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1. Úvod

Správa spoleèností, tj. systém, jakým jsou vlastnicky ovládány a kontrolovány
spoleènosti, se v posledních letech dostala na celém svìtì do popøedí zájmu. Dùvodem pro
to je na jedné stranì všeobecný po�adavek, aby se organizace mající velkou moc, musely
za svou èinnost ve vìtší míøe zodpovídat, na druhé stranì je to vznik globálních trhù. Vliv
veøejnì vlastnìných spoleèností stále stoupá a mají stále vìtší mezinárodní dosah.

Na celém svìtì se zvyšuje tlak na organizace rùzného druhu, vlády, veøejné orgány
a obchodní spoleènosti, aby více zprùhlednily své aktivity a více naslouchaly tìm, kterým
slou�í. Tento tlak doprovázejí po�adavky na vyšší normy odpovìdnosti, chování a výkonu.

Vysoká úroveò správy spoleèností se celosvìtovì stává stále významnìjší otázkou
dalšího rozvoje pro spoleènosti, které se sna�í pøilákat investice a získat kapitál. Na druhé
stranì úèinná správa spoleènosti pomáhá vytváøet potenciál pro konkurenèní výhodu, co�
je nezbytná podmínka pro její konkurenceschopnost na kolbišti trhu.

2. Konkurenceschopnost a konkurenèní výhoda

Konkurenceschopnost podniku je široké teoretické i praktické téma, prostupující
ka�dodenním �ivotem podniku. Vyrùstá z konkurenèních výhod, které si podnik vytvoøil
a udr�uje. Základem pro získání konkurenèní výhody jsou silné stránky podniku. Zdrojem
konkurenèní výhody jsou originální a hodnotné zdroje a charakteristické, unikátní schop-
nosti, které jsou jak udr�itelné, tak uchopitelné. Takové zpùsobilosti nejsou opakovatelné u
konkurentù, vyzvedávají jedineèné charakteristiky podniku a mohou být vyu�ity ve
prospìch podniku.

Podle Portera (1997) vyrùstá konkurenèní výhoda v podstatì z hodnoty, kterou je fir-
ma schopna vytvoøit pro své zákazníky. Konkurenèní výhoda je reálná schopnost, skuteè-
nost, která se projeví nejen ve schopnosti výrobek navrhnout, vyvinout, ale i vyrobit a
prodat za výhodnìjší ceny a ve vìtším mno�ství ne� konkurenti (Slávik, 1999). Konkurenè-
ní výhoda znamená získat pøedstih, proto�e je na trh uvádìn výrobek nebo slu�ba, které
konkurenti nedoká�í vùbec poskytnout anebo nedoká�í poskytnout s rovnocennými
parametry.

Podle Jiráska (2001) mù�e být konkurenèní výhodou firmy témìø všechno. Pramení
z mnoha jednotlivých aktivit, které firma provádí ve vývoji, výrobì, marketingu, distribuci
a propagaci svého výrobku. Je mnohotvárná a její hodnota roste s poètem aspektù. Dùle�ité
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je, v jaké míøe firmu diferencuje od konkurence, nakolik je atraktivní a pøivolává zájem sol-
ventních zákazníkù. Firma se mù�e vyznaèovat mnoha mimoøádnými schopnostmi, ale po-
kud nejsou uplatnìny v tr�ní rivalitì, le�í mimo okruh konkurenèních výhod.

V diskusích o strategických otázkách podnikù v Evropì jsou vyslovovány rùzné názo-
ry o zdrojích konkurenèní výhody (Kay, 1994).

Ke zdrojùm konkurenèní výhody bývá zaøazována velikost podniku a vizí pro budou-
cí strategie je rostoucí koncentrace na malý poèet korporací ve vìtšinì odvìtví prùmyslu.
V tomto kontextu je však zamìnìn indikátor úspìchu s úspìšnými pøípady. Existují samo-
zøejmì podniky, které jsou jak velké, tak úspìšné. Avšak pøíèinnost se odvíjí od jejich úspì-
chu k velikosti, a nikoliv naopak. Bylo by chybné pøijmout myšlenku, �e kopírováním
velikosti podniku by bylo mo�no opakovat jejich úspìch na trhu. Velikost podniku tedy
nemù�e být udr�itelným zdrojem konkurenèní výhody, nebo� velikost je nìco, co
konkurent mù�e napodobit.

Dalším faktorem, který je diskutován, je podíl na trhu jako konkurenèní výhoda. Ten-
to názor vychází z prokázaných poznatkù, �e vysoký podíl na trhu a vysoká ziskovost spolu
tìsnì souvisí. Avšak stejnì jako vztah mezi velkostí a úspìchem nelze zamìòovat projevení
konkurenèní výhody s pøíèinami. Podniky s konkurenèními výhodami mají pravdìpodobnì
jak vysoký podíl na trhu, tak ziskovost, avšak z toho nevyplývá, �e podnik bez konkurenèní
výhody zvýší svou ziskovost zvýšením podílu na trhu. Z tého� dùvodu z toho nevyplývá, �e
podnik, který má konkurenèní výhodu, zvýší svou ziskovost zvýšením podílu na trhu.

Výše uvedené korelace mù�e však podpoøit to, �e budování podílu na trhu je pravdì-
podobnì èást vytváøení konkurenèní výhody a �e podnik s menším podílem na trhu nebude
pravdìpodobnì mít udr�itelnou pozici. Avšak v�dy je nutno vzít v úvahu relativitu tohoto
problému. Jestli�e napø. úspìšný podnik BMW zaujímá pouze o málo více ne� 1 % svìto-
vého automobilového trhu, pak jeho procentní podíl na sektoru luxusních vozù je mnohem
vyšší ve vztahu k potenciální konkurenci.

Mnoho strategických diskusí se soustøeïuje na atraktivnost rùzných trhù. Na první
pohled je zøejmé, �e rychle rostoucí trhy, jako je elektronika, softwarový prùmysl èi finanè-
ní slu�by, jsou atraktivnìjší ne� upadající trhy jako je ocel nebo tabák. Z hlediska konku-
renèní výhody je to ale problém, nebo� jestli�e jsou tyto trhy atraktivní, pak jsou atraktivní
pro kohokoliv, kdo na takové trhy mù�e rychle vstoupit.

Podobnì je tomu s pozicí na trhu. Analýzy ukazují, �e vysoké výnosy podniku jsou
spojeny s kvalitou pozice na trhu. To však nejsou výnosy z pozice na trhu jako takové. Jsou
výsledkem zøetelnì výjimeèné schopnosti podniku, která umo�òuje, �e právì tento podnik,
a nikoliv jiné podniky, dosahuje takovou vysoce kvalitní pozici. Tatá� pozice nemusí pro-
dukovat stejné výnosy pro jiné podniky. Ka�dý podnik by si mìl vybrat takovou pozici,
která odrá�í zcela rozdílnì zdroje konkurenèní výhody. Pozice na trhu tedy neposkytuje
udr�itelnou konkurenèní výhodu. Vìtšina získaných pozic na trhu mù�e být napodobena.
Na druhé stranì jsou nìkteré pozice na trhu obtí�nì napodobitelné (napø. Microsoft), avšak
to jen ukazuje, �e opravdová konkurenèní výhoda spoèívá v kvalitì produktu a jejím
rozpoznání ze strany zákazníka, a nikoliv v pozici na trhu jako takové.
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3. Mù�e být dobrá správa spoleènosti konkurenèní výhodou?

Jestli�e jsme v pøedcházející èásti odmítli nìkteré faktory udr�itelné konkurenèní vý-
hody, pokusíme se na nìkteré zdroje konkurenèní výhody a cesty k jejímu získání
odpovìdìt následujícími úvahami.

Vytváøení konkurenèní výhody vy�aduje formulovat vhodnou konkurenèní strategii.
G. Hamel (1998) pøišel s myšlenkou soutì�ení pro budoucnost jako tvorbou prùkopnických
strategií orientovaných na redefinování a získání vùdèí pozice na trzích zítøka. Formuloval
tyto otázky:

Jak vlivná je moje firma pøi urèení nových pravidel konkurence v rámci celého odvìt-
ví?

Jaká je její úloha pøi definování nových cest podnikání, budování nových kapacit
a stanovení nových standardù uspokojení zákazníka?

Je spíše realizátorem pravidel ne� urèovatelem pravidel v rámci svého odvìtví?

Je spíše odhodlána k výzvám na zmìnu statu quo odvìtví ne� k jeho obranì?

To jsou otázky, které vyvolává nejen firma, nýbr� také okolí, ve kterém operuje – její
zákazníci, dodavatelé, vìøitelé, konkurenti a pøedevším její zamìstnanci. Obrátit takovou
výzvu na konkurenèní pøíle�itost vy�aduje anga�ovanost všech tìchto zájmových skupin,
které by mìly být zahrnuty do procesu vytváøení budoucnosti a formování odpovídajících
prùkopnických strategií.

Soutì�ení pro budoucnost v podmínkách intenzifikace konkurence znamená, �e
iniciativa pro vytvoøení úspìchu na trhu je v rukou jednotlivých firem. Jednou z forem, jak
mù�e být tato iniciativa realizována, je úsilí o u�ší vztah se zájmovými skupinami
v podnikání firmy s cílem hloubìji pochopit, jak nejlépe naplnit reálné a potenciální
potøeby trhu a jak vtáhnout do tohoto procesu zájmové skupiny. Tento proces „inkluze“ je
systémem sdílené hodnoty, zahrnujícím dodavatele, zákazníky, zamìstnance, místní
komunity, v nich� firma operuje, a její akcionáøe a formuluje pøístup firmy k nim:

• jasnì definuje úèel firmy a její hodnoty a sdìluje je konzistentním zpùsobem všem
dùle�itým èinitelùm pro úspìch firmy;

• aktivnì udr�uje reciproèní vztahy s klíèovými zájmovými skupinami na
bázi partnerství;

• vztahy se zájmovými skupinami pou�ívá k rozvoji svého vlastního
modelu úspìchu a ke zlepšení výnosù pro akcionáøe;

• oèekává od svých vztahù silné potvrzení svého poslání.

Tento pøístup se transformuje do podnikatelské strategie, která je širší ne� strategie
soustøedìná na hodnotu pro akcionáøe. Zisk se stává prostøedkem pro všestranný rozvoj
a nepøetr�itý rùst firmy. Proces inkluze umo�òuje firmì zvyšovat uvìdomìní o jejích
výrobcích a slu�bách a budovat širší platformu zájmových skupin, které na základì toho
mohou udr�ovat a rozšiøovat své aktivity. Strategie inkluze ve velké míøe závisí na stálé
obnovì dùvìry zájmových skupin.
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Budování širší platformy zájmových skupin pøedstavuje budování mno�iny
smluvních vztahù s nimi. Odlišná identita ka�dého podniku je postavena na odlišném
charakteru mno�iny tìchto vztahù. Volba mno�iny smluv definováním podnikatelských
aktivit a umístìní podniku vzhledem k jeho skuteèným a potenciálním konkurentùm je
ústøedním bodem podnikatelské strategie. Kvalita a odlišitelnost mno�iny smluv jsou
dosahovány pøedevším vyvinutím takové mno�iny smluvních vztahù, které ostatní
podniky nedoká�í zajistit.

Existuje nìkolik cest, jak vytvoøit odlišitelnou mno�inu smluvních vztahù (Kay,
1994):

• provedení nového uspoøádání smluv v souvislosti s výrobkovými nebo
technologickými inovacemi;

• uzavírání smluv za podmínek, které vyplývají z povìsti (renomé, dobrého
jména) podniku;

• uzavírání takových smluv, které ostatní podniky nejsou schopny uzavøít,
a to z titulu výjimeèného pøístupu k vzácným zdrojùm anebo v dùsledku
zákonných omezení, pøirozeného monopolu nebo strategické pozice podniku.

Odlišitelnost mno�iny smluv vyústí do komplexu smluv chápaného jako celek, do
uspoøádání podniku. Zatímco kterákoli jediná smlouva anebo èást smluv mohou být
reprodukovány, komplex smluv imitaci vzdoruje. Pod uspoøádáním podniku chápeme
vnitøní strukturu podniku, prostøednictvím ní� podnik dosahuje rùst odborné zpùsobilosti
(know how) a etiky spolupráce.

Odborná zpùsobilost (know how), charakteristická pro podnik, je více ne� souèet
zpùsobilostí tìch, kteøí pracují v podniku, a není dostupná jiným podnikùm. Odborná
zpùsobilost je konkurenèní výhodou na trhu pro danou kategorii produktu a èasto mù�e být
aplikována jen pro velmi úzce definovaný trh.

Etika spolupráce mù�e být odlišnou schopností a základním zdrojem konkurenèní
výhody na trzích, které vy�adují pru�nou odezvu nebo rychlý tok informací. Spoèívá ve
vzájemnì výhodných smluvních vztazích a pravdivém sdílení informací pøi sledování
sdílených cílù smluvních partnerù.

V souvislosti s uspoøádáním podniku je zapotøebí se vìnovat dvìma problémùm. Prv-
ním z nich je schopnost imitace. Jestli�e mno�ina smluvních vztahù, prostøednictvím ní� je
dosahováno konkurenèní výhody, mù�e být formalizována a provádìna rutinnì, pak mù�e
být napodobena a v takovém pøípadì je nutno upustit od myšlenky, �e by mohla být zdro-
jem konkurenèní výhody. V minulosti bylo uèinìno mnoho pokusù opakovat uspoøádání
úspìšných podnikù. Tyto pokusy vycházely buï z veøejnì dostupných publikací o úspìš-
ných podnicích, nebo z pøechodu øady zamìstnancù úspìšných podnikù k podnikùm kon-
kurenèním. Studiem publikací ani získáním zamìstnancù však nedošlo k transferu odborné
zpùsobilosti a zavedení etiky spolupráce, ani k dostateènému pochopení struktury smluv
a smluvních vztahù, které vedly k dosa�ení konkurenèní výhody.

Druhým problémem je podstata vztahù zahrnutých v tvorbì odborné zpùsobilosti a za-
vedení etiky spolupráce. V uspoøádání podnikù, které úspìšnì dosahují konkurenèní výho-
du, lze pozorovat oèekávání dlouhodobých vztahù uvnitø i vnì podniku a vysoký stupeò
neformálních vztahù na bázi rozsáhlé mno�iny nepsaných pravidel a oèekávání chování
partnerù v souladu s formálními povinnostmi klasických smluv.
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Klíèovou otázkou pøi vývoji uspoøádání podniku je potøeba vytvoøit dùvìru a potlaèit
oportunismus v síti smluvních vztahù. To je usnadnìno, jestli�e obchodní vztahy jsou pod-
poøeny odpovídající sítí sociálních vztahù, nebo� všichni inklinují k tomu, �e více dùvìøují
lidem, které znají. Nìkteré sociální prostøedí je více pøíznivé pro rozvoj konkurenèní
výhody ne� jiné.

Výše uvedené úvahy vyvolávají otázku, do jaké míry je mo�no pøedpokládat kauzální
závislost mezi úrovní správy a úspìšností podniku v dosahování strategických cílù, zejmé-
na ve vytvoøení a udr�ení konkurenèní výhody. Vztah mezi úrovní správy a úspìšností pod-
niku byl a dosud je pøedmìtem diskusí (viz napø. Kakabatse, Kakabatse, Kouzmin, 2001).
Øada empirických analýz však hypotézu o pozitivní korelaci mezi úrovní správy a úspìš-
ností podniku, vyjádøené rùstem hodnoty pro akcionáøe, potvrdila (Malý, Theodor, Peklo,
2002). V tomté� prameni se uvádí pøístup profesora Atkinsona a jeho týmu na universitì
Waterloo v Kanadì, kteøí vyvinuli metodu kvantitativního strategického mìøení výkonnos-
ti podniku s vyu�itím koncepce zájmových skupin. Podle jejich koncepce jsou vztahy s vy-
branými zájmovými skupinami klíèové pro plnìní strategických cílù podniku. Jednotlivé
zájmové skupiny mají svoje primární cíle a zájmy, které pro podnik pøedstavují sekundární
cíle. Dosahování a plnìní tìchto cílù jednotlivými zájmovými skupinami však
zprostøedkovanì napomáhá podniku k plnìní jeho primárního cíle.

4. Mìøení úrovnì správy spoleènosti

V osmdesátých letech minulého století se rozvinula diskuse o správì spoleèností
a soustøedila se na otázky efektivnosti a odpovìdnosti správních orgánù. Kritika se zamìøo-
vala na slabý vliv akcionáøù, nedostatek podnikavosti, vùdcovství a øízení ze strany
správních orgánù.

Øada velkých spoleèností ve Spojených státech zaèala pøezkoumávat svùj postoj ke
správì spoleèností a vypracovala vlastní smìrnice k významným otázkám správy spoleè-
ností, které byly dobrovolnì pøijaty jako interní návody k jednání. Rovnì� v øadì dalších
zemí mimo USA došlo ke zveøejnìní zpráv o správì spoleèností, doprovázených doporuèe-
nými smìrnicemi nebo kodexy nejlepší praxe. Vliv tìchto kodexù se rozšíøil daleko za
hranice jejich pùvodu.

Návrhy týkající se zpùsobu správy spoleèností, které jsou pøedkládány v rùzných ze-
mích svìta, mají spoleèné dva cíle. Oba jsou zamìøeny na lepší zodpovídání se ze strany
správních orgánù a na jejich efektivní èinnost.

Prvním cílem je posílení vlivu akcionáøù, co� ve skuteèností znamená pøiblí�ení praxe
správy spoleèností k teoretickému modelu. Rùznost zájmù mana�erù a akcionáøù, která se
projevuje, vyvolává nutnost hledání rovnováhy mezi jejich pravomocemi. Pøevládá názor,
�e v minulosti se miska vah pøiklánìla spíše na stranu mana�erù.

Druhým cílem je posílení výkonu vlastních øídících funkcí ve spoleènosti ze strany
správních orgánù. Mají-li být správní orgány efektivní a zodpovídat se za svá rozhodnutí,
musí být jejich øídící kompetence jasné a silné.

Toto zamìøení na úlohu správních orgánù je dùsledkem rychle probíhajících zmìn ve
svìtì spoleèností. Na rozvíjejících se, ale i stále se mìnících, zavedených trzích se volá po
vyšších normách v podnikání a po tom, aby spoleènosti pøihlí�ely k širším zájmùm. Úkoly
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správních orgánù jsou tudí� nároènìjší a velmi dùle�itý je zpùsob, jakým reagují na výše
uvedené po�adavky.

Návrhy na zlepšení zpùsobu øízení spoleèností mají na celém svìtì øadu více èi ménì
spoleèných prvkù, které se dají charakterizovat takto:

• zveøejòování informací finanèního charakteru, tj. po�adavek, aby
správní orgány nezatajovaly aktivity spoleèností, které øídí. Otevøenost spoleènosti
je pova�ována za podmínku pro budování dùvìry veøejnosti.

• vzájemná kontrola a vyvá�enost ve struktuøe øízení, zvláštì na úrovni
správních orgánù. Úèelem je zabránit nevhodnému soustøeïování moci a zajistit
konstruktivní diskusi vedoucí k dobøe podlo�eným rozhodnutím správních orgánù.

• vytváøení mechanismù pro øešení divergence zájmù akcionáøù a tìch,
kteøí spoleènost v jejich zastoupení øídí. Jde v podstatì o zastupitelský problém
a jeho øešení.

• uznávání práv zájmových skupin a podpora jejich aktivní spolupráce.

Doporuèení kodexù spoleèností zatím mìla jen malý vliv na harmonizaci mezi
systémy správních orgánù v rùzných zemích. Zásadní rozdíly v pøístupu k otázce správy
spoleèností v Evropì a ještì více v mezinárodním mìøítku to neumo�òují.

K pøeká�kám harmonizace systémù správních orgánù patøí rovnì� otázka zastoupení
zamìstnancù v nich. Zatímco pro Nìmecko je nepøijatelné, aby došlo k oslabení principu
spolurozhodování a zastoupení zamìstnancù ve správních orgánech, Velká Británie
naopak nehodlá pøistoupit na strukturu, která by takové zastoupení zahrnovala.

Kodexy je mo�no pova�ovat za podpùrné, dobrovolné, samoregulaèní nástroje spoleè-
ností. Významná je skuteènost, vyplývající z èetných prùzkumù, �e spoleènosti, které jsou
dlouhodobì úspìšné, zpravidla dodr�ují doporuèení kodexu, uvedená výše. To nepøekva-
puje, nebo� doporuèení kodexù jsou úzce spojena s nejlepší praxí. Jisté je, �e struktury øíze-
ní spoleèností, které nevyhovují pøijatým normám, èelí zvýšenému riziku podvodù,
neúspìchu spoleènosti nebo obojího. V posledním desetiletí zaèíná být soulad s urèitým
kodexem dobré praxe podmínkou veøejné obchodovatelnosti akcií spoleènosti na
nìkterých akciových burzách.

Zatímco kodexy pøedstavují kvalitativní pøístupy mìøení úrovnì správy spoleèností se
silnými subjektivními prvky, byly vyvinuty metody, které vycházejí z více èi ménì objek-
tivních kvantitativních ukazatelù pro mìøení úrovnì správy spoleèností. Existuje nìkolik
kvantitativních pøístupù, které nabízejí rùzné konzultantské a poradenské firmy.

Pro ilustraci struènì uvedeme metodologii firmy Standard and Poor�s, umo�òující po-
rovnávat standardy správy spoleèností.

V roce 2001 byla zahájena nová slu�ba pro investory a podniky s názvem Hodnocení
správy spoleènosti (Corporate Governance Scores – CGS). CGS odrá�í zhodnocení praktik
a politik správy dané spoleènosti firmou Standard and Poor�s. Toto zhodnocení mù�e být
provedeno veøejnì nebo dùvìrnì a zahrnuje analýzu veøejných i neveøejných informací
a provedení pracovních diskusí s øediteli a špièkovými mana�ery dané spoleènosti. Nako-
nec je provedeno ocenìní pomocí stupnice od CGS – 10 (nejvyšší ocenìní) do CGS – 1
(nejni�ší ocenìní).
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Metodika hodnocení standardù správy spoleènosti Standard and Poor�s zahrnuje ètyøi
hlavní skupiny indikátorù.

První skupina – vlastnická struktura aktiv – zahrnuje analýzu transparentnosti vlast-
nické struktury a vlivu hlavních akcionáøù nebo dr�itelù balíku akcií.

Ve druhé skupinì – práva akcionáøù a vztahy se zájmovými skupinami – jsou hod-
noceny kvalita interakce spoleènosti s jejími finanèními zájmovými skupinami2 (napø. pro-
cedury valné hromady akcionáøù) a práva udìlená finanèním zájmovým skupinám.
Je rovnì� brán v úvahu dopad obranných opatøení proti pøevzetí, která by mohla zmaøit
jinak legitimní pokus o pøevzetí.

Ve tøetí skupinì – finanèní transparentnost a odhalování informací – jsou mìøeny
kvalita, dostupnost a vèasnost finanèních a operativních informací pro finanèní zájmové
skupiny. Analýza zahrnuje zhodnocení veøejných databází, roèních zpráv a internetových
stránek.

Nakonec se analýza zabývá strukturou a procesy správních orgánù a hodnotí struk-
turu a úèinnost rady øeditelù, roli a nezávislost neexekutivních øeditelù, øízení rizika, stano-
venou strategii a problémy odmìòování a nominace.

Je dùle�ité poznamenat, �e rùzné modely správy spoleènosti ve svìtì odrá�ejí charak-
ter místních právních a regulaèních systémù, jako� i rozdílné pøístupy k ekonomickému øí-
zení. Anglosaský systém správy se primárnì soustøeïuje na akcionáøe, zatímco napøíklad
nìmecký systém je spíše chápán jako dosahování vìtší rovnováhy zájmù mezi akcionáøi
a dalšími zájmovými skupinami (vèetnì vìøitelù, zamìstnancù, zákazníkù, komunity
apod.). CGS uznává práva jednotlivých zájmových skupin vedle práv akcionáøù a tudí�
mù�e být aplikován v rùzných zemích s rozdílnými pøístupy ke správì spoleèností. Je však
nutno zdùraznit, �e CGS je urèen pøedevším pro finanèní zájmové skupiny, zejména pro
akcionáøe.

Aèkoliv CGS odrá�í ocenìní praktik a politik správy dané spoleènosti a soustøeïuje se
na její vnitøní strukturu a procesy správy, dùle�itým prvkem celkové analýzy je rovnì�
zahrnutí právního, regulaèního a tr�ního prostøedí dané zemì. Napøíklad dvì spoleènosti se
shodným CGS, avšak fungující v zemích s odlišnými právními, regulaèními a tr�ními
standardy, pøedstavují rùzné rizikové profily. V pøípadì zhoršení standardù správy
v nìkteré spoleènosti budou mít investoøi a zájmové skupiny lepší ochranu v zemi se
silnými a lépe vynutitelnými zákony a regulací.

5. Výsledky empirických prùzkumù v angloamerickém
prostøedí

Pokud podnik disponuje konkurenèní výhodou a je na trhu konkurenceschopný,
projevuje se to u nìj dosahováním pøíznivých hospodáøských výsledkù a odpovídajících
pozitivních hodnot indikátorù výkonnosti. V další èásti na základì výsledkù empirických
prùzkumù v angloamerickém prostøedí diskutujeme oprávnìnost všeobecnì uznávané
pøedstavy, �e správu spoleènosti lze chápat jako významný èinitel pro výkonnost
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spoleènosti, tedy pøedpokladu kauzální souvislosti mezi úrovní správy spoleènosti a její
úspìšností v plnìní vytýèených cílù, zejména v rùstu hodnoty pro akcionáøe.

Rozsáhlé prùzkumy britských a amerických spoleèností (Kakabatse, 2001) provedené
koncem devadesátých let minulého století ukazují, �e vztah mezi úrovní správy spoleènosti
a její finanèní výkonností není jednoznaèný a systematický. Na základì tìchto výsledkù se
z rùzných stran, zejména od investorù, projevila urèitá skepse, spoèívající v pochybnostech
o existenci vazby mezi dobrou správou spoleènosti a indikátory její výkonnosti, jako je
napøíklad cena akcií.

Aèkoliv existuje rostoucí mno�ství literatury týkající se vztahu mezi správou spoleè-
nosti a její výkonností, existuje stejnì tak rùznost výsledkù. Ta mù�e být èásteènì vysvìtle-
na rozdíly v aplikovaných teoretických východiscích, v uplatnìných vìdeckých
metodologiích, ve zpùsobech mìøení výkonnosti a v konfliktních hlediscích na otázku
anga�ovanosti správních orgánù v rozhodování.

Mnoho studií zkoumajících vztah mezi promìnnými ze ètyø komplexù vlastností
správního orgánu a výkonností spoleènosti ukázalo negativní vztah anebo �ádný statisticky
významný vztah (Dalton aj., 1998). Jiné analýzy dat za období 40 let ze 159 studií provede-
né Daltonem a Dailym (1999) došly k závìru, �e neexistuje jasný dùkaz o podstatném vzta-
hu mezi slo�ením správního orgánu a finanèní výkonností, a to bez ohledu na volbu
ukazatelù výkonnosti, velikost spoleènosti nebo zpùsob, jakým je mìøena struktura správ-
ního orgánu. Tudí� spoléhání se na jakoukoli dimenzi rolí a vlastností správního orgánu
nezajistí vysokou úroveò finanèní výkonnosti spoleènosti.

Dosud dosa�ené výsledky výzkumu správy spoleènosti byly ovlivnìny øadou omeze-
ní. Pøedevším poznatky jsou roztøíštìné v dùsledku rùzných pohledù – sociologického,
ekonomického, organizaèního a strategického – co� vedlo k rùzné terminologii a interpre-
taci (Kakabatse, 2001). Navíc vìtšina empirických studií není dostateènì podlo�ena teorií,
a ty, které jsou, se soustøeïují na strukturální dimenze správního orgánu a málo se vìnují
otázkám chování správního orgánu. Ve vìtšinì studií byl té� znaènì ignorován vliv
kontextových promìnných (Kakabatse, 2001).

Potøeba zaèlenit kontextové promìnné do hodnocení správy spoleènosti a její výkon-
nosti byla identifikována v USA institucionálními investory. Nìkteré pøípadové studie uka-
zují, �e kontextové promìnné, jako jsou ekonomická, sociální a politická struktura
a zákonný finanèní systém, mají dopad na správu a výkonnost spoleènosti (Kakabatse,
2001). Vyplývá z nich, �e institucionální investoøi jsou ochotni platit prémii za dobrou
správu spoleènosti ve výši 16-18 % v USA a Velké Británii, 22 % v Itálii apod. (Investors
Relations Business, 2000). Ukazuje se rovnì�, �e významnou doplòující kontextovou
promìnnou je aktivita akcionáøù.

V poslední dobì bylo pøedlo�eno rostoucí mno�ství nových dùkazù, svìdèících o tom,
�e vazby mezi úrovní správy spoleènosti a indikátory její výkonnosti existují (Bradley,
2004). V prùzkumu dokonèeném v roce 2002 získala konzultaèní firma Mc Kinsey & Com-
pany názory institucionálních investorù na rozvíjejících se a rozvinutých trzích. Studie
zjistila, �e investoøi pøi provádìní investièních rozhodnutí kladou správu spoleènosti na ro-
veò finanèním indikátorùm. Navíc se ukázalo, �e zdrcující vìtšina investorù je pøipravena
zaplatit prémii za ty spoleènosti, které vykazují vysoký standard správy. Podobnì ukázal
prùzkum témìø 500 spoleèností z rozvíjejících se ekonomik (CLSA, 2002) silnou korelaci
mezi správou spoleènosti a ukazateli finanèní výkonnosti a došel k závìru, �e témìø bez
výjimky ceny akcií spoleèností se špièkovou úrovní správy mají v posledních letech
stoupající trend.
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Pokud jde o vazby mezi správou spoleènosti a indikátory finanèní výkonnosti na roz-
vinutých kapitálových trzích, napø. v USA, studie amerických firem hodnocených v letech
1990 a� 1999 zjistila zøetelný vztah mezi správou spoleènosti a výnosy akcií (Gompers aj.,
2001) a pøedlo�ila dùkaz o tom, �e investièní strategie, spoèívající v zakoupení firem s nej-
silnìjšími právy akcionáøù a prodeji firem s nejslabšími právy akcionáøù, dosáhla
mimoøádných výnosù ve výši 8,5 % za rok.

Navzdory rostoucímu objemu uvedených dùkazù existuje ještì mnoho spoleèností,
které nejsou pøesvìdèeny o sledované vazbì mezi správou spoleènosti a indikátory výkon-
nosti, a praktické pøijetí principù dobré správy je pøinejmenším rùznorodé. K této situaci
pøispívá rovnì� skuteènost, �e zatím nejsou definována vzta�ná mìøítka pro pomìøování
standardù správy spoleènosti.

Vztah mezi správou spoleènosti a indikátory její finanèní výkonnosti jednoznaènì
prokazuje, �e úroveò správy spoleèností nelze podceòovat. V minulých letech, kdy došlo
k rozsáhlým skandálùm v dùsledku selhání správy spoleèností, se tato problematika spolu
s etickými standardy dostala do popøedí zájmù veøejnosti a akcionáøù. Jedním z vyply-
nuvších po�adavkù je dodr�ovat všeobecnì deklarované principy pøijatých etických ko-
dexù dobré správy spoleèností. Spoleènosti, které se øídí tímto kodexem, zveøejòují
informace o svém fungování v roèní výroèní zprávì. Tudí� akcionáøi a zájmové skupiny
mohou posoudit, zdali spoleènost øádnì plní své povinnosti a odpovìdnost vùèi nim. Spo-
leènosti, které v tomto smìru selhávají, mohou ztratit svou legitimnost a nárok na existenci
prostøednictvím soudních øízení anebo bojkotu ze strany zájmových skupin.

6. Hypotéza pro èeské prostøedí

Èeské spoleènosti prošly v minulém desetiletí nejrychlejším a nejkomplexnìjším pri-
vatizaèním programem ze všech transformujících se zemí støední a východní Evropy. Pri-
vatizace sama o sobì nepostaèuje ke zlepšení výkonnosti ekonomiky. Výkonnost
ekonomiky bude z velké èásti závislá na úèinnosti modelu správy spoleèností, který se za-
èal vyvíjet od roku 1991, kdy byla nastartována velká privatizace. Jak ukazují zkušenosti
vyspìlých tr�ních ekonomik, vývoj plnì rozvinutého a úèinného systému správy
spoleèností je otázkou desetiletí.

Èeský model správy spoleèností je zalo�en na bankách, které sehrávají významnou
roli ve výkonu vlastnické kontroly spoleèností prostøednictvím svých fondù a pùjèek. Roz-
sáhlá anga�ovanost bank ve vlastnických podílech na majetku podnikového sektoru jim
umo�òuje realizovat úspory z rozsahu ve výkonu správy spoleèností.

Kupónová privatizace pøipravila cestu k trhu pro kontrolu spoleèností, který význam-
nì pøispìl ke koncentraci vlastnických podílù. Otevøenost vlastnických struktur zvýšila pro
ka�dou spoleènost šanci získat schopného vlastníka. To zmírnilo znaèný nedostatek kon-
kurence ve správì mnoha spoleèností. Avšak kladné úèinky otevøených vlastnických struk-
tur byly zeslabeny nedokonalostí právního rámce a slabým prosazováním a vynucováním
zákona. Trh pro kontrolu spoleèností (pøedstavovaný burzou cenných papírù a RM-systé-
mem) po poèáteèním vstupu nìkolika set emisí z první a druhé vlny kupónové privatizace
se v prùbìhu nìkolika let ukázal jako informaènì málo úèinný a v dùsledku nedostatku ka-
pitálu nelikvidní. Posléze z nìj bylo vyøazeno velké mno�ství nelikvidních emisí. V sou-
èasné dobì operuje na burze cenných papírù nìkolik spoleèností a na RM-systému nìkolik
desítek spoleèností. V dùsledku tìchto skuteèností nelze oèekávat, �e èeský model správy
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spoleèností pøijme v dohledné dobì finanèní systém zalo�ený na trhu a zùstane proto
i nadále bankovnì orientován.

Co mù�eme v této situaci øíci ke vztahu mezi správou a výkonností spoleènosti v èes-
kém prostøedí? Jeliko� nemáme k dispozici �ádné závìry z empirických výzkumù, mù�eme
vyslovit pouze hypotetické úvahy.

Tvrdíme, �e pro výkonnost spoleènosti je dùle�ité celkové klima a tradice vynucování
smluv a vlády zákona (Cohen, 2000). Kvalitní právní ochrana investorù a síla vlády zákona
vysvìtluje nìkteré rozdíly v kapitálové struktuøe spoleèností. V souladu s tím pøijmeme hy-
potézu, �e lepší právní ochrana investorù a silnìjší vláda zákona pøispìjí ke zvýšení
úrovnì správy spoleèností, co� bude nakonec spojeno s lepší výkonností tìchto
spoleèností.

Systém správy spoleènosti v èeském prostøedí se teprve usazuje a výkonnost spoleè-
ností je pøíliš mnohotvárná, ne� aby nám dovolily jednoznaèná doporuèení pro budoucí
zmìny a reformy. Pøesto silnìjší právní ochrana vìøitelù a akcionáøù a silná oddanost vládì
zákona se zdají být neztrátovými návrhy, které by mìly být pøijaty pro zlepšení správy
spoleèností, jako� i celkového fungování èeské ekonomiky.

7. Závìr

Správa spoleèností se opírá o vnitøní mechanismy, které zabezpeèují vlastnickou kont-
rolu. Dobrý re�im správy spoleèností pomáhá zajistit, aby spoleènosti vyu�ívaly svùj kapi-
tál úèinnì. V nìkolika minulých letech se správa spoleèností a etika staly dùle�itým
problémem pro dobré jméno spoleènosti jako odezva na skandály a selhání správy mnoha
svìtových spoleèností. Rovnì� prostøedí v Èeské republice po kupónové privatizaci ne-
podporovalo dobré zásady správy spoleèností a umo�nilo nápaditým vlastníkùm
a mana�erùm podnikù odèerpat z podnikù podstatnou èást jejich hodnoty. Øada podnikù se
však dostala do hospodáøských problémù také v dùsledku nezámìrného selhání na úrovni
vrcholového vedení, mimo jiné té� proto, �e neexistoval úèinný rámec správy spoleèností.

Trvalé zlepšování správy spoleèností se stalo úkolem doby. Vysoká úroveò správy
spoleèností se celosvìtovì stává pro spoleènosti, které se sna�í pøilákat investice a získat
kapitál, stále významnìjší otázkou jejich dalšího rozvoje. Na druhé stranì úèinná správa
spoleènosti pomáhá vytváøet potenciál pro konkurenèní výhodu, co� je nezbytná podmínka
pro její konkurenceschopnost na kolbišti trhu.
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Správa spoleènosti a konkurenceschopnost:
Existuje vazba?

Miroslav Huèka

Abstrakt

Pøíspìvek se zabývá problematikou vztahu mezi úrovní správy spoleènosti a její kon-
kurenceschopností. Diskutuje konkurenceschopnost podniku, která vyrùstá z konkurenè-
ních výhod. Hledá odpovìï na nìkteré zdroje konkurenèní výhody a cesty k jejímu získání.
Prezentuje kvalitativní i kvantitativní pøístupy mìøení úrovnì správy spoleèností. Analyzu-
je výsledky empirických prùzkumù v angloamerickém prostøedí, pokud jde o vztah mezi
indikátory finanèní výkonnosti a správou spoleènosti, ukazuje na rostoucí mno�ství no-
vých dùkazù existence pozitivní vazby. V závìru pøíspìvku je vyslovena hypotéza pro èes-
ké prostøedí, �e lepší právní ochrana a dodr�ování zákona pøispìjí ke zvýšení úrovnì správy
spoleèností a jejich výkonnosti.
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