Je Sarbanes-Oxley Act tou spravnou lé¢bou?”

(Diskuse k ¢lanku: Coates IV, John C.: The Goals and Promise of the Sarbanes-
Oxley Act. Journal of Economic Perspectives, 2007, ro¢. 21, ¢. 1, s. 91-116).

. r *
Dana Kovanicova

Na uvod: faktografie

Jako reakci na bankroty a finan¢ni skandély, k nimZ dochazelo na pocatku nového
milénia, ptistoupil Kongres USA k do t¢ doby neptedstavitelnému (protoze antiliberalnimu)
pocinu: 25. ervence roku 2002 piijal zakon — tzv. Sarbanes-Oxley Act. Aktéry bankrotl totiz
nebyly ledajaké nevyznamné firmy, ale prominentni spolecnosti jako: Enron, Worldcom,
Xerox, Sunbeam, Waste Management, Adelphia, Tyco, HealthSouth, Global Crossing a dalsi.
Vétsina skandalt byla dasledkem nékolikaletého falSovani zvetfejiiovanych ucetnich zavérek;
po odhaleni takovych podvodii musela kazdd z postizenych spolec¢nosti své ucetnictvi
pfepracovat smérem k vérnému obrazu a provést zasadni korekce v ucetnich zavérkach
zvetejnénych v minulych letech. To mélo neblahy vliv na chovani trhu: za poslednich 30
meésict se index trzni hodnoty akcii propadl o 40 %.

Pticiny takovych udalosti se intenzivné hledaly a diskutovaly jak na akademické ptdé, tak
v praxi. A¢ byly za viniky oznacovany jakékoli (mnohdy i protichtidné) okolnosti, v jednom
se shodli vSichni: selhala jednak auditorskd profese, jednak vnitropodnikové kontrolni
systémy. Je proto pochopitelné, ze podstatné Casti zdkona se zaméfuji praveé na tyto oblasti.
Naprosto zasadnim a legislativné vychozim poc¢inem zakona bylo ustaveni tzv. Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB) — Rady povéiené celostatnim dohledem
nad auditorskou profesi a jejim fizeni. Jejim prvnim tkolem bylo ziskat podporu auditorti
v oblasti prosazovani a vymahani existujicich pravidel proti defraudacim a podvodim
provadénym podnikovym vrcholovym managementem. K posileni tohoto cile stanovil zakon
nova pravidla tykajici se vztahli mezi auditorskou firmou a jejich klienty, rotace auditort,
auditorskych odmén za poradenské sluzby a ochrany téch, ktefi na nekalé praktiky uvnitt
spole¢nosti upozorni.

K vnitropodnikovym kontrolnim systémiim: rozumi se jimi fada procesii, praktik a
technologii k ziskani dostate¢né jistoty (reasonable assurance), Ze jakékoli pokusy o falSovani
a defraudaci jsou vcas odhaleny a Ze je jim preventivné zabranéno. I kdyZ podle dostupné
literatury maji spolec¢nosti bézné zavedeny systémy kontrol aktiv a tcetnich systému vubec,
zdkon noveé ukladd vrcholovému managementu povinnost pouzivané vnitini kontrolni
systémy dikladné zhodnotit, zvetejnit (v€etné uvedeni podstatnych slabin téchto systémil) a
svymi podpisy potvrdit. Aby byla zajiSténa objektivita, musi management jest¢ pred
zvetejnénim nechat vlastni zhodnoceni svych kontrolnich systémil auditorsky ovétit a ziskat

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupi vyzkumného projektu Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
Prof. Ing. Dana Kovanicova, CSc. — profesorka; Katedra financniho cetnictvi a auditingu, Fakulta financi a
i¢etnictvi, Vysoka kola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Ceska republika;
<kovanicd@vse.cz>.
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tzv. auditorsky atest. Zde uz nastupuje PCAOB, ktera pozadavky na tento atest podrobné
upravuje.

Tolik na tivod, pokud jde o pfipomenuti dulezitych faktografickych informaci. Od vydani
zakona uplynulo jiz dost let na to, aby byl z hlediska U¢innosti podrobovan pozitivnim 1i
negativnim analyzam. Jednu z nich provedl i John C. Coates IV (2007) ve svém ¢lanku The
Goals and Promise of the Sarbanes-Oxley Act. Zaujima stanovisko, ze Sarbanes-Oxley Act
piinasi dlouhodobé uzitky. Zatimco diivéjsi podnéty nutici firmy utrdcet penize na
pfedchdzeni defraudacim nepiindsely adekvatni uzitky, nyni pfinaseji prospéch: investoii maji
k dispozici spolehlivéjsi a transparentnéjsi ucetni zavérky, takze ¢eli nizS§im rizikm ztrat.
Doklada to zejména na existenci a funkcich PCAOB, kterou povazuje za tu nejlepsi instituci
k pripravé novych pravidel tykajicich se zvetfejiiovani kontrolnich systému, nebot jeji
kompetence ji umoziuji brat ohled na riiznorodé¢ typy a velikost spole¢nosti. Argumentuje, ze
PCAOB svoji regula¢ni roli zabranuje nadmérnym vydajim za audit a za finan¢ni kontrolni
systémy a pfitom svymi pravidly vede ke zkvalitnéni auditorskych zprav. Pozaduje, aby
Kongres revidoval a inovoval zdkonem ptivodné¢ stanovenou spravu a odpovédnost PCAOB
tak, aby mohla plnit narocné poslani, které ji bylo svéfeno. Nasledujici ¢ast textu je
zamyslenim nad uvedenymi problémy.

Jak tomu bylo pred vydanim Sarbanes-Oxley Act?

Je skutecnosti, Ze nejriznéjsi pravidla a regule zabranujici kradezim a podvodim nejsou
novodobym objevem' — a nejsou tudiZ objevem ani v p¥ipadé Sarbanes-Oxley Act. Nejde o to,
ze pted vydanim tohoto zdkona zadné regule neexistovaly. Byl tu pfece (a nadale je) SEC —
tradicn¢ vedouci agentura pro vefejné donuceni k zachovani prava a pravidel smétujicich
k ochrané investort, k udrzovani nestrannych, vhodné organizovanych efektivnich trhi a
k prezentaci potiebnych informaci. Také auditofi méli svd pravidla: byli fizeni systémem
profesni samoregulace a obsahlymi, vSeobecné akceptovanymi auditorskymi smérnicemi a v
neposledni fadé Etickym kodexem vydanym mezinarodné uzndvanou profesni (ucetni a
auditorskou) instituci IFAC. Pfesto: zatimco mezi roky 1992-1996 ¢inil pocet povinné
ptepracovanych (protoze zfalSovanych) ucetnich zavérek 49, vr. 2002 jich bylo uz celych
250. Je tudiz tieba si polozit otazku: postaci donucovaci aparat zakotveny v Sarbanes-Oxley
Act kzabranéni podvodnému jednani spolecnosti — potazmo jejich vrcholového
managementu? Ci pfesnéji: co podnécuje vrcholové manaZery k tomu, aby se dopoustéli
podvodu a zakryvali je falSovanim vefejné prezentovanych ucetnich zavérek? Domnivam se
(a pficiny soucasné financni krize mne v tom utvrzuji), Ze je k tomu pohédni snaha dostat
tomu, co se dnes vSeobecné povazuje za hlavni cil podnikani: dosazeni maximalniho zisku
pro investory — resp. maximalizace hodnoty firmy.

Co je cilem firemniho podnikani?

Dostavame se k vSe prostupujici ekonomické teorii, kterd ukotvuje thesi, ze jedini
rozhodujici a opravnéni jsou ti, ktefi vlozili do podniku sviij kapital — tedy vlastnici, podilnici
na (vlastnim) kapitalu — shareholders (odtud ,.shareholder theory* — teorie podilnikd?). Je
zaloZena na postulatu, ze fizeni a sprava korporace vyzaduje cilevédomou ¢innost (a naopak:

Setkavame se s nimi uz v zdznamech vSech davnovekych civilizaci — at’ uz to byli Chaldejci, Egyptané,
Sumerové, Aztékové, aj.

Jde pouze o pracovni verzi piekladu tohoto terminu. Podilniky rozumim vsSechny, kdoz sdileji prava
vyplyvajici z jejich investovani do vlastniho kapitdlu dané firmy. Nemusi to byt tedy vyhradné jen akcionafi.
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vSechny cilevédomé aktivity zase vyzaduji urCeni cile). A zde nastupuje mantra této teorie:
jedinym pfijatelnym cilem uloZzenym v moderni korporaci manazerim je maximalizace
hodnoty podilniki. Tato mantra se piedkladd v soucasném ,,vyspelém* svété jako jedina
védecka teorie, vypracovana a obhajovana na piidé¢ ekonomie. Na pomoc jeji diivéryhodnosti
prispéchali 1 teoretici fizeni, kdyZz ji — jako tzv. moderni smér ekonomického mysleni

o 24

pripustnou thesi.

Avsak maximalizace hodnoty podilnik neni Zddnou neutralni teorii, nebot’ mé ohromny
ideologicky podtext a v dusledku toho vyznamné ekonomické a socidlni disledky. To
nejhorsi na ni je fakt, ze striktn€ vyzaduje prosazovani pfednostnich prav jedné jediné skupiny
— podilnikii, ospravedlnujice pfitom potlaceni prav vsSech ostatnich (Gcastnikl). Prava
podilniki nemohou byt absolutni jen proto, Ze vlozili do spolecnosti kapital. Samotny kapitél
je mrtvy bez aktivit vSech, ktefi ho uvadéji do chodu a ktefi se jakkoli ucastni jeho
zhodnoceni. Prava podilnikii nemohou byt pouzivéna jako ideologie pro omezovani svobody
ostatnich, bez jejich souhlasu.

Je snad jiné feSeni? Od pocatku 90. let 20 stol. se Zive diskutuje teorie, kterd prosazuje, Ze
cilem podnikdni je maximalizovat uzitek nikoli jedné jediné¢ skupiny, ale vSech
(stakeholders), kteti jsou s podnikdnim spole€nosti jakkoli (intern€ i extern€) spojeni, jejichz
vztahy se spole¢nosti mohou neformalné ovlivnit jeji jednani — odtud ,,stakeholder theory* —
pracovné ,teorie ucastniki“ Kdo jsou oni Ucastnici: podle Freemana a Wickse (2004) jsou
jimi vedle manazerii nepochybné pfedevsim zaméstnanci, dodavatelé, zdkaznici, ale mohou
jimi byt 1 orgdny mistni vefejné spravy, rizné komunity. Troufam si tvrdit, Ze v pojeti
udrzitelného rozvoje (umocnéného globalizaci) 1ze mezi né zahrnout dokonce lidstvo jako
takové. Z toho by ovSem nemélo vyplyvat, Ze teorie Uc€astnikli zahrnuje vSechno, co neni
orientovano na podilniky. Je nutno pfipomenout, Ze v SirSim pojeti i podilnici jsou tcastniky,
z ¢ehozZ vyplyva, ze neni vhodné je davat do protikladu, pokud ovSem netrvdme na ideologii,
ktera tak Cini.

Jadro této teorie Ize srozumitelné vyjadiit odpoveédi na dvé otdzky (Sundaram, Inkpen,
2004). Za prvé: jaky je ucel existence firmy? Tato otazka povzbuzuje manaZery, aby nazirali
na vytvarenou hodnotu jako na sdilenou hodnotu a aby chépali cil podnikani jako néco, co
prinasi spole¢ny uzitek v§em ucastnikiim. Za druhé: jakou odpovédnost ma management vici
ucastnikiim? To podnécuje manazery k tomu, aby jasné ur€ili, jak chtéji délat business —
zejména jaké vztahy potfebuji vytvofit se svymi uc€astniky, aby doséhli cile. Shrnuto: jadrem
teorie UcCastnikll je these, Ze ekonomickd hodnota je vytvarena lidmi, ktefi dobrovolné
prichazeji a spolupracuji, aby zlepsili okolnosti jednoho kazdého znich. Manazefi pak
rozvijeji jejich vztahy a vazby, inspiruji a podnécuji ucastniky a vytvareji spolecenstvi, kde
kazdy se snazi prispet svym nejlep$im, aby bylo dosazeno cile vyty¢eného firmou. Podilnici
jsou samoziejmou a dillezitou slozkou tohoto spolecenstvi a zisk zlstavéa rozhodujicim rysem
téchto aktivit, ale dosazeni zisku je spiSe vysledkem procesu tvorby hodnoty nez tim, co cely
proces manipuluje a fidi. Lze namitnout, Ze je velmi obtizné dat do souladu rizné zajmy a
fesit konflikty mezi riznymi skupinami ucastniktl (pocitaje v to i podilniky). Oproti tomu se
argumentuje, ze teorie UCastnikli — tim, Ze zapojuje do podnikani vSechny strany — dava
manazerim vice zdroji a vétsi kapacitu obstat a dosdhnout uspéchu, protoze vtazeni vSech
ucastnikli do vytvaieni hodnoty znamena soucasné vytvaieni hodnoty pro podilniky.

Teorie ucastnikil je postavena na predpokladu, Ze hodnota je bezpodminecné a explicitné
soucasti toho, co se rozumi podnikanim, pficemz pfi jeji tvorbé nelze od sebe ekonomiku a
etiku odloucit. Tim odmitd tzv. fezi oddéleni (separation thesis), ktera je inherentni teorii
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podilnikii a ktera chape ekonomiku a etiku jako dvé zcela izolované, naprosto nesouvisejici
oblasti. Z teze oddéleni 1ze dovodit, ze jakékoli vyzvy k tomu, aby podnikani bylo etické nebo
aby se zlepSilo moralni chovani je sisyfovskym ukolem, protoze samotny pojem ,,etické
podnikani“ je oxymoron®. Jestlize ale odmitneme separétni thesi a jsme ochotni pfijmout i
moralni dimenzi podnikéni, pak teorie ti¢astnika k tomu vytvari vhodny rdmec. Naproti tomu
teorie podilnikd, jak ji propaguji zejména ekonomové, predstavuje podnikani jako amoralni
ekonomické aktivity radikalné omezujici to, co je pro lidské byti nezbytné.

Teorie UcCastnikl nezlstavd jen na akademické piidé ani neplni jen stranky védeckych
sbornikli. Mnoho firem jiz podnika zpisobem, ktery je s touto teorii konzistentni. Freeman,
Wicks a Parmar (2004) uvadéji, ze mezi takové firmy patii napf. Google, J&J, eBay, Lincoln
Electric, AES a mnoh¢é dalsi. To je dikazem, Ze manazeti jsou s to porozumét teorii ucastnikti
a vyuzivat jeji vyhody ve své praxi, aniz tim utrpi finan¢ni vysledky spolecnosti a aniz dojde
k 4ymé podilnikd. To je velka vyzva pro budoucno.

Zavér

Kofenem bankroti je jednak teorie (Ci spiSe ideologie) podilnikli, prosazovana ekonomy a
manazery fizeni jako jedind védecka teorie, jednak oddéleni ekonomie od mravnich aspekta
jednani. Ekonomie ma i socidlni aspekt, nebot” funguje skrze jednani lidi a jako takova
nemuze byt vyclenéna z SirStho ramce ClovéCenstva. Divame-li se zpét na diivéjsi vinu
finan¢nich skandalli nefinan¢nich spolec¢nosti (k nimz se autor polemizovaného c¢lanku
vyjadiuje), zjistujeme, ze byly veskrze orientovany na zvySovani hodnoty podilnikii na ucet
vSech ostatnich ucastnikl; je obtizné nadale akceptovat nédzor, Ze tato filosofie je dobrou
ideou. Pokud tomu bude nadéle takto, pak zadny zdkon, ani Sarbanes-Oxley Act (tim méné
jim ustavend PCAOB) nemuze zabranit opakovani bankrotii. Ty jsou totiZ imanentni systému
zalozenému na teorii podilnikti. Jako ditkaz tohoto tvrzeni ponechavdme stranou soucasnou
finan¢ni krizi, k niz se autor diskutované¢ho ¢lanku pochopiteln¢ nemohl v minulém roce
vyjadfit, ale jejiz pfi¢iny nds v naSem zaveéru utvrzuji.
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Je Sarbanes-Oxley Act tou spravnou lécbou?

Dana Kovanicova

ABSTRAKT

Jako reakci na bankroty a finan¢ni skanddly vyznamnych nadnarodnich spolec¢nosti vydal
Kongres USA v roce 2002 zdkon — tzv. Sarbanes-Oxley Act. Jeho podstatna Cast se tyka
centralni regulace auditorské profese prostiednictvim nové ustavené instituce — PCAOB.
Ptispévek polemizuje s ndzorem, ze tato instituce mize vyznamné prispét k ndpraveé véci.
Pravou pfi¢inu spatiuje v obecné akceptované teorii podilniku, kterou ekonomové a tim i
manazeti povazuji za jediné spravnou a védeckou. Tato teorie vSak neni neutralni, ma silné
ideologické pozadi a nezadouci ekonomické i1 socidlni dasledky. Ptfispévek upozoriiuje na
existenci teorie ucastnikii, jejiz akceptovani by mohlo k feSeni danych problému pfispét.

Klicova slova: Finan¢ni bankroty; Sarbanes-Oxley Act; Teorie podilniki; Teorie ucastniki.

Is the Sarbanes-Oxley Act the Right Therapy?

ABSTRACT

As a reaction on bankruptcy and financial scandals of the important international
corporations, the Congress U.S.A. issued in 2002 a new law — Sarbanes-Oxley Act. The
important part of it deals with the regulation of auditor profession by means of a new
established institution — PCAOB. This paper is a disputation with an opinion that this
institution could contribute significantly to rectification. The right reason dwells in generally
accepted shareholder theory, which economists and managers consider as only legit and
scientific. But this theory is not neutral as it has a powerful ideological background and
undesirable economical and social subsequences. Paper alerts on the existence of stakeholder
theory, acceptation of which could contribute to resolution of these problems.

Key words: Financial bankruptcy; Sarbanes-Oxley Act; Shareholder theory; Stakeholder
theory.
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