Vliv teorie zastoupeni na teorii podnikovych financi”

Petr Marek

Filozofové hledaji sviij kdmen mudrcti jiz dlouho, podle nékterych ekonomil se nachazi
v teorii zastoupeni (agency theory). Od prvni poloviny 70. let, kdy Ross (1973) a Jensen
s Mecklingem (1976) publikovali své prukopnické prace, se tato teorie prosadila i v dalSich
védeckych disciplinach: corporate governance (Williamson, 1988, McColgan, 2002, Solomon
— Solomon, 2004), finance (Fama, 1980), management (Eisenhardt, 1985, 1989), marketing
(Basu — Lal — Srinivasan — Staelin, 1985), pojistovnictvi (Spence — Zeckhauser, 1973),
politologie (Keech, 1994), sociologie (Eccles, 1985), ucetnictvi (Demski a Feltham, 1978), a
dalsi. Teorie zastoupeni se snazi odpoveédét na otazku, jaké cile maji jednotlivi ucastnici
vztahu zastoupeni, zda jsou tyto cile ve vzajemném souladu nebo si naopak protifeci, a jakym
zpusobem tyto cile ovliviiuji jejich chovéani a jednotlivé ekonomické kategorie jako napf.
hodnotu spolec¢nosti.

Vedle piivrzenct této teorie lze samoziejmé v literatufe nalézt 1 odplrce. Za jednoho
z nejzarytejSich odplrcl lze jednoznaéné oznacit Charlese Perrowa z Yale University, ktery
povazuje teorii zastoupeni za ,,trivialni, nehumanni, a dokonce nebezpecnou* (Perrow, 1986,
s. 235). Vztahy zastoupeni lze podle n¢ho jen velmi obtizné empiricky testovat, a navic jen
ziidka vysvétluji skuteéné udalosti.

Cile ¢lanku lze rozdélit na dvé ¢asti. Za prvé, vysvétlit podstatu teorie zastoupeni, ukézat
piiklady vztahu zastoupeni a identifikovat jednotlivé slozky nakladl zastoupeni. Za druhé,
ilustrovat vliv teorie zastoupeni na teorii podnikovych financi v oblasti stanoveni hodnoty
podniku, kapitalové struktury a dividendové politiky.

Podstata teorie zastoupeni

Teoreticka vychodiska

Teorie zastoupeni vychazi z nové institucionalni ekonomické teorie, jejiz zaklady spadaji
do 30. let minulého stoleti. Coase (1937) se zabyval otazkou, v ¢em spociva podstata firmy, a
odpovéd’ nasSel v existenci transak¢énich ndkladl. Firma je zaklddana tehdy, kdyZ koordinace
jednotlivych ¢innosti v rdmci firmy pifindsi nizs$i naklady nez sjednavani téchto ¢innosti na
trhu. Tyto transak¢ni néklady tak maji svym zptisobem do urcité miry povahu i pozdéji
formulovanych nakladi zastoupeni.

Tfemi pojmy, o né€z se dnes teorie zastoupeni opira, jsou asymetrické informace, moralni
hazard a neptiznivy vybér (Akerlof, 1970). Asymetrické informace (asymmetric information)
vznikaji tehdy, jestlize jedna strana kontraktu ma mnohem lepsi informace nez druhd strana.
Tato situace nastava na trhu ve vétSin€ piipadi. Nutno pfipomenout, Ze star§i ekonomické
teorie obvykle prepoklddaly perfektni informace u vSech smluvnich stran. Existence
asymetrie v informacich mize mit za nasledek morélni hazard (moral hazard), kdy strana s

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru Rozvoj iicetni a financni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediska s registracnim ¢islem MSM6138439903.
Doc. Ing. Petr Marek, CSc. — docent; Katedra financi a oceflovani podniku, Fakulta financi a u¢etnictvi,
Vysoka skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <pema@vse.cz>.
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hor§imi informacemi si nikdy nemiize byt jista tim, zda druhd strana nevyuZzije (resp.
nezneuzije) tuto asymetrii ve svlij prospéch. Vzhledem k nedostatku informaci potom mohou
napt. kupci zvolit pii svém nakupu horsi produkt, neboli provést neptiznivy vybér (adverse
selection).

Vymezeni vztahu zastoupeni

Ross (1973, s. 134) definuje vztah zastoupeni (agency relationship) jako vztah ,mezi
dvéma (¢i vice) stranami, znichZ jedna strana, oznacena jako agent, jedna v z4jmu,
z povéfeni, nebo jako zdstupce druhé strany oznacované jako principdl.“ Tento vztah
povazuje za univerzalni, vznikajici pfi vSech smluvnich ujednanich. Jako ptiklad uvadi vztah
mezi zaméstnavatelem (principal) a zaméstnancem (agent). Daleko rozSitenéjsi definice
vychazi z prace Jensena a Mecklinga (1976, s. 309), ktefi vztah zastoupeni vymezuji jako
,»vztah, kdy jedna nebo vice osob (tzv. principalové) najimaji jinou osobu nebo jiné osoby
(tzv. agenty), aby spravovaly jejich zalezitosti, coz zahrnuje i delegovani urcité rozhodovaci
pravomoci na tyto agenty.”“ Ve svém clanku se zamétuji pfedev§im na vztah mezi akcionafi
(principaly) a manazery (agenty).

V literature nejcastéji analyzované vztahy zastoupeni jsou nasledujici:

= Akcionaf (principal) versus manazer (agent) — akciondfi si najimaji manazery, aby
spravovali jejich spolecny majetek vloZzeny do spolecnosti, a svétfuji jim pravomoc
s timto majetkem nakladat. Akcionafi oCekavaji, Ze manazeti budou jednat v jejich
z4jmu tak, aby doslo ke zvySeni jejich bohatstvi formou zhodnoceni kapitalového
podilu nebo ve formé podilu na zisku.

= Minoritni akcionaf (principal) versus majoritni akcionat (agent) — pokud si minoritni
akcionafi koupi akcii ve spolecnosti s majoritnim vlastnikem, tak de facto svéfuji svij
majetek majoritnimu akcionafi, nebot’ ten na zékladé¢ svého kontrolniho podilu
rozhoduje jak o cilech spole¢nosti tak o slozeni organti spole¢nosti. Rovnéz minoritni
akcionafi ocekdvaji, ze majoritni akciondi bude pfijimat takova rozhodnuti, jez
povedou i ke zvyseni jejich bohatstvi.

= V¢fitel (principal) versus dluznik (agent) — plijcenim penéz véftitelé svetuji dluznikiim
svij majetek, ktery dluznici mohou pouzit ke svému podnikani ¢i k jinému tcelu, dle
svého nezdvislého, popf. uvérovou smlouvou podminéného rozhodnuti. Véfitelé
oc¢ekavaji splaceni dluzné ¢astky v terminu a odménu v podob¢ trok.

= Zaméstnavatel (principdl) versus zaméstnanec (agent) — zaméstnavatelé si najimaji
zaméstnance k vykonani ur¢ité prace, a k tomuto ucelu jim svéfuji majetek (stroje,
zafizeni, materidl, atd.). Zaméstnavatel¢ ocekavaji vykonani prace v odpovidajici
kvantité 1 kvalite.

K dal§im nejCastéji rozebiranym vztahiim patii vztah mezi pojistovnou (principalem) a
pojistnikem (agentem), pronajimatelem (principdlem) a najemcem (agentem), pacientem
(principdlem) a lékafem (agentem), voli¢i (principaly) a poslanci (agenty), poslanci
(principaly) a vladou (agentem), vladou (principalem poskytujicim dotaci) a podnikatelem
(agentem piijimajicim dotaci), atd. Z uvedeného piehledu ovSem vyplyva, ze kazda osoba se
muze dostat (a zpravidla se také dostava) v riznych vztazich jak do pozice principala tak do
pozice agenta. Dokonce v jednom a tom samém vztahu miiZze byt soucasné principalem i
agentem.
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Vymezeni nakladii zastoupeni

Na naklady zastoupeni (agency costs) se mizeme divat v uzSim a v Sir§im pojeti. V uz§im
pojeti se pod naklady zastoupeni rozumi ztraty zpusobené odchylenim se z4jmi agenta od
zajmu principala. Vznikaji v zasadé ze Ctyf pficin:

* podvodné jednani agenta, znamé spise pod pojmem tunelovani,
* nadmérnd spotieba agenta,

* neschopnost agenta,

» lhostejnost agenta.

Podvodné jedndni agentii mize mit celou fadu forem, od téch nejviditelnéjSich az po ty
nejdimysingjsi. K tém jednoduchym patii napt. situace, kdy manazeti firmy ji vedle toho, ze
ji Tidi a berou za to manazersky plat, fakturuji navic své poradenské sluzby, pochopitelné
nikoli pfimo na svilj vlastni ucet ale na Gcet manzelky, bratra, sestry popf. jiné pratelsky
smyslejici osoby. Jina forma tohoto jednani mtize spocivat v tom, Ze stejna stavebni firma,
kterd provadi stavebni Upravy ve firm¢, souCasné stavi i novy rodinny domek pana
generalniho feditele. Takto se samoziejm¢ daji z firmy vytunelovat jen mensi castky.
K Uplnému vytunelovani pak l1ze pouzit napt. cyklicky holding, vklad lukrativni ¢ésti firmy do
spole¢ného podniku, atd.

Mezi piiklady nadmérné spotieby agentli Ize zatadit napt. pouzivani luxusnich limuzin
misto obycejnych Octavii nebo realizaci podnikového Skoleni nikoli v Praze ale tfeba na
Kanarskych ostrovech byt se stejnymi dopady. Ptfesngji feceno, za nadmérnou spotiebu
agentll se chape veskera jejich spotieba, jez nesouvisi bezprostiedné s vykonem jejich
¢innosti. Z toho plyne, Ze do této nadmérné spotfeby nelze zahrnout manazersky plat
odpovidajici skutecné odvedené praci.

Rozdil v trzni hodnoté podniku, kterou je schopen dosdhnout schopny agent a kterou
prinasi agent neschopny, predstavuje rovnéz naklady zastoupeni vzniklé neschopnosti agenta.
Chtél bych zduiraznit, Ze neschopnost a lhostejnost agenta neni jedno a totéZ. MlZeme mit
totiz na jedné stran¢ agenta vysoce schopného ale k hospodarskym vysledkim podniku
lhostejného, a na strané druhé agenta sice neschopného ale neuvétitelné aktivniho. Potom
ovSem vznika otazka, ktery z téchto dvou agentli je v kone¢ném souctu pro podnik horsi.

V SirSim pojeti se za naklady zastoupeni povazuji veSkeré naklady vznikajici v disledku
existence vztahu zastoupeni (Jensen — Meckling, 1976, s. 310) a tvofi soucet monitorovacich
nakladi (monitoring expenditures), motivacnich ¢i vazacich nakladi (bonding expenditures) a
rezidualnich nékladt (residual loss).

Existence nakladl zastoupeni samozifejm¢ neni v z4djmu principalti a ti se proto snazi
Pro tyto ucely maji k dispozici v podstaté dva druhy nastrojii: monitorovaci a motivacni.
Monitorovaci instrumenty zavadi do vztahu mezi principdlem a agentem kontrolni
mechanismy, které spocivaji napi. v auditu nebo v pravidelném zvefejiiovani informaci o
¢innosti agentli ve prospéch podniku. Pfikladem monitorovacich naklad jsou tak napf.
naklady na audit. Motivaéni instrumenty (vetné¢ instrument sank¢nich) maji zajistit, aby
agenti byli motivovani nejednat proti zdjmu nic netusicich principald a v ptipad¢, Ze by tak
ucinili, aby se majitelé mohli prostiednictvim sankci asponl ¢aste¢né kompenzovat. Prikladem
téchto nakladid jsou ndklady spojené s poskytovanim akciovych opci manazerim. Rezidudlni
naklady svoji povahou odpovidaji jiz dfive uvedenému uzsimu pojeti nakladl zastoupeni jako
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ztrat zpusobenych odchylenim se zajmu agenta od z4jmi principala. Firma by se proto méla
snazit pomoci monitorovacich a motivacnich naklada snizit tfeti slozku nakladt zastoupeni, a
to rezidudlni ztratu.

Vliv teorie zastoupeni na teorii podnikovych financi
Prinos teorie zastoupeni ke stanoveni trzni hodnoty podniku

Na nasledujicich grafech bude demonstrovan vliv ndkladi zastoupeni na vySi trzni
hodnoty spolecnosti. K tomuto tcelu bude vyuzit zjednoduseny mikroekonomicky model
vychézejici z teorie spotiebitelského vybéru. Spotiebitele v tomto modelu bude piedstavovat
agent spotiebovavajici dva statky: trzni hodnotu spoleCnosti, jez fidi, jako vyjadieni
celospolecenského uznani své prace a naklady zastoupeni. U indiferencnich kiivek agentt, za
ptedpokladu jejich racionalniho chovéni, neni diivod neuvazovat motonnost preferenci a tedy
1 negativni sklon kiivek.

Podivejme se nyni na Obrazek €. 1. Na svislé ose budeme nanaSet trzni hodnotu
spolecnosti poc¢itanou pomoci metody diskontovanych penéznich tokii, na vodorovné ose
budeme zobrazovat hodnotu nékladi zastoupeni. Bod TH), pfedstavuje maximalni moznou
trzni hodnotu spolec¢nosti, bod NZj, maximalni moznou hodnotu nakladi zastoupeni. Jelikoz
na jakékoli spole¢nosti nelze prohospodafit vice nez celou jeji trzni hodnotu, musi platit, Ze

TH, =NZ,,, (1)
kde TH) = maximalni mozna trzni hodnota spole¢nosti,
NZy = maximalni mozna hodnota nakladii zastoupeni.

Soucasné usecka THyNZy bude predstavovat rozpoctové omezeni podniku, tj. maximalni
moznou spotiebu jakékoli kombinace obou dvou statki. Bod optimalni spotfeby se néasledné
bude nachazet v bod€ A, tj. v bod¢, ve kterém se rozpoctova piimka bude dotykat nejvyssi
indiferencni kiivky a stane se jeji teCnou. V naSem piipad¢ predpokladame jen jakési
minimalni ndklady zastoupeni NZ,, které povedou k poklesu trzni hodnoty spole¢nosti na
uroven TH,.

Obr. 1:

THuw
TH 4

THr

NZ, NZy
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Co se vSak stane s trzni hodnotou spole¢nosti, pokud bude mit nds agent odliSné
indiferen¢ni kfivky a v jejich dusledku dojde i k posunu optimélniho bodu vybéru na
rozpoctové pifimce smérem jihovychodnim z bodu A na bod B (viz Obrazek ¢. 2)? Odpovéd™:
trzni hodnota spole¢nosti poklesne z TH, na THj a naklady zastoupeni vzrostou z Grovné NZ,
na NZj.

Obr. 2:

THw
TH 4

THr

NZ, NZr NZu

A pravé rozdil mezi TH, a TH3 je to, co zajima vSechny finan¢ni spekulanty na trhu. Pro¢
by mél kdokoli kupovat podnik za hodnotu maximalni 7H), nebo za hodnotu danou pfi
minimalnich nakladech zastoupeni TH4? Jaky by to mélo pro investora smysl? Vzdyt by
akorat sménil jedny aktiva za jina aktiva, a to za aktiva o stejné hodnoté, s mensi likvidnosti a
s vetsim rizikem. Takovyto nakup by mél smysl pouze tehdy, jestlize bychom pfipojenim
akvizovaného podniku k jinému podniku dosahli dodate¢ného tzv. synergického efektu (napft.
z divodu uspor rezijnich nakladi na jednotku produkce). Ale pokud méame moznost koupit si
dnes podnik za THp, poté je to obrovskd pftilezitost, jejiz nevyuziti by bylo vyloZené
trestuhodné. Po realizaci ndkupu mame v podstaté¢ dv€ moznosti. Za prvé, vyménime
dosavadni agenty za nové, ktefi budou spotfebovavat naklady zastoupeni pouze na trovni C
(viz Obrazek €. 3) a my vydélame nasledné na pfirtistku trzni hodnoty z THp na THc. Za
druhé, budeme sami spotifebovavat naklady zastoupeni jako rozhodujici vlastnici misto
dosavadnich manaZzert.

Obr. 3:
THyv
TH,
THe @
THr
NZ, NZc NZg NZu
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Konecné za ukdzkovy priklad realizace nakupu podnikt motivovaného vysokymi naklady
zastoupeni miiZeme povazovat tzv. tfeti vinu privatizace. Bankovni investi¢ni fondy, jez se
staly pfedmétem utoku finan¢nich zralokl, vykazovaly vysoké diskonty, coz signalizovalo i
existenci vysokych nékladl zastoupeni. Nasledné se podatilo skupiné investorti dosahnout ve
vetsingé atakovanych fondi vyznamného ¢i1 dokonce rozhodujiciho podilu na majetku.
V dal$im kroku potom akvizitofi takto ukofisténé fondy bud’ prodali ptivodnim zakladatelim
¢1 sami zacali spotfebovavat misto nich naklady zastoupeni.

Vliv teorie zastoupeni na hodnotu akcie v drZeni minoritniho a majoritniho
akcionare

Néklady zastoupeni mlizeme rovné€z pouzit k vysvétleni rozdilu v trzni hodnoté akcie
o stejném druhu a stejné jmenovité hodnoté pro minoritniho a pro majoritniho akcionare.
Vysvétleme si to ve vztahu k ptikladu zobrazeného v Obréazku ¢. 3.

Pro minoritniho akcionafe je trzni hodnota akcie THA,;y dana velikosti THjp piipadajici na
jednu akcii:

THA,;y = I, ) (2)
Pa
kde THAum = trzni hodnota akcie minoritniho akcionare,
THp = trzni kapitalizace,
= trzni cena akcie - pocet akeii,
PA = pocet vSech akcii v ob¢hu.

Pro majoritniho akcionatre bude trzni hodnota akcie odpovidat souctu THp ptipadajici na
jednu akcii a naklada zastoupeni, jez sdm spotiebovava a jez lze zpenézit, ptipadajici na jim
vlastnéné akcie. Zpenézitelné ndklady =zastoupeni tvofi piedev§im naklady vyvolané
podvodnym jednanim ¢i nadspotiebou — novy vlastnik mize sam tyto néklady spotfebovavat.
Zatimco naopak naklady zptisobené neschopnosti a Thostejnosti 1ze povazovat za zpenézitelné
jen velmi obtizné. Déle si musime uvédomit, ze majoritni akcionaf neni v podniku jedinym
agentem, ktery spotiebovava naklady zastoupeni. Vedle n¢ho jsou to pfedev§im manazefi, ale
1 napt. zaméstnanci, paklize rozkradaji podnikovy material, nevyuzivaji pracovni dobu jen k
praci ¢i jsou lhostejni k tomu, zda vyrobi dobry vyrobek nebo zmetek. Z tohoto hlediska pak
muzeme celkové naklady zastoupeni v podniku vyjadfit nasledovné:

IH, NZ,,,,

THA,,,, = » + Pa,,, , 3)
kde NZ = celkova vySe nakladi zastoupeni v podniku,

NZp = zpenézitelné naklady zastoupeni spotiebovavané majoritnim
akcionarem,

NZyp = nezpenézitelné naklady zastoupeni spotfebovavané majoritnim
akcionarem,

NZyyuny = néklady zastoupeni spotfebovavané managementem,

NZzuv = naklady zastoupeni spotfebovavané zaméstnanci,

NZosr = néklady zastoupeni spotfebovavané ostatnimi subjekty.

11
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Vzorec pro vypocet trzni hodnoty akcie vlastnéné majoritnim akcionafem bude vypadat
takto:'

TH, NZ
THA,,, =—2 +—4L (4)
Pa  Pa,,,
kde THA); = trzni hodnota akcie majoritniho akcionate,
NZy4y = néklady zastoupeni spotfebovavané majoritnim akcionarem,
Pays = naklady zastoupeni spotfebovavané majoritnim akcionairem.

Prinos teorie zastoupeni k teorii kapitalové struktury

Vlivem vztahu zastoupeni na kapitdlovou strukturu se zabyvali na prvnim misté Jensen a
Meckling (1976) a Jensen (1986), ktefi argumentuji tim, Zze existence dluhu ptedstavuje
vazaci mechanizmus pro firemni manazery. Emisi dluhu, spiSe nez vyplatou dividend, jsou
manazeti nuceni dosahnout v budoucnu vysokych penéznich tokt. Jinymi slovy, dluh plni
disciplindrni roli, ktera nuti manazery, aby pfijimali co nejefektivnéjsi rozhodnuti.

Lang, Ofek a Stulz (1996) shledali inverzni vztah mezi ristem a zadluzenosti u firem
s nizkym Tobinovym Q, tj. u firem s nizkymi investi¢nimi ptilezitostmi a chudymi vysledky,
coz je podle nich dikaz o tom, Ze dluh skute¢né plni svoji disciplinarni ulohu.

Prinos teorie zastoupeni k dividendové teorii

Jak ukazuji analyzy Easterbrooka (1984) a Jensena (1986) vyssi dividendy mohou
snizovat naklady zastoupeni. Jelikoz akcionafi nemohou dokonale monitorovat €innost
manazert,, mohou manazefi pfijimat rozhodnuti, ktera nebudou plné€ v z4jmu investorti. Vyssi
dividendy vyzaduji vys§i manaZzerskou disciplinu.

Z podobnych hledisek vychazi i Rozeff (1982), ktery s vyuzitim teorie zastoupeni vytvofil
model optimdlni dividendové politiky. Tento model je zalozen na tfech zakladnich faktorech.
Za prvé, firma se snazi minimalizovat naklady spojené s externim financovanim. Tato snaha
vede k vyplaté nizkych dividend, nebot’ v opacném piipad¢ by doSlo ke snizeni interniho
kapitalu, a to za predpokladu neménnosti investi¢nich rozhodnuti by mélo za nasledek i vyssi
pozadavky na externi financni zdroje. Za druhé, firma se souasn¢ snazi minimalizovat
naklady zastoupeni. Vyssi dividendy snizuji potiebu téchto informaci a tudiz i naklady na
jejich ziskani, protoze jednak uz management nemé k dispozici tolik prostiedki, aby je mohl
prohospodafit, a jednak potencionalni kapitdlové vynosy jsou mensi, a proto i riziko s nimi
spojené je niz8i. Za tieti, vysSi Groven zadluZzeni firmy bude vyvolavat potfebu vysSich
fixnich plateb a odtud i nizSich dividend. Optimalni dividendova politika bude potom takova
politika, jeZ pfi zohlednéni zadluZenosti firmy bude minimalizovat soucet ndkladi spojenych
s externim financovanim a nékladi zastoupeni.

Ceska odborna literatura vénovana teorii zastoupeni

V ceské odborné literatuie se rovnéZ objevuje stale vice zastancii této teorie. V podstaté se
da tici, ze vice a vice probléml se autofi snazi feSit na zdklad¢ analyzy vztahu mezi
principalem a agentem (viz napt. Turnovec, 2000). Nejvice se tato analyza dotyka hodnoceni

' Pro zjednoduseni predpokladam, Ze spoleénost emitovala pouze jeden druh akcii o stejné jmenovité hodnots.
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vysledki privatizace (Kapicka, 2000), dale je rozvijena v ramci bankovnictvi (Frait, 2002),
problematiky bankrotu (Hlavacek — Hlavacek, 2004), corporate governance (Marek, 2004),
danové problematiky (Klazar, 2006, Kraus, 2006), dividendové politiky (Marek (2000),
pojistovnictvi (Daiihel, 2002), poskytovani dotaci (Hlavacek — Hlavacek, 2006), ucetnitcvi
(Prochazka, 2007), vztahu mezi véfitelem a dluznikem (Janda 2003, 2006) nebo zdravotni
péce (Krabec, 2005). Pokusem o kvantifikaci néklad zastoupeni je pokus Kaisera (2004)
zalozeny na konceptu ,,perfektni firmy*, tj. firmy, ktera v daném misté¢ a Case vyuziva své
zdroje maximalné efektivnim zptsobem. Néklady zastoupeni jsou zde urcovany jako rozdil
hodnoty perfektni firmy v bodé¢ optimdlniho zadluzeni a skutecné hodnoty realné firmy pii
daném zadluZeni po odecteni nakladl financni tisné.

Zavér
Kazdy vztah mezi dvéma (Ci vice osobami), kdy jedna ¢i vice osob najimaji (povéiuji,
zmociiuji) jinou osobu ¢i jiné osoby kurcité Cinnosti, pfindSi sebou moznost konfliktu.
Teoretickym rozborem dané¢ho problému mtizeme identifikovat pfi¢iny konfliktu, navrhnout

feSeni, zefektivnit jednani principala a zvysit jeho uzitek. A pravé proto je teorii zastoupeni
vénovana tak silna pozornost v odborné literature.

Literatura
[1] Akerlof, G. A. (1970): The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. The Quarterly Journal of Economics, ro¢. 84, €. 3, s. 488-500.

[2] Basu, A. K. — Lal, R. — Srinivasan, V. — Staelin, R. (1985): Saleforce Compensation
Plans: An Agency Theoretic Perspective. Marketing Science, 1985, ro¢. 4, €. 4, s. 267-
291.

[3] Coase, R. H. (1937): The Nature of the Firm. Economica, 1937, ro€. 4, ¢. 16, s. 386-405.

[4] Danhel, J. (2002): K problému asymetrie informaci v pojistovnictvi. Politickd ekonomie,
2002, ro¢. 50, €. 6, s. 809-813.

[5] Demski, J. S. — Feltham, G. A. (1978): Economic Incentives in Budgetary Control
Systems. The Accounting Review, 1978, roc. 53, €. 2, s. 336-359.

[6] Easterbrook, F. (1984): Two Agency-Cost Explanations of Dividends. American
Economic Review, 1984, ro¢. 74, ¢. 4 s. 650-659.

[7] Eccles, R. (1985): Transfer pricing as a problem of agency. In Pratt, J. — Zeckhauser, R.
(eds.): Principals and agents: The structure of business. Boston, Harvard Business
School Press, 1985, s. 151-186.

[8] Eisenhardt, K. M. (1985): Control: Organizational and Economic Approaches.
Management Science, 1985, ro€. 31, €. 2, s. 134-139.

[9] Eisenhardt, K. M. (1989): Agency Theory: An Assessment and Review. The Academy of
Management Review, 1989, ro€. 14, €. 1, s. 57-74.

[10] Fama, E. F. (1980): Agency Problems and the Theory of the Firm. The Journal of
Political Economy, 1980, ro¢. 88, €. 2, s. 288-307.

[11] Frait, J. (2002): Moralni hazard a vystup z bankovniho sektoru. Finance a uvér, 2002,
ro¢. 52, €. 2, pp. 102-104.

13



Marek, P.: Viiv teorie zastoupeni na teorii podnikovych financi.

[12] Hlavacek, J. — Hlavacek, M. (2004) Ekonomicka iracionalita donatora plynouci z
nedivery k prijemci dotace. Finance a vér, 2004, ro€. 54, €. 2, s. 138-154.

[13] Hlavacek, J. — Hlavacek, M. (2006): “Principal — Agent” Problem in the Context of the
Economic Survival. Acta Oeconomica Pragensia, 2006, roc. 14, ¢. 3, s. 18-33.

[14] Janda, K. (2003): Credit guarantees in a credit market with adverse selection. Prague
Economic Papers, 2003, ro€. 12, €. 4, s. 331-349.

[15] Janda, K. (2006): Agency Theory Approach to the Contracting between Lender and
Borrower. Acta Oeconomica Pragensia, 2006, roc. 14, €. 3, s. 34-47.

[16] Jensen, M. (1986): Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers.
American Economic Review, 1986, ro¢. 76, €. 2, s. 323-329.

[17] Jensen, M. C. — Meckling, W. H. (1976): Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs, and Ownership Structure. Journal of Financial Economics, 1976, ro¢€. 3, €.
4,s.305-360.

[18] Kaiser, L. (2004): Problém ndkladu zastoupeni z pohledu minoritniho akcionare Acta
Oeconomica Pragensia, 2004, ro¢. 12, €. 6, s. 56-65.

[19] Kapicka, M. (2000): Jaké jsou ndklady a vynosy privatizace? Politicka ekonomie, 2002,
roc¢. 48, ¢. 2,s.201-214.

[20] Keech, W. R. (1994): Economic politics: The costs of democracy. Cambridge,
Cambridge University Press, 1994.

[21] Klazar, S. (2006): Tax revenue prediction under condition of imperfect control over tax-
collecting authority. Acta Oeconomica Pragensia, 2006, ro¢. 14, €. 3, s. 48-62.

[22] Krabec, T. (2005): Instituciondlni pohled na systémy zdravotni péce. Politickd ekonomie,
2005, ro¢. 53, ¢. 5, s. 609-616.

[23] Kraus, P. (2006): Impact of Taxes and Agency Costs on Dividend Policy. Acta
Oeconomica Pragensia, 2006, ro¢. 14, €. 3, s. 63-72.

[24] Lang, L. H. P. — Ofek, E. — Stulz, R. M. (1996): Leverage, Investment and Firm Growth.
Journal of Financial Economics, 1996, ro¢. 40, ¢. 1, s. 3-29.

[25] Marek, P. (2000): Rozdélovani hospodarského vysledku a dividendova politika. Praha,
Ekopress, 2000.

[26] Marek, P. (2004): Corporate Governance and Agency Theory. Acta Oeconomica
Pragensia, 2004, ro¢. 12, ¢. 5, s. 9-18.

[27] McColgan, P. (2002): Agency theory and corporate governance: a review of the
literature from a UK perspective. [on-line], University of Strathclyde, Working Paper,
c2002. [cit. 30. 4. 2007], <http://accfinweb.account.strath.ac.uk/wps/journal.pdf>.

[28] Perrow, C. B. (1986): Complex Organizations. New York, Random House, 1986.

[29] Prochazka, D. (2007): Ucetnictvi pohledem instituciondlni ekonomie. Cesky finanéni a
ucetni casopis, 2007, ro€. 2, €. 1, s. 11-29.

[30] Ross, S. A. (1973): The Economic Theory of Agency: The Principal's Problem..The
American Economic Review, 1973, ro€. 63, ¢. 2, s. 134-139.

[31] Rozeff, M. (1982): Growth, Beta and Agency Costs as Determinants of Dividend Payout
Ratios. Journal of Financial Research, 1982, ro¢. 5, ¢. 3, s. 249-259.

14



Cesky finanéni a uéetni ¢asopis, 2007, rog. 2, &. 2, s. 6-16.

[32] Solomon, J. — Solomon, A. (2004): Corporate Governance and Accountability. New
York, Wiley, 2004.

[33] Spence, M. — Zeckhauser, R. (1971): Insurance, Information, and Individual Action. The
American Economic Review, 1971, ro¢. 61, €. 2, s. 380-387.

[34] Turnovec, F. (2000): Who Are the Principals and Who Are the Agents? A Leontief — type
Model of Ownership Structures. Finance a uvér, 2000, roc. 50, ¢. 11, s. 648-650.

[35] Williamson, O. E. (1988): Corporate Finance and Corporate Governance. The Journal
of Finance, 1988, ro¢. 43, ¢. 3, s. 567-591.

15



Marek, P.: Viiv teorie zastoupeni na teorii podnikovych financi.

Vliv teorie zastoupeni na teorii podnikovych financi.

Petr Marek

ABSTRAKT

Teorie zastoupeni se v literatuie poprvé objevila v 70. letech v dilech Rosse (1973) a Jensena
s Mecklingem (1976). Jejimi vychodisky byly transakéni néklady, asymetrické informace,
moralni hazard a nepiiznivy vybér. Postupné se tato teorie prosadila nejen v ekonomickych
védeckych disciplinach, ale napf. i v sociologii a politologii. Z hlediska financi podniku se
firmy. Vyznamné misto ma tato teorie i pfi vysvétlovani optimalni kapitalové struktury a
dividendové politiky. Rovnéz v Ceské odborné literature se objevuje stale vice zastancu této
teorie.

Klicova slova: Teorie zastoupeni; Teorie podnikovych financi; Naklady zastoupeni.

Agency theory and Its Impact on Corporate Finance Theory

ABSTRACT

Agency theory for the first time appeared in literature in 70s years at the works of Ross
(1973), Jensen and Meckling (1976). Their starting points were transaction costs, asymmetric
information, moral hazard and adverse selection. This theory gradually enforced not only in
economic scientific disciplines but even in sociology and politics. From point of the view of
corporate finance is the most important for the development of the discipline impact of
agency costs on market value of firm. The theory has significant place in the explanation of
optimal capital structure and dividend policy. Increasingly more and more representatives is
appearing in the Czech scientific literature as well.

Key words: Agency theory; Corporate finance theory; Agency costs.
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