poclet vefejnych spoleénosti a
vysoce rozvinuty kapitalovy trh. O tom jiZ byla fe€. Zbyva proto upozornit
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na nékolik faktor(, jez takovy vyvoj ovlivnily. Prvnim byla obecné vysoka
mobilita zdroju jak v geografickém, tak v ekonomickém smyslu.
Nespokojeni Ameri¢ané nikdy ze svych potizi neobvifiovali vladu, nybrz
si nanejvySe stézovali na mistni okolnosti a pfiCiny své nespokojenosti
nespatiovali v tfidni spole€nosti. Z nepfiznivych okolnosti vyvozovali
jediny zavér: Sli dale na zapad. Tridni konflikty proto ve vétSim rozsahu
nevznikaly. Obecné vzato, v americké spoleCnosti viadla vzdy urcita
predpojatost v(ci statu, resp. viadé, avSak ob&ané se na viadu se svymi
problémy nikdy tolik neobraceli, jak je tomu zvykem v Evropé. Stejné
postoje byly uplathovany i vaci koncentraci ekonomické moci a viCi
finanénim institucim, coz posléze pfispélo k urcitému jejimu omezovani
(viz kupf. antitrustové zakony). Jeden z disledkd toho byl, Ze nebylo
dost finanénich instituci, jez by se néjak podstatnéji angazovaly na
zakladani a rozvoji velkych firem, coz posléze vedlo k dekoncentraci
primyslového vlastnictvi a k velkému rozsifeni vefejnych spole¢nosti a
k rozvoji kapitalovych trhil. Protoze americti voli¢i nebyli nikdy naklonéni
tzv. ,velké viadé, resp. velkému statu“ (stale pretrvava velmi nizky podil
vefejnych vydajli na HDP), nemohly byt ani vytvofeny zadné viditelné
cile socialni nespokojenosti a nemohla tedy také silna socialné-
demokraticka orientace zemé vzniknout. Byly v8ak vytvofeny zaklady
pro rozkvét socialnich hodnot typu: ,maximalizace hodnoty pro
akcionare®.

Nicméné vyvoj korporativniho kapitalismu v USA poskytuje v
porovnani s podobnym vyvojem ve Velké Britanii dalSi podnéty ke
kritice Roe-ovy politické teorie. Jak jsem jiZ uved|, Roe spatfoval jednu
Z pri¢in rozvoje BM-modelu v obecné nedlvéfe americké verejnosti
vuci koncentraci ekonomické a finanéni moci, coz posléze vedlo k
prijeti zakonu, jez americkym finanénim institucim branily participovat
na zakladani americkych korporaci a posléze mély za nasledek
vSeobecné rozsifeni rozptyleného vlastnictvi. Pokud by vSak pravé
tento faktor hrdl tak klicovou roli, potom by bylo mozno ocekavat, ze v
zemich, v nichz takova regulace chybéla, bude vyvoj naopak sméfovat
ke koncentraci vlastnictvi a ke sblizovani vlastnickych a Fidicich
struktur. Berle-MeansGv model by se v takovych zemich nemohl
rozsifit. Zemi, kde takova regulace opravdu chybéla, byla pravé Anglie,
a pfesto v ni decentralizované vlastnické struktury vznikaly a Berle-
Meanslv model se rozsifil pfinejmensim stejné jako v USA. Jak to bylo
mozné? Vysvétleni je nasnadé. Britské depozitni a clearingové banky
se systematicky zdrzovaly poskytovat kapital velkym korporacim
presto, Ze jim v tom zadné zakony nebranily. Jak uvadi B. R. Cheffins,
dokonce samotna Anglicka banka svého €asu doporucovala britskym
komerénim bankam, aby se pravé takto vlastnicky angazovaly. To
vSak britské banky nikdy neucinily. Branil jim v tom konzervativni, velmi
zdrZenlivy postoj k takovym operacim, nebot jim pfedeviim Slo o
udrzeni davéry verejnosti ve schopnost plnit zavazky na pozadani.
Jednoznaéné preferovaly likviditu svych finannich aktiv, coZ by jim
podle jejich pfesvédCeni vlastnictvi akcii neumoZhovalo. Proto
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kapitalova ucast nebyla povazovana za legitimni funkci depozitnich
bank. Totéz se tykalo i pojiStovacich spole¢nosti (Cheffins, 2000).

Z Roeovy argumentace by proto mél pro USA vyplynout asi takovyto
zavér: jestlize v USA zakon finan¢nim institucim zakazoval kapitalové
vstupovat do pramyslu, mohly tam snadnéji vznikat dekoncentrované
struktury. Ty se ovSem rozsifily i ve Velké Britanii, kde zadna omezni
tohoto druhu neexistovala. B. R. Cheffins z toho u€inil zasledujici
zavér: ,zatimco Roe tvrdi, Ze vladni regulace finanénich instituci mize
ovliviiovat rozsah dominance Berle-Meansova korporativniho modelu,
v Anglii nikdy takova regulace neexistovala, a pfesto v této zemi se
decentralizace vlastnictvi stala pfevazujici formou korporativnich
struktur® (2000, s. 160).

Americka vefejna korporace je produktem ekonomie velikosti a
specializace funkci (vlastnické a fidici) a je nepochybné vrcholem
evoluéniho vyvojového procesu v této oblasti. Charakteristickym rysem
téchto korporaci je absence majoritniho, dominantniho vlastnika, ktery
by mél néjaky vyznamnéjSi vliv na Fizeni. Institucionalni investofi
(penzijni fondy, vzajemné fondy, pojistovaci spole¢nosti apod.) vliastni
sice v souhrnu kolem 50 % z&kladniho kapitédlu americkych korporaci,
av8ak formou velmi diverzifikovaného portfolia a vétSinou neusiluji
o ziskani velkych bloku akcii jednotlivych spoleénosti, jak je patrné
z uvedenych tabulek. Dulezité rovnéz je, Ze v popredi pozornosti vSech
akcionafu je, aby souhrn spolec¢nosti v jejich portfoliu vykazoval co
nejlepsi vysledek. V popredi jejich pozornosti je tedy porfolio, nikoliv
jednotlivé spoleCnosti. Vétsi pozornost konkrétni firmé vénuji az tehdy,
dostane-li se do potizi.

Na zavér naSeho pojednani o politickych zakladech vlastnickych
a fidicich systémud korporaci nutno Fici toto: dominantni postaveni
Berle-Meansova modelu v americkém podnikani je nejen vysledkem
schopnosti tohoto modelu akumulovat velky kapital pfi efektivnim
rozptylu rizik, nybrz i té skuteCnosti, Ze se podafilo kontrolovat a na
pfijatelné drovni udrZzovat agenturni ndklady. Ukazali jsme, Ze BM-
model je pomérné kiehka instituce a Ze jeho vznik, pfeziti a prosperita
zavisi na splnéni fady podminek. Ostatné stejné je tomu tak i s instituci
soutéZniho trhu, ktera sama o sobé& neni sebezachovng, jak jsem ji v
jiné své praci charakterizoval. Je vSak tfeba ocenit, Ze Roe pfipousti,
Ze tento model neni jediny, ktery je schopen na dobré urovni fungovat.
Rika doslova toto: ,...stanovisko, Ze vefejna spole¢nost je vrcholem
podnikatelské organizace neni zcela korektni...“ (v. c. d. 2002, s. 137).
Odpirame-li si totiz jednu urcitou organizacni formu, neodsuzujeme se
tim jesté k ekonomickému zaostavani, nybrz pouze nevyuzivame
jednu soucast naSeho nastrojového vybaveni. Podle ného nelze
rovnéz odsuzovat socidlné-demokratickou orientaci za to, Ze se ji
pravé tento model pfilis nelibi nebo Ze jej pfilis nevyuziva. Vybérem
jiného vhodného modelu mlGze dosahnout vySSi vykonnosti
produktivnich pracovnikd, nehledé na to, Ze principy solidarity a
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rovnosti mohou pfispivat k vét§imu pocitu Stésti a spokojenosti;
spole¢nosti zaloZzené na takovychto hodnotach mohou byt nejen
produktivni, nybrz se mohou tésit i vétsi stabilité. To ma velky vyznam
u téch narodu, které prosly léty hlubokych hospodafskych krizi,
nezaméstnanosti, velkého stradani a valecného utrpeni. Jak ovSem
generace s témito prozitky postupné odchazeji, ustupuji i hodnoty
solidarity, rovnosti a subsidiarity do pozadi, coz se obvykle projevi bud
v oslabeni socialné-ekonomické orientace, nebo v jeji podstatnégjsi
modifikaci. Nelze nez velmi ocenit tyto korektni Roeovy zavéry.

Roe se ovSem nedomniva, Ze by socialné demokratickd orientace
vefejné spole€nosti a kapitalové trhy zcela odmitala. PovaZuje je v8ak
za jakési technické instituce, za technicky problém, za problém
dobrych zakonu a podobnych norem. Pfitom tato orientace pfehlizi, ze
jde o otazky zasadni, dotykajici se samotnych zakladl socialni a
politické struktury spole¢nosti. Pokud zminéné instituce budou politické
zaklady postradat, nebudou nikdy spolehlivé fungovat.

Jak jsme jiz fekli, jednim z politickych fundamentt amerického modelu
byla dlouhodoba, historicky podminéna nedlvéra americké vefejnosti
k vytvafeni stfedisek velké ekonomické a finan&ni moci. To byl hlavni
davod, pro¢ vznikl kapitalovy trh takového typu, ktery implikoval
dekoncentraci vlastnickych, snadno délitelnych a pfevoditelnych prav,
coZ je ovdem mozné realizovat jen ve formé vefejné spolecnosti,
oddélujici spravu od vlastnictvi a umoZnujici zarovefi snadnou
obchodovatelnost vlastnickych podild. Pokud by ovSem politické
zadani bylo jiné a pokud by se opiralo kupf. o rigidni trh prace a o dalsi
socialné-demokratické principy, byl by vznik vefejné spole€nosti daleko
obtiznéjsi a americky kapitalismus by dnes mél zcela urcité jinou
podobu, nez ma a vykazoval by pfirozené i jiny typ ekonomicko-
socialni vykonnosti.

8. ZAVEREM

V této studii jsem se zabyval vybranymi sméry ekonomického mysleni
a hospodarské politiky zaméfenymi na vytvarfeni efektivnich struktur
spravy a fizeni korporaci. Zajemce o hlubS$i studium obecné teorie
spravy a fizeni odkazuji na nékteré dalSi vyznamné prace. Z kniznich
publikaci to jsou zejména: A. A. Berle, G. C. Means (1932), Kenneth
Arrow (1972), T. Clarke (2004) a Ch. A. Mallin (2007). Ze stati
uvefejnénych ve védeckych Casopisech upozorfiuji na tyto: R. H.
Coase (1937), M. Jensen, W. Meckling (1976), O. E. Williamson
(1981) a (1984), L. Zingales (1997). Z &eskych kniZznich publikaci
doporucuji zejména tyto: J. Klirova (2001) a I. BaZantova a Z. Hraba
(2006).

Na zavér nasi uvahy o zakladnich teoretickych a praktickych otdzkach
korporativniho fizeni si spolu s autorskou dvojici M. C. Jensenem a
W. H. Mecklingem (1976) polozme nékolik vyznamnych a dosud ne
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zcela zodpovézenych otazek. Zejména otazku, pro¢ je forma
korporaci, poskytujici velky prostor pro rozhodovani manazerd, pfi
existenci nezanedbatelnych agenturnich nakladd a rozptyleného
vlastnictvi, tak rozsifena? ProC€ je zaznamenavan tak dlouhy historicky
trend rUstu vliastniho kapitalu téchto spole€nosti? Jak je mozné, ze
miliony jednotlivel jsou ochotny svéfovat vyznamnou ¢&ast svého
majetku organizacim, jez jsou fizeny manazery, ktefi mnohdy maji jen
maly zajem na prospéchu jejich viastniki? A jeSté zajimavéjsi je
zjisténi, ze do takovychto vztah( jednotlivci vstupuji jako subjekty,
vznasejici narok na rezidualni hodnotu hospodafeni (residual
claimants) s oCekavanim, Ze manazefi budou spole€nost Fidit natolik
dobfe, ze vysledky budou pfinejmensim uspokojivé. Otazky tohoto
druhu jsou o to zajimavéjsi, kdyZz si uvédomime, Ze korporace maji k
dispozici dal$i zdroje financovani, jakymi jsou zejména uvéry. Proto se
nakonec ptejme, co zplsobuje, Ze subjekty, vznasejici pevné naroky
(aroky a jistinu) jiz davno nepredcislily subjekty s proménlivymi naroky
(podily na zisku a zhodnoceni ftrznich cen akcii)? V tomto ohledu
odkazuji na velmi zajimavou uvahu C. Jensena (1993), jednoho ze
spoluautor( citované studie.

Pfijatelné vysvétleni poskytuje institut ru¢eni. Timto problémem jsem se
zabyval ve své knize z roku 2004 (s. 123-124), v niZ jsem s politovanim
konstatoval, Ze si ekonomicka teorie a hospodarska politika problému
rueni pfili§ nevdimaji, snad s jedinou vyjimkou, kterou je némecka
ordo-liberaini 8kola. Tehdy jsem v3ak jest& neznal vy3e citovanou
Jensen-Mecklingovu studii (1976) ani studii A. A. Alchiana z roku 1972.
Proto nyni své dfivéjSi tvrzeni v tomto ohledu rad opravuji a fadim
posledné jmenované studie mezi vzacné vyjimky, potvrzujici spravnost
mého drivéjSiho tvrzeni. Ve své posledni knize, vénované socialné-
ekonomickému vyvoji v post-transformacnim obdobi (2007), jsem pak
upozornil na dvé rozdilna pojeti ruCebni povinnosti; zatimco v
kontinentalni Evropé je institut rueni jako takovy spojen pfedevSim s
povinnosti spole¢nik( podilet se v ur€itém rozsahu v pfipadé upadku
firmy na Uhradé zavazku vici véfitelm, v anglosaské oblasti se ruceni
chape ve vé&tSi Sifi a zahrnuje veSkerou majetkovou Ujmu, tedy kupf. i tu,
kterou akcionaf utrpi ztratou trzni hodnoty akcii. ProtoZe v
kontinentalnim pojeti za zavazky korporace ruci spoleénost jakoZto
pravnicka osoba, nikoliv jeji akcionafi, je pravé proto tato forma
podnikani tak atraktivni. Potvrzuji to ve své studii i Jensen a Meckling.
Zde jesté pfipomenu, ze v Kkorporacich, které jsou vefejnymi
spole€nostmi, jsou deficity ru€eni ponékud preklenovany trhy,
pfedevsim trhy kapitalovymi.

Profesofi Jensen a Meckling uzavieli svoji studii konstatovanim, ze
korporace, jako vefejna spolecnost, je v jistém slova smyslu ,UZzasnym
socialnim vynalezem®. Miliony jednotlived dobrovolné svéfuji svij
osobni majetek do péce manazerll na zakladé slozitych norem
vymezeni prdv a neméné slozitych smluvnich vztahl vSech
zainteresovanych uc€astnikd. Rozvoj této formy podnikani a rist trzni
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hodnoty Uspésnych korporaci viak pfinejmensim ukazuji, Ze investofi
v Sirokém slova smyslu (akcionafi a véfitelé) nejsou s vysledky
podnikatelskych €innosti korporaci nespokojeni, a to pfesto, Ze tato
forma, jak jsme vidéli, vyvolava nemalé agenturni naklady a je spojena
s mnohymi riziky.
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