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Abstrakt v rodném jazyce

Fungovani kapitalového trhu je zaloZzeno na padiiglokonale informovanychéastniki.

V ekonomické realit vSak z dvodu zastoupeni (vztah principal - agent) vznik@rimani
asymetrie, ktera vede k problém ozn&ovanym jako negativni, nezadouci ¥yta moralni
riziko. Cilem gispivku je poskytnout detailni pohled na tuto problekata prezentovat
piistupy fiznych autol. Frispivek byl zpracovan za fin&ni podpory Grantové agentury
Ceské republiky v ramdeseni grantového projektu GR ¢. 402/08/P531.

Kli ¢éova slova v rodném jazyce
Kapitalovy trh, pan - spravce, ngmivy vybér, moralni riziko.

Abstract

Capital market functioning is based on the paréitgn of well informed parties. However,
due to the principal-agent reasons information asgtmy occurs and leads to adverse
selection and moral hazard problems. The goal@ptper is to provide detailed view of this
issue and to discuss attitudes of several autfAdrs. paper is presented with the support of
the Czech Science Foundation, the grant NoCRA402/08/P531.
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1. UVOD

Ve vysglych ekonomikach pét kapitalovy trh, respektive trh cennych papjako celek,

k nejvice regulovanym ekonomickym segniemt Silna poteba regulace vychazi ze
skute&nosti, Ze fungovani kapitalového trhu je zaloZere informacich, respektive na
participaci dokonale informovanychiastniki. V ekonomické reakt vSak nemaji vSichni
Gcastnici trhu ve stejny okamzik stejné informaceskyyuji se zde vice i mérinformovani

a kvalifikovanici zkuSeni investid disponujici viceti mérg aplnymi soubory kurzotvornych
informaci. Tato informéni asymetrie vznika ziddodu zastoupeni, kdy agenteniize byt dle
typu financovani (Pmé, polopimé ¢i negimé) bul’ finantni zprostedkovatel (nap
investiéni spolénost) nebo mo management podniku emitujiciho cenné papirg (vi
obrazek 1).

DalSim disledkem existence nest&jmybavenych dastniki trhu jsou negativni externality,
kdy jednéani silnych htd na trhu, kté prosazuji své zajmy, ovitwje ostatni tastniky, ktéi
ze sveé pozice nemaji moznost situaci sami ovlimiitéto souvislosti se hovio existenci
finanéni nakaZzlivosti (contagion), ktera vyvolava feitu zabranit #ni dopad
ekonomickych probléih vyznamnych &astniki trhu (nap. investtnich firem, bank,
podilovych fond atp.) na ostatnicastniky.
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Obrazek 1: Vznik informéni asymetrie v zastupném vztahu principal - age#n (- spravce)

Skute&nost, Ze je kapitalovy trh deformovan nedplnymeaasundrnymi informacemi vede ze
strany aktél transakci v postaveni agénk problénim ozn&ovanym jako negativni,
nezadoucici negriznivy vybér (adverse selection) a moralni riziko (moral hd}xai outo
problematikou se zabyva ndidad Hlav&ek a Hlavéek (2006), Kotzian a Thurner (2001),
Sojka (2001)i Sung (2005).

V piipacd negiznivého vykiru dochazi ke zneuzivani principalovi nedostupnijformaci

pii uzavirani smluvnich vztaéh v jejich priibéhu. Jedna se o problém skrytych informaci, kdy
jedna strana trhu nerhe sledovat kvalitu produkce na druhé strashu. Tam, kde dochazi k
negativnimu vybru, jsou z trhu vytléovany kvalitréjSi statky a ,mé#& zadouci” dastnici
trhu se budou dastnit smny spiSe neZ ostatni. Vysledkem je pakésiypvani kvalitrgjSi
produkce z trhu produkci mé&hkvalitni .

K mordlnimu hazardu, ktery Ize ozfiiajako problém skrytého chovani, dochazi az po
uzaweni kontraktu. Osoba agenta je separovana od rigf@eného s investovanim
prostedki. Informovany @astnik transakce (agent v roli firamiho zprostedkovateleci
manaZera podniku) zneuziva deficitu informaci manstprincipala pro oportunitni chovani,
pii kterém maximalizuje sy uZitek a sniZzuje uzitek ostatnich, neinformovanygastniki
trzni transakce.

Cilem tohoto pispivku je poskytnout detailni pohled a prezentovatonaxybranych autdr
na problematiku konfliktu zajin mezi vlastniky a manazery podiik hlediska vzniku
potieby regulace kapitalového trhu. V této souvislgsti giispevku zmiréna i problematika
zastoupeni v ramci n&mého financovani, kdy mezi vlastniky a manazetymge finani
zprostedkovatel. V zakrecné casti se pak ifispivek wnuje struktie samotné regulace
kapitalového trhu ve vztahu k této problematidésvek byl zpracovan za finani podpory
Grantové agenturyCeské republiky v ramciteSeni grantového projektu @GR
¢. 402/08/P531 Vybrané uvahy o zdrojich financovArkapitalovych trfi v podminkach
¢eskych nadnarodnich podiik

2. KONSEKVENCE KONFLIKTU ZAJM U MEZI VLASTNIKY A MANAZERY

S ristem velikosti podniku a gtu jeho vlastnilk se zvySujecetnost vyskytu situaci, kdy
vlastnici samotné&izeni podniku fenechavaji ageiin a kdy tedy dochazi k separaci
vlastnictvi odfizeni. Vznika tak typicky zastupny vztah principalagent (pan — spravce)
a souvisejici problém zmoémi (agency problem). Vifpadc absence jakychkoliv ¥sich
zésali lze predpokladat, Ze manaZeébudou prosazovat své individualni zajmy a jedveat
swvij prosgch. Zatimco cilem vlastnik je maximalizace trzni hodnoty podniku, zajem
manaZek se souseduje vyrazgji na udrzeni pracovniho mista, na minimalizacikaz
podnikani a na ziskaniiznych osobnich vyhod. Existence konfliktu zajje umozrna
informaéni asymetrii, ktera vlastnikn brani rozpoznat a zamezit realizaci oportunitniho
chovani manazeér Jelikoz se mana#iefyzicky Ucastni procestizeni a rozhodovani, maji ze
vSech stakeholdémejlepsi pistup k informacim.



Kazdy vlastnik vynaklada usili na monitorovani ciwwivmanazértak, Ze vyrovnava mezni
vynos monitorovani s meznimi naklady. Je-li vlastai struktura $liS rozptylena, pak
drobny akcion& nese plné naklady monitorovani chovani manazZemle ziskava jen
zanedbatelnotast vynosu. Racionalni je tedy chovat se jamy pasazeér. Vifpads, Ze se
timto zpisobem chova&tSina akcion&i, mohou jimi manazé snadno manipulovat a ziskat
jejich souhlas pro dosazeni vlastnich Z&mi pokud se rozchazeji s preferencemi vlastnik
V tomto gipadt oportunismus manadeteoreticky neni nijak omezen.

Konflikt zajma mezi vlastniky a manazery zminil jiz Smith (197&dyZ napsal: Reditelé
akciovych spolénosti jsou spravci pén jinych lidi, nikoli svych vlastnich a nelzé€ekavat,

Ze se 0 & budou starat se stejnou Uzkostlivou ostrazitosd, kterou se podilnici

v soukromych podnicich staraji o své podily.” @ddim vlastnictvi od kontroly se dale
zabyval Berle a Means (1932). Zasadni teoretick@cipje v tomto sgru pak zejména
publikace Jensena a Mecklinga (1976)iikprokazuji, Ze jsou-li principél (vlastnik) a agen
(manazer) racionalnimi maximalizatory uzitku, pa& ffedpokladat, Zze agent se nebude vzdy
chovat v dokonalém souladu se zajmy vlastnika al@&ni tchto zajmi implikuje vznik
agenturnich naklad(agency costs) jako s¢tu:

- Monitorovacich naklail principala (monitoring expenditures);

- Nakladi agenta na vytdeni zaruk (bonding expenditures), jejichz vznik \8su se
situacemi, kdy agenti vyt¥bo urity zavazek, ktery garantuje princifél, Ze nefijmou
rozhodnuti, ktera by principala poskodila;

- Rezidualni ztraty (residual loss), kterd vznikdikg& zajmy manazér a viastnik nelze
nikdy sladit stoprocentn

Duvodem vzniku agenturnich nakiage odliSnost cil vlastniki (maximalizace trzni hodnoty
podniku) od cit manazear. Williamson (1963) howvd v souvislosti s cili manazer
o preferenci vyddj (expense preference) na statky népaiho charakteru, kteréfipasi
manazeim uzitek gesahujici jejich skut@ou produktivitu a ftom se jednd o mén
viditelny zpisob nez extrahovani p&mich rent. Jedna se rédgad o nakup firemnich
automobiti, luxusniho vybaveni kancégci lukrativni lokace mista podnikani (peculiary
benefits, pet projects).

Mezi dalSi projevy oportunismu manafepati dle Kudrny (2002) vaznouci pracovni
nasazeni managementu (managerial slackfie@oci v neochat nést osobni naklady
vyplyvajici z naréné nutnostitidit a neochota manaZeodejit (entrenchment) v okamziku,
kdy jiz nejsou schopni podnik efekti#idit. Klasickym zdrojem agenturnich nakiag dale
vyvadkni ziski ¢i majetku a manipulace ekonomickych vyslédidubious accounting)
s cilem maximalizovat bonusy ipad, kdy jsou odminy manazer vazany na uité
vykonnostni parametry.

Donaldson (1984) zjistil, Ze mana¥¢sou @i svém jednani ovlirovani dvemi zasadnimi
skupinami motiv:

- Preziti: Manazé se snaZi zajistit takovy objem zdipjktery zajisti podniku (i jim)
dlouhodobou existenci. Proto také vykazuji@mau averzi k riziku;



- Nezavislost a saistanost: Manazié se snaZi ziskat moZnost rozhodovat svobodn
a nezavisle na jinych subjekteé¢hna finartnim trhu. Proto se spiSdildanéji k vyuziti
interné generovaného cash flow nez k emisi dalSich akcii.

Z motiva Donaldsona (ibid.) vyplyva, ze cilem mandZgr maximalizace bohatstvi podniku
(corporate wealth) ve smyslu maximalizace bohatgwiz je pod jejich efektivni kontrolou.
Toto bohatstvi se zvySuje gstem velikosti podniku a s minimalizaci rozsahuyobvemisi
akcii, coz zjevd nemusi implikovatirst trzni hodnoty podniku pro jeho vlastniky.

3. PODSTATA KONFLIKTU ZAJM U MEZI INVESTORY A AGENTY V ROLI
FINAN CNiCH ZPROSTREDKOVATEL U

S nistem objemu finamich transakci a mnozstvi investich gilezitosti vznika p jejich
uskuténovani poteba vyuZzit sluzeb fingnich zprostedkovatel, ktefi jsou schopni
redukovat naklady vyplyvajici ze selhani, frikci reedokonalosti kapitalového trhu
a finartniho systému wbec. Krong toho, Ze finatini zprostedkovatelé dosahuji vyznamné
uspory z rozsahu v oblasti infortdmch a transaiich naklad, mohou alespo casté&éne
eliminovat i fenomén skryté informovanosti. Trzrédokonalosti jako yod pro existenci
finanénich zprostedkovatel definuje a analyzuji naiklad Benston a Smith (1976).

V rdmci nepimych transakci na kapitalovém trhu invés{etradatelé, poskytovatelé zdidj
deleguji monitoring podnik (resp. manazéj na finakni zprostedkovatele. Ti se tedy ve
vztahu k investaim dostavaji do role agent ot tak vznika typicky zastupny problém.
Obchodni transakce finamich zprostedkovatel, jejichz &elem je dosazeni nezakonného
zisku jsou oznéovany jako nelegalni obchody. Dle Musilka (2002, $08-110) pat mezi
nejrozstergjSi nelegalni obchodni praktiky:

- Obchazeni regulatorniho systému provozovanim |mesmeé cinnosti bez povoleni
piislusného regulatorniho organu;

- Obchodovani na zaklacheveéejnych informaci, které je ozéavano jako insider trading
a které spéiva ve zneuzivani vejnosti nezndmych kurzotvornych skinesti tykajicich
se emitent cennych papir, a to bd’ primarni osobou (ktera ziskava informace ze svého
zamestnaneckého vztahu k emitentovi) nebo osobou seékunhdkterd ziskava informace
od primarni osoby). Zejména u menSich emisizeninsider trading vyvolat vyrazné
kolisani cen;

- Zneuzivani séfeného majetku metodou assets stripping nebaemavanim pefznich
prostedki z klientskych @ta zanerné nevyhodnymi transakcemi ve présp
majetkovych spravicéi investienich zprostedkovatel (agent);

- Nedostatené oddleni aktivit investinich zprogstedkovatel vyvolavajici konflikt zajni
mezi vlastnimi a cizimi obchody, kdy jsouragnostiovany zajmy ageitpred zajmy
investon (principah);

- Manipulace trznich cen realizaci pracich pradgyash sale<i bed and breakfasting),
nelegalnimi obchodnimi skupinami, pyramidovanimhdiw&i skupovanim trhu. Praci
prodeje spdivaji ve vyvolani iluze poklesu trzni ceny odpraaejvyznamného objemu
investeniho instrumentu a jeho naslednou koupi za nizdi.ddelegalni obchodni skupiny
sdruZuji osoby, které skupujfgvaznou ¥tSinu investnich instrumerit, nasleda pomoci



najatych profesionalnich osob dop&uji koupi €chto instrumerit a zvySuji poptavku po
nich s cilem prodeje se ziskem. Obdobné je skupowdu, které je zaloZzeno na
monopolnim chovani jedné osoby, kterd skoupi véSkaresténi instrumenty a nasledn
manipuluje s trzni cenou. Pyramidovani dluhu jeozeaho na nakupu inve&tich
instrument z vypij¢enych prosedki v rozporu s vypjénimi podminkami.

4. STRUKTURA REGULACE KAPITALOVEHOV TRHU V NAVAZNOSTI N A
KONFLIKT ZAJM U MEZI VLASTNIKY A MANAZERY

Asymetrii informaci neni nutno povazovat vzdy zaolik fatalni problém trhu, Ze si s nim
trhy nedok&zi poradit. Tam, kde vSak nabyva podobhyiho selhani, neni mozné jiné nez
regula&ni reSeni. Jeiejmé, Ze regulace trhu byéta byt vzdy takova, aby na jedné stran
omezovala vySe uvedené negativni jevy a problénhy, n@ druhé stranneomezovala
efektivni fungovani a stabilitu trhu jako celkujidecilem by ngla byt predevSim podpora
transparentnosti, zabezjemi divéryhodnosti a ochrana investor

Regulace kapitalového trhu se sklada zidil regulatornich prik mezi které pdt zejména
regulace informéni povinnosti emiterita regulace investnich firem.

Cilem regulace inforntamich povinnosti emitefitje omezit vznik informéni asymetrie tak,
aby zaji¥ovala uplné, aktualni a pravdivé informacéastnikim trhu o emitovanych
a obchodovanych instrumentech. AvSak jak vystiavadi Musilek (2002, str. 108),
regulatorni instituce ve vyslych statech neduji to, zda je emitent vic&i méng bonitni.
Jejich uUkolem je fedevSim stanovovat infordiad pozadavky, vynucovat jejich @i
a provrovat pravdivost zvejiovanych informaci.

Regulace investhich firem se zagfuje jednak na stanoveni podminek iaedpoklad pro
vstup spolénosti do odvetvi (resp. pro ziskaniifslusné licence) a povinnostfi vystupu
z odwtvi (resp. pi odejmuti licence) a jednak povinnosti, které mamileénost dodrZzovatip
poskytovani sluzeb tak, aby bylo zajiid divéryhodné a pl& konkurerni investtni
prostedi.

Regulace sptiva ve stanoveni podminek a pravidel pro fungoviéapitalového trhu,
zakonnych povinnosti a prav subjiekkteré na #m pasobi. Cinnosti, ktera swtuje ke
zjisténi, zda se dané podminky a pravidla dodrzuji arpwasti plni, je dozor (dohled).
Zakonnou regulaci a dohled zdjige stat progednictvim k tomu #izenych a kompetené
vybavenych instituci. Nedilnou sgasti celého regulatorniho rdmce kapitalového teau |
seberegulace, v ramci niz jednotlivé subjekty ha trkladaji sami s@povinnosti, které jdou
nad ramec zakdn Jedna se zejména o pravidla z oblasti etiky pdaia nejlepsi praxe na
trhu. Jejich dodrzovani je dobrovolné nebo je vyamgh (a pipadre sankcionovano)
profesnimi sdruzenimi s dobrovolny povinnym ¢lenstvi. Ve swtové praxi existuji
v podstat dvé koncepce, z nichz prvni je zaloZzena na delegowéiti/ch pravomoci statniho
organu na seberegulujici se organizace a druhazké spolupraci statniho dozoru se
seberegulujicimi se organizace (konztriiiecharakter bez delegovani vykonnych pravomaoci).

Probihajici procesy internacionalizace kapitalovirbh a aktivit investtnich firem vyvolava
pottebu harmonizace regulatornichtighupi jednotlivych zemi. NejalezitejsSi roli

v celos¥tové harmonizace hraje Mezinarodni organizace Konge cenné papiry
(International Organization of Securities Commissip ktera vznikla v roce 1983 a mezi jejiz

hlavni priority v sodasné dob pati:



- Souinnost vedouci ke zlepSeni regulace s cilem zasta\spravedlivé, vykonné a diab
fungujiciho trhy;

- Vyména informaci a zkuSenosti s cilem podporovat rodeajacich tri;

- Spol&né usili zamfené na efektivni dohled nad mezinarodnimi transakeecennymi
papiry a na standardizaéchto transakci;

- Vzajemna pomoc ip prosazovani integrity téh prostednictvim disledného uplabvani
stanovenych standard sowasre efektivniho vymahani napravy ¥ipad jejich poruseni
(CNB, 2003).

Na evropské arovni byl rozhodnutim Evropské komiséervnu 2001 zalozen nezavisly
Vybor evropskych regulatdércennych papir (CESR), jehoz ulohou je mimo jiné zlepSeni
koordinace mezi evropskymi regulatory cennych gapir
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