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Sprava spole¢nosti a konkurenceschopnost:
Existuje vazba?

Miroslav Huékad'

1. Uvod

Sprava spolecnosti, tj. systém, jakym jsou vlastnicky ovladany a kontrolovany
spole¢nosti, se v poslednich letech dostala na celém svété do popiedi zajmu. Ditvodem pro
to je na jedné stran¢ vSeobecny pozadavek, aby se organizace majici velkou moc, musely
za svou ¢innost ve vétsi mife zodpovidat, na druhé strané je to vznik globalnich trhd. Vliv
vetejné vlastnénych spolecnosti stale stoupa a maji stale vétsi mezinarodni dosah.

Na celém svété se zvySuje tlak na organizace rizného druhu, vlady, vefejné organy
a obchodni spole¢nosti, aby vice zpruhlednily své aktivity a vice naslouchaly tém, kterym
slouzi. Tento tlak doprovazeji pozadavky na vyssi normy odpovédnosti, chovani a vykonu.

Vysoka troven spravy spolecnosti se celosvétove stava stale vyznamngéjsi otazkou
dalsiho rozvoje pro spole¢nosti, které se snazi prilakat investice a ziskat kapital. Na druhé
strang UI€innd sprava spolecnosti pomaha vytvaret potencial pro konkuren¢ni vyhodu, coz
je nezbytna podminka pro jeji konkurenceschopnost na kolbisti trhu.

2. Konkurenceschopnost a konkuren¢ni vyhoda

Konkurenceschopnost podniku je Siroké teoretické 1 praktické téma, prostupujici
kazdodennim Zivotem podniku. Vyrtst4 z konkuren¢nich vyhod, které si podnik vytvotil
audrzuje. Zakladem pro ziskani konkurencni vyhody jsou silné stranky podniku. Zdrojem
konkurenéni vyhody jsou originalni a hodnotné zdroje a charakteristické, unikatni schop-
nosti, které jsou jak udrzitelné, tak uchopitelné. Takové zptsobilosti nejsou opakovatelné u
konkurentli, vyzvedavaji jedine¢né charakteristiky podniku a mohou byt vyuzity ve
prospéch podniku.

Podle Portera (1997) vyriistd konkurencéni vyhoda v podstaté z hodnoty, kterou je fir-
ma schopna vytvofit pro své zakazniky. Konkurenéni vyhoda je realna schopnost, skutec-
nost, kterd se projevi nejen ve schopnosti vyrobek navrhnout, vyvinout, ale i vyrobit a
prodat za vyhodnéjsi ceny a ve vétsim mnozstvi nez konkurenti (Slavik, 1999). Konkurenc-
ni vyhoda znamena ziskat ptredstih, protoze je na trh uvadén vyrobek nebo sluzba, které
konkurenti nedokazi vibec poskytnout anebo nedokdzi poskytnout s rovnocennymi
parametry.

Podle Jiraska (2001) muze byt konkurenéni vyhodou firmy téméf vSechno. Prameni
z mnoha jednotlivych aktivit, které firma provadi ve vyvoji, vyrobé, marketingu, distribuci
a propagaci svého vyrobku. Je mnohotvarna a jeji hodnota roste s poctem aspektt. Diilezité
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je, v jaké mife firmu diferencuje od konkurence, nakolik je atraktivni a pfivolava zajem sol-
ventnich zdkaznikl. Firma se mlze vyznacovat mnoha mimotadnymi schopnostmi, ale po-
kud nejsou uplatnény v trzni rivalité, lezi mimo okruh konkurenénich vyhod.

V diskusich o strategickych otazkach podnika v Evropé jsou vyslovovany rtizné nazo-
ry o zdrojich konkuren¢ni vyhody (Kay, 1994).

Ke zdrojiim konkuren¢ni vyhody byva zatazovana velikost podniku a vizi pro budou-
ci strategie je rostouci koncentrace na maly pocet korporaci ve vét§in€ odvétvi prumyslu.
V tomto kontextu je vSak zaménén indikator uspéchu s uspésnymi piipady. Existuji samo-
ziejmé podniky, které jsou jak velké, tak tispésné. Avsak pri¢innost se odviji od jejich uspé-
chu k velikosti, a nikoliv naopak. Bylo by chybné pfijmout myslenku, Ze kopirovanim
velikosti podniku by bylo mozno opakovat jejich tispéch na trhu. Velikost podniku tedy
nemuze byt udrzitelnym zdrojem konkurenéni vyhody, nebot’ velikost je néco, co
konkurent mize napodobit.

Dalsim faktorem, ktery je diskutovan, je podil na trhu jako konkuren¢ni vyhoda. Ten-
to ndzor vychazi z prokdzanych poznatki, ze vysoky podil na trhu a vysoka ziskovost spolu
tésné souvisi. Avsak stejné jako vztah mezi velkosti a uspéchem nelze zaménovat projeveni
konkuren¢ni vyhody s pfi¢inami. Podniky s konkurené¢nimi vyhodami maji pravdépodobné
jak vysoky podil na trhu, tak ziskovost, avsak z toho nevyplyva, ze podnik bez konkuren¢ni
vyhody zvysi svou ziskovost zvySenim podilu na trhu. Z téhoz diivodu z toho nevyplyva, ze

podnik, ktery ma konkuren¢ni vyhodu, zvysi svou ziskovost zvySenim podilu na trhu.

Vyse uvedené korelace miize vSak podpofit to, ze budovani podilu na trhu je pravde-
podobné ¢ast vytvaieni konkurencni vyhody a Ze podnik s mensim podilem na trhu nebude
pravdépodobné mit udrzitelnou pozici. Avsak vzdy je nutno vzit v uvahu relativitu tohoto
problému. Jestlize napt. uspésny podnik BMW zaujima pouze o malo vice nez 1 % svéto-
vého automobilového trhu, pak jeho procentni podil na sektoru luxusnich vozl je mnohem
vyssi ve vztahu k potencialni konkurenci.

Mnoho strategickych diskusi se soustfed’uje na atraktivnost riiznych trhi. Na prvni
pohled je ziejmé, Ze rychle rostouci trhy, jako je elektronika, softwarovy priamysl ¢i financ-
ni sluzby, jsou atraktivnéjsi nez upadajici trhy jako je ocel nebo tabak. Z hlediska konku-
rencni vyhody je to ale problém, nebot’ jestlize jsou tyto trhy atraktivni, pak jsou atraktivni
pro kohokoliv, kdo na takové trhy muize rychle vstoupit.

Podobné je tomu s pozici na trhu. Analyzy ukazuji, Ze vysoké vynosy podniku jsou
spojeny s kvalitou pozice na trhu. To vSak nejsou vynosy z pozice na trhu jako takové. Jsou
vysledkem zfeteln¢ vyjimecné schopnosti podniku, ktera umoznuje, Ze prave tento podnik,
a nikoliv jiné podniky, dosahuje takovou vysoce kvalitni pozici. Tataz pozice nemusi pro-
dukovat stejné vynosy pro jiné podniky. Kazdy podnik by si m¢l vybrat takovou pozici,
kterd odrazi zcela rozdilné zdroje konkuren¢ni vyhody. Pozice na trhu tedy neposkytuje
udrzitelnou konkurenéni vyhodu. Vétsina ziskanych pozic na trhu miize byt napodobena.
Na druhé stran€ jsou nékteré pozice na trhu obtizné napodobitelné (napt. Microsoft), avSak
to jen ukazuje, Ze opravdova konkurencni vyhoda spociva v kvalit€¢ produktu a jejim
rozpoznani ze strany zékaznika, a nikoliv v pozici na trhu jako takové.
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3. Miize byt dobra sprava spolecnosti konkurenc¢ni vyhodou?

Jestlize jsme v predchazejici ¢asti odmitli nekteré faktory udrzitelné konkurenéni vy-
hody, pokusime se na nékteré zdroje konkuren¢ni vyhody a cesty k jejimu ziskani
odpovédet nasledujicimi tvahami.

Vytvareni konkuren¢ni vyhody vyzaduje formulovat vhodnou konkurenéni strategii.
G. Hamel (1998) pfiSel s myslenkou soutéZeni pro budoucnost jako tvorbou prikopnickych
strategii orientovanych na redefinovani a ziskani viid¢i pozice na trzich zittka. Formuloval
tyto otazky:

Jak vlivna je moje firma pfi urceni novych pravidel konkurence v ramci celého odvét-
vi?

Jaka je jeji uloha pii definovani novych cest podnikani, budovani novych kapacit
a stanoveni novych standardii uspokojeni zdkaznika?

Je spise realizatorem pravidel nez uréovatelem pravidel v ramci svého odveétvi?
Je spiSe odhodlana k vyzvam na zménu statu quo odvétvi nez k jeho obrané?

To jsou otazky, které vyvolava nejen firma, nybrz také okoli, ve kterém operuje — jeji
zakaznici, dodavatelé, véritelé, konkurenti a predevsim jeji zaméstnanci. Obratit takovou
vyzvu na konkurencni ptilezitost vyzaduje angazovanost vSech téchto zajmovych skupin,
které by mély byt zahrnuty do procesu vytvareni budoucnosti a formovani odpovidajicich
prikopnickych strategii.

Soutézeni pro budoucnost v podminkach intenzifikace konkurence znamena, ze
iniciativa pro vytvoreni uspéchu na trhu je v rukou jednotlivych firem. Jednou z forem, jak
mize byt tato iniciativa realizovéna, je Usili o uz8i vztah se z4jmovymi skupinami
v podnikéani firmy s cilem hloubé&ji pochopit, jak nejlépe naplnit realné a potencialni
potieby trhu a jak vtahnout do tohoto procesu zajmové skupiny. Tento proces ,,inkluze je
systémem sdilené hodnoty, zahrnujicim dodavatele, zakazniky, zaméstnance, mistni
komunity, v nichz firma operuje, a jeji akcionate a formuluje ptistup firmy k nim:

e jasn¢ definuje ucel firmy a jeji hodnoty a sdéluje je konzistentnim zplisobem vSem
diilezitym Cinitelim pro uspéch firmy;

e aktivné udrzuje reciprocni vztahy s klicovymi zajmovymi skupinami na
bazi partnerstvi;

e vztahy se zajmovymi skupinami pouziva k rozvoji svého vlastniho
modelu uspéchu a ke zlepSeni vynosi pro akcionare;

e ocekava od svych vztahi silné potvrzeni svého poslani.

Tento pristup se transformuje do podnikatelské strategie, ktera je SirSi nez strategie
soustfedéna na hodnotu pro akciondfe. Zisk se stavéa prostfedkem pro vSestranny rozvoj
a nepretrzity rust firmy. Proces inkluze umoziuje firmé zvySovat uvédoméni o jejich
vyrobcich a sluzbach a budovat $irsi platformu zédjmovych skupin, které¢ na zakladé toho
mohou udrzovat a rozSifovat své aktivity. Strategie inkluze ve velké mife zavisi na stalé
obnove diveéry zajmovych skupin.

156



Miroslav Hucka Sprava spolecnosti a konkurenceschopnost: Existuje vazba?

Budovani S§irsi platformy zajmovych skupin predstavuje budovani mnoziny
smluvnich vztahl s nimi. Odlisna identita kazdého podniku je postavena na odlisném
charakteru mnoziny téchto vztahti. Volba mnoziny smluv definovanim podnikatelskych
aktivit a umisténi podniku vzhledem k jeho skute¢nym a potencialnim konkurentim je
ustfednim bodem podnikatelské strategie. Kvalita a odlisitelnost mnoziny smluv jsou
dosahovany pfedev§im vyvinutim takové mnoziny smluvnich vztahd, které ostatni
podniky nedokazi zajistit.

Existuje nékolik cest, jak vytvofit odliSitelnou mnozinu smluvnich vztahl (Kay,
1994):

e provedeni nového uspofddani smluv v souvislosti s vyrobkovymi nebo
technologickymi inovacemi;

e uzavirani smluv za podminek, které vyplyvaji z povésti (renomé, dobrého
jména) podniku;

e uzavirani takovych smluv, které ostatni podniky nejsou schopny uzaviit,
a to z titulu vyjimeéného pfistupu k vzacnym zdrojim anebo v dusledku
zakonnych omezeni, pfirozeného monopolu nebo strategické pozice podniku.

Odlisitelnost mnoziny smluv vyusti do komplexu smluv chapaného jako celek, do
usporadani podniku. Zatimco kterdkoli jedina smlouva anebo ¢ast smluv mohou byt
reprodukovany, komplex smluv imitaci vzdoruje. Pod uspofdadanim podniku chipeme
vnitini strukturu podniku, prostiednictvim niz podnik dosahuje riist odborné zpisobilosti
(know how) a etiky spoluprace.

Odborna zpisobilost (know how), charakteristicka pro podnik, je vice nez soucet
zpusobilosti téch, ktefi pracuji v podniku, a neni dostupna jinym podnikiim. Odborna
zpusobilost je konkuren¢ni vyhodou na trhu pro danou kategorii produktu a ¢asto mize byt
aplikovana jen pro velmi zce definovany trh.

Etika spoluprace miZze byt odliSnou schopnosti a zakladnim zdrojem konkurencni
vyhody na trzich, které vyzaduji pruznou odezvu nebo rychly tok informaci. Spociva ve
vzajemné vyhodnych smluvnich vztazich a pravdivém sdileni informaci ptfi sledovani
sdilenych cild smluvnich partnert.

V souvislosti s usporadanim podniku je zapotiebi se vénovat dvéma problémim. Prv-
nim z nich je schopnost imitace. Jestlize mnozina smluvnich vztaht, prostfednictvim niz je
dosahovano konkuren¢ni vyhody, mtize byt formalizovana a provadéna rutinné, pak maze
byt napodobena a v takovém piipadé je nutno upustit od myslenky, ze by mohla byt zdro-
jem konkurenéni vyhody. V minulosti bylo u¢inéno mnoho pokusii opakovat usporadani
uspésnych podniki. Tyto pokusy vychazely bud’ z vefejné dostupnych publikaci o uspés-
nych podnicich, nebo z prechodu fady zaméstnanct spésnych podnikli k podnikiim kon-
kuren¢nim. Studiem publikaci ani ziskanim zaméstnanct vSak nedoslo k transferu odborné
zpusobilosti a zavedeni etiky spoluprace, ani k dostate¢nému pochopeni struktury smluv
a smluvnich vztahd, které vedly k dosazeni konkurencni vyhody.

Druhym problémem je podstata vztaht zahrnutych v tvorbé odborné zptisobilosti a za-
vedeni etiky spoluprace. V usporadani podniki, které tispésné dosahuji konkurenéni vyho-
du, 1ze pozorovat ocekavani dlouhodobych vztahii uvniti i va¢ podniku a vysoky stupen
neformalnich vztahli na bazi rozsahlé mnoziny nepsanych pravidel a o¢ekavani chovani

partnert v souladu s formalnimi povinnostmi klasickych smluv.
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Kli¢ovou otazkou pii vyvoji usporadani podniku je potieba vytvotit ditvéru a potlacit
oportunismus v siti smluvnich vztahl. To je usnadnéno, jestlize obchodni vztahy jsou pod-
poteny odpovidajici siti socialnich vztahi, nebot’ vSichni inklinuji k tomu, ze vice duvétuji
lidem, které znaji. Nékteré socialni prostiedi je vice pfiznivé pro rozvoj konkurencni
vyhody nez jiné.

Vyse uvedené uvahy vyvolavaji otazku, do jaké miry je mozno predpokladat kauzalni
zavislost mezi trovni spravy a uspésnosti podniku v dosahovani strategickych cila, zejmé-
na ve vytvoreni a udrzeni konkuren¢ni vyhody. Vztah mezi urovni spravy a uspésnosti pod-
niku byl a dosud je predmétem diskusi (viz napt. Kakabatse, Kakabatse, Kouzmin, 2001).
Rada empirickych analyz viak hypotézu o pozitivni korelaci mezi irovni spravy a Gspé&s-
nosti podniku, vyjadifené ristem hodnoty pro akcionate, potvrdila (Maly, Theodor, Peklo,
2002). V tomtéz prameni se uvadi ptistup profesora Atkinsona a jeho tymu na université
Waterloo v Kanadg, kteti vyvinuli metodu kvantitativniho strategického méteni vykonnos-
ti podniku s vyuzitim koncepce zajmovych skupin. Podle jejich koncepce jsou vztahy s vy-
branymi zajmovymi skupinami kli€¢ové pro plnéni strategickych cilti podniku. Jednotlivé
z4jmovée skupiny maji svoje primarni cile a z4jmy, které pro podnik predstavuji sekundarni
cile. Dosahovani a plnéni téchto cili jednotlivymi zdjmovymi skupinami vSak
zprostiedkované napomaha podniku k plnéni jeho primarniho cile.

4. Méreni urovné spravy spole¢nosti

V osmdesatych letech minulého stoleti se rozvinula diskuse o spravé spolecnosti
a soustfedila se na otazky efektivnosti a odpovédnosti spravnich organt. Kritika se zaméto-
vala na slaby vliv akcionait, nedostatek podnikavosti, viidcovstvi a fizeni ze strany
spravnich organd.

Rada velkych spoleénosti ve Spojenych statech zadala piezkoumavat sviij postoj ke
sprave spolecnosti a vypracovala vlastni smérnice k vyznamnym otdzkam spravy spolec-
nosti, které byly dobrovoln¢ pfijaty jako interni navody k jednani. RovnéZz v fadé dalSich
zemi mimo USA doslo ke zvefejnéni zprav o spravé spolecnosti, doprovazenych doporuce-
nymi smérnicemi nebo kodexy nejlepsi praxe. Vliv téchto kodexi se rozsitil daleko za
hranice jejich pivodu.

Navrhy tykajici se zptisobu spravy spolecnosti, které jsou predkladany v rznych ze-
mich svéta, maji spolecné dva cile. Oba jsou zaméteny na lepsi zodpovidani se ze strany
spravnich organt a na jejich efektivni ¢innost.

Prvnim cilem je posileni vlivu akcionait, coz ve skute¢nosti znamena pfibliZeni praxe
spravy spolecnosti k teoretickému modelu. Riiznost zajm manazer( a akcionait, ktera se
projevuje, vyvolava nutnost hledani rovnovahy mezi jejich pravomocemi. Pievlada nazor,
ze v minulosti se miska vah ptiklanéla spiSe na stranu manazera.

Druhym cilem je posileni vykonu vlastnich fidicich funkci ve spolecnosti ze strany
spravnich organti. Maji-1i byt spravni organy efektivni a zodpovidat se za sva rozhodnuti,
musi byt jejich fidici kompetence jasné a silné.

Toto zaméteni na tilohu spravnich organt je disledkem rychle probihajicich zmén ve

svéte spolecnosti. Na rozvijejicich se, ale i stale se ménicich, zavedenych trzich se vola po
vyssich normach v podnikani a po tom, aby spole¢nosti piihlizely k Sir§im zajmim. Ukoly
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spravnich organd jsou tudiz naro¢néjsi a velmi dulezity je zplisob, jakym reaguji na vyse
uvedené pozadavky.

Navrhy na zlepSeni zptisobu fizeni spolecnosti maji na celém svéte fadu vice ¢i méné
spole¢nych prvk, které se daji charakterizovat takto:

o zvefejiiovani informaci finan¢niho charakteru, tj. pozadavek, aby
spravni organy nezatajovaly aktivity spolecnosti, které fidi. Otevienost spolecnosti
je povazovana za podminku pro budovani divery vetejnosti.

e vzijemna Kontrola a vyvaZenost ve struktufe fizeni, zvlast¢ na tUrovni
spravnich orgénii. Ucelem je zabranit nevhodnému soustfed’ovani moci a zajistit
konstruktivni diskusi vedouci k dobfe podlozenym rozhodnutim spravnich organd.

e vytvafeni mechanismi pro reSeni divergence zajmi akcionaiti a téch,
ktefi spolecnost v jejich zastoupeni fidi. Jde v podstaté o zastupitelsky problém
a jeho feseni.

e uznavani prav zajmovych skupin a podpora jejich aktivni spoluprace.

Doporuceni kodexi spolecnosti zatim méla jen maly vliv na harmonizaci mezi
systémy spravnich organt v riznych zemich. Zasadni rozdily v pfistupu k otazce spravy
spole¢nosti v Evropé a jesté vice v mezinarodnim méfitku to neumoziuji.

K ptekazkam harmonizace systému spravnich orgdni patii rovnéz otdzka zastoupeni
zaméstnancl v nich. Zatimco pro Némecko je nepfijatelné, aby doslo k oslabeni principu
spolurozhodovani a zastoupeni zaméstnanci ve spravnich organech, Velka Britanie
naopak nehodlé pfistoupit na strukturu, ktera by takové zastoupeni zahrnovala.

Kodexy je mozno povazovat za podptirné, dobrovolné, samoregulaéni nastroje spolec-
nosti. Vyznamna je skutecnost, vyplyvajici z ¢etnych pruzkumi, ze spolecnosti, které jsou
dlouhodobé¢ uspésné, zpravidla dodrzuji doporuceni kodexu, uvedena vyse. To nepiekva-
puje, nebot’ doporuceni kodexi jsou uizce spojena s nejlepsi praxi. Jisté je, ze struktury fize-
ni spolec¢nosti, které nevyhovuji pfijatym normam, celi zvySenému riziku podvodd,
neuspéchu spoleénosti nebo obojiho. V poslednim desetileti zacina byt soulad s uréitym
kodexem dobré praxe podminkou vetejné obchodovatelnosti akcii spolecnosti na
nékterych akciovych burzich.

Zatimco kodexy predstavuji kvalitativni pfistupy méfeni irovné spravy spolec¢nosti se
silnymi subjektivnimi prvky, byly vyvinuty metody, které vychazeji z vice ¢i mén¢ objek-
tivnich kvantitativnich ukazateld pro méteni trovné spravy spolec¢nosti. Existuje nékolik
kvantitativnich pfistupti, které nabizeji rizné konzultantské a poradenské firmy.

Pro ilustraci stru¢né uvedeme metodologii firmy Standard and Poor’s, umoziujici po-
rovnavat standardy spravy spole¢nosti.

V roce 2001 byla zahajena nova sluzba pro investory a podniky s ndzvem Hodnoceni
spravy spolecnosti (Corporate Governance Scores — CGS). CGS odrazi zhodnoceni praktik
a politik spravy dané spole¢nosti firmou Standard and Poor’s. Toto zhodnoceni mtze byt
provedeno vetejné nebo divérné a zahrnuje analyzu vefejnych i nevefejnych informaci
a provedeni pracovnich diskusi s fediteli a §pickovymi manazery dané spole¢nosti. Nako-
nec je provedeno ocenéni pomoci stupnice od CGS — 10 (nejvyssi ocenéni) do CGS — 1
(nejnizsi ocenéni).
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Metodika hodnoceni standarda spravy spole¢nosti Standard and Poor’s zahrnuje ¢tyfi
hlavni skupiny indikatort.

Prvni skupina — vlastnicka struktura aktiv —zahrnuje analyzu transparentnosti vlast-
nické struktury a vlivu hlavnich akcionaiti nebo drzitelti baliku akcii.

o

Ve druhé skupin€ — prava akcionara a vztahy se zajmovymi skupinami — jsou hod-
noceny kvalita interakce spolecnosti s jejimi finan¢nimi zdjmovymi skupinami’ (napf. pro-
cedury valné hromady akcionaiti) a prava udélenda finanénim zajmovym skupinam.
Je rovné€z bran v uvahu dopad obrannych opatfeni proti pievzeti, kterda by mohla zmafit
jinak legitimni pokus o pievzeti.

Ve tieti skupiné — finanéni transparentnost a odhalovani informaci — jsou méfeny
kvalita, dostupnost a vcasnost finan¢nich a operativnich informaci pro finan¢ni zajmové
skupiny. Analyza zahrnuje zhodnoceni vefejnych databazi, rocnich zprav a internetovych
stranek.

Nakonec se analyza zabyva strukturou a procesy spravnich organi a hodnoti struk-
turu a ti¢innost rady fediteld, roli a nezavislost neexekutivnich fediteld, fizeni rizika, stano-
venou strategii a problémy odménovani a nominace.

Je dulezité poznamenat, Ze rizné modely spravy spolecnosti ve svété odrazeji charak-
ter mistnich pravnich a regulacnich systémt, jakoz i rozdilné ptistupy k ekonomickému ti-
zeni. Anglosasky systém spravy se primarné soustfed’uje na akcionare, zatimco napiiklad
némecky systém je spise chapan jako dosahovéani vétsi rovnovahy z4jml mezi akcionaii
a dalsimi zajmovymi skupinami (véetné vétitell, zaméstnanct, zdkaznikl, komunity
apod.). CGS uznava prava jednotlivych zdjmovych skupin vedle prav akcionait a tudiz
muze byt aplikovan v riznych zemich s rozdilnymi pfistupy ke spraveé spolecnosti. Je vSak
nutno zdlraznit, ze CGS je urcen piedevs§im pro finan¢ni zajmové skupiny, zejména pro
akcionafe.

Ackoliv CGS odrazi ocenéni praktik a politik spravy dané spolecnosti a soustied’uje se
na jeji vnitini strukturu a procesy spravy, dilezitym prvkem celkové analyzy je rovnéz
zahrnuti pravniho, regulac¢niho a trzniho prostfedi dané zemé. Naptiklad dvé spolecnosti se
shodnym CGS, avsak fungujici v zemich s odliSnymi pravnimi, regulacnimi a trznimi
standardy, pfedstavuji ruzné rizikové profily. V piipadé zhorSeni standardi spravy
v nékteré spolecnosti budou mit investofi a zdjmové skupiny lepsi ochranu v zemi se
silnymi a Iépe vynutitelnymi zakony a regulaci.

5. Vysledky empirickych prizkumi v angloamerickém
prostredi

Pokud podnik disponuje konkuren¢ni vyhodou a je na trhu konkurenceschopny,
projevuje se to u n¢j dosahovanim ptiznivych hospodaiskych vysledki a odpovidajicich
pozitivnich hodnot indikatorti vykonnosti. V dalsi ¢asti na zaklad¢ vysledkti empirickych
prizkumt v angloamerickém prostiedi diskutujeme opravnénost vSeobecné uznavané
predstavy, ze spravu spolecnosti Ize chapat jako vyznamny dcinitel pro vykonnost

2 Pod pojmem finanéni zajmové skupiny jsou zahrnuti jak akcionafi, tak vétitelé spoleénosti. To odrazi pfedpoklad,
ze kvalita spravy spolecnosti postihuje jak jeji schopnost respektovat smluvni finanéni zavazky k vétitelam, tak
maximalizovat hodnotu jméni spole¢nosti a rozdéleni vynosi pro akcionaie.
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spole¢nosti, tedy predpokladu kauzalni souvislosti mezi urovni spravy spolecnosti a jeji
uspésnosti v plnéni vytycenych cill, zejména v ristu hodnoty pro akcionare.

Rozsahlé prizkumy britskych a americkych spolecnosti (Kakabatse, 2001) provedené
koncem devadesatych let minulého stoleti ukazuji, Ze vztah mezi urovni spravy spole¢nosti
ajeji finan¢ni vykonnosti neni jednoznacny a systematicky. Na zakladé¢ téchto vysledki se
zriznych stran, zejména od investort, projevila urcita skepse, spocivajici v pochybnostech
o existenci vazby mezi dobrou spravou spolecnosti a indikatory jeji vykonnosti, jako je
napiiklad cena akcii.

Ackoliv existuje rostouci mnozstvi literatury tykajici se vztahu mezi spravou spolec-
nosti a jeji vykonnosti, existuje stejné tak riznost vysledkl. Ta miize byt ¢astecné vysvétle-
na rozdily v aplikovanych teoretickych vychodiscich, v uplatnénych védeckych
metodologiich, ve zpisobech méfeni vykonnosti a v konfliktnich hlediscich na otazku
angazovanosti spravnich organii v rozhodovani.

Mnoho studii zkoumajicich vztah mezi proménnymi ze ¢ty komplext vlastnosti
spravniho organu a vykonnosti spole¢nosti ukazalo negativni vztah anebo zadny statisticky
vyznamny vztah (Dalton aj., 1998). Jiné analyzy dat za obdobi 40 let ze 159 studii provede-
né Daltonem a Dailym (1999) dosly k zavéru, Ze neexistuje jasny diikaz o podstatném vzta-
hu mezi slozenim spravniho organu a finan¢ni vykonnosti, a to bez ohledu na volbu
ukazatelli vykonnosti, velikost spolecnosti nebo zptisob, jakym je méfena struktura sprav-
niho organu. Tudiz spoléhani se na jakoukoli dimenzi roli a vlastnosti spravniho organu
nezajisti vysokou uroven finanéni vykonnosti spolecnosti.

Dosud dosazené vysledky vyzkumu spravy spole¢nosti byly ovlivnény fadou omeze-
ni. Pfedev§im poznatky jsou roztfisténé v dusledku rtiznych pohledti — sociologického,
ekonomického, organiza¢niho a strategického — coz vedlo k rlizné terminologii a interpre-
taci (Kakabatse, 2001). Navic vétsina empirickych studii neni dostate¢né podlozena teorii,
a ty, které jsou, se soustfed’uji na strukturalni dimenze spravniho organu a malo se vénuji
otazkdm chovani spravniho orgdnu. Ve vétsin¢ studii byl téz zna¢né ignorovan vliv
kontextovych proménnych (Kakabatse, 2001).

Potfeba zaclenit kontextové proménné do hodnoceni spravy spole¢nosti a jeji vykon-
nosti byla identifikovana v USA institucionalnimi investory. Nékteré ptipadové studie uka-
zuji, ze kontextové proménné, jako jsou ekonomickd, socidlni a politickd struktura
a zakonny finan¢ni systém, maji dopad na spravu a vykonnost spolecnosti (Kakabatse,
2001). Vyplyva z nich, ze institucionalni investofi jsou ochotni platit prémii za dobrou
spravu spolecnosti ve vysi 16-18 % v USA a Velké Britanii, 22 % v Italii apod. (Investors
Relations Business, 2000). Ukazuje se rovnéz, ze vyznamnou doplnujici kontextovou
proménnou je aktivita akcionaid.

V posledni dobé bylo ptedloZeno rostouci mnozstvi novych dikazi, svéd¢icich o tom,
ze vazby mezi Grovni spravy spolecnosti a indikatory jeji vykonnosti existuji (Bradley,
2004). V prizkumu dokonceném v roce 2002 ziskala konzulta¢ni firma Mc Kinsey & Com-
pany nazory institucionalnich investor na rozvijejicich se a rozvinutych trzich. Studie
zjistila, ze investofi pii provadéni investi¢nich rozhodnuti kladou spravu spole¢nosti na ro-
vein finan¢nim indikatorim. Navic se ukdzalo, Ze zdrcujici vétSina investort je pfipravena
zaplatit prémii za ty spolecnosti, které vykazuji vysoky standard spravy. Podobn¢ ukazal
prazkum téméei 500 spolecnosti z rozvijejicich se ekonomik (CLSA, 2002) silnou korelaci
mezi spravou spolecnosti a ukazateli financni vykonnosti a doSel k zavéru, Ze témét bez
vyjimKy ceny akcii spole¢nosti se Spickovou urovni spravy maji v poslednich letech
stoupajici trend.
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Pokud jde o vazby mezi spravou spolecnosti a indikatory finan¢ni vykonnosti na roz-
vinutych kapitalovych trzich, napi. v USA, studie americkych firem hodnocenych v letech
1990 az 1999 zjistila zietelny vztah mezi spravou spole¢nosti a vynosy akcii (Gompers aj.,
2001) a predlozila diikaz o tom, Ze investi¢ni strategie, spocivajici v zakoupeni firem s nej-
silngj§imi pravy akciondfi a prodeji firem s nejslab$imi pravy akcionafti, dosihla
mimotadnych vynost ve vysi 8,5 % za rok.

Navzdory rostoucimu objemu uvedenych diikazi existuje jesté mnoho spolecnosti,
které nejsou presvédceny o sledované vazbé mezi spravou spolecnosti a indikatory vykon-
nosti, a praktické piijeti principt dobré spravy je pfinejmensim riznorodé. K této situaci
piispiva rovnéz skutecnost, ze zatim nejsou definovana vztaznd meétitka pro pométrovani
standardt spravy spole¢nosti.

Vztah mezi spravou spolecnosti a indikatory jeji finan¢ni vykonnosti jednoznac¢né
prokazuje, Ze Giroveil spravy spole¢nosti nelze podcenovat. V minulych letech, kdy doslo
k rozsahlym skandaltiim v dasledku selhani spravy spole¢nosti, se tato problematika spolu
s etickymi standardy dostala do poptfedi zajmul vetejnosti a akcionait. Jednim z vyply-
nuvsich pozadavkl je dodrzovat vSeobecné deklarované principy pfijatych etickych ko-
dexti dobré spravy spolecnosti. Spolecnosti, které se fidi timto kodexem, zvefejiuji
informace o svém fungovani v ro¢ni vyrocni zprave. Tudiz akcionafi a zajmové skupiny
mohou posoudit, zdali spolecnost fadné plni své povinnosti a odpoveédnost vi¢i nim. Spo-
lec¢nosti, které v tomto sméru selhavaji, mohou ztratit svou legitimnost a narok na existenci
prostfednictvim soudnich fizeni anebo bojkotu ze strany zdjmovych skupin.

6. Hypotéza pro ¢eské prostredi

Ceské spoleénosti prosly v minulém desetileti nejrychlejsim a nejkomplexné&jsim pri-
vatiza¢nim programem ze vSech transformujicich se zemi stfedni a vychodni Evropy. Pri-
vatizace sama o sob&é nepostacuje ke zlepSeni vykonnosti ekonomiky. Vykonnost
ekonomiky bude z velké ¢ésti zavisla na Gi€innosti modelu spravy spolecnosti, ktery se za-
¢al vyvijet od roku 1991, kdy byla nastartovana velka privatizace. Jak ukazuji zkuSenosti
vyspélych trznich ekonomik, vyvoj pln€é rozvinutého a ucinného systému spravy
spole¢nosti je otazkou desetileti.

Cesky model spravy spole¢nosti je zalozen na bankach, které sehravaji vyznamnou
roli ve vykonu vlastnické kontroly spolecnosti prosttednictvim svych fonda a ptijcek. Roz-
sahla angazovanost bank ve vlastnickych podilech na majetku podnikového sektoru jim
umoziuje realizovat uspory z rozsahu ve vykonu spravy spolec¢nosti.

Kuponova privatizace pfipravila cestu k trhu pro kontrolu spolecnosti, ktery vyznam-
né prispél ke koncentraci vlastnickych podild. Otevienost vlastnickych struktur zvysila pro
kazdou spolecnost Sanci ziskat schopného vlastnika. To zmirnilo znacny nedostatek kon-
kurence ve spravé mnoha spolecnosti. Avsak kladné G¢inky otevienych vlastnickych struk-
tur byly zeslabeny nedokonalosti pravniho ramce a slabym prosazovanim a vynucovanim
zakona. Trh pro kontrolu spolecnosti (predstavovany burzou cennych papirii a RM-systé-
mem) po pocate¢nim vstupu né€kolika set emisi z prvni a druhé viny kuponové privatizace
se v prub¢hu nekolika let ukazal jako informac¢né malo ucinny a v disledku nedostatku ka-
pitalu nelikvidni. Posléze z n¢j bylo vytazeno velké mnozstvi nelikvidnich emisi. V sou-
casné dob¢ operuje na burze cennych papirt nekolik spole¢nosti a na RM-systému nékolik
desitek spole¢nosti. V dusledku téchto skutecnosti nelze ocekavat, ze Cesky model spravy
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spole¢nosti pfijme v dohledné dobé financni systém zalozeny na trhu a zlstane proto
i nadale bankovné orientovan.

Co muzeme v této situaci fici ke vztahu mezi spravou a vykonnosti spole¢nosti v ¢es-
kém prostiedi? Jelikoz nemame k dispozici zadné zavery z empirickych vyzkumi, mizeme
vyslovit pouze hypotetické tivahy.

Tvrdime, Ze pro vykonnost spole¢nosti je dilezité celkové klima a tradice vynucovani
smluv a vlady zakona (Cohen, 2000). Kvalitni pravni ochrana investort a sila vlady zdkona
vysvétluje nekteré rozdily v kapitalové struktute spolecnosti. V souladu s tim pfijmeme hy-
potézu, ze lepSi pravni ochrana investori a silnéjsi vlada zakona prispéji ke zvySeni
urovné spravy spolecnosti, coZ bude nakonec spojeno s lepsi vykonnosti téchto
spolecnosti.

Systém spravy spolec¢nosti v ¢eském prostiedi se teprve usazuje a vykonnost spolec-
nosti je ptili§ mnohotvarna, nez aby nam dovolily jednozna¢na doporuceni pro budouci
zmény a reformy. Pfesto siln€jsi pravni ochrana véfitell a akcionati a silnd oddanost vlade
zakona se zdaji byt neztratovymi navrhy, které by mély byt ptijaty pro zlepSeni spravy
spole¢nosti, jakoz i celkového fungovani ¢eské ekonomiky.

7. Zavér

Sprava spole¢nosti se opird o vnitfni mechanismy, které zabezpecuji vlastnickou kont-
rolu. Dobry rezim spravy spolecnosti pomaha zajistit, aby spole¢nosti vyuzivaly svij kapi-
tal u¢inné. V nékolika minulych letech se sprava spolecnosti a etika staly dalezitym
problémem pro dobré jméno spolecnosti jako odezva na skandaly a selhdni spravy mnoha
svétovych spolenosti. Rovnéz prostiedi v Ceské republice po kuponové privatizaci ne-
podporovalo dobré zasady spravy spole¢nosti a umoznilo napaditym vlastnikiim
a manazertim podnikil od¢erpat z podnikil podstatnou ¢ast jejich hodnoty. Rada podnikii se
vSak dostala do hospodaiskych problémt také v diisledku nezamérného selhani na Grovni
vrcholového vedeni, mimo jiné téZ proto, Ze neexistoval i€¢inny ramec spravy spolecnosti.

Trvalé zlepSovani spravy spolecnosti se stalo ukolem doby. Vysoka uroven spravy
spole¢nosti se celosvétove stava pro spolecnosti, které se snazi piilakat investice a ziskat
kapital, stdle vyznamnéjsi otdzkou jejich dal§iho rozvoje. Na druhé stran¢ Gi€inna sprava
spole¢nosti pomaha vytvaret potencial pro konkurenéni vyhodu, coz je nezbytna podminka
pro jeji konkurenceschopnost na kolbisti trhu.
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Sprava spole¢nosti a konkurenceschopnost:
Existuje vazba?

Miroslav Huéka

Abstrakt

Prispévek se zabyva problematikou vztahu mezi urovni spravy spolecnosti a jeji kon-
kurenceschopnosti. Diskutuje konkurenceschopnost podniku, ktera vyrtsta z konkurenc-
nich vyhod. Hled4 odpovéd’ na n€které zdroje konkuren¢ni vyhody a cesty k jejimu ziskani.
Prezentuje kvalitativni 1 kvantitativni pfistupy méfeni irovné spravy spolecnosti. Analyzu-
je vysledky empirickych prizkumt v angloamerickém prostiedi, pokud jde o vztah mezi
indikatory finan¢ni vykonnosti a spravou spolecnosti, ukazuje na rostouci mnozstvi no-
vych diikazl existence pozitivni vazby. V zavéru piispévku je vyslovena hypotéza pro ¢es-
ké prostiedi, ze lepsi pravni ochrana a dodrzovani zakona ptispéji ke zvySeni urovné spravy
spolec¢nosti a jejich vykonnosti.
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