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Problém zastoupeni - vztah mezi kompenzacnim planem a
vykonnosti podniku
Abstrakt

Teoreticka Cast této prace je vénovana popisu problému zastoupeni jak z hlediska teoretic-
kého, tak i1 z hlediska historického vyvoje. V prvni ¢4sti jsou popsany dva zdkladni pfistupy,
které se snazi problém zastoupeni vysvétlit. Dalsi Cast je poté vénovana popisu rady rediteld.
Zde je kladen diiraz na popis vztahu rady fediteli a CEO, na popis moZnych nezddoucich
vazeb mezi Cleny této rady a CEO a také na to jak t€mto vazbdm zabranit. Posledni sekce te-
oretické Casti prace je vénovana kompenzacim CEO. Zde je popsén historicky vyvoj skladby
kompenzaci i moderni trendy v odménovani CEO. Praktickd ¢4st prace se zabyva otazkou,
zda jsou tyto opatfeni pro narovnani vztahu mezi akcionéii a CEO 1c¢innd a zda jsou ve sku-
teCnych firmach CEO placeni za vykon nebo ne. Pro zodpovézeni této otazky byl vybran

vzorek Sesti spolecnosti a zkouman vztah mezi jejich ekonomickymi ukazateli a kompenza-

cemi CEO v ¢asovém horizontu patnécti let.

Klicova slova: problém zastoupeni, CEO, kompenzace, rada feditelti



Agency Problem: The Relation between Incentive Plan and
Performance of Company

Abstract

The theoretical part of this work is devoted to the description of the agency problem and its
theoretical and historical development. The first part describes the basic approches that try to
explain the agency problem. The next part is devoted to the description of the relationship of
the Board of Directors and the CEO, on the description of possible undesirable links between
the members of the Board and the CEO and on how to prevent such links. The last section
of the theoretical part is to devoted to CEO compensation. There is described the historical
development of the compensation and modern trends in CEO remuneration. The practical
part of the thesis deals with the question whether these measures are effective to settle the
relationship between shareholders and CEOs and whether CEOs are paid for performance
or not. To answer this question, a sample of six companies was selected and examines the
relationship between their economic indicators and CEO compensation over a 15-year time

period.

Keywords: agency problem, CEO, compensation, board of directors
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1 Uvod

Problém zastoupeni je soucdsti Zivota kazdého Clovéka. Jedna se totiZ o problém vznikajici
na zdkladé rozdilnych o¢ekdvani dvou smluvnich stran. Velky problém vSak pfedstavuje ve
vrcholném managementu, kdy se generdlni feditel spolecnosti (ddle jen CEO, z anglického
Chief Executive Officer) dostava do konfliktu s akcionafi a jejich zastupci, které predstavuje
rada fediteld. Zde pfichdzi na fadu kompenzace CEO, které slouzi ke zmiriovani problému
zastoupeni. Jednd se o komplexni zéleZitost, se kterou souvisi vyjedndvani mezi radou fedi-

teli a CEO a urceni systému odménovani.

Verejnost vnima kompenzace CEO vefejné obchodovanych spolecnosti jako premrSténé a
¢innost rad feditelti oznacuje za nedostateCnou. Ve skuteCnosti je velmi slozité nastavit kom-
penzace CEO tak, aby vyhovovaly obéma strandm. Rady feditelii se dostdvaji do patové
situace, kdy na jedné strané musi odménit CEO za jeho praci, na strané druhé jsou kompen-
zace negativné vnimany praveé kvili jejich vysi. Avsak prace CEO je velmi naro¢nd a kazdé
Spatné strategické rozhodnuti s sebou nese disledky. S tim souvisi i to, Ze odmény CEO jsou

relativné vysoké.

V navaznosti na rizné skandaly, které v minulosti vypluly na povrch, vydala vlida USA
hned nékolik zdkont, které se snazi kompenzace vykonnych manazert regulovat. JiZ v roce
1934 vesel v platnost zdkon Securities Exchange Act, kvili kterému spolec¢nosti musi zve-
rejiiovat odmény péti nejvyse placenych manazerd. Nejnovéjsi zakon Say-on-Pay, ktery se
dotyka kompenzaci CEQ, vesel v platnost v roce 2010. V podstaté se jedna o to, Ze akcionafi
musi schvalovat kompenzacni plany péti nejvySe postavenych vykonnych feditelti ve spo-
le¢nosti. Dodrzovani platnych zdkond vymaha Securities and Exchange Commission, ktera

také spravuje databdzi, ze které byla ziskdna data pro analytickou ¢ast této prace.

V pribéhu let vznikly dva pristupy, které se snazi definovat pristup spolecnosti k odménovani
svych vykonnych manaZert. Prvnim z té€chto piistupd je prfistup optiméalni smlouvy. Kdy
rada feditelt vyjedndvd se CEO podminky jeho kompenzacni smlouvy. Druhym pfistupem
je pristup manazerské moci. Ten 1ikd, Ze CEO ze své pozice ovliviiuje radu fediteltl a diky

tomu ma vyssi kompenzace. Nicméné ani jeden z té€chto pristupti problém zastoupeni nefesi.
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2 (il a metodika prace

Cilem préace je zjistit, zda existuje prokazatelny vztah mezi kompenzacemi spolecnosti a uka-
zateli vykonnosti spolecnosti. Zdkladnim logickym pfedpokladem je, Ze zvySujici se vykon
spolecnosti povede ke zvySovani kompenzaci CEO, v opacném piipadé€ k jejich snizovéni.
Pro vyjadfeni vykonnosti spolecnosti budou v préci pouZity ekonomické ukazatele jako jsou
celkové trzby, celkova aktiva, Cisty zisk a vlastni kapitdl spoleCnosti. Pro potfeby ovéreni,
zda kompenzace zavisi na vykonu, je tfeba vhodné zvolit vzorek spole¢nosti, u kterych bude
tato zdvislost zkoumana. Kritériem vybéru spolecnosti bylo sidlo v USA, obchodovanost na

kapitdlovém trhu a stejné datum ukonceni fiskalniho roku, v tomto piipadé 31. prosince.

Na zdklad¢é uvedenych kritérii byly vybrany nésledujici spole¢nosti: Alphabet Inc. (dfive
Google Inc.), Amazon.com Inc., eBay Inc., International Business Machines Corp. (dile jen
IBM), Intel Corp. a Microsoft Corp. VSechny vybrané spolecnosti patii mezi svétové leadery
ve svém oboru. Navic vSechny spolecnosti byly zafazeny do prestizniho Zebficku Fortune
500 a minimdlné tfi z nich patfily v roce 2018 do indexu S&P 500. Pro kazdou z uvedenych
spolecnosti byla shromédzdéna data o vysi kompenzaci CEO a vykonu spolecnosti od roku
2004 do roku 2018. Casova fada zaéina rokem 2004, kdy vstoupila na burzu spoleénost

Vv

Google. Konec ¢asové fady v roce 2018 je dén tim, Ze v dobé dokonceni této prace novéjsi
data nebyla k dispozici. VSechna data pochézeji z formulaii DEF14a a 10-K, které jsou
volné pristupné ve verejné on-line databazi Edgar, jez spravuje U.S. Securities and Exchange

Commission.

Vzhledem k omezenému mnozstvi dat a logickému predpokladu, ze kompenzace CEO by

mély byt linedrné zavislé na vykonu spolecnosti, byl k modelovéni vztahu mezi jednotlivymi

vvvvvv

kvili nedostatku dat dojit k ,,pfeuceni* modelu a to neni Zaddouci. Pro zkoumani vztahu mezi

jednotlivymi ukazateli byl tedy zvolen linearni regresni model v ndsledujicim tvaru

Ve = Yo+ V1X1: + YaXor + V3x3 + YaXar + YsXs5 + Uy, (2.1)
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kde ¢ znaci Casovy index. Endogenni proménnou (y;) v modelu byly zvoleny celkové kom-
penzace CEO. Ty budou vysvétleny celkovymi trzbami (x1,), celkovymi aktivy (xp;), Cistym
ziskem (x3;), vlastnim kapitadlem spoleCnosti (x4 ) a kategorickou proménnou predseda pred-
stavenstva (xs;), kterd nabyva hodnoty 1, pokud byl CEO zaroven ptredsedou rady fediteld,
v opacném piipadé je nulovd a ddle bude znacena jako PP. Proménnd u; znaci ndhodnou
slozku. Pro odhad parametr uvedeného modelu bude pouZita metoda nejmensich ¢tverci v

softwaru Gretl, kterou Ize zapsat jako nasledujici optimalizacni problém
- 2
min Y (yr — )", (2.2)
t=1

kde y; predstavuje skutecné¢ naméfené hodnoty za ve sledovaném obdobi a y; jejich odhad
pomoci modelu. Pouziti linedrniho regresniho modelu a metody nejmensich ¢tvercd pro od-
had parametrd tohoto modelu, je podminéno urcitymi predpoklady. VSechny testy téchto
predpokladti budou provadény na hladiné spolehlivosti 0,05. Prvnim pfedpokladem je nee-
xistence multikolinearity mezi vysvétlujicimi proménnymi. Pro zkoumani multikolinearity
bude pouzita korelacni matice, kterd zobrazuje parové korelacni koeficienty pro vSechny
mozné dvojice proménnych v modelu. Korelacni koeficient se pohybuje v intervalu od -1
do 1. Pokud je parovy korelacni koeficient vysvétlujicich proménnych v absolutni hodnoté
vyssi nez 0,8, existuje mezi témito proménnymi silnd linedrni zdvislost a jedna z nich muze

byt z modelu vyloucena.

Dalsi tfi predpoklady se tykaji rezidui. Ty vlastné fikaji, Ze rezidua musi mit norméalni roz-
déleni s nulovou stfedni hodnotou, konstantnim rozptylem a nesmi byt na sobé vzajemné
zavisla. Normalita rezidui bude ovéfovdna pomoci Jarque-Berova testu. Pro interpretaci vy-
sledkti tohoto testu je diilezitd zejména p-hodnota. Pokud p-hodnota testu vyjde mensi nez
0,05, tak se zamitd nulova hypotéza o normalité reziduf a lze tvrdit, Ze rezidua nejsou nor-
malné rozdélena. V opacném pripad¢ nulovou hypotézu zamitnout nelze. Stejné tak je nutné,
aby v modelu nebyla pfitomna autokorelace rezidui. Autokorelace bude testovdna pomoci
Breusch-Godfreyova testu autokorelace. I pro vyhodnoceni tohoto testu je nejdilezitéjsi p-
hodnota. Pokud bude p-hodnota testu autokorelace vyssi nez 0,05, pak nebude zamitnuta
nulova hypotéza a lze fici, Ze v modelu neni pfitomna autokorelace. Naopak, bude-li p-
hodnota nizsi nez 0,05, zamitne se nulovd hypotéza a rezidua jsou v tom piipadé ovliv-

néna svymi predchazejicimi hodnotami. Pokud Breusch-Godfreytv test odhali pfitomnost

12



autokorelace v modelu, budou rezidua dale testovdna pomoci Durbin-Watsonovy statistiky,
ktera testuje autokorelaci prvniho fddu. Poslednim pfedpokladem modelu je homoskedas-
ticita, tzn. Ze rozptyl rezidui je homogenni. V softwaru Gretl se homoskedasticita testuje
pomoci Breusch-Paganova testu. Vysledek tohoto testu se opét posuzuje podle p-hodnoty.
Pokud vyjde p-hodnota nizsi nez 0,05, zamita se nulova hypotéza, Ze rozptyl rezidui je kon-
stantni, tedy Ze je pritomna homoskedasticita. Pokud p-hodnota bude vyssi nez 0,05, nelze

zamitnou nulovou hypotézu a tudiZ nelze pfitomnost homoskedasticity v modelu vyvritit.

13



3 Teoreticka vychodiska

Pojem problém zastoupeni se v odborné literatufe poprvé vyskytl v 70. letech 20. stoleti,
kdy ho ve své studii Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Own-
ership Structure pouzili Jensen a Meckling [1]. Je dobré védét, Ze problém zastoupeni se
vyskytuje v kazdém smluvnim vztahu, kdy se od zastupujiciho ocekdvé jedndni v nejlepSim
zajmu zastupovaného [2]. Problém zastoupeni mezi akcionéfi a vykonnymi manaZery je v
centru pozornosti od doby, kdy se odd€lilo fizeni od vlastnictvi spolecnosti na prelomu 19. a
20. stoleti [3]. Pokud akcionafi nechtéji kontrolovat nebo nemaji moZznost kvalitni kontroly
¢innosti vykonnych manaZerd, je pravdépodobné, Ze dojde k situaci, kdy manazefi budou
,Ht€Zit* vetsi kompenzace od spolecnosti na tkor akcionaii. Neoficidlni informace naznacuji,

Ze problém zastoupeni ma velmi negativni vliv na hodnotu spole¢nosti [1, 4, 5].

Benjamin Graham ve své knize Security Analysis piSe, Ze polemika nad vySi manaZerskych
kompenzaci ve velkych spolecnostech je nevhodnd. Z jeho thlu pohledu je odpovéd’ na
otdzku nadmérnych kompenzaci skryta v mife ispéSnosti spolecnosti, kterd je vysledkem
unikatnich schopnosti manazera. Toto tvrzeni neni lehce zméfitelné. Graham mysli, Ze zdkon
z roku 1934 Securities Exchange Act mize donutit spoleCnosti zverejnit podrobnosti tykajici

se kompenzaci manaZeri a tlak vyvijeny akcionafi by tim paddem omezil jejich vysi.

Mimoto rozdil mezi primérnou vysi kompenzaci CEO a primérnou mzdou zaméstnancii se
na pocatku 20. stoleti znacné zvysil [6]. Kaplan [7] uvadi, Ze medidn kompenzaci manaZera
spole¢nosti z indexu S&P 500 je 165ndsobné vyssi neZ medidn piijmi doméacnosti v USA.

Nerovnost pfijmi je zajimavy problém pro odborniky stejné jako pro vetejnost.

Plvodni otdzka je stdle platna: Jsou CEO placeni za vykon? Tato otazka je zdkladem pro-
blému zastoupeni. K vysvétleni tohoto problému se pouZivaji dva zdkladni teoretické pri-

stupy: pristup optimdlni smlouvy a pfistup manazerské moci.

Prvnim pfistupem je tzv. pfistup optimdlni smlouvy, ktery definuje a déle zkoum4 néstroje
pouzivané ke sniZeni ndkladd zastoupeni. Naklady zastoupeni se vyskytuji kdekoliv, kde

je vlastnictvi oddélené od managementu spolecnosti. Toto tvrzeni je zjednodusend definice
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problému zastoupeni, ktery byl popsdn Jensenem a Mecklingem v jejich jiZz zminéné stu-
dii [1]. Nastroje uzivané ke zmirnéni ndkladi zastoupeni zahrnuji majetkové orientované
kompenzace a radu feditelt (nebo také predstavenstvo). Rada fediteld by méla branit zajmy
akciondrt, sestavovat kompenzace manazert a poskytovat strategické rady manazerim, které

souviseji s fizenim a sméfovanim spolecnosti.

Druhym pfistupem je tzv. ptistup manazerské moci [8]. VétSina odbornikl predpoklada, ze
CEO ma ur¢itou miru vlivu, kterou miize ovliviiovat rozhodnuti rady fediteld ohledné vyse
svych kompenzaci. Odbornici zkoumajici tento pristup predpoklddaji u CEO jistou troven
manaZerské moci, zkoumaji efektivnost rady feditelii a opci na nakup akcii v souvislosti s

problémem zastoupeni.

3.1 Teoretické pristupy

Vyzkum problému zastoupeni je zaméfen zejména na vetfejné obchodované spolecnosti, ve
kterych jsou vlastnici a management dva zcela odliSné subjekty. Pokud Zadny z vlastnikt
nedisponuje rozhodujicim vlastnickym podilem ve spolecnosti, mize CEO ze své pozice
pusobit na radu fediteld a ovliviiovat tak vysi svych odmén. Autori Bebchuk a Fried ve své
studii Executive Compensation as an Agency Problem [8] rozvinuli dvé teorie o nahliZeni na

kompenzace CEO.

3.1.1 Pristup optimalni smlouvy

Pistup optimdlni smlouvy predpoklada, Ze rada feditelli jedna v zajmu akciondii a snazi
se sestavit takovy kompenzacni plan CEO, ktery by maximdlné zvySoval hodnotu majetku
pro akcionare. Je obtiZzné posoudit, zda pristup optimalni smlouvy fesi problém morédlniho
hazardu mezi akcionéfi a CEO. Podle Jensena a Mecklinga [1] by optimélni smlouva méla
zmirnovat dusledky konfliktu zastupce a zastupovaného. Garen [9] a Haubrich [10] ukazuji,
Ze nizké vlastnické podily jsou v souladu s optimalni smlouvou, pokud jsou CEO dostate¢né

odolni vidi riziku.

Optimélni smlouva miZe byt bud’ vysledkem vyjedndvani rady feditelii s manazerem, nebo
vysledkem trZnich restrikci, které nuti obé strany k pfijeti smlouvy i bez vyjedndvani. Nicméné

predpoklad, ze CEO nebo rada fediteld jedna v zajmu vlastnik je velice diskutabilni.
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CEO ma vyznamny hlas pfi nominovani ¢lend do rady fediteli, coz je také divod, proc¢
by s nim méli mit ¢lenové rady feditelii pozitivni vztah. Aby byl kandidat na Clena rady
feditelt opravdu jmenovan, je pro néj klicové, aby byl na kandidatni listin€, proto by mu
smlouvéni se CEO kvili vysi jeho kompenzaci mohlo ubliZit a tim by mohl pfijit i o po-
tencidlni pozvanku do rady feditelli jiné spolecnosti. ,,Avsak podle pravidla NYSE 303A.04
musi mit kaZdd kotovand (zalistovand) spolecnost nominacni komisi sloZenou vyhradné z
nezdvislych feditelii. Vétsinové zastoupeni nezdvislych reditelii md zarucit zvySenou kvalitu
dohledu nad CEO a sniZit mozZnost stretu zdjmu (NYSE 303A.01). Pravidlo NYSE 303A.04
urcuje podminky testovdni nezdvislosti Feditelii. Reditel je nezdvisly, pokud rada feditelii
rozhodne o neexistenci jak primych, tak i neprimych materidlnich vazeb na spolecnost. Za
nezavislého reditele neni povaZovdna osoba, kterd je nebo v predeslych trech letech byla ak-
ciondrem, partnerem, zaméstnancem nebo ¢lenem managementu v dané ¢i pridruzené spo-
lecnosti, véetné jeho rodinnych prislusniki. Na druhou stranu drZeni vilastnického podilu v

dané spolecnosti je povoleno.“[11]

Bohuzel pristup optimdlni smlouvy nedokéze vysvétlit trzni zmény. NejCastejsi zmeénou je
prevzeti spolecnosti konkurentem a s tim spojené riziko. Proti nekorektnimu chovéini ma-
nazerl se vyuziva pakovy efekt v podobé hrozby prevzeti spolenosti konkurentem, coz
vyvold v manaZerovi pocit strachu o svou pozici, jelikozZ novy majitel by manazera nejspise
propustil. Existuji dikazy, které ukazuji na to, Ze spoleCnosti s vypracovanou ochranou proti
prevzeti svym CEO poskytuji vyS$si odmény, které nejsou tolik spjaté s vykonem. Podle Beb-
chuka a Frieda [8] nejsou trZni sily dostatecné silné a doladéné, aby zajistily vynosy sjednané

optimélni smlouvou a tak dochéazi k podstatnym odchylkdm od smlouvy.

Znacnou podporu ziskal pfistup optimélni smlouvy pfi vysvétlovani kompenzaci CEO. Na-
ptiklad akciovy trh ma tendenci pozitivné reagovat na zverejnéni kompenzacénich plandg, které
obsahuji dlouhodobou pobidkovou odménu nebo vazbu na cenu akcii. V souladu s konku-
rennim trhem prace s talentovanymi CEO (identifikovanymi lepSim vykonem) dostdvaji tito
CEO vyssi odmény. Navic se zd4, Ze zmény na trhu zboZi zvySily poptdvku po manazerskych

talentech a tim se zvySily kompenzace CEO. Hubbard a Palia [12] dokumentuji vyssi drovné

kompenzaci a citlivosti odmén na vykon po primyslové deregulaci.

Z dostupnych informaci 1ze vyvodit, Ze kompenzace CEO jsou soucasti problému zastoupeni

a nejen jeho nastrojem. Pristup optimalni smlouvy je zpochybniovan zejména proto, Ze pied-
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poklada znacny vliv CEO na stanovovani vySe svych odmén. Ve vysledku to znamen4, Ze ¢im
vétsi je moc CEOQ, tim je pravdépodobnéjsi, zZe ziska vyssi odmény. Existuji omezeni, ktera
musi rada feditelt respektovat, a které trh dovoluje. Avsak ani tato omezeni nedokaZi zabra-
nit CEO k ziskani smlouvy, kterd zajisti vy$§i odmény, neZ jaké by ziskal vyjedndvanim na
volném trhu. Empirické studie naznacuji, Ze sloZeni kompenzaci CEO je ovlivnéno tim, jak
jsou vnimany Sirokou vefejnosti. Johnson a kol. [13] zjistili, Ze spoleCnosti, které byly aktéry
v medialnich kauzach kvili neimérné vysokym kompenzacim vykonnych manaZerti mezi
roky 1992 a 1994, v nasledujicich letech snizily kompenzace svych CEO tak, aby skute¢né
odrazely praci manaZerii. Thomas s Martinem [14] poukdzali na zménu vyse kompenzaci
CEO ve spolecnostech poté, co se akcionarfi téchto spolecnosti vice zaméfili na praci CEO
kvili vysokym odméndm. Podle Bebchuka a Frieda [8] jsou nejcastéji uZivanymi nastroji
penzijni plany, odloZené vyplaty kompenzaci, vyhody poskytované po odchodu z funkce a
smlouvy o poskytovani poradenskych sluzeb. V praxi se tyto ndstroje t€si oblibé, protoze
spoleCnost nemusi vykazovat, jaké financni prostiedky poskytuje CEO i po jeho odchodu z

funkce.

3.1.2 Pristup manazerské moci

Nejvyznamnéjsi Cisté trzni vysvétleni problému zastoupeni je piistup manaZerské moci,
ktery rozsitili Bebchuk a Fried [8]. Jidrem tohoto pfistupu je pfima vyzva ke spolupraci
na zmirnéni problému zastoupeni pomoci uzavirani optimalnich smluv. To znamena, Ze rady
feditelt se spolecné se CEO tucastni transakci nezavislych na trhu ohledné kompenzacnich
dohod, a Ze takové transakce pomahaji k vytvareni kompenzacnich postupt, které vice spo-

juji zajmy CEO a akcionaru.

Pfistup manazerské moci pracuje s predpokladem, zZe vykonni manaZefi ovladaji rady fe-
ditelt a zaroven Clenové rady fediteltl se prateli se CEO. Z toho vyplyva, Ze rada feditelt
nenavrhuje kompenzace a nepropousti CEO podle méfitelnych vysledki. Tato tvrzeni vzesla

z toho, Ze odbornici zaménuji realizované kompenzace za odhadované kompenzace.

Naproti tomu Bebchuk a Fried [15] tvrdi, Ze kompenzace CEO jsou mélokdy vyjedndvéany
za obvyklych podminek, protoZze CEO maji ¢asto moc nad ¢leny rady feditelt kvili speci-

fickym strukturdlnim a socidlné-psychologickym mechanismim, které maji dilezity vliv na
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rozhodovaci proces rady feditelti. Tyto mechanismy vytvareji nékolik pobidek pro ¢leny rady
reditelii, aby zpochybnily kompenzacéni dohody, které jsou vice v zdjmu CEO neZ akcionarfd,

tzn. vyS$$i kompenzace méné citlivé na vykon.

Cilem pfistupu manaZerské moci vSak neni vyvratit teorii problému zastoupeni, ale pro-
hloubit ji argumentem, Ze manazerska moc a jeji vliv na odmény CEO, zpochybnuji teorii
optimdlni smlouvy. Vliv manaZerid na proces stanovovani kompenzaci vétSinou vede k tako-
vym praktikdm, které Casto nefunguji jako feSeni problému zastoupeni ve velkych verejné
obchodovanych spolecnostech, jak argumentuji teoretici vénujici se problému zastoupent,

ale ve skuteCnosti tyto problémy vice zviditelfuji.

Determinanty manaZerské moci

Slabé fizeni spoleCnosti a rady rediteli ma za nasledek, Ze CEO mizZe alespon ¢dste¢né
ovlivnit vysi své mzdy, ¢imz ve vysledku dosdhne neimérné vysoké kompenzace. Bebchuk
a Fried [8] pfedpovidaji, Ze k ziskdni vysoké kompenzace dochdzi prostfednictvim méné
viditelnych forem kompenzace, kam se fadi i opce na nakup akcii, benefity, penzijni plany
nebo odstupné. Kuhnen a Zwiebel [16] modelovali situaci, kdy si CEO ur¢ili své kompen-
zace, jak ty viditelné, tak i ty méné viditelné. Vysledkem bylo, Ze pfili§ vysoké odmény mély
za nasledek odchod CEO ze spolecnosti, proto CEO miZou v soucasnosti své kompenzace

ovliviiovat pouze do urcité miry, pokud vibec.

Jini odbornici zkoumali, jak jsou kompenzace CEO urcovany ve spolecnostech se silnou
a slabou spravou. Acharya a Volpin [17] ukazuji, Ze spoleCnosti se slabou spravou maji
negativni dopad na spolecnosti s lepsi spravou, protoZe jejich CEO jsou prepldceni a tim

zvysuji primérné kompenzace na trhu manaZzeru.

Z jiného uhlu pohledu lze fici, Ze rist kompenzaci CEO je vysledkem poptavky po CEO,
zejména téch talentovanych. Rist kompenzaci CEO také mlzZe odraZet rast velikosti spolec-
nosti. Pokud bude talentovany CEO cennéjsi pro vétsi spoleCnosti, pak by tato spolecnost
také méla nabidnout vyssi kompenzace, tim si zarovein mtize do budoucna zajistit pristup
ke schopnéj$im CEO na trhu. Gabaix a Landier [18] také zminuji, Ze Sestinidsobné zvysSeni
kompenzaci CEO mezi roky 1980 a 2003 lze vysvétlit Sestindsobnym zvySenim priméru

trzni hodnoty spolecnosti za stejnou dobu.
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,, PFistup manaZerské moci predpovidd, Ze mzda bude vyssi nebo méné citlivda na vykon ve

spolecnostech, kde md manaZer pomérné velkou moc. ManaZeri maji vétsi moc, pokud:

* je rada reditelit pomérné mald a neicinnd;
* Zddny velky akciondr nemd vyznamny podil ve firmé;
e je pFitomno méné instituciondlnich akciondri,

* jsou manaZeri chrdnéni smlouvami proti prevzeti.

Podle Corea a kol. [19] jsou odmény CEO vyssi za urcitych podminek a to

* kdy? je rada feditelii velkd, coz ztéZuje prdci feditelii pri vytvdreni opozice proti CEO;
* kdyz? veétsina reditelii byla nominovdna CEQO, coZ vyvoldvd pocit vdécnosti nebo zd-
vazku vici CEO;

* kdy? jsou reditelé cleny ve tiech nebo vice raddch. “[11]

Vlastnicka struktura spolec¢nosti posiluje nebo naopak omezuje manazerskou moc. Napiiklad
velké spolecnosti s vlastniky, ktefi spolupracuji se spoluvlastniky a detailnéji se zajimaji o
své podnikdni, maji Casto prostfedky a motivaci k efektivnimu monitorovdni managementu.
Presnéji feceno, protoZe investi¢ni podily té€chto vlastnikii jsou velké, musi se vice zajimat
o chod a vykon spolecnosti. Velci investofi mohou své zajmy chranit jak formalnim vlivem,

tak 1 jmenovanim a hlasovanim pro feditele nebo neformélni komunikaci s managementem.

Pokud je akciondfem vétsi investor, 1ze pfedpokladat diiraznéjsi a piisnéjsi dohled nad kom-
penzacemi vykonnych manaZerti a omezeni jejich manaZerské moci [20]. Bertrand a Mulla-
inathan [5] ve své studii uvadéji, ze pokud podily jednotlivych akcionait nejsou vyssi nez
5 % akcii, pak na kompenzace CEO ptisobi ndhodné vnéjsi faktory a nikoli moc manaZera.
,, VYS$T koncentrace instituciondlnich akciondru muZe vést k vétsimu monitorovdni a kontrole
jedndni CEO i rady feditelu. Hartzell a Starks [21] ve své studii uvddéji, Ze vysokd koncen-
trace instituciondlnich vlastnikii md za ndsledek niZsi odmény vykonnych manaZeri, které
Jjsou tim pddem velmi spjaty s vykonem. Studie Davida a kol. [22] prichdzi s tim, Ze zdleZi na
tom, jaky vztah maji instituciondlni akciondri ke spolecnosti. Déli instituciondlni akciondre

do dvou skupin na:

1. akciondre, kteri maji pouze vilastnicky vztah ke spolecnosti, tzv. ,,pressure-resistant “,
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2. akciondre, kteri kromé vlastnického vztahu maji i jinou obchodni vazbu na spolecnost,

17v. ,,pressure-sensitive “. “[11]

Podle pfistupu manaZerské moci jsou kompenzace CEO negativné ovlivnény piitomnosti
pressure-resistant akcionafd a pozitivné ovlivnény piitomnosti pressure-sensitive akcionari.
Vyplaceni nadprimérnych kompenzaci vykonnym manazeriim je t€Z spojovano s opatienimi
proti prevzeti spole¢nosti konkurentem (zndmé jako pravidlo supermajority), které do kom-
penzacnich smluv zaclenily nékteré spolecnosti. AvSak Borokhovich [23] vypozoroval, ze v
nékterych pripadech byly nadpriimérné kompenzace vyplaceny pied pfijetim té€chto opatfeni
a po jejich prijeti se kompenzace jest€ vyrazné€ zvySily. Tento problém nelze vysvétlit pristu-
pem manaZerské moci, protoze kompenzace vykonnych manazerd byly zvyseny i presto, Ze

jejich prace byly méné rizikovejsi a vykon se pritom nijak nezménil.

Naproti tomu, pokud je vlastnictvi spolenosti rozptylené mezi mnoho malych akcionafd,
ktefi vlastni pouze malé procento spolecnosti, mohou byt ndklady na monitorovani prili§ vy-
soké ve srovndni s jeho potencidlnim pfinosem. Proto misto toho, aby se tito akcionéfi snaZili
o néjaké fizeni manazerskych rozhodnuti, radéji prodaji své podily, pokud se neshodnou se

CEO nebo kdyZ vykonnost spole¢nosti nespliiuje jejich ocekavani [24].

Dalsi negativum rozptyleného vlastnictvi je, Ze kazdy z t€chto malych akcionditi bude mit
pravdépodobné jinou predstavu o strategii a zvySovani hodnoty spolecnosti, pficemz kone¢né
slovo stejné nakonec budou mit vykonni manazefi. StarSi studie prokdzaly, Ze vySe odmén
vykonnych manazerQ je negativné spojena s akciondrfi, ktefi vlastni 5 % akcii nebo méné.
Spojitost vykonu spolecnosti s odménami vykonnych manazert je vyssi, pokud jsou ve spo-
leCnosti akcionafi vlastnici vice nez 5 % akcii, protoze se oCekavd, Ze tito akciondii budou
dikladnéji monitorovat praci manaZeru a zajisti, aby tito manaZzefi délali takova rozhodnuti,

s,

kterd zvysi hodnotu spolecnosti.

Morck a spol. [25] dokumentuji, Ze hodnota spoleCnosti se zvySuje s vlastnictvim podilu
manazera, pokud manaZefi vlastni 0 - 5 % vlastniho kapitdlu spole¢nosti. Pokud manaZzefi
vlastni 5 - 25 % vlastniho kapitdlu hodnota spolec¢nosti klesd, a opét mirn€ stoupa u vlastnic-
kych podili 25 % a vyssich. Jedna interpretace téchto zjisténi spociva v tom, Ze pocatecni
pozitivni t¢inek odraZi zlepSujici pobidky, zatimco nasledny negativni efekt je vysledkem

rostouciho posileni postaveni CEO a jednéani nepiiznivych pro menSinové akcionére. Mc-
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Connell a Servaes [26] z prifezovych dat zjistili, Ze hodnota spolecnosti roste dokud vlast-

nicky podil manazera a fediteli nepresdhne 40 - 50 %.

Kritika pristupu manazerské moc

Pfistup manazerské moci Celi silné kritice, protoze neni schopen vysvétlit neustilé zvySo-
vani kompenzaci CEO od 70. let 20. stoleti. Jednim vysvétlenim je oslabeni ¢innosti rady
rediteld, ale k tomu neexistuje dostatek dikazi. Misto toho vétSina dliikazii naznacuje, Ze
fizeni spoleCnosti vyrazné posililo. Pokud je monitorovani CEO pfili§ ndkladné, jsou vyssi
odmény pro CEO optimalni. Vedeni spoleCnosti miiZze najit rovnovahu v odménovani CEO
tak, Ze nékteré slozky kompenzaci omezi a jiné naopak zvysi, aby celkovd vySe kompenzace

zUstala stejna.

Ackoli vétSina téchto kritik nebyla prokazand, protoze nebyl pfimo testovan vztah mezi kom-
penzacemi sjednanych na zdklad€é pusobeni manaZerské moci a vykonem spoleCnosti, 1ze
vyrknout jednoduchy predpoklad, ktery je empiricky testovatelny: Pokud maji vykonni ma-
nazefi vétsi moc nad radou feditell, budou mit vétsi moc ovlivnit sloZeni svych kompenzac-
nich dohod. Navic, jelikoz socidlni psychologové a sociologové povazuji moc za vztah, vede
pristup manazerské moci také k opacnému predpokladu, tedy: Kdyz rady fediteli budou mit

moc nad CEO, budou kompenzace CEO niZsi a citlivéj$i na vykon spolecnosti. [24]

Na obranu pfistupu manaZerské moci je mozné fici, Ze touha nebo schopnost ziskat néco
navic od spolecnosti a zvysit tak celkovou odménu se objevi pouze, pokud oslabi socidlni
normy vaci nerovnosti odmén. Posun v socidlnich norméach poméha vysvétlit zvySeni kom-
penzaci CEO a prohlubuje nerovnost prijmi za poslednich tficeti let. Tato zména norem
je spojovdna s odstranénim instituciondlnich a vladnich politik, které branily ziskdvani ex-
trémné vysokych odmén od 2. svétové valky do 70. let. ZvySeni popularity opci na ndkup
akcii spojeny s urcitym pochopenim od rady feditelt miize dovolit manaZeriim maskovat

nadmérné ziskavani odmén jako ucinnou motivaéni odménu. [27]

Nekteti odbornici z oboru financi a ekonomie kritizovali pfistup manaZzerské moci, pficemz
k tomu méli nékolik riznych podnétd. Za prvé, tato kritika poukdzala na soucasné zvyseni

kompenzaci CEO a nezavislost rad fediteld v 90. letech, coz je v rozporu pravé s pfistupem
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manazerské moci. Tito kritici argumentuji tim, Ze pokud by byly rady feditelii nezavislé,
podle pfistupu manazerské moci by ve skute¢nosti méli mnohem mensi vliv na proces stano-
vovani svych odmén, tim pddem by ani nemohli ovlivnit vysi kompenzaci. Za druhé, kritici
tvrdi, Ze zvySeni miry ndboru a odmén externich CEO v porovnéni s internimi kandidaty je
v rozporu s pristupem manazerské moci. Ten fik4, Ze stdvajici CEO maji vétsi moc nez ex-
terné najati CEO. Treti bod kritiky odbornikii souvisi s nizkym vyskytem indexovanych opci
na nékup akcii. Podle této kritiky je pokles opci na ndkup akcii spiSe vysledkem tctovani
(alespon pred rokem 2004) neZ manaZert, ktefi jsou schopni vyuZzit svou pravomoc k vyjed-
navéani o méné rizikovych a Géetné piijateln&jsich opcich. Ctvrta a koneénd kritika se tykd
dal$ich trendii v odménovani vykonnych manazeri jako je propojenost vykonnosti spolec-
nosti s vysi celkovych kompenzaci CEO a nebo zkraceni funkéniho obdobi CEO jako néstroj
proti pristupu manazerské moci [7, 24]. Kritici tento dikaz pouzili k tvrzeni, Ze pristup ma-

nazerské moci neni podporovan empirickymi dikazy [28].

Pri hodnoceni téchto kritik je zfejmé, Ze vyvolavaji dilezité otazky o rozsahu a vlivu ma-
nazerské moci, avSak neposkytuji dostate¢né dikazy, které by pfinesly definitivni tvrzeni o
platnosti pfistupu manazerské moci. Ackoli Bebchuk a Fried [15] vznesli nékolik namitek
proti témto kritikdm, zdkladnim nedostatkem je, Ze vétSina té€chto protiargumentli nebyla
podloZena zadnym testem vztahu mezi ukazateli manaZerské moci a vysledkem kompenzaci
na drovni spolecnosti. To znamend, Ze nikdo nezméfil piimy piinos vysledku plisobeni ma-
naZerské moci na vykonnost a trzni ohodnoceni spole¢nosti. Misto toho se tato kritika spiSe
zaméfila na souhrnné trendy tykajici se nezavislosti rad feditel, kompenzaci a vykonu spo-
le¢nosti. Van Essen a kol. [24] tvrdi, Ze pro testovani pfistupu manaZerské moci je nutné si

poloZit dvé zdsadni otdzky:

1. Maji CEO, ktefi maji vétsi vliv na rady feditelti, mit vyssi kompenzace nez CEO s
mensi moci?
2. Maji CEO, ktefi maji vétsi vliv na rady feditelil, dostdvat kompenzace, které jsou méné

citlivé na vykon neZ CEO s mensi moci?

3.1.3 Vysvétleni vyvoje kompenzaci trznimi silami

Zmény organizacnich struktur, technologické zmény a proména trhu se zboZim béhem po-

slednich tficeti let zvysily snahu k ziskdni nadanych CEO pro spolec¢nosti, coz vedlo k vyssi
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optiméln{ drovni kompenzaci celkové. Napftiklad rozsifeni spolecnosti motivuje CEO k vétsi
produktivité prace, a proto se zvysuji i pobidky pro CEO. TrZzni deregulace také vede ke zvy-
Seni kvality prace manaZerd, stejny efekt ma i vstup zahrani¢nich spolecnosti na trh, zlepSeni
komunikacnich technologii nebo zvySeni volatility v podnikatelském prostiedi [12]. Mordln{
hazard mtize mit vaznéjs$i dopad ve velkych spolecnostech, z ¢ehoz vyplyva, Ze s expanzi
spole¢nosti rostou i pobidky pro CEO. Kazdopadné s ristem odpovédnosti musi stoupat i

pobidky pro CEO, aby se vykompenzovalo z toho vyplyvajici riziko.

Dalsi trzni vysvétleni pro riist odmén CEO je zména ve vyZadovanych zkusenostech od spe-
cifickych manazerskych dovednosti azZ ke vS§eobecnym dovednostem. Tento posun zintenziv-
nuje soutéZ o manazerské talenty, zlepSuje moznosti externich manazer a umoZznuje ziskani
vys$§ich odmén pro CEO [29, 30]. Tato teorie pfedpovida zvySeni kompenzaci CEO, které se
budou zvySovat nerovnomérné napii¢ vS§emi spole¢nostmi, a to povede k vySsi poptavce po

CEO z externiho prostfedi spolecnosti.

Posledn{ trzni teorie predpoklada, Ze rist kompenzaci CEO je vysledkem piisnéjsiho fizeni
a kontroly CEO, které maji na starosti rady fediteltl a vétsi akcionafi. Hermalin [31] ukazuje,
Ze pokud se na praci CEO negativné projevi zvySeni intenzity monitoringu, spolecnosti na to
reaguji zvySenim kompenzaci. Nicméné posileni fizeni spoleCnosti nemusi vést ke zvySeni

odmén, pokud zmény zaroven nenabidnou CEO externi pfileZitosti.

Myslenka, Ze poptidvka spolecnosti po zkuSenostech a schopnostech CEO se zménila z tzce
firemniho na obecny manaZersky lidsky kapitél, mé tu vyhodu, Ze predpovidd nejen zvySeni
kompenzaci, ale také zménu v rozptylu odmén a mobilité manaZzeri, kterd je v souladu s
empirickymi dikazy. V poslednich tiech desetiletich doslo k vyznamnému nartstu rozdilt v
odménovani CEO mezi velkymi a malymi podniky a mezi CEO a dalSimi vykonnymi mana-
Zery. Ve stejném obdobi se pomér novych CEO najatych z vnéjsku spolecnosti prudce zvysil.
Vykonni manazefi se stali mobilnéj$imi napfi¢ odvetvimi, jejich obchodni zkuSenosti jsou
rozmanitéjsi a vzrostl podil CEO s titulem MBA [30, 29]. Zd4 se vSak, Ze k témto zménam ve
vzdélani, zkuSenostech a dovednostech manaZzerti doslo pomalu. Velikost a nacasovani zmén
nemusi byt dostate¢né ucinné nebo rychlé, aby vysvétlilo rapidni zrychleni v odménovani

CEO od 80. let.
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Jak uZ bylo zminéno diive, Hermalin [31] tvrdi, Ze rostouci kompenzace CEO jsou vysled-
kem piisnéjsiho monitoringu radami feditell a institucionalnimi akcionafi. Tento pohled je v
souladu s empirickymi dikazy. Podil externich fediteli v radach feditelii a droven vlastnic-
tvi akcif se od 70. let zvysil, a tim zesilil vztah mezi celkovymi odménami CEO a vykonem
spolecnosti. Ackoli jsou tyto trendy sugestivni, neexistuje zadny piimy dikaz, Ze zmény v

fizeni zpisobily prudky narist odmén CEO nebo Ze vyssi tlak na CEO mohl vést ke zvySeni

odmén.

Gabaix a Landier [18] pfedpovidaji, Ze v kazdé kariéfe CEO nastane okamzik, kdy by mél
CEO s vysokym potencidlem prejit do vétsi spolecnosti. V disledku toho by jakékoli zmény
ve velikosti spolecnosti méli vést ke zméné CEO. Ve skutecnosti CEO zlstavaji v jedné

spolecnosti nékolik let a zfidka odchdzeji jinam.

Hlavnim problémem pii méfeni Gcinkii kompenzaci je identifikace. Kompenzacni dohody
jsou endogennim vysledkem slozitého procesu zahrnujictho CEO, kompenzacni komisi, radu
feditell, konzultanty na odméfiovani a trh prace pro manaZery. Vysledkem je, Ze kompen-
zacni dohody jsou korelovany velkym poctem pozorovatelnych a nepozorovatelnych charak-
teristik spole¢nosti a CEO. Kviili tomu je velmi obtiZné interpretovat jakoukoli pozorovanou
korelaci mezi odménami vykonnych pracovnikli a pfijmy spolecnosti jako dikaz kauzal-
niho vztahu. Naptiklad kompenzace CEO a vykonnost spole¢nosti mohou byt korelovény,
protoZe kompenzace ovliviiuje vykonnost, protoze vykonnost ovliviluje kompenzace nebo

protoZe nepozorované charakteristiky spolecnosti (nebo CEO) ovliviiuji obé proménné.

3.2 Rada reditelu

,» Rada feditelii je dozorci orgdn spolecnosti. Stoji v prvni obranné linii proti problému za-
stoupeni a je volena akciondri. Ve firmé zastdavd dvé hlavni funkce, témi jsou kontrola vr-
cholného managementu spolecnosti a poradni funkce v klicovych otdzkdch. Do jeji kom-
petence spadaji aktivity jako je monitorovdni, najimdni, propousténi a stanovovdni odmén
CEO.“[11] Gevurtz [32] ve své praci zdiraziuje, Ze vznik rady fediteld byl zapfiCinén
zejména velkym poctem akciondri, ktefi nebyli schopni se zorganizovat, aby efektivné pro-
vadéli dozor nad CEO. I to je divod, pro¢ by moc méla proudit od vlastnikili, pies radu

rediteld, k CEO.
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Bebchuk a Fried [8] tvrdi, Ze maji-li CEO vétsi moc nad radou fediteld, budou mit lepsi
pozici pro vyjedndvani o vysi a slozeni kompenzaci, které 1épe ochrani jejich zajmy. To zna-
mend, Ze budou moci vyjednavat o vyssi odméné, ktera zaroven bude méné citlivd na vykon
spolecnosti, kterou zastupuji. Tento zdkladni poZadavek pfistupu manazerské moci vyplyva
z obecného predpokladu uzavirdni optimélnich smluv v rdmci problému zastoupeni, ktery
predpoklada, Ze manaZefi a rady fediteld vyjednaji smlouvu prijatelnou jak pro CEO, tak i
pro akciondre. V tomto procesu vystupuji ¢lenové rady fediteld jako neziStni zastupci akcio-
nari, ktefi se snazi vyjednat takovou dohodu o kompenzacich, kterd bude spiSe ve prospéch
akcionari nez CEO. Predpokladame-li sobecké vystupovani CEQO, je logické ocekavat so-
becké chovani nékterych Clent rady reditelli, takZe preneseni rozhodovaci odpovédnosti na
radu feditelti miiZze ve vysledku vést k problému zastoupeni mezi radou feditelil a akcionéfi
[24]. Déle Bebchuk a Fried [8] zddraziuji fadu divodi, pro¢ clenové rady rediteli nechtéji
vyjednavat v zajmu akciondrd, ve skute¢nosti mohou mit mnohem vétsi zdjem uzaviit kom-
penzacni smlouvu ve prospéch CEO. Jednim z diivodu je, ze feditelé si chtéji udrzet své
pozice (zejména kvili statutu, konexim a odméndm) a byt znovu zvoleni do rady fediteld.
Dalsim divodem je, Ze CEO maji silny vliv na vybér ¢lent rady fediteli. Vyznamnym fakto-
rem jsou socidlni a psychologické mechanismy, napft. pratelstvi, loajalita a kolegialita, které
jsou bézné v malych spolecenstvich, tedy i v radé fediteldi, a proto s mensi pravdépodobnosti
budou chtit napadat CEO. Poslednim divodem je, Ze CEO mohou pfimo odménovat fedi-
tele pres vyssi kompenzace, nové podnikdni a charitativni piispévky. Diky t€émto pobidkam
je pravdépodobné, ze CEO, ktefi disponuji moci nad Cleny rady feditelti, budou mit lepsi

predpoklady pro vyjednavani lepSich kompenzacnich dohod ve sviij prospéch.

Slozeni rady fediteli milize omezit nebo znemozZnit manaZerovi zneuzit svoje postaveni v
procesu stanovovani kompenzaci. Problém zastoupeni operuje se zdkladnim predpokladem,
Ze rady feditell jsou zastupci akciondid, a proto jsou schopné a ochotné monitorovat a usmér-
novat silu manazerd. Klicovym rysem pristupu manaZerské moci je dualita funkci CEO, tedy
jedinec je v pozici generalniho feditele a zaroven je predsedou rady feditell, tim padem je
jeho moc akumulovdna a hlavné obé pozice 1ze povazovat za nejprestiznéjSi postaveni v
podnikové struktute. Jako predseda rady feditelt je CEO odpovédny za organizaci a obsah
schiizi rady a také ma kontrolu nad informacemi, které se k radé dostanou. Dualita funkci

CEO ma také za nasledek, Ze ma vliv na nominace do rady feditelt.
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Za urcujici faktor manaZerské moci lze povaZovat i délku funkéniho obdobi CEO. Pokud
CEO pracuje ve spolecnosti delsi dobu, je tieba predpokladat, Ze bude mit mnohem vétsi
vliv na radu feditelii a jeji rozhodnuti, protoZe ma pevné postaveni ve spoleCnosti a vice
zkuSenosti s jednotlivymi ¢leny rady feditelt [8]. Spoluprace a kolegialita se postupem casu
prohlubuje a upeviiuje vztah mezi CEO s dlouhym funkénim obdobim a radou fediteld, i s
kompenza¢ni komisi. Diikazy také naznacuji, Ze predsedové kompenzacni komise, ktefi do
spoleCnosti prisli pozdéji nez CEO, maji tendenci ddvat CEO vySsi odmény nez by tomu tak
bylo v opacném pripadé. Nicméné dalsi vyzkum prokdzal, Ze ¢im déle je CEO ve spolecnosti,

tim vice oslabuje vykon spolecnosti. [24]

Velikost rady feditelil, co se tyce poctu ¢lent rady, je mozné povazovat za potencidlni ome-
zujici faktor. Ackoli monitorovani vyZaduje urcité mnozstvi feditell, velké rady mohou byt
neucinné pri omezovani manazerské moci, protoZe synchronizace a organizace velkého po-
¢tu fediteld vyZaduje vice Casu a usili k dosaZeni konsenzu a soudrZznosti, které 1ze pozorovat

u menSich rad feditelq.

SloZenf rady fediteld, pokud jde o pocet nezavislych fediteli, miZe také ovlivnit manaZer-
skou moc. Reditelé jsou povaZovéni za nezdvislé, pokud nikdy nebyli a v soucasnosti také
nejsou zameéstnanci spolecnosti a nemaji s ni Zadny jiny vztah, napf. obchodni smlouvy,
konzultani smlouvy atd. [15] Teoretici zabyvajici se problémem zastoupeni tvrdi, Ze by
rady fediteli mély byt sloZeny z nezavislych fediteld, ktefi nepodléhaji vlivu zaujatych osob
a nejsou ve stretu zajmi. To jim ve vysledku mize pomoci k povésti nezavislych odbornikt
s rozhodovaci pravomoci zamérenych na zlepSovani vykonnosti spoleCnosti. AvSak pristup
manazerské moci zvyraznil fady zptisobd, jak nezdvisli feditelé mohou o svou nezavislost
snadno pfijit tim, Ze podlehnout manaZerskému vlivu, napf. pfi nominaci do rady fediteld,
uzkymi konexemi a spoleCnym zdjmem, kolegialitou s ostatnimi ¢leny rady fediteld a zavis-
losti nezavislych feditelti na manaZerech kvili informacim [8]. Navic spoluprace nezavislych
feditel a CEO miiZe ¢asem zintenzivnit. Pokud k takovému piipadu dojde, nezavisli feditelé

jsou méné ochotni zpochybnit ujednani o kompenzacich manazert.

Hlavni cilem monitorovani je podle Baldenia a kol. [33] ziskat pfistup k informacim, se kte-
rymi pracuje CEO. Cilem poradenstv{ je mit piistup k informacim, které neznd CEO, a které

jsou dulezité pro rozhodovani a strategii spolecnosti. Clenové rady feditelli se ic¢astni obou
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téchto aktivit. Baldenius a kol. [33] ve své praci rozdé€luje sdileni informaci do dvou sku-
pin. Jednou skupinou je centralizace a druhou skupinou je delegovani pravomoci na CEO.
Pri centralizovaném rozhodovani ma tento proces na starosti rada fediteli. Deleguje-li rada
rediteld rozhodovaci proces na CEO, zdsadni rozhodnuti pfipadd jemu, ale zaroven jsou jeho
pravomoce Casteéné omezeny monitoringem, ktery ma nad CEO rada rediteld. Dojde-li k od-
haleni zneuzivani informaci nebo zjisti-li rada feditelti, Ze CEO nekonaji v souladu s jejimi
navrhy, miZe rada fediteli CEO potrestat. Na druhou stranu dojde-li k selhdni monitorovaci
a poradenské funkce rady fediteli, CEO ma volnou ruku v rozhodovéni o dalsich aktivitich
spole¢nosti. Pokud tato zjisténi shrneme, 1ze dojit k zavérim, Ze za podminek centralizace
rada fediteli rozhoduje o investi¢nich rozhodnuti na zakladé informaci, kterymi disponuji,
avsak je-li rozhodovaci pravomoc delegovana na CEO, vZdy dojde ke ztrité urCitého mnoz-
stvi informaci v komunikaci CEO s radou feditelil. Z toho vyplyv4, Ze informace jsou uZitec-
né&jsi pri centralizaci rozhodovaci moci. Baldenius a kol. [33] déle zjistil, Ze pokud v radé fe-
ditelu prevazuje pocet feditell, ktefi maji na starosti monitoring CEO, investi¢ni rozhodnuti
jsou vice centralizovand. Z toho diivodu se CEO pfi nominaci feditelti snazi do rady feditell
dostat co nejmensi pocet fediteli zaméfenych na monitoring. I pres to musi rada feditell
spliiovat pozadavek nezavislosti. Test nezavislosti fediteltl je soucasti formuldie DEF14a a

je v kompetenci rady fediteli.

., K porozumeéni, pro¢ md CEQO kontrolu nad spolecnosti, je uZitecné rozdélit reditele do dvou
skupin na: interni (,,inside ) a externi (,,outside ) reditele. Interni reditelé jsou osoby, které
pracuji na plny tivazek ve spolecnosti a externi reditelé jsou osoby, které nejsou zaméstnanci
spolecnosti na zdakladé pracovni smlouvy [32]. V 80. letech spolecnosti celily tlaku na zvyseni
poctu externich feditelii v raddch. Na konci 90. let bylo v raddch v priméru 80 % externich
Feditelit [34]. Externi Feditelé redukuji problém zastoupeni tim, Ze vyhroZuji chybujicimu
CEO propusténim a zavddéji pobidkové pldny, které jsou vdzdny na tvorbu hodnot. Takové
nastaveni smluv spojuje kompenzace CEO se zisky akciondri. Na druhé strané externi re-
ditelé nejsou v Zddném pripadé dokonalymi zdstupci akciondri. Podle Bakera a kol. [35]
nemaji ¢lenové rady reditelii Zddny zdjem propustit nebo financné potrestat CEO s nizkou
vykonnosti, protoZe osobné nesou velkou ¢dst nepenéZnich ndkladii (propusténi), ale nemaji
z toho Zddné penéZni vyhody. Stejné tak jsou reditelé ochotni ddt CEO nadmérné kompen-

zace za adekvdtni vykon, pokud jsou CEO placeni z penéz akciondrii a ne z penéz reditelii.
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Fracassi a Tate [36] uvddéji, Ze dokonce i externi Feditelé Casto se CEO sdileji diileZité so-
cidlni vazby, zejména se CEQO, kteri pravdépodobné maji vliv na nominacni proces do rady
Feditelii. Problém zastoupeni mezi akciondri a jejich zvolenymi zdstupci (¢leny rady reditelit)
tvori zdklad pro pristup manaZerské moci, podle kterého mocni CEO ovliviiuji nejen iirover,
ale i sloZeni jejich vlastnich kompenzaci [37]. Podle Cyerta jsou odmény CEO o 20 - 40 %
vy$si, je-li CEO zdroverii predsedou rady feditelit [20]. “[11]

Od poloviny 80. letech se kompenzace CEO zvysovaly rychleji nez primérné mzdy zameést-
nanct nebo inflace, a to zejména kviili opcim na ndkup akcii. V poslednich letech se vedla
debata mezi akademiky, regulatory a investory o opravnénosti takové vyse odmén. V roce
2007 se toto téma dostalo azZ do snémovny reprezentantii v USA a to pravé kvili bonustim
vyplacenym CEO ve spolecnostech Merril Lynch a AIG béhem finan¢ni krize. Vysledkem
byl zdkon Say-on-Pay (dile jen SOP), ktery byl schvdleny Kongresem 20. dubna 2007 a
21. ¢ervna 2010 byl schvélen jako soucast zdkona o ochrané spotiebitele, tzv. Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Tento zakon vyZaduje, aby rada feditelt
predlozila akcionafiim kompenzacni plany péti nejvySe postavenych vykonnych manazera
ke schvdleni a to nejméné jednou za tii roky. Hlasovani o odméndach je povinné, ale neza-
vazné. Akcionafi mizou schvalit nebo naopak zamitnout kompenzace vykonnych manaZzert
a kazdych Sest let maji moznost hlasovat o frekvenci hlasovani SOP. Zastanci SOP tvrdi, Ze z
tohoto zdkona maji akcionafi prospéch, protoze nuti rady fediteli pracovat efektivnéji a do-
hliZet na poskytovani a nasledné dodrzovani smluv v zdjmu akcionari. Kdyz uZ nic jiného,
tak akcionafi mohou svym plsobenim prispét ke zlepseni komunikace mezi radou fediteld a
akciondfi, coz by mélo mit za ndsledek zménu rozhodnuti rady fediteld ve prospéch akcio-

narag.

Odptirci SOP naopak tvrdi, Ze zapojeni akcionafd do rozhodovani o kompenzacich vykon-
nych manaZerti bude mit vliv na ekonomické ndklady a ve vysledku snizi hodnotu majetku
akcionarti. Bainbridge [38] spolu s Mangenovou a Mangenem [39] naznacuji, Ze je lepsi
nechat rozhodovani o kompenzacich CEO vyhradné na radé fediteld, ktera je 1épe informo-
vand. Vstup akcionafti do rozhodovaciho procesu miZe mit také za nasledek snizeni hodnoty
spoleCnosti tim, Ze akciondfi pfimé&ji radu fediteld zménit smlouvy o kompenzacich, aby

uklidnili méné informované investory. Poradenské spolecnosti poskytuji doporuceni k hlaso-

vani, véetné¢ SOP. Ertimur [40] uvadi, Ze doporuceni poradenskych spolecnosti maji znacny
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vliv na vysledky hlasovani SOP. Larcker a kol. [41, 42] zjistili, Ze trh negativné reaguje na
zmény kompenzacnich smluv, které jsou iniciované radou fediteld v odpovéd’ na doporuceni
poradce. To naznacuje, Ze doporuceni poradct jsou, v pruméru, nespravné. SOP pozaduje

piistup konzultantl k radé feditelii, coz vede ke sniZzeni hodnoty spolec¢nosti [43].

Vyzkum ukazuje, Ze SOP ma negativni i pozitivni disledky. Vysledkem SOP miiZe byt i to,
ze diky nezdvazné povaze hlasovani SOP nemusi mit vliv na hodnotu spoleCnosti. VétSina
Clent rady fediteli neméla potfebu ménit smlouvy o kompenzacich CEO. To muze platit
zejména tehdy, kdyz Clenové rady fediteli predpokladaji, Ze jsou Iépe informovani neZ akci-
ondfi. Clenové rady fediteld také mohou byt loajdlni vii¢i CEO kvili spole¢nym obchodnim
vztahtim nebo pokud jim CEO pomohl dostat se do rady fediteld. U téchto Cleni fediteli je
nepravdépodobné, Ze zméni svd rozhodnuti tykajici se kompenzaci CEO, jen aby uspokojili

akcionare.

Larcker a kol. [44] zkoumali reakce cen akcii spole¢nosti v terminech, kdy bylo oekdvano
zahrnuti SOP do Dodd-Frankova zakona. Nasli dikazy negativni reakce cen akcii v téchto
dnech ve spolecnostech, které preplacely své vykonné manazery. Z vysledkl autort lze vy-
Cist, Ze SOP nepfinese vyznamné zefektivnéni kompenzaci v téchto spole¢nostech. Naopak,
Cai a Walkling [45] dokumentuji pozitivni reakce trhu na schvaleni zdkona SOP pro spolec-
nosti s preplacenymi CEO a také pro CEOQ, jejichz kompenzace nejsou citlivé na vykon. Ve
spolecnostech se slabou spravou a preplacenymi CEO nenasli zddné dikazy o zméné hod-
noty majetku. Toto zjisténi naznacuje, Ze neefektivni rady feditelit mohou byt méné ovliv-

nény pii hlasovani SOP.

,, Verejné obchodované spolecnosti v USA béZné zaméstndvaji konzultanty, kteri se podileji
na tvorbé kompenzaci pro CEO. VyuZiti sluZeb konzultanti miiZe byt vysvétleno pristupem
optimdlni smlouvy, kdy konzultanti poskytuji uZitecné rady a prispivaji odbornymi zkuSenosti
pri tvorbé kompenzacniho balicku. Ale odborni konzultanti také mohou hrdt vyznamnou roli
pri skryvdni nadmérnych kompenzaci. Napviklad, dari-li se spolecnosti, konzultanti dopo-
ruc¢i navyseni kompenzaci, které odrdZi vykon a jsou vyssi neZ primérné kompenzace v od-
vetvi [46]. Nedari-li se spolecnosti, konzultanti také navrhnou zvyseni kompenzaci. Ditvodem
k navyseni je udrzZeni schopného CEQO, a tak by jeho kompenzace mély korespondovat s vysi

kompenzaci v odvétvi. Poté co rady feditelu schvdli kompenzacni balicky pro CEO, pouZiji

spolecnosti reporty konzultantii, aby vysi kompenzaci ospravedinili pred akciondri [8].“ [11]
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3.3 Kompenzace CEO

Kompenzace slouZi jako néstroj k eliminaci problému zastoupeni [1]. V zdsadé by kom-
penzace CEO mély byt stanoveny na zdklade indikétort, které poskytuji nejvice informaci
o jeho Cinnosti, a které maji nejvetsi finanéni piinos pro akcionafe. Kompenzacni smlouvy
CEO jsou od zacétku nastaveny na maximalizaci hodnoty spolecnosti pro akcionéfe, protoze
akcionari nedokazi urcit, které ¢innosti CEO nejvice zvysi hodnotu jejich majetku. V praxi
jsou kompenzace CEO urcovany podle trzni hodnoty akcif a ucetnich vysledki spolecnosti.
Vzhledem k tomu, Ze trZni hodnota akcii nejviditelnéji odrazi praci CEQ, Ize ji doplnit o dalsi
proménné informujici o ¢innosti CEO a na zdkladé toho urcit optimalni vysi jeho odmény

[27].

Celkové kompenzace jsou Clenény na fixni a variabilni ¢4st. Fixni Cast tvoii zejména fixni
mzda a bonus, do variabilni ¢asti se fadi zejména vynosy z opci. Navzdory riznorodosti v
praktikach stanovovani kompenzaci CEO, obsahuje vétSina z nich pét zakladnich kompo-
nent: fixni mzdu, ro¢ni bonus, rentu z dlouhodobych pobidkovych pland, restricted option
grants a restricted stock grants'. Dalif souédst kompenzaci dostdvaji manaZefi v podobé pii-
spévki do penzijnich fondu, dalSich privilegovanych benefiti a v pfipadé odchodu ze spo-
leCnosti také odstupné. Vyznam jednotlivych komponent se ¢asem znaén€ zménil. Od roku
1936 do 50. let byly kompenzace CEO zaloZené predevs$im na fixni mzdé a ro¢nich bonusech.
Odmény plynouci z dlouhodobych pobidkovych plant, které jsou odrazem nékolikaleté ¢in-

nosti CEQO, zacaly nabyvat na vyznamu az v 60. letech. Tyto odmény jsou vyplaceny az po

nékolika letech vétSinou v hotovosti nebo v akciich.

Rozsahlé pouziti kompenzaci je t€zké vysvétlit, pokud jsou jednoduse efektivnim vysledkem
optimalni smlouvy. PfestoZe privilegované benefity, pfispévky na diichodové pojisténi a od-
stupné mohou byt soucésti odmény z optimalni smlouvy, schovavéni téchto kompenzacnich
slozek pred akciondfi naznacuje obohacovani manaZerd na trok spolecnosti. Obohacovani
CEO je také podpofeno pozorovanim, které potvrdilo zvySeni odmén CEO za ,,$t'astné na-
hody* (jako je zlepSeni ekonomiky), ale nejsou penalizovéni za ,,neSt’astné* uddlosti, které

ndsleduji. Kompenzace CEO se také zvySuji, kdyZ je sniZena hrozba pfevzeti jinou spolec-

1 Restricted option grants a restricted stock grants jsou opce a akcie, které jsou limitované svymi moZnostmi
vyuziti. V Ceské republice je mozné je pfirovnat k jiZ nepouzivanym zaméstnaneckym akciim.
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nosti a sniZuji se pfi regulacnich zménach nebo pii posileni monitoringu radou fediteli (tzv.
spring loading). Opce se vydavaji ex post (zpétné€), aby se minimalizovala realizani cena
opci na penize a maximalizovala jejich hodnota pro CEO. Zda se, Ze zpétné datovani opci je
roz§ifené a tykalo se pribliZzné 30 % spolecnosti mezi roky 1996 a 2005. Nejcastéji se vysky-
tovala ve spolecnostech se slabou radou fediteltl a silnymi CEO. Nicméné zpétné datovani
opci miZe byt také disledkem c¢innosti rady feditelti, aby se vyhnula G¢tovani poplatkd a

snizeni piijma.

Prestoze vyzkum kompenzaci CEO pokracuje, stile chybi v§eobecna shoda ohledné zdklad-
nich sil, které vytvéreji pozorovatelné vzorce tykajici se odménovani CEO. Chybéjici shoda
je nejvice patrnd mezi védci z oboru ekonomie a financi, ktefi se hldsi k prvenstvi vysvétleni
problému zastoupeni pomoci trzni sil. Védci mimo tyto dva obory, ktefi zpochybnili dana
vysvétleni a nekteré jejich predpoklady, upfednostnili dileZitost moci manaZert, socidlnich
a psychologickych procesti a instituciondlni prostfedi pii vytvareni kompenzacnich postupd.

[27]

Zpusob stanovovani kompenzaci CEO

Odménovani vykonnych manazert je komplexni a zaroven spornd zalezitost. Vysoké od-
mény CEO v USA vyvolaly debatu o zptisobu jejich stanovovani a dusledkd, které z nich
vyplyvaji. Neéktefi védci tvrdi, Ze kompenzace vykonnych manazert jsou disledkem vlivu
jejich manazerské moci, kterou plisobi na stanoveni vySe svych odmén a dalSich moznych
budoucich prijmd. Stejné argumenty mohou byt vnimany jako vysledek pfistupu optimalni

smlouvy.

Na druhou stranu kompenzace CEO je mozZné chépat jako efektivni vysledek soutéZe mezi
talenty na trhu manazerd. Frydmanova a Jenter [27] predpokladaji, Ze jak pfistup manaZer-
ské moci tak i pristup optimdlni smlouvy jsou determinanty odmén CEOQ, ale ani jeden z
téchto pristupd neni plné€ v souladu se skuteCnosti. Kompenzace maji motiva¢ni povahu a
mély by CEO pfimét k fddnym obchodnim rozhodnutim, kterd zvySuji hodnotu majetku pro

akcionare.

Ten ,,spravny* zptisob ur¢ovani hodnoty odmén CEO je pfedmétem dlouhych debat v od-

borné literatuie. Spravny zptisob uréovani hodnoty odmén CEO zéleZi na tom, jak se firemni
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hodnoty odrazZeji v chovani CEO. Gibbons a Murphy [47] tvrdi, Ze by kompenzacni pobidky
mély byt pro CEO nejvyraznéjsi pred odchodem do diichodu, aby sniZily obavy z konce
kariéry. Naproti tomu Yermack [48] nenaSel zZadny diikaz, Ze by CEO, bliZici se odchodu
do diichodu, dostavali vyssi kompenzace a nebo méli vice opci na nakup akcii. Johnova a
John [49] pfedpovidaji negativni vztah mezi pobidkami CEO a pdkovym efektem, kterym
se spolecnosti snazi vyhnout ndkladim na odchod CEO. N¢které studie prinasi dikazy, Ze

predev§im opce na nakup akcii, jsou Castéjsi ve spoleCnostech, které maji potencial ridstu,

zatimco jiné studie uvadéji negativni korelaci mezi témito dvéma proménnymi[27].

Kompenzace zaloZené na cenach akcii jsou velmi dulezitym rysem smluv vykonnych ma-
nazerl vetfejné obchodovanych spolec¢nosti v USA i jinde ve svété. VEtsina teoretickych po-
znatkli vinima kompenzace zaloZené na cené akcii jako diisledek problému zastoupeni mezi
vykonnymi manazery a akcionafi. Zaroven se objevuje vétsi poCet empirickych dukazi, které
ukazuji, Ze to vede také k managementu hospodafeni, Spatnému reportingu a podvodnému
ucetnictvi. Problém je obzvlasté zdvaZzny ve spolecnostech, které rychle expanduji. Je ironii,
Ze spoleCnosti, které se rychle rozristaji, jsou presné ty spolecnosti, které se nejvice spolé-
haji na odmény zaloZené na akciich. V téchto spolecnostech dominuje model kompenzaci
zaloZeny na kombinaci dividend a cené¢ akcii. Benmelech a kol. [50] studovali akéni model
spolecnosti, kterou fidi CEO, jehoZ kompenzace jsou navdzany na cenu akcii nebo dividend.
Spolecnost zpocatku zaznamendvala vysoky nartst investicnich pfileZitosti a CEO musel in-
tenzivné investovat, aby vyuZzil prilezitosti k rlistu. Klicovym rysem tohoto modelu bylo, Ze
spolecnost v ur¢itém casovém okamZiku dozrdla a tempo investi¢nich piileZitosti se zpoma-
lilo. CEO byl schopen ovlivnit ¢as dozrani tim, Ze vynaloZzil zna¢né (financné ndkladné) dsili.
Pokud se vSak tempo investicnich prilezitosti zpomali, je nutné tomu pfizptsobit investi¢ni
politiku. AvSak zde je celé jadro problému. Zatimco CEO soukromé pozoruje pokles miry
rustu, akciondfi si toho nevsimaji. Navic je nezajimaji investice, pozoruji pouze vysi divi-
dend. Kdyz investi¢ni prilezitosti klesnou, CEO ma dvé moznosti: fict pravdu akcionaitiim
nebo se chovat jako by se nic nestalo. Pfiznan{ pravdy vede k okamZitému poklesu ceny ak-
cii. Pokud CEO nikomu nic nefekne, cena akcii neklesne, protoZe investofi nemaji moznost

tuto situaci zaznamenat. V druhém piipadé se kapitdl nadhodnocuje.
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Vyvoj kompenzaci od 2. svétové valky do soucasnosti

Frydmanova a Saksova [51] ve své studii zjistili, Ze odmény CEO jsou spojeny s vykonem
spolecnosti jiz od 30. let 20. stoleti a tento vztah je stale vice korelovén. Jejich vyzkum byl
zamérfen na vyvoj kompenzaci CEO od roku 1936 do roku 2005. Vyvoj kompenzaci CEO od
druhé svétové valky mize byt rozdélen do dvou rtiznych casovych dsekil. Prvni ¢asovy tsek
je od 2. svétové valky do 70. let 20. stoleti, kdy odmény CEO byly relativné nizké a malo
citlivé na vykon spolecnosti. Od poloviny 70. let do prvniho desetileti 21. stoleti se uroven
kompenzaci dramaticky zvySila. Jiny systém odménovani vyrovnal rozdily v kompenzacich
napfi¢ trhem a odmény manaZerd se staly vice spjaté s vykonnosti spolecnosti a jejim trznim
ocenénim. AvSak zddnd ze znamych teorii nenabizi zcela presvédCivé vysvétleni zmény v
odménovani vykonnych manazert, ke které doslo v 70. letech, s ¢imzZ souvisi i zména vzorcl

chovéni v prifezovych a ¢asovych fadach [27].

Béhem 2. svétové valky nastal velky propad v odméndch vykonnych manazeri. Na tento
pokles navazovalo dalS$i pomalé sniZovani odmén, které vyvrcholilo na konci 40. let. ,, Fry-
dmanovd a Jenter [27] méFili, jak se zméni bohatstvi CEQ, pokud se cena akcie zvysi o
1 % a dospéli k zdvéru, Ze kompenzacni dohody spojovaly bohatstvi manaZera s vykonnosti
spolecnosti, a moZnd i se zdjmy akciondru, po vétsinu 20. stoleti. Vyzkumy Frydmanové,

Jentera [27] a Murphyho [37] dospély ke stejnému zaveru. “ [11]

Redlna hodnota kompenzaci vykonnych manaZert zacala opét rist od pocatku 50. let a rtist
skonc¢il v 70. letech, kdy byl primérny roc¢ni rtst 0,8 %. Dals{ a tentokrat mnohem prudsi
nartst kompenzaci zacal v 70. letech a pokracoval téméf az do roku 2005, kdy skoncilo

sledované obdobi Frydmanové a Saksové.

Vv,

Nejvyznamnéjsi rist kompenzaci probihal v 90. letech, kdy meziro¢ni nardst na konci dese-
tileti dosahoval vice nez 10 %. Kompenzace CEO rostly rychleji neZ odmény ostatnich vy-
soko prijmovych manaZerd béhem poslednich tficeti let, ale ne piredtim [52]. Podil medidnu
kompenzaci CEO a ostatnich vysoko pifijmovych skupin mél stabilni hodnotu 1,4 do roku
1980, ale od tohoto roku vystoupal azZ na hodnotu 2,6 v letech 2000 aZ 2005. Kompenzace
vykonnych manazert vzrostly ve vSech spole¢nostech nezdvisle na jejich velikosti. Median

kompenzaci CEO z indexu S&P 500, ktery v roce 1992 nabyval hodnoty 2,3 milionti dolart,
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rapidné vzrostl a v roce 2001 dosahoval hodnoty 7,2 milionu dolard. Rist kompenzaci CEO
spolecnosti v indexu S&P 500 po roce 2001 nepokracoval a jejich tiroven se ustdlila v prvnim

desetileti tohoto stoleti v rozmezi 6 aZ 7 milionud dolarq.

Frydmanova a Jenter [27] se také zabyvali zménou bohatstvi CEO, pokud by se cena ak-
cie zvysila o 1 %. Z vysledkd vyplynulo, Ze kompenzace byly pojitkem mezi vykonnosti
spole¢nosti, a pravdépodobné i mezi zdjmy vlastnikii, a bohatstvim manaZera po vétSinu 20.

stoleti.

Rizika podnikani

Rozsahlé studie se vénuji vztahu mezi manazerskymi pobidkami a podstupovédnim rizik v
podnikéni. Vysledky naznacuji, Ze silnéjsi kapitdlové pobidky jsou spojeny s menSim rizi-
kem, zatimco konvexita v portfoliich vykonnych manazert v souvislosti s opcemi vede k
vétsSimu riziku. Jakékoli forma kompenzaci v podobé pobidek predstavuje nebezpeci, Ze ma-
nazefi mohou manipulovat s vykonem. V souladu s touto predikci nékolik studii propojuje
bonusové plany zaloZzené na vynosech se spravou pfijmu, zejména pokud jsou realizované
piijmy blizko maximalni drovni pobidek a bonusovych pland. Zda se také, Ze spolenosti
manipuluji se zvefejiovanim informaci o odménéch z opci, zpozd'uji zverejiovani dobrych
zprav a urychluji zvefejtiovani $patnych zprav. Rada neddvnych studii dokumentuje pozitivni

korelaci mezi pobidkami ve prospéch CEO a manipulaci s pfijmy spolecnosti.

Pokud spolecnosti nemohou obejit efekt dani nabidnutim alternativ, které jsou stejné cenény
vedoucimi pracovniky, vysoké dané z ptijmu budou omezovat celkovou hodnotu odmén. (tak
jako tak celkové odmény nebo celkovd mzda bude zdanéna). Vysoké mezni danové sazby
mohou sniZit korelaci mezi odménami a trZzni hodnotou spolecnosti, i pfes sniZzeni hodnoty
celkovych kompenzaci. Pokud jsou dafiové sazby vyssi, pfidané zvySeni trzni hodnoty spo-
leCnosti vyplyva z niZsiho ristu skute¢né vyse kompenzaci vykonnych pracovniki. Vysledky
simulace naznacuji, Ze prestoZe v roce 2000 byly dané na minimu, kompenzace manazerii v
50. a 60. letech byly o 35 % vyssi. Progresivni zdanéni tedy brani ristu kompenzaci mana-
zZeru stejnym tempem, jakym se zvétSuje velikost spolecnosti a jeji hodnota. Zatimco vysoké

danové sazby pomédhaji vysvétlit, proc jsou vykonni manaZefi placeni relativné mélo, zmény
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v danové politice mohou pouze za cca 30 % ristu kompenzaci od roku 1946 do soucasnosti.

[52]

Opce

V 90. letech nebyl patrny vztah mezi celkovymi odménami CEO a vykonnosti spolec¢nosti,
coz podnitilo investory, akciondfe a regulatory ke zvySeni zavadéni opCnich programit, aby
sjednotili zdjmy vlastniki a vykonnych manaZerti [53]. Op¢ni programy mély byt nasta-
veny tak, aby odraZely skute¢ny vykon manazert. Vysledkem mélo byt, Ze pokud dojde ke
zvySeni ceny akcif, zvysi se i hodnota kompenzaci manazerti. Velkym nedostatkem opci je,
Ze ceny akcif jsou velmi ovlivnény trznimi vykyvy, ale nedostatecné odrazeji vlastni praci
CEO. Pak tedy mohlo dojit, ze 1 CEO, ktefi nevykazovali dostate¢né vykony, mohli ziskat
vyznamné vys$§i odmény. Navrhovanym feSenim tohoto problému je propojit realizacni cenu
opci s trznim nebo odvétvovym indexem. DalSim moZznym feSenim je podminit uplatnéni
opci splnénim urcitych cill, tzn. Ze CEO by mohl vyuZit opce pouze v piipade€, Ze splni
stanovené cile, které jsou navdzané na cenu akcii, vynosy z akcii nebo jiné indikétory vy-
konnosti. Tyto opce jsou v odborné literatufe oznaCovany jako restricted stock option [8].
Avsak k odménovani vykond vykonnych manazerl se nejvice pouzivaji opce na penézich,
nebo také at-the-money option, kdy cena realizované opce mé stejnou hodnotu, jakou méla
v okamZiku podepsani smlouvy. JelikozZ tento zptisob ocenéni prace nemusi byt vhodny pro
vSechny, pouzivaji se také opce mimo penize, out-of-money option, kdy hodnota této opce je
vySSi nez aktudlni cena akcii a souCasné ocekavana hodnota opce je nizZ8i neZ hodnota opce
at-the-money. Pokud CEO bude vykazovat obzvlasté dobré vysledky, miize byt ocenén vice
opcemi out-of-money, coZ by mélo mit za nasledky zvySeni motivace k préci a tim i dalSimu

zvyseni hodnoty trzni hodnoty spolecnosti.

Z podstaty véci mohou byt podily i opce prodavany. Vlastnické podily CEO se vyjadiuji jako
nasobky ro¢ni fixni mzdy. Spolecnosti chtéji omezit prodeje opci i podili a nebo chtéji ale-
spoin pfedem o prodeji védét. ,, V kotovanych pravidlech NYSE, sekce 3, paragraf 309.00 [54]
je ndvrh na zavedeni periodickych investicnich pldanii, kde by ndkupy a prodeje byly Fizeny

zprostiedkovatelem a jedinec by na né nemél viiv. Dalsi alternativou je umoznit zdstupcim
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vedeni spolecnosti nakupovat a proddvat akcie pouze v tricetidenni lhiité, kterd zacind tyden

po zverejnéni vyrocni zpravy. “[11]

V praxi se pouZivaji dva zplisoby hodnoceni kompenzaci zaloZenych na opcich. Prvnim zpi-
sobem je ocekdvana hodnota, neboli grant-date value. Tato hodnota je odhadovana pomoci
Black-Scholesova vzorce [37]. V podstaté se jednd o to, Ze manazerovi jsou vypldceny cel-
kové kompenzace, ve kterych je zahrnuta vySe ziskil z opci vypoctend na zdkladé Black-
Scholesova vzorce, kterou méla opce v dobé, kdy byla vydana. Ocekdvand hodnota neni
vhodnym zptsobem pro posuzovani vykonu CEO a z toho plynoucich odmén. Avsak je to
vhodny zptisob odmény za vykon (ovSem ani tento zptisob neni dokonaly). Ve své studii se
Kaplan [55] vénoval pravé ocekdvané hodnoté kompenzaci, protoZe je ma na starosti rada
rediteld. V roce 2010 byly primérné ocekavané kompenzace CEQO, ocisténé o inflaci, nizs{
neZ v roce 2000 a témér stejné jako v roce 1998, z Cehoz vyplyvd, Ze primérné ocekavané
kompenzace CEO se nezvySuji. Touto studii Kaplan [55] odmitl tvrzeni, Ze CEO ovliviiuji

vyse svych kompenzaci.

Druhym zplisobem je realizovand hodnota opce, neboli realized pay. Jedna se o skute¢nou
hodnotu opce, kterd je vyplacena CEO v okamZiku uplatnéni opce. JelikoZ tento zplisob
odménovani vychazi z realizovanych transakci, je také povaZovan za lepsi zptisob, jak kvan-

tifikovat skute¢né odmény CEO v daném roce.

Ucelem opci je propojit odmény z nich plynouci pfimo s cenou akcif a tak dat CEO motiva&ni
podnét ke zvySeni Cinnosti, které vedou ke zvyseni hodnoty majetku akcionait. VyuZzivani
opci na ndkup akcif bylo az do 50. let minimdlni, poté se na urcité vyplaty z opci zacaly,
diky danové reformé, vztahovat mnohem niz$i dafiové sazby neZ na pfimé odmény. Ackoli
mnoho spole¢nosti zaradilo opce na nakup akcii do svych kompenzacnich plant, Cetnost
vyplat t€chto opci neméla vliv na drovenn odmén CEO aZ do konce 70. let. Behem 80. let,
ale predevSim v 90. letech, se opce na ndkup akcii staly nejvétsi poloZkou odmén CEO.
V roce 1992 odmény z opci predstavovaly pouze 20 % z celkovych kompenzaci CEO, v
roce 2000 uZ tato hodnota predstavovala 49 % z celkové hodnoty kompenzace. Vyznamné
zvySeni hodnoty kompenzaci CEO jsou tedy zptsobeny predevs$im nartistem odmén z opci.
K r@stu opci na ndkup akcii nedoslo na tirok ostatnich slozek kompenzaci, napf. median fixn{

mzdy vzrostl z 0,8 milionu dolard na 0,9 milionu dolart a za stejné obdobi se kratkodobé
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a dlouhodobé bonusy zvysily z 0,6 milionu dolard na 1 milion dolard. Poté, co se v letech
2000 az 2001 propadl akciovy trh, prestaly byt opce na koupi akcii atraktivni a roku 2006
byly nahrazeny restricted stock options. Je mozné, Ze obliba pouZivani opci byla podporena

1 daniovou politikou, kterd spoleCnostem umoziuje sniZit si ndklady na odmény opci. [28]

Ostatni dulezité slozky kompenzaci

Dalsimi vyznamnymi slozkami kompenzaci CEO jsou pfispévky do penzijnich fondi CEO,
rizné privilegované benefity a také odstupné. Tyto formy kompenzaci mohou byt vysledkem
pfistupu optimdlni smlouvy. MuzZe se jednat o rizné druhy zboZi a sluzeb, které maji pro
CEO zna¢ny uZzitek a ndklady na jejich pofizeni jsou pro spolecnost nizké, pokud zvysi

produktivitu prace CEO, ¢imZ se samoziejmé zvysi hodnota majetku spolecnosti.

Privilegované benefity zahrnuji Siroké spektrum zboZi a sluZeb poskytovanych CEO. Do to-
hoto balicku benefitli patfi vyuZzivani soukromého letadla spolecnosti, Clenstvi v rtiznych
nefitd i pfispévkl do penzijnich fondd, protoZze Security and Exchange Commission nepoZa-
dovala tyto informace ve vykazech o odménédch vykonnych manaZerd znamé jako formular
DEF14a. Yermack a Grinsten a spol. [56, 57] ve své studii uvadéji, Ze poskytovani benefitl
je obecnym signdlem Spatného fizeni spolecnosti, protoZe po zvefejnéni vyse téchto benefitll
bylo zjisténo, ze ndklady na né prevysuji vyhody, které by z nich mély plynout. Dostupné
ditkkazy naznacuji, Ze alespon nékteré benefity jsou odrazem manaZerského vlivu a sniZuji

/////

nékteré z téchto benefitli pomdhaji produktivnéjsim pracovnikim Setfit ¢as.

Prispévky do penzijniho fondu jsou jakdsi forma vnitiniho dluhu vici spolecnosti, které
zmiriuji riziko odchodu CEO do jiné spolecnosti. Skute¢né vyse prispévki do dichodovych
fondl jsou jesté nedostupnéjsi nez u benefitd. Za predpokladu, Ze CEO ma penzijni fond,
je median hodnoty dichodu téméf 15 milionl dolarl, coz odpovida zhruba 35 % celkovych
kompenzaci CEO za celou dobu funkéniho obdobi. Z toho vyplyva, Ze vynechani prispévkil

do penzijniho fondu z kompenzaci miiZe znamenat vyznamné podhodnoceni prace CEO.

Studium odstupného bylo ztiZzeno nedostatkem dostupnych dat. Vyzkumnici shromazd’ ovali

informace z pracovnich smluv, smluv o odstoupeni a ostatnich korporatnich dokumentt z
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malého vzorku spoleCnosti. Yermack [59] zjistil, Ze ,,zlaté podani ruky* (coZ je odstupné za
odchod do diichodu nebo propusténi) jsou Casté, ale tyto ¢astky jsou nizké. Rusticus [60] uka-
zuje, ze odstupné vyjednané pred nastupem CEO do spolecnosti se zpravidla rovnd souctu
fixni mzdy a bonusu za dva roky. Pokud jsou CEO propusténi kvili pfevzeti spolecnosti ji-

s v 2z

nou spole¢nosti nebo kvili slouéeni s jinou spole¢nosti, dostane CEO zvlastni ¢astku, které
se fikd ,,zlaty padak®. Poté, co se v 80. a 90. letech rozsitily dohody o zlatém padédku, ak-
ciovy trh se t€tmto dohoddm prizpisobil a reaguje na n¢ pozitivné. Stejné jako u benefitii a
prispévkil do penzijniho fondu, nenf jisté zda je odstupné vysledek manaZerské moci a nebo

soucast optimalni smlouvy.

,, Kompenzace a sankce CEO se odvijeji od jejich vykonu. Je to ddno velkym podilem opci
a akcii, které jsou soucdsti kompenzacniho balicku CEO. Murphy [37] uzavird svou prdci de-
tailnim vyzkumem vyvoje kompenzaci vykonnych reditelii tim, Ze kompenzace jsou ovlivnény
interakci ekonomickych a politickych faktoru. Vétsina vyzkumiu se v posledni dobé soustiedi
na teoretické pristupy a ignoruji fakt, Ze spolecnosti pouze reaguji na legislativni zmény, da-
riovou politiku, ticetni pravidla a obecné politické zmeény. Viddni intervence byly odpoveédi a
zdroveri hnacim motorem zmén v odmérnovani vykonnych manaZerii béhem posledniho sto-
leti. Popularita opcnich pldnii, které byly tolik rozsitené v 50. a 90. letech minulého stoleti
a zacdtkem nového tisicileti, byla primym dusledkem politickych regulaci. Pokud dojde k
selhdni v odménovdani CEO v USA, vzdpéti budou ndsledovat dalsi reformy, které neberou
ohledy na akciondre. To, co délda odmeériovani CEO zajimavé a komplikované je fakt, Ze ve
vzdjemné interakci a koexistenci spolu funguji politickd paradigmata a pristupy manaZerské

moci a optimdlni smlouvy. “ [11]
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4 Vlastni prace

Tato Cast je vénovana prozkoumdni vztahu mezi kompenzac¢nimi plany CEO a vybranymi
ukazateli vykonnosti zvolenych spolecnosti. Vybér spolecnosti nebyl ndhodny, ale fidil se
urcitymi kritérii, které jsou popsany ve druhé kapitole. Na jejich zakladé byl zvolen vzorek
Sesti technologickych spolecnosti, které patfi mezi svétové leadery ve svém oboru. Kon-
krétné se jednd o spoleCnosti Alphabet Inc. (diive Google Inc.), Amazon.com Inc., eBay
Inc., International Business Machines Corp., Intel Corp. a Microsoft Corp. Tyto spolenosti

by se daly rozd¢lit do tif kategorii.

1. Spolecnosti zabyvajici prodejem pres internet. Do této skupiny patfi spole¢nost Ama-
zon a eBay.

2. Spolecnosti vyrdbéjici hardware. Do této skupiny spadd spolecnost Intel, ktera vyrabi
procesory do servert, pocitact, telefonii nebo hernich konzoli. Druhou spolecnosti je
IBM, ktera se také zabyva vyvojem a prodejem hardware, ke kterému vyviji i software.

3. Spolecnosti vyvijeci software. V této skupiné jsou spolecnosti, které z Casti své podni-
kan{ postavily na vyvoji operacnich systémt nejen pro pocitace. Microsoft je znamy po
celém svété diky operacnimu systému Windows a kancelafskym programtiim Micro-
soft Office. Spole¢nost Alphabet stoji za operacnim systémem Android, ktery vyuziva

vétsina vyrobcl mobilnich telefond, a jeho nejznaméjsi sluzba je internetovy vyhleda-

va¢ Google.

Podnikatelské Cinnosti spole¢nosti ze druhé a treti skupiny jsou uzce propojeny. Spolecnosti
Microsoft a Alphabet by nemohly existovat nebyt spolecnosti Intel a IBM. V poslednich
letech se zacina podobnym smérem ubirat i spole¢nost Amazon, a to zejména kvili elektro-

nickym ¢teCkam a hlasovému asistentovi Alexe.

Zvolené spole¢nosti byly zkoumdny v priibéhu patnacti let. Casovd fada zadind rokem 2004,
kdy vstoupila na burzu spolecnost Google Inc., a kon¢i rokem 2018. Nové;jsi data nebyla
dostupna v dobé jejich sbéru a nédsledné analyzy. Pro zkoumani vztahu mezi jednotlivymi
ukazateli byl pouZit linedrni regresni model podle vzorce (2.1). Odhady parametrii modelu
byly provedeny v softwaru Gretl. K odhadu parametri byla pouZzita minimalizacni metoda

nejmensich ¢tverct podle vzorce (2.2).
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Aby mohl byt model aplikovan, musi byt splnény urcité predpoklady. Zdkladni pfedpoklady
modelu se tykaji rezidui. Za prvé rezidua musi mit normdlni rozdéleni. Ddle nesmi byt ovliv-
néna svou predchézejici hodnotou, tedy nesmi byt v modelu pfitomna autokorelace. A ko-
necné rozptyl rezidui musi byt konstantni. A ddle by v modelu jako takovém neméla byt

pritomna multikolinearita mezi vysvétlujicimi proménnymi.

4.1 Alphabet Inc.

Spolecnost Google Inc. byla zaloZena v roce 1998 v Kalifornii v USA a proslavila se diky
svému internetovému prohliZeci, ktery nese stejny nazev. V prubéhu let se spolecnost roz-
vijela (a stdle se rozviji). V soucasnosti poskytuje Sirokou Skdlu sluzeb, pocinaje spravou
reklamy na webovych strankdch, pres mapy a prekladac az po operacni systém Android.
Spolecné s dal$imi tfemi spolecnostmi (Apple, Amazon a Facebook) patfi Google, resp.
Alphabet, do tzv. ,,velké Ctyfky* technologickych spolecnosti. Od roku 2015 je Google dce-

finou spolec¢nosti Alphabet Inc. se sidlem v Silicon Valley v Kalifornii.

Tabulka 4.1: Agregovana data spolecnosti Alphabet Inc.
Rok  Kompenzace Trzby Aktiva Zisk  Vlastni kapital PP

tis. $ mld. $ mld. $ mld. $ mid. $
2004 85,608 3,189 3,313 0,399 2,929 1
2005 26,375 6,139 10,272 1,465 9,419 1
2006 557,466 10,605 18,473 3,077 17,040 1
2007 480,561 16,594 25,336 4,204 22,690 1
2008 508,764 21,796 31,768 4,227 28,239 1
2009 245,322 23,651 40,497 6,520 36,004 1
2010 313,219 29,321 57,851 8,505 46,241 1
2011 0,001 37,905 72,574 9,737 58,145 0
2012 0,001 50,175 93,798 10,737 71,715 0
2013 0,001 55,519 109,050 12,733 86,977 0
2014 0,001 66,001 129,187 14,136 103,860 0
2015 0,001 74,989 147,461 16,348 120,331 0
2016 0,001 90,272 167,497 19,478 139,036 0
2017 0,001 110,855 197,295 12,662 152,502 0
2018 0,001 136,819 232,792 30,736 177,628 0

Pramér  147.822 48,022 89,144 10331 71,517

Median 0,001 37,905 72,574 9,737 58,145

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spolec¢nost Google v roce 2004 vstoupila na burzu a stala se tak vefejné obchodovanou.
Pfi vstupu na burzu stél v jejim Cele Eric Schmidt, ktery byl CEO a zaroven predseda rady
rediteli. V roce 2011 ho na pozici CEO vystfidal spoluzakladatel spolecnosti Larry Page,
avSak Eric Schmidt zilistal ve spolecnosti predsedou rady feditelii. Eric Schmidt také vlastni
12,5 % akcii spolecnosti a napiiklad v roce 2014 ziskal na dividendach vice nez 100 milionti

dolarg.

Z tabulky kompenzaci A.1 je ziejmé, Ze za poslednich patnict let dostdval CEO ve spolec-
nosti Alphabet v priméru 147,8 tisic dolard ro¢né€, ale median byl pouze jeden dolar. Pravé
zminény jeden dolar je ro¢ni vySe kompenzaci souc¢asného CEO Larryho Page. V roce 2005
si Larry Page a Sergey Brin, zakladatelé Googlu, fekli o mzdu ve vysi jednoho dolaru ro¢né.
Jednou za Cas jim rada fediteld navrhne zvySeni mezd, aby dorovnali konkuren¢ni mzdy, ale

oni to zatim pokazdé odmitli.
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Graf 4.1: Vizualizace kompenzaci a ukazatelti vykonnosti spole¢nosti Alphabet vychazejici
z tabulky 4.1
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.1 jsou ekonomické vysledky spolecnosti Google, dnes Alphabet. I pfesto, Ze
mezi lety 2008 az 2011 probihala svétova ekonomicka krize, na financnich vysledcich spo-
lecnosti se to nijak neprojevilo. Primérné trzby ve sledovaném obdobi byly 48,92 miliardy
dolard, i kdyZ medidn byl necelych 38 miliard dolarii. Do roku 2011 trzby nedosahovaly ani
50 miliard dolarti ro¢né, ale jiz v roce 2012 tuto pomyslnou hranici piekroCily. Ani béhem

svétové krize trzby spolecnosti Google vyrazné neutrpély a i pres mirné zpomaleni stile
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stoupaly. V poslednich dvou letech sledovaného obdobi se trzby zvySovaly mezirocné i o

vice nez 20 miliard dolarg.

Podobné jako celkové trzby na tom byla i celkova aktiva, jejich primér ve sledovaném ob-
dobi byl 89,14 miliard dolarG. Do roku 2011 se aktiva zvySovala v priméru o pfiblizné 9
miliard dolart roéné a od roku 2011 se zvySovala v priméru zhruba o 24 miliard dolari
rocné. Z grafu 4.1 je zfejmé, Ze se celkova aktiva vyviji exponencidlné. Jejich celkovy na-
rast od roku 2004 do roku 2018 cinil necelych 232 miliard dolarti. Podobné tomu bylo u
¢istého zisku a vlastniho kapitdlu i jejich rlst byl v podstaté exponencidlni. Primérny cisty
zisk ve sledovaném obdobi byl 10,33 miliard dolard ro¢né€ a medidn byl 9,737 milliard do-
lard, coz odpovida zisku v roce 2011. V poslednim sledovaném roce vykazala spole¢nost
Alphabet zisk 30,736 miliard dolart, coZ je zvySeni o vice neZ 30 miliard dolarti za patnact
let. Vlastni kapitdl mél primérnou hodnotu 71,51 miliard dolarti roné a medidn Cinil 58,15

miliard dolara.

Tabulka 4.2: Korelacni matice Alphabet Inc.
Kompenzace Triby Aktiva Zisk Vlastni kapital PP

1 -0,57 -0,60 -0,53 - 0,60 0,77 Kompenzace
1 0,99 0,93 0,99 -0,80 | Trzby
1 0,93 0,99 —-0,83 | Aktiva
1 0,93 -0,76 | Zisk
1 —0,83 | Vlastni kapital
1 PP

Zdroj: software Gretl

Tabulka 4.2 obsahuje korela¢ni matici zvolenych proménnych. Ta obsahuje parové korelacni
koeficienty jednotlivych proménnych. Pokud je absolutni hodnota parového korelacniho ko-
eficientu vyssi nez 0,8, pak jsou tyto dvé proménné silné linearné zavislé. VSechny takové
dvojic jsou v tabulce zvyraznény Cervenou barvou. Témér perfektni korelace vysla ve tfech
pfipadech, mezi celkovymi aktivy a celkovymi trzbami, mezi vlastnim kapitdlem a celko-
vymi trzbami a mezi vlastnim kapitdlem a celkovymi aktivy. MozZnosti odstranéni multiko-
linearity existuje vice. Jednou z nejpouZzivanéjSich technik k odstranéni multikolinearity je
metoda postupnych diferenci, kterd by bohuZel v tomto ptipadé problém nevyfeSila. Proto
bylo prikroceno k odstranéni vSech silné korelovanych proménnych z modelu. Vzhledem k

tomu, Ze nejvyssi parovy korelacni koeficient pro kompenzace vysel u predsedy predstaven-
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stva a tato proménnd neni zcela zdvisld pouze na Cistém zisku, zlistanou v modelu pouze

proménné predseda predstavenstva a Cisty zisk.

Tabulka 4.3: Vysledky odhadu parametri LRM spolecnosti Alphabet Inc.
Koeficient Smér. chyba 7-podil p-hodnota

konstanta —52,724 132,142 -0,399 0,694

zisk 3,333 7,676 0,434 0,672

PP 355,964 118,186 3,012 0,011
Stredni hodnota zavisle proménné 147,82 Sm. odchylka zavisle proménné 213,66
Soucet ¢tverci rezidui 260415,99 Sm. chyba regrese 147,31
R? 0,59 Adjustovany R? 0,52
F(5,10) 8,72 p-hodnota (F) 0,00
Logaritmus vérohodnosti -94,50 Akaikovo kritérium 195,00
Schwarzovo kritérium 197,12 Hannan-Quinnovo Kritérium 194,98
P 0,19 Durbin-Watsonova statistika 1,42
Breusch-Paganuv test (df=2) 8,79 p-hodnota (B-P test) 0,01
Normalita rezidui (df=2) 2,43 p-hodnota (normalita rezidui) 0,30
Autokorelace (df = (1;11)) 0,43 p-hodnota (autokorelace) 0,53

Zdroj: software Gretl

Tabulka 4.3 obsahuje parametry linedrniho regresniho modelu. Z uvedeného modelu 1ze usu-
zovat, Ze pokud by spole¢nost Alphabet pfisla o veskery majetek a méla nulové trzby za jinak
stejnych podminek, tak by CEO platil spolecnosti 52,724 tisic dolard ro¢né. Tento parametr
je zaporny, praveé kvili jiz zminéné symbolické odméné Larryho Page. Ovsem pokud by
spolecnost prestala existovat, pak by nebyl ani Zddny CEO, ktery by spolecnost musel finan-
covat. Ddle z modelu plyne, Ze kompenzace CEO by se zvySily o 3,333 tisice dolarti, pokud
by se Cisty zisk zvysil o miliardu dolari. A také by CEO mél o 355,964 tisic dolart navic, po-
kud by zaroven byl pfedsedou predstavenstva. Tato proménna vySla z odhadnutého modelu
jako vyznamna, proto by CEO spole¢nosti Alphabet mél usilovat o kieslo predsedy predsta-
venstva. Nicméné vzhledem k malému poctu vstupnich dat je nutné brat uvedeny model s

velkou rezervou.

Po odhadu parametra linedrniho modelu, byly otestovany predpoklady modelu. Prvnim tes-
tovanym predpokladem byla normalita rezidui. Testovani normality bylo provedeno pomoci
Jarque-Berova testu. Jak je patrné z tabulky 4.3 p-hodnota tohoto testu byla vySsi nez 0,05,
proto lze fici, Ze rezidua v modelu jsou normélné rozdélena. Dal$im predpokladem je nepti-
tomnost autokorelace rezidui. Software Gretl testuje autokorelaci rezidui pomoci Breusch-

Godfreyova testu. V tomto testu vysla p-hodnota 0,53 a Ize tedy zamitnout hypotézu o pfi-
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tomnosti autokorelace v modelu. A nakonec byl proveden test heteroskedasticity pomoci
Breusch-Paganova testu. Z tabulky 4.3 je patrné, Ze p-hodnota testu vysla 0,01, pfi testo-
vani na hladiné vyznamnosti 0,05. Tento vysledek indikuje pritomnost heteroskedasticity ve
vstupnich datech, tzn. rozptyl rezidui neni homogenni. Nicméné s ohledem na maly pocet

vstupnich dat mize byt uvedeny test nepiesny.

V tabulce 4.3 je také koeficient determinace, ktery vyjadiuje miru vysvétleni endogenni pro-
ménné pomoci proménnych exogennich. V tomto modelu jsou kompenzace CEO vysvétleny
Cistym ziskem a predsednictvim v predstavenstvu z 59 %. Tuto zdvislost 1ze posoudit jako re-
lativné silnou. Na to lze navizat F'-testem, ktery testuje, zda je odhadnuty model lepsi oproti
modelu, ktery obsahuje pouze konstantni Clen. ProtoZe p-hodnota F-testu vysla niz$i nez
hladina vyznamnosti 0,03, Ize fici, Ze odhadnuty linedrni regresni model je lepsi, nez kdyby
byl konstantni. OvSem z vizualizace kompenzace CEO v grafu 4.1 je jasné, Ze nemd vyznam

modelovat data spole¢nosti Alphabet, protoZe ty zjevné nezdvisi na vykonu spolecnosti.

4.2 Amazon.com Inc.

Spole¢nost Amazon byla zaloZena v roce 1994, kdy byl internet jesté v pocatcich. S myslen-
kou zaloZeni internetového obchodu pftisel Jeff Bezos. Ten dodnes fidi spole¢nost Amazon,
kterd v souCasnosti patii mezi nejvetsi internetové prodejce na svété. DalSimi obchodnimi
artikly spolecnosti jsou napfiklad cteCky elektronickych knih Kindle a stoji za hlasovym asi-
stentem Alexou, kterd je konkurenénim produktem Siri od spole¢nosti Apple. Protoze Jeff
Bezos je od zalozeni spolec¢nosti CEO a zaroven predsedou rady feditelti, nebude v modelu

zahrnuta proménnd predseda predstavenstva.

V tabulce A.2 je moZno vidét, Ze kompenzace Jeffa Bezose se sklddaji pouze ze dvou slozek.
Prvni ¢asti kompenzaci je fixni ¢4stka pfipadajici na zdkladni mzdu. DalSi kompenzace, z
anglického origindlu All Other Compensation, jsou variabilni. V téch jsou zahrnuty vydaje
na leteckou prepravu a vydaje na zabezpeceni CEO a jeho rodiny. Jak je moZno vypozorovat
z tabulky 4.4, ve sledovanych patnécti letech se kompenzace Jeffa Bezose zvySily o pul
milionu dolart. Vyjimku v tomto navySovani reprezentuje rok 2009, kdy Jeff Bezos pozadal

o jednordzové navyseni kompenzaci kvili bezpeCnostnim opatfenim a na sluZebni cesty.
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Tabulka 4.4: Agregovana data spole¢nosti Amazon.com
Rok  Kompenzace Trzby Aktiva  Zisk  Vlastni kapital

mil. $ mld.$  mld.$ mld. $ mld. $
2004 1,082 6,921 3,249 0,588 -0,227
2005 1,182 8,490 3,696 0,359 0,246
2006 1,282 10,711 4,363 0,190 0,431
2007 1,282 14,835 6,485 0,476 1,197
2008 1,282 19,166 8,314 0,645 2,672
2009 1,782 24,509 13,813 0,902 5,257
2010 1,682 34,204 18,797 1,152 6,864
2011 1,682 48,077 25,278 0,631 7,757
2012 1,682 61,093 32,555 -0,039 8,192
2013 1,682 74,452 40,159 0,274 9,746
2014 1,682 88,988 54,505 -0,241 10,741
2015 1,682 107,006 65,444 0,596 65,444
2016 1,682 135,987 83,402 2,371 19,285
2017 1,682 177,866 131,310 3,033 27,709
2018 1,682 232,887 162,648 10,073 43,549
Primer 1.535 69.679 43,601 1401 13,924
Median 1,682 48,077 25,278 0,596 7,757

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérnd vyse kompenzaci Jeffa Bezose ve sledovaném obdobi byla 1,54 milionu dolard

rocné.

Primérné trzby ve sledovaném obdobi byly téméf 70 miliard dolari ro¢n¢€, s medidnem 48
miliard dolarl ro¢né. Stejné jako u spolecnosti Alphabet, tak i trzby spolecnosti Amazon
rostly exponencidlné, jak je vidét v grafu 4.2. Rozdil v trzbach v roce 2004 a v roce 2018
je 135 miliard dolard. Od roku 2014 trzby Amazonu stoupaly téméf o 25 miliard ro¢né. V
roce 2018 trzby prekonaly hranici 200 miliard dolart, coz byl nardst o 45 miliard dolard
oproti predchozimu roku. Ruist trZzeb byl zptsoben expanzi do Evropy, prodejem médii a

elektronickych zafizeni a akvizicemi, zejména ndkupem spole¢nosti Whole Foods.

Celkova aktiva spolecnosti se od roku 2004 zvysila o vice nez 159 miliard dolarti, nejvice
celkova aktiva rostla od roku 2011. Za téch sedm let se aktiva zvysila o 137 miliard dolard.
Primérna vyse aktiv byla 43 miliard, avSak v roce 2018 méla aktiva spole¢nosti hodnotu 162
miliard dolari. Z obrazku 4.2 je vSak zfejmé, Ze od pocatku sledovaného obdobi je rast aktiv
exponencidlni. V poslednich letech spolecnost Amazon nakupuje rizné spole¢nosti do svého

portfolia a tim se samoziejmé zvysuji aktiva, neboli roste velikost spole¢nosti. Nejvétsi podil
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Graf 4.2: Vizualizace kompenzace CEO a ukazatelii vykonnosti spole¢nosti Amazon.com
vychdzejici z tabulky 4.4
Zdroj: vlastni zpracovani

na narastu celkovych aktiv mél ndkup obchodniho feté€zce s potravinami Whole Foods v roce

2017.

Amazon prakticky aZ do roku 2011 nevykazoval zisky, které by prevysSovaly miliardu dolarg.
V letech 2012 a 2014 dokonce skoncila spolecnost ve ztraté. Ta se projevila i na priméru
zisku, jehoZ hodnota je 1,4 miliardy dolarGi a medidn zisku ¢inil ve sledovaném obdobi 0,6
miliardy dolarii. V roce 2018 ovSem Amazon vykazal zisk prevySujici 10 miliard dolarg.
Ristu ¢istého zisku velmi pomohla jiZ zminéna akvizice Whole Foods a expanze spole¢nosti
mimo USA. Vlastni{ kapital spolecnosti byl v roce 2004 zaporny. Primérna hodnota vlastniho
kapitélu Cinila 13,9 miliard dolarii, coZ bylo velmi ovlivnéno jednordzovym navySenim v
roce 2015. Od roku 2015 i vlastni kapital spole¢nosti rostl. Do budoucna lze pfedpokladat, ze
i tento rast bude exponencialni, pokud ov§em nedojde k necekanym udédlostem na svétovych
trzich.

Tabulka 4.5: Korelaéni matice Amazon.com
Kompenzace Trzby Aktiva Zisk Vlastni kapital

1 0,58 0,53 0,25 0,48 Kompenzace
1 0,99 0,79 0,74 Trzby
1 0,81 0,72 Aktiva
1 0,50 Zisk
1 Vlastni kapital

Zdroj: software Gretl

Jak je patrné z tabulky 4.5, kterd zobrazuje korelacni matici, mezi nékterymi proménnymi
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je silna linedrni zavislost. Skoro perfektni kolinearita se vyskytuje mezi celkovymi aktivy
a celkovymi trzbami. Déle byla detekovana silnd z4vislost mezi celkovymi aktivy a istym
ziskem. JelikoZ celkové aktiva koreluji s vice neZ jednou proménnou, budou z modelu vy-
louc¢ena. MoZnym feSenim multikolinearity by byly i postupné diference, ale Casova fada je
velmi krétka, a tak bude vylouceni proménné z modelu lep$im feSenim. Z modelu byl vylou-
¢en také vlastni kapital, protoZe po provedeni odhadu vysel jeho parametr prakticky nulovy
a jeho p-hodnota se blizila 1, tedy parametr byl naprosto nevyznamny. V linearnim regres-
nim modelu tedy zlstanou celkové trzby a Cisty zisk. Je mozné, Ze Cisty zisk bude v modelu
nadbytecny, protoZe nizka hodnota parového korela¢niho koeficientu mezi kompenzacemi a

Cistym ziskem ukazuje na nepritomnost linedrni z4vislosti.

Tabulka 4.6: Vysledky odhadu parametri LRM spole¢nosti Amazon.com

Koeficient Smér. chyba 7-podil p-hodnota

konstanta 1,363 0,075 18,272 0,000

trzby 0,003 0,001 2,854 0,015

zisk -0,050 0,033 -1,542 0,149
Stfedni hodnota z4visle proménné 1,54 Sm. odchylka zdvisle proménné 0,24
Soucet ¢tverct rezidui 0,43 Sm. chyba regrese 0,19
R? 0,44 Adjustovany R? 0,35
F(5,10) 4,75 p-hodnota (F) 0,03
Logaritmus vérohodnosti 5,29 Akaikovo kritérium -4,58
Schwarzovo kritérium -2,46 Hannan-Quinnovo Kkritérium - 4,60
p 0,53 Durbin-Watsonova statistika 0,76
Breusch-Pagantiv test (df=3) 3,48 p-hodnota (B-P test) 0,18
Normalita rezidui (df=2) 1,38 p-hodnota(normalita reziduf) 0,50
Autokorelace (df = (1;10)) 5,12 p-hodnota(autokorelace) 0,04

Zdroj: software Gretl

V tabulce 4.6 jsou k vidéni odhadnuté parametry linearniho regresniho modelu. Podle p-
hodnot z-testu je mozné posuzovat vyznamnost jednotlivych proménnych. V tomto modelu
jsou dvé vyznamné proménné. Prvni vyznamnou proménnou je konstanta, protoze jeji p-
hodnota vysla nulova. Konstanta fikd, Ze pokud by vSechny ostatni parametry byly nulové,
tak by CEO od spole¢nosti Amazon dostaval 1,363 milionu dolarti ro¢né. Odhadnutd kon-
stanta témét odpovida primérné vysi kompenzaci CEO. Dal$i vyznamnou proménnou v mo-
delu jsou celkové trzby, jejichZz p-hodnota byla 0,015. Odhadnuty parametr fikd, Ze pokud

by se zvysily celkové trzby o miliardu dolart, zvySily by se kompenzace CEO o 3 tisice

vvvvv
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liardu dolard, sniZily by se kompenzace CEO o 50 tisic dolarti ro¢né. K tomuto by dochazet
nemélo. Mezi Cistym ziskem a kompenzacemi CEO by mél existovat pfimo imérny vztah,
tedy rast zisku zplsobi rist kompenzaci. Ale v tomto modelu je to akceptovatelné, protoze
uz z pohledu na data v tabulce 4.4 je vidét, Ze mezi kompenzacemi CEO a ziskem neexistuje

Zadny vztah.

V dalsim kroku byly otestovdny pfedpoklady modelu. Nejprve bylo otestovano, zda rezidua
v modelu jsou normdlné rozdélena. Pro test normality rezidui vySla p-hodnota vyssi nez 0,05
a lze potvrdit normdlni rozdéleni rezidui v modelu. Dale byla otestovdna heteroskedasticita.
Pro Breusch-Paganiiv test heteroskedasticity vysla p-hodnota vyssi nez 0,05, coZ znamena,
Ze neni mozné zamitnout hypotézu, Ze rozptyly rezidui jsou homogenni. Poslednim pfedpo-
kladem linedrniho regresniho modelu je nepfitomnost autokorelace. Po vylouceni vlastniho
kapitdlu z modelu vySla p-hodnota testu autokorelace nizsi nez 0,05, z toho by se dalo usu-
zovat, Ze v modelu je pritomna autokorelace. Pro potvrzeni autokorelace v modelu bylo
prikroceno k ovéreni autokorelace podle Durbin-Watsonovy statistiky. Hodnoty potfebné k
vyhodnoceni testu byly nalezeny v testovacich tabulkich a na jejich zdkladé byla potvrzena
pozitivni autokorelace v modelu. Oba dva testy tedy potvrdily pfitomnost autokorelace v
modelu, tedy rezidua jsou ovlivnéna svymi predchazejicimi hodnotami. Opét je nutné dodat,

Ze Casové fada je velmi kratka.

V tomto modelu byly kompenzace CEO vysvétleny z 44 % celkovymi trzbami a Cistym
ziskem. OvSem p-hodnota F-testu vySla niz8i nez 0,05, Ize tedy fici, Ze data spoleCnosti
Amazon je mozno modelovat pomoci linedrniho regresniho modelu. Nejvyznamnéjsi pro-
ménnd v modelu byla konstanta, coZ odpovida realité, protoZze kompenzace CEO se zvySuji

skokové jednou za nékolik let.

4.3 eBay Inc.

Spolec¢nost eBay byla zalozena v roce 1995 Pierrem Omidyarem a ma sidlo v San Jose v Ka-
lifornii. V soucasné dobé se jednd o velkou nadnérodni spolecnost, kterd se zabyva on-line
obchodovanim se zboZim a sluZbami po celém svété. Pivodnim umyslem zakladatele eBay
bylo zaloZeni on-line auk¢ni siné, ale brzy se pfiklonil k podobnému modelu, ktery prakti-

kuje spole¢nosti Amazon.com. Stile je moZné na eBay nakupovat aukénim zpiisobem, ale
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spole¢nost nabizi i moznost okamzZitého ndkupu bez ptfihazovani. V minulosti eBay vlastnila
spolec¢nost PayPal, kterd se v roce 2015 osamostatnila, a ddle spolecnosti Skype, Craigslist,
StubHub, Corrigon a dal$i. Ve vétSiné zminénych spolecnosti ma eBay stéle vlastnicky podil.
Ve spolecnosti Skype byl 30% vlastnikem, neZ ji koupil Microsoft. Spolecnost PayPal byla
dlouhou dobu vyhradnim zprostfedkovatelem plateb spolecnosti eBay. Dnes spolec¢nost eBay

umoziuje vice zpusobu platby, ale PayPal ma4 stdle vyznamny podil na on-line platbach.

Za poslednich patnict let se na pozici CEO vystiidali tfi lidé. Od roku 1998 do roku 2008
vedla spolecnost Margaret Whitman. V roce 2008 ji na pozici CEO vystifidal John Donahoe,
ktery rezignoval 17. Cervence 2015 a vystiidal ho Devin Wenig. Do celkovych kompenzaci
jsou zahrnuty i ¢astky odstupného, které byly priznany odchazejicim CEO. Primérna vyse
kompenzaci byla 15,7 milionu dolard. V tabulce kompenzaci A.3 je mozZné spatfit, Ze v
roce 2008 Cinily celkové kompenzace 20,65 milionu dolard, z toho bylo Margaret Whitman
vyplaceno 7,5 milionu dolarti a John Donahoe dostal 13 milioni dolart. Podobné tomu bylo
v roce 2015, kdy celkové kompenzace byly témér 31 miliond dolarti. Donahoe z toho dostal

16,4 milionu dolarti a Devin Wenig 14,5 milionu dolart.

Tabulka 4.7: Agregovand data spolecnosti eBay Inc.
Rok  Kompenzace Triby Aktiva Zisk Vlastni kapital

mil. $ mid.$ mild. $ mid. $ mid. $

2004 2,910 3,271 7,991 0,778 6,728
2005 3,101 4,552 11,789 1,082 10,048
2006 15,741 5970 13,494 1,126 10,905
2007 13,875 7,672 15,366 0,348 11,705
2008 20,654 8,541 15,592 1,779 11,084
2009 10,133 8,727 18,408 2,389 13,788
2010 12,382 9,156 22,004 1,081 15,302
2011 16,457 6,612 27,386 3,229 17,930
2012 29,705 7,371 37,074 2,609 20,865
2013 13,833 8,257 41,488 2,856 23,647
2014 14,050 8,790 45,132 0,046 19,906
2015 30,912 8,592 17,785 1,725 6,576
2016 15,941 9,298 28,851 7,266 10,539
2017 17,671 9,927 25986 -1,017 8,049
2018 18,172 10,746 22,819 2,528 6,281
Prumér 15,702 7,832 23,411 1,855 12,890
Median 15,722 8,541 22,004 1,725 11,084

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pfi pohledu na tabulku 4.7 je moZzné si v§imnout, Ze primérné trzby spolecnosti Cinily 7,8
miliard dolard. Ve srovnani s Amazonem je eBay mala spole¢nost, i kdyZ podnikaji ve stej-
ném oboru. Pokles trzeb v roce 2010 byl zapticinén prodejem spolecnosti Skype. Spolecnosti
eBay poté trvalo Sest let, neZ opét dosahla stejné vySe trzeb, jakou vykazovala pied prodejem
Skypu. Kromé jiz zminéného poklesu v trzbach je vyvoj celkovych trzeb v podstaté linedrni,

coz je i videt v grafu 4.3.
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Graf 4.3: Vizualizace kompenzaci CEO a ukazatelli vykonnosti spole¢nosti eBay vychdze-
jici z tabulky 4.7
Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova aktiva spolecnosti v Case velmi kolisala. Z dostupnych informaci lze fici, Ze divo-
dem jejich kolisani jsou prodeje spolecnosti, které tvorily vyznamnou ¢ast portfolia spolec-
nosti eBay. Priimérna vyse aktiv byla vice nez 23 miliard dolart ve sledovaném obdobi. Do
roku 2014 aktiva vykazovala rostouci trend, ale v roce 2015 klesla o vice nez 28 miliard
dolarti. K tak vyraznému poklesu celkovych aktiv doslo v disledku odlouceni spolecnosti
PayPal. Od té doby vySe celkovych aktiv kolisd obéma sméry. Dnes je spolecnost PayPal
samostatné obchodovana spolecnost na kapitdlovém trhu. I presto ziistal PayPal primarnim

zprostfedkovatelem plateb mezi spoleCnosti eBay a jejimi zdkazniky a to aZ do roku 2018.

Cisty zisk v prim&ru dosahoval vyse 1,86 miliard dolart ro¢né. Skoro celé sledované obdobi
se Cisty zisk pohyboval v rozmezi od pil miliardy do tif miliard dolarti za rok. Pouze v roce

2016 presahl Cisty zisk sedm miliard dolart, o rok pozdéji spole¢nost naopak vykazala ztratu.

priprava na prodej spolecnosti PayPal. Vlastni kapitdl spoleCnosti se zvySoval a sniZoval
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témér stejné jako celkova aktiva spolecnosti, coZ je vidét i na parovém korelacni koeficientu

téchto dvou proménnych v tabulce 4.8.

Tabulka 4.8: Korelacni matice eBay Inc.
Kompenzace Triby Aktiva Zisk Vlastni kapital

1 0,49 0,33 0,16 0,09 Kompenzace
1 046 0,17 0,05 Trzby
1 0,21 0,77 Aktiva
1 0,13 Zisk
1 Vlastni kapital

Zdroj: software Gretl

V tabulce 4.8 jsou parové korelacni koeficienty proménnych, které budou vstupovat do li-
nedrniho regresniho modelu. Zadny parovy koeficient nebyl piili§ vysoky. Tim byl splnén
jeden z predpokladli modelu, kterym je nepfitomnost multikolinearity mezi vysvétlujicimi
proménnymi. Pokud jsou kompenzace brany jako endogenni proménnd, pak jsou nejvice li-
nedrné zavislé na celkovych trzbach. Naopak nejslabsi linearni zdvislost mezi endogenni a
exogenni proménnou vykazuje vlastni kapitdl. Skoro by se dalo fict, Ze kompenzace CEO
nejsou vibec linearné zavislé na vlastnim kapitalu. Ve vysledku doslo k tomu, Ze vlastni ka-
pitdl byl z modelu vyloucen, protoZe zkresloval vysledky. Postupné byly z modelu vylouceny

i celkova aktiva a Cisty zisk.

Tabulka 4.9: Vysledky odhadu parametrd LRM spolecnosti eBay Inc.

Koeficient Smér. chyba 7-podil p-hodnota

konstanta 0,804 7,484 0,107 0,916

trzby 1,902 0,928 2,051 0,061
Stfedni hodnota z4visle proménné 15,70 Sm. odchylka zdvisle proménné 7,73
Soucet ¢tverct rezidui 632,07 Sm. chyba regrese 6,97
R? 0,24 Adjustovany R? 0,19
F(5,10) 421 p-hodnota (F) 0,06
Logaritmus vérohodnosti -49,34 Akaikovo kritérium 102,68
Schwarzovo kritérium 104,10 Hannan-Quinnovo kritétium 102,67
p -0,11 Durbin-Watsonova statistika 2,17
Breusch-Pagantiv test (df=1) 0,01 p-hodnota (B-P test) 0,93
Normalita rezidui (df=2) 7,47 p-hodnota(normalita reziduf) 0,02
Autokorelace (df = (1;10)) 0,14 p-hodnota(autokorelace) 0,72

Zdroj: software Gretl

V tabulce 4.9 jsou odhadnuté parametry linedrniho regresniho modelu. Jak jiZ bylo uvedeno

vyse, z modelu byl vyloucen vlastni kapitél, Cisty zisk a celkova aktiva, protoze jejich p-
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hodnoty vysly pfili§ vysoké. A také proto, Ze parové korelacni koeficienty mezi kompenza-
cemi a vyloucenymi proménnymi detekovaly relativné slabou linearni zavislost. Konstantni
parametr uvedeného modelu méd hodnotu 0,80, z ¢ehoZ plyne, Ze pokud by vSechny ostatni
parametry byly nulové, CEO bude stale dostdvat 804 tisic ro¢né. Pro konstantu je p-hodnota
dost vysokd, proto tento parametr neni skoro vyznamny. Pokud by se celkové trzby zvySily
o miliardu dolart, zvysily by se kompenzace CEO o 1,902 milionu dolarii. Tento parametr

ma p-hodnotu 0,06, tim pddem by se dal oznacit za téméf vyznamny.

I u tohoto modelu muselo byt otestovano, zda jsou splnény predpoklady modelu. Prvnim
predpokladem je normaélni rozdé€leni rezidui. Zde vys$la p-hodnota testu nizsi nez 0,05. Pa-
vodni model obsahoval v§echny proménné. AvSak ¢im vice proménnych v modelu bylo, tim
niz8i byla p-hodnota testu normality, coZz byl dalsi divod pro jejich vylouceni z modelu.
To sice zlepsilo vysledek testu normality, presto vSak nelze s jistotou fict, Ze rezidua jsou
normalné rozdélena. Na hladiné vyznamnosti 0,01 vSak 1ze normalitu rezidui potvrdit. Opét
se dostdvame k problému kratké casové fady. Kdyby byla ¢asova fada delsi, test normality
by byl prokazatelnéjsi. Druhym pfedpokladem je neptitomnost heteroskedasticity v modelu.
Ta byla potvrzena, protoZe p-hodnota Breusch-Paganova testu vySla vys$si nez 0,05. Rozptyl
rezidui je tedy homogenni. Poslednim pfedpokladem je nepfitomnost autokorelace rezidui v

modelu. Podle p-hodnoty neni v modelu pfitomna autokorelace.

Kompenzace CEO byly v tomto modelu vysvétleny pouze z 24 % celkovymi trzbami. Jiz z
pohledu na data je ziejmé, Ze linedrni regresni model je naprosto nevhodny pro modelovani
dat spole¢nosti eBay. Tuto domnénku potvrdila p-hodnota F'-testu, ktera vySla vys$si nez byla

zvolend hladina vyznamnosti.

4.4 International Business Machines Corp.

Spolecnost International Business Machines (dédle jen IBM) je nejstarsi spolecnost ve sledo-
vaném vzorku, byla zaloZena v roce 1911 a sidli v New Yorku. Mezi nejzndmé;jsi patenty
spoleCnosti patii napt. diskety, bankomaty nebo kreditni karty. Také stoji za dotazovacim
jazykem SQL. Na poli vyzkumu patii IBM ke spolecnostem, které do néj investuji vysoké
Castky. V minulosti spole¢nost IBM spolupracovala s vyrobcem tiskdren Lexmark a podilela

se na vyvoji produktové fady notebookti Thinkpad od spolecnosti Lenovo.
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Spolu s hardware se spolecnost zabyvé i vyvojem software, tzv. middleware, ktery umoz-
nuje ,.,komunikaci* mezi vice komponenty zafizeni. V soucasnosti se spolecnost vénuje spise
cloudovym sluzbam, umél€ inteligenci, analyze dat a ,,internetu véci* (z anglického Internet
of Things). V roce 2018 byla spole¢nost na 34. misté prestiZzniho Zebiicku Fortune 500, ktery

hodnoti spole¢nosti podle celkovych piijmd.

Ve spolecnosti IBM je béZzné, Ze CEO je zdroven predsedou predstavenstva a prezidentem
spolecnosti. Béhem sledovaného obdobi se na této pozici vystiidali dva CEO. Do roku 2011
byl CEO Samuel J. Palmisano, ale jes$té nékolik mésici po své rezignaci na pozici CEO
zustal predsedou predstavenstva. Nastupcem Samuela Palmisana na pozici CEO a prezidenta
spolecnosti se stala Ginni Rometty. Na pozici CEO nastoupila v lednu a pozdéji téhoz roku se
stala také predsedkyni predstavenstva. Vzhledem k tomu, Ze pfedsedkyni pfedstavenstva se

stala az ke konci roku 2012, tak proménnd predseda predstavenstva v tomto roce ma nulovou

hodnotu.
Tabulka 4.10: Agregovand data spolecnosti IBM Corp.
Rok  Kompenzace Trzby Aktiva  Zisk  Vlastni kapital PP
mil. $ mld. $ mld. $ mld. $ mld. $
2004 8,828 96,293 109,183 8,430 29,747 1
2005 12,396 91,134 105,748 7,934 33,098 1
2006 24,464 91,424 103,234 9,492 28,506 1
2007 25,131 98,786 120,431 10,418 28,470 1
2008 28,542 103,630 109,524 12,334 39,129 1
2009 24,314 95,758 109,022 13,425 22,637 1
2010 31,719 99,870 113,452 14,833 23,046 1
2011 31,799 106,916 116,433 15,855 20,138 1
2012 16,185 104,507 119,213 16,604 18,860 0
2013 13,966 99,751 126,223 16,483 22,792 1
2014 19,345 92,793 117,271 12,022 11,868 1
2015 19,822 81,741 110,495 13,190 14,262 1
2016 32,696 79919 117,470 11,872 18,246 1
2017 18,595 79,139 125,356 5,753 17,594 1
2018 17,552 79,591 123,382 8,728 16,796 1
Prumér 21,690 93,417 115,096 11,825 23,013
Median 19,822 95,758 116,433 12,022 22,637

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce A.4 je vidét, Ze kompenzace CEO spolecnosti IBM se sklddaji z deviti slozek.

Zéakladni mzda je fixni a ve sledovaném obdobi se pohybovala v rozmezi 1,5 azZ 1,8 milionu
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dolarti ro¢né. DalSimi slozkami kompenzace jsou bonusy, zisky z akcif, zisky z opci, odmény
nezdavislé na vlastnim kapitdlu, zmény v reten¢nim planu, zmény v dichodovém planu, dlou-
hodobé motivacni platby a dal$i kompenzace. Primérnd vyse kompenzace ve sledovaném

obdobi byla 21,69 miliont dolart ro¢né.
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Graf 4.4: Vizualizace kompenzaci CEO a ukazatelt vykonnosti spole¢nosti IBM vychazejici
z tabulky 4.10
Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.10 je moZno vidét, Ze primérné trzby spolecnosti IBM ¢Cinily ve sledovaném
obdobi 93,42 miliard dolarti, medidn byl jesté o dvé miliardy vyssi, tedy 95,79 miliard dolart
ro¢né. Do roku 2014 se trzby spoleCnosti pohybovaly v rozmezi od 90 do priblizné 110
miliard dolart rocné a od roku 2015 klesaly. Pfi¢inou poklesu trzeb mohlo byt nékolik, ale
jako nejpravdépodobnéjsi se jevi zastardvani technologii a nejspiS nedochdzelo k novym
pokrokiim ve vyzkumu. Trzby spolecnosti se mezi lety 2008 a 2009 propadly asi o 8 miliard
dolard, ale v roce 2011 opét dosahovaly stejné drovné jako pred svétovou krizi. Od roku
2015 se celkové trzby drZely okolo 80 miliard rocné. Spolecnost IBM od roku 2018 ocekdva
zvySeni trzeb a to z divodu uvedeni nového supervykonného pocitace na trh. I presto, Ze

trzby posledni ¢tyti roky sledovaného obdobi byly ponékud niZsi, tak prave na jejich zdkladé

byla zafazena do jiZ zminéného Zebficku Fortune 500.

Celkova aktiva spolecnosti ve sledovaném obdobi velmi kolisala, coz je zfejmé z grafu4.4.
Neni se cemu divit, protoZe na trhu se servery dochdzi k velkym stfetim mezi jednotlivymi
konkurenty. Technologie se rychle vyvijeji, proto musi v§echny spolecnosti v odvétvi ne-
ustdle inovovat, tim padem dochdzi k rychlému zastaravani technologii a produktt. Coz je

divod, pro¢ spole¢nost IBM tolik investuje do vyzkumu a vyvoje. Primérna aktiva byla pri-
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blizné 115 miliard dolari. Maximalni hodnoty dosahovala aktiva v roce 2013 a minima v
roce 2006. Z uvedené Casové tfady je patrné, Ze kolisani aktiv popisuje urCity trend, tedy

pouzitd linedrni funkce by data mohla popisovat vcelku slusné.

I kdyz Cisty zisk z velké Casti zavisi na trzbach, tak oproti trzbdm mél o néco jiny pribéh.
Cisty zisk dosdhl vrcholu v roce 2013 a od té doby spise klesal. Primé&rny zisk spole¢nosti
IBM byl 11,82 miliard dolarti ro¢né. Poslednim ekonomickym ukazatelem je vlastni kapital
spolecnosti. Ten v podstaté predstavuje majetek akcionaft. V pribéhu sledovaného obdobi
vlastni kapitdl dost kolisal, ale 1 pfesto je tam patrny mirné klesajici trend. Na pocatku sledo-
vaného obdobi mél vlastni kapital hodnotu 29,747 miliard dolart, ale v roce 2018 pouhych
16,796 miliard dolarti. To je pokles o 13 miliard dolarti, coz je pokles o 44 %. Primérna

hodnota vlastniho kapitdlu byla 23 miliard dolarg.

Tabulka 4.11: Korela¢ni matice IBM Corp.
Kompenzace Trziby Aktiva Zisk Vlastni kapital PP

1 0,14 -0,07 0,33 -0,01 0,20 | Kompenzace
1 -0,14 0,62 0,43 -0,32 | Trzby
1 0,13 -0,51 -0,16 | Aktiva
1 -0,20 -0,40 | Zisk
1 0,15 | Vlastni kapital
1 PP

Zdroj: software Gretl

V tabulce 4.11 jsou uvedeny parové korelacni koeficienty vSech proménnych, které budou
tvorit linedrni regresni model. V korelacni matici nebyla Zadna hodnota vyssi nez 0,8, coz
znadi, Ze v modelu nenfi pfitomna multikolinearita. Kompenzace CEO jsou nejvice linedrné
zavislé na Cistém zisku. Parovy korelacni koeficient mezi kompenzacemi CEO a vlastnim
kapitdlem v absolutni hodnoté je prakticky nulovy. Lze fici, Ze mezi témito proménny nee-
xistuje linedrni zdvislost, a proto nebude vlastni kapitdl do modelu zatazen. To samé plati i
o proménné aktiva. Nakonec byly z modelu vytazeny i celkové trzby, protoze linedrni z4vis-
lost mezi trzbami a kompenzacemi neni dost silnd a pfi odhadu byla p-hodnota trzeb prilis

vysoka.

V tabulce 4.12 jsou odhadnuté parametry linedrniho regresniho modelu. Podle p-hodnot ¢-
testu nebyla v modelu detekovana Zadnd vyznamnd proménnd. Konstantni parametr v tomto

modelu vySel — 1,88. Tedy pokud by vSechny ostatni parametry byly rovny nule, CEO by

55



Tabulka 4.12: Vysledky odhadu parametri LRM spolec¢nosti IBM Corp.
Koeficient Smér. chyba 7-podil p-hodnota

konstanta - 1,880 12,342  -0,152 0,881

zisk 1,088 0,612 1,777 0,101

PP 11,470 7,893 1,453 0,172
Stfedni hodnota zavisle proménné 21,69 Sm. odchylka zavisle proménné 7,44
Soucet ¢tverct rezidui 587,63 Sm. chyba regrese 7,00
R? 0,24 Adjustovany R? 0,12
F(5,10) 1,91 p-hodnota (F) 0,19
Logaritmus vérohodnosti —48,79 Akaikovo kritérium 103,59
Schwarzovo kritérium 105,71 Hannan-Quinnovo Kritétium 103,57
p 0,25 Durbin-Watsonova statistika 1,33
Breusch-Pagantiv test 1,82 p-hodnota (B-P test) 0,40
Normalita rezidui (df=2) 1,20 p-hodnota(normalita rezidui) 0,55
Autokorelace (df = (1;10)) 0,76 p-hodnota(autokorelace) 0,40

Zdroj: software Gretl

vracel spolecnosti 1,88 milionu dolart ro¢né. Interpretace konstanty v tomto modelu nedava
smysl. Neni mozné, aby CEO vracel spole¢nosti penize, nehled€ na to, Ze pfi ostatnich pa-
rametrech rovnych nule by spolecnost ani neexistovala. DalSim odhadnutym parametrem je
zisk. Pokud by se Cisty zisk spolecnosti IBM zvysil o miliardu dolarl, zvysily by se také
kompenzace CEO a to o 1,088 milionu dolaré ro¢n&. Cisty zisk md nejniZi p-hodnotu v
modelu, proto ho lze povazovat za relativné vyznamny. A na zavér, pokud by CEO byl za-
roven predsedou predstavenstva, predstavovalo by to pro néj navySeni kompenzace o 11,47

milionu dolart ro¢né. Predsednictvi v predstavenstvu ma druhou nejvys$si p-hodnotu, ale ani

tak to nelze povazovat za vyznamné.

Daile bylo otestovano splnéni predpokladi modelu. Nejprve byl testovan predpoklad, zda
maji rezidua normdlni rozdéleni. U tohoto testu vysla p-hodnota vyssi nez 0,05. Rezidua v
modelu jsou normalné rozdélena. Dédle byla otestovana pfitomnost heteroskedasticity v mo-
delu, a to pomoci Breusch-Paganova testu. U tohoto testu vysla p-hodnota vyssi nez 0,05,
coZ znaci, Ze rozptyl rezidui je homogenni a v modelu neni pfitomna heteroskedasticita. Po-
slednim pfedpokladem je nepfitomnost autokorelace rezidui v modelu. I zde vySla p-hodnota

testu vyssi nez 0,05, proto lze s urcitosti potvrdit nepfitomnost autokorelace v modelu.

Koeficient determinace vySel nizky. Kompenzace CEO spole¢nosti IBM jsou pouze z 24

9% vysvétleny Cistym ziskem a predsednictvim v predstavenstvu. Pii pohledu na p-hodnotu
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F-testu je jasné, Ze linedrné regresni model neni pro data spolecnosti IBM vhodny. Model

obsahujici pouze konstantni ¢len by proti tomu byl lepsi.

4.5 Intel Corp.

Druhou nejstarsi spolecnosti ve vybraném vzorku je spolecnost Intel, kterd byla zaloZena
v roce 1968 Robertem Noycem a Gordonem Moorem. V soucasnosti sidli v Silicon Valley
v Kalifornii. Spolecnost Intel je zndma predevsim vyrobou procesort, které jsou nedilnou
soucdsti napf. pocitacu, telefond, televizi nebo hernich konzoli. V priibéhu sledovaného ob-
dobi se v Cele spolecnosti na pozici CEO vystiidalo nékolik muzi. Prvnim z nich byl Craig
Barett, ktery byl CEO od roku 1998 do roku 2004. Potom, co rezignoval na pozici CEO, byl
jmenovén predsedou rady fediteld a tim ztstal az do roku 2009. Jeho ndstupcem se stal Paul
Otellini, ktery v roce 2013 odeSel do diichodu a misto néj se uvolnéného mista ujal Brian
Krzanich. Ten rezignoval v ¢ervnu 2018 a uvolnénou pozici docasné prevzal Robert Swan,
kterého koncem roku 2018 rada fediteli definitivné jmenovala CEO spolec¢nosti. Intel di-
razné dbd na odd€leni managementu spolecnosti od predstavenstva, proto dokud byl Craig
Barett CEO nemohl byt predsedou predstavenstva. A pravé kvili tomu, Ze se pozice CEO
neslucuje s predsednictvim v pfedstavenstvu, byla proménnd pfedseda predstavenstva (PP)

rovnou z tabulky dat vyloucena.

V tabulce 4.13 jsou shrnuty celkové kompenzace CEO a ekonomické vysledky spolecnosti
Intel za sledované obdobi. Z dané tabulky je ziejmé, Ze primérné kompenzace CEO byly
15,35 milionu dolarii ro¢né. Je vSak nutné si uvédomit, Ze se do kompenzaci promitly ¢astky
odchdzejicich i nové nastupujicich CEO, protoze persondlni zmény probihaly vétSinou v
pribéhu roku. V roce 2013 bylo do celkovych kompenzaci CEO zahrnuto 6,6 milionu do-
lart pro Paula Otelliniho a zdroven také 9,5 milionu dolard pro Briana Krzanicha. Dadle v
roce 2018 dostal odchazejici CEO Brian Krzanich 18 miliond dolart a jeho néastupce, Ro-
bert Swan, dostal 16,706 milionu dolard. Kompenzace CEO spole¢nosti Intel se sestavaji ze
sedmi Casti a to ze zdkladni mzdy, bonust, ziskl z akcifi, ziskd z opci, ziskli, odmén neza-
vislych na vlastnim kapitalu, zmény v penzijnim pldnu a dal$i kompenzace. Zakladni mzda
se ve sledovaném obdobi pohybovala v rozmezi mezi pil milionem dolarti a milionem do-

lard. Bonusy byly v pribéhu sledovanych patndcti let udéleny pouze sedmkrat a dosahovaly
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Tabulka 4.13: Agregovand data spolecnosti Intel Corp.
Rok  Kompenzace Triby Aktiva Zisk  Vlastni kapital

mil. $ mld. $  mld. $ mid. $ mld. $

2004 2,625 34,209 24,058 7,516 48,143
2005 9,364 38,826 48,314 8,664 36,182
2006 9,806 35,382 48,368 5,044 36,752
2007 11,542 38,334 55,651 6,976 42,762
2008 12,723 37,586 50,472 5,292 39,546
2009 14,582 35,127 53,095 4,369 41,704
2010 15,653 43,623 63,186 11,464 49,430
2011 17,492 53,999 71,119 12,942 45911
2012 18,991 53,341 84,351 11,005 51,203
2013 16,206 52,708 92,358 9,620 58,256
2014 11,197 55,870 91,900 11,704 55,865
2015 14,634 55,355 103,065 11,420 61,085
2016 19,079 59,387 113,327 10,316 66,226
2017 21,545 62,761 123,249 9,601 69,019
2018 34,757 70,848 127,963 21,053 74,563
Promeér 15346 48490 76.698 9,799 51,776
Medign 14,634 52,708 71,119 9,620 49,430

Zdroj: vlastni zpracovani

v/ ¥ 2

maximdlné 2,5 milionu dolart, v roce 2014 to bylo pouze 500 dolard. Nejvetsi cast kompen-
zace spociva v ziscich z opci a akcii. V priméru Cinily zisky z akcii 6 miliond dolarti ro¢né,
coZ je zhruba polovina primérnych celkovych kompenzaci. Z dat v tabulce A.5 je vidét, Ze
v roce 2005 byly bonusy nahrazeny pravé zisky z akcii a oproti roku 2005 se zisky z akcii
zvysily vice nez desetindsobné. Opce CEO uplatnili osmkrét za patnéct let, jejich primérna
vyse byla 1,428 milionu dolarti. Nejvyssi zisky z akcii byly vyplaceny v letech 2006, 2007
a 2008 a v priméru presahovaly 6 miliond dolarti. V dal$ich letech byly tyto zisky znacné

niz§i, pohybovaly se okolo jednoho milionu dolari.

Celkové trzby od pocatku az do vypuknuti svétové ekonomické krize v roce 2008 mirné ko-

lisaly. V roce 2010 doslo ke zlomu a trzby se zacCaly zvySovat. Rok 2018 byl pro spolecnost

vvvvvv

vvvvvv

dované obdobi byly 48,49 miliard dolarG a median byl 52,708 miliard dolarti, coZ odpovida
trzbam z roku 2013. Vzhledem k tomu, Ze hlavnim obchodnim artiklem spolec¢nosti jsou
procesory, tak jsou trzby velmi zavislé na poptdvce po pocitatich, noteboocich, mobilnich

telefonech, hernich konzolich atd.
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Graf 4.5: Vizualizace kompenzaci CEO a ukazatelii vykonnosti spolecnosti Intel vychazejici
z tabulky 4.13
Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova aktiva spolecnosti se mezi lety 2004 a 2005 zvySsily o 24 miliard dolart v dusledku
reorganizace spoleCnosti, kdy se spolecnost zaméfila pouze na mikroprocesory pro urcité
trzni segmenty jako je zabavni primysl, digitalizace domécnosti, zdravi a mobilita. V roce
2006 spolecnost Intel zacala spolupracovat se skupinou Marvell Technology. S nastupem
svétové ekonomické krize se zacala celkova aktiva zvySovat a zvySovala se aZ do konce
sledovaného obdobi. Podle vSeho za tim stoji rozvoj modernich technologii, reorganizace
a akvizice. V roce 2010 se spolecnost Intel spojila se spole¢nosti McAfee, kterd se zabyva
antivirovou ochranou. Poslednich nékolik let se Intel zacal velmi zajimat o automobilovy
primysl a investuje do autonomnich automobiltl. Tim jak se zvySuje spektrum zafizeni, které

ke svému provozu potiebuji procesory, rostou i aktiva a vlastné i trzby spolecnosti.

Cisty zisk spole¢nosti v roce 2004 piesahoval 7 miliard dolart ro¢né. Nejvétsi propad zisku
zazila spolec¢nost Intel v roce 2009, coz bylo ndsledkem ekonomické krize, kterd donutila
zakazniky omezit nakupy. Presto primérny Cisty zisk béhem sledovaného obdobi dosahoval
téméf 10 miliard dolart ro¢né, konkrétné 9,799 miliard dolard. Dalo by se fici, Ze Cisty zisk
se do roku 2017 nijak zdvratné neménil, ale jak uZ bylo zminéno v roce 2018 se toto zménilo.

Zasadni vyznam na rastu Cistého zisku mély pocitacové a serverové procesory.

V tabulce 4.14 jsou zaznamendny parové korelacni koeficienty vSech proménnych v mo-
delu. Byly odhadnuty parametry vSech proménnych, ale vzhledem k velké korelaci mezi

celkovymi trzbami, celkovymi aktivy, ¢istym ziskem a vlastnim kapitdlem, byly z modelu
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Tabulka 4.14: Korela¢ni matice Intel Corp.
Kompenzace Triby Aktiva Zisk Vlastni kapital

1 0,82 0,82 0,76 0,72 Kompenzace
1 096 0,83 0,90 Trzby
1 0,68 0,91 Aktiva
1 0,71 Zisk
1 Vlastni kapital

Zdroj: software Gretl

vylouceny celkové trzby a vlastni kapitél. Korelace mezi celkovymi kompenzacemi a celko-
vymi aktivy je stejnd jako korelace mezi kompenzacemi a celkovymi trzbami. JelikoZ cel-
kové trzby koreluji s vice proménnymi nez celkova aktiva, byly z modelu vylouceny trzby a

zaroven byl vyloucen i vlastni kapitdl, ktery velmi koreluje s celkovymi aktivy.

Tabulka 4.15: Vysledky odhadu parametri LRM spolecnosti Intel Corp.
Koeficient Smér. chyba 7-podil p-hodnota

konstanta -0,857 3,000 -0,286 0,780

aktiva 0,125 0,047 2,680 0,020

zisk 0,677 0,355 1,905 0,081
Stfedni hodnota zavisle proménné 15,35 Sm. odchylka zavisle proménné 7,15
Soucet ¢tverct rezidui 190,36 Sm. chyba regrese 3,98
R? 0,73 Adjustovany R? 0,69
F(5,10) 16,56 p-hodnota (F) 0,00
Logaritmus vérohodnosti —40,34 Akaikovo kritérium 86,68
Schwarzovo kritérium 88,81 Hannan-Quinnovo kritétium 86,60
p 0,55 Durbin-Watsonova statistika 0,80
Breusch-Pagantyv test (df=2) 0,41 p-hodnota (B-P test) 0,81
Normalita rezidui (df=2) 0,65 p-hodnota (normalita rezidui) 0,72
Autokorelace (df = (1;11)) 4,64 p-hodnota (autokorelace) 0,05

Zdroj: software Gretl

V tabulce 4.15 jsou uvedeny odhadnuté parametry linedrniho regresniho modelu, které po-
pisuji zavislost kompenzaci CEO na ekonomickych vysledcich spolec¢nosti Intel. Aby bylo
mozné model aplikovat, je nutné otestovat predpoklady jeho pouZziti. Nejdiive byl proveden
byl test normality rozdéleni rezidui. Normalita rezidui je testovdna pomoci Jarque-Berova
testu a na zakladé jeho p-hodnoty lze fici, Ze rezidua v modelu maji normélni rozdéleni. V
dal$im kroku byla otestovana piitomnost homoskedasticity v modelu. Na zdkladé p-hodnoty
Breusch-Paganova testu byla v modelu potvrzena homoskedasticita. Dalsim pfedpokladem

je nepritomnost autokorelace rezidui. Pro test autokorelace vysla p-hodnota 0,05, tedy nelze
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s urcitosti fict, Ze v modelu autokorelace neni. Podle Durbin-Watsonovy statistiky je v mo-
delu autokorelace pfitomna. Je moZné, Ze autokorelace je disledkem velmi kratké Casové
fady. Pokud by se zvySil pocet pozorovéni je pravdépodobné, Ze by to vyresSilo problém s
autokorelaci. Také je velmi pfisné testovat takto kritkou Casovou fadu s pravdépodobnosti
95 %. Pokud by pravdépodobnost byla sniZzena na 90 %, autokorelace by v modelu nemusela

byt detekovana.

Z logického hlediska jsou odhadnuté parametry, kromé konstanty, v porddku. Pokud by
vSechny ostatni parametry byly nulové, tak by spolecnost Intel dostdvala od svého CEO
0,857 miliont dolarii ro¢né. Nelze predpokladat, Ze by CEO platil spolecnosti za to, Ze pro
ni mize pracovat. Kdyby se celkova aktiva spolecnosti zvysila o miliardu dolard, zvysily
by se celkové kompenzace CEO o 125 tisic dolarG. A pokud by se zvysil vlastni kapital

spolecnosti o miliardu dolart, vzrostly by kompenzace CEO o 677 tisic dolarti rocné.

Z modelu vySla vyznamné proménnd aktiva, i kdyZ to bylo moZno vidét uz v tabulce 4.14.
Podle p-hodnoty F-testu je tento model vhodny k popisu dat spolecnosti Intel. K tomu se
vaze koeficient determinace, ktery vysel pomérné vysoky a to 73 %. Tedy celkové kompen-

zace CEO jsou ze 73 % vysvétleny celkovymi aktivy a Cistym ziskem.

4.6 Microsoft Corp.

Posledni spolecnosti ve vybraném vzorku je Microsoft, ktery byl zalozen Billem Gatesem
a Paulem Allenem v roce 1984. Bill Gates se fadi na pfedni mista ZebfiCku nejbohatSich
lidi na svété. Z pozice CEO spolecnosti odstoupil v roce 2000 a od té doby jesté néjaky Cas
pusobil ve spolec¢nosti Microsoft jako odborny poradce. Avsak spole¢nost definitivné opustil
az v roce 2014, kdy rezignoval na pozici predsedy predstavenstva. NejzndméjSimi produkty
této spolecnosti jsou operacni systém Microsoft Windows a také kanceléisky bali¢ek sluzeb
znamy jako Microsoft Office. Déle spole¢nost pracuje na vyvoji, vyrobé a vydava licence
k celé skale svych produktd. Dfive mé€la spole¢nost problémy s antimonopolnimi dfady jak
v USA, tak 1 v Evropé. Spolecnost Microsoft ma mnoho akvizic. V roce 2011 koupila spo-

lecnost Skype, v zafi 2013 zaradil do svého majetku i vyrobce mobilnich telefonti Nokia,

které do roku 2015 byly proddvany s operacnim systémem Windows. Dalsi vyznamnym na-
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kupem byla spolec¢nost Mojang, kterd vyvinula a provozovala svétozndmou hru Minecraft.

Microsoft mé ve svém portfoliu také socidlni sit’ LinkedIN nebo GitHub.

Do ledna roku 2014 byl CEO spolecnosti Steven Ballmer a v inoru ho nahradil Satya Na-
della. Steven Ballmer byl CEO jedenict let ve sledovaném obdobi a jeho primérné kompen-
zace Cinily 1,120 milionu dolari ro¢né. Kdyz ho v roce 2014 nahradil Satya Nadella obdrzel
kompenzace ve vysi 84,309 miliont dolart. Cést kompenzace byla v odlozenych platbach,
konkrétné 59 miliont dolar(, z nichZ vétSinu nemohl az do roku 2019 pouzit. Soucasti této
Castky bylo také 471 847 akcii v hodnoté prevySujici 13 miliond dolard, které ziskal jiz v
roce 2013 jesté jako viceprezident pro cloudové a zdbavni sluzby. Diky vyméné CEO se

zvysily primérné kompenzace na 11,915 milionu dolart za rok.

Tabulka 4.16: Agregovana data Microsoft Corp.
Rok  Kompenzace Trzby Aktiva Zisk  Vlastni kapital

mil. $ mid.$§ mld. $ mid. $ mid. $

2004 0,910 36,835 92,389 8,168 74,825
2005 1,009 39,788 70,815 12,254 48,115
2006 0,976 44,282 69,597 12,599 40,104
2007 1,280 51,122 63,171 14,065 31,097
2008 1,351 60,420 72,793 17,681 36,286
2009 1,266 58,437 77,888 14,569 62,382
2010 1,340 62,484 86,113 18,760 62,856
2011 1,377 69,943 108,704 23,150 57,083
2012 1,318 73,723 121,271 16,978 66,363
2013 1,261 77,849 142,431 21,863 78,944
2014 84,792 86,833 172,384 22,074 89,784
2015 18,294 75,956 174,472 12,193 80,083
2016 17,692 61,502 193,694 16,798 71,997
2017 20,014 63,811 250,312 25,489 87,711
2018 25,843 64,497 258,848 16,571 82,718
Prumér 11,915 61,832 130,326 16,381 64,690
Median 1,340 62,484 108,704 16,798 66,363

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 4.16 jsou shrnuty kompenzace CEO a dulezité financni vysledky spolecnosti
Microsoft za sledované obdobi. Z této tabulky je patrné, Ze primérné trzby spolecnosti byly
61,832 miliard rocné. Do roku 2014 byl vyvoj celkovych trzeb linedrni a pravé v roce 2014

dosédhly svého maxima, tedy hodnoty 86,833 miliard dolart za rok. Je zajimavé, Ze od roku
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2014, kdy se stal CEO Satya Nadella, trzby spolec¢nosti klesaji, i kdyZ v tom nejspiS neni

zadna souvislost.
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Graf 4.6: Vizualizace kompenzaci CEO a ukazatelG vykonnosti spolecnosti Microsoft vy-
chézejici z tabulky 4.16
Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova aktiva spolecnosti do roku 2007 klesala, ale poté zacala rlist. VétSina spolecnosti
m¢éla problémy béhem svétové ekonomické krize, avSak Microsoft mezi témi spolecnostmi
nebyl. Microsoft mél problémy do svétové krize a béhem ni zacal naopak posilovat. V grafu
4.6 je priblizné od roku 2008 mozné sledovat exponencidlni rtst aktiv. Od roku 2004 do
roku 2018 se celkova aktiva zvysila o vice nez 177 miliard dolart. Nejvétsi rast v poslednich
letech sledovaného obdobi byl zapfi¢inén uvedenim do provozu pateiniho produktu spolec-
nosti, kterym je operacni syst¢ém Windows 10. Vyznamnymi akvizicemi v poslednich letech

byl ndkup jizZ zminénych spolecnosti Nokia a Mojang v roce 2014.

Cisty zisk spole¢nosti v roce 2004 byl néco mélo pres 8 miliard dolart ro¢n&, coZ byl zé-
roven nejnizsi zisk ve sledovaném obdobi. Nejvyssi zisk vykdzala spolecnost v roce 2017,
kdy zisk prekrocil hodnotu 25 miliard dolard. V roce 2009 se Cisty zisk mirn€ snizil oproti
predchozimu roku, to mohl byt disledek svétové ekonomické krize nebo to mohlo mit také
jiné priciny. Dalsi pokles zisku v roce 2015 na 12,193 byl zapfiCinén prevzetim spoleCnosti
Nokia, kterda v té€ dob¢ byla velmi zadluZena. Nicméné primérny Cisty zisk ve sledovaném
obdobi byl 16,881 miliard dolart rocné. Co se tyce vlastniho kapitalu spolecnosti, ten v Case
kolisa. V grafu 4.6 je vidét, Ze do roku 2008 kopiroval vyvoj celkovych aktiv, od roku 2009
kopiruje spiSe kiivku celkovych trzeb. Primérna hodnota vlastniho kapitdlu ve sledovaném

obdobi byla 64,690 miliard dolart ro¢né¢.
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Tabulka 4.17: Korela¢ni matice Microsoft Corp.

Kompenzace Trzby Aktiva Zisk Vlastni kapital

1 0,32 0,93 0,19 0,64 Kompenzace
1 0,47 0,63 0,46 Trzby
1 0,42 0,80 Aktiva
1 0,27 Zisk
1 Vlastni kapital

Zdroj: software Gretl

V tabulce 4.17 jsou uvedeny parové korelacni koeficienty vSech proménnych v modelu. Mezi
proménnymi vlastni kapitél a celkova aktiva je silna linearni zavislost. I zde by bylo mozno
multikolinearitu feSit metodou postupnych diferencich, ale vzhledem k délce Casové rady
k tomu nebude pfistoupeno. Misto toho z modelu budou vylouc¢ena celkova aktiva. Jinak
jsou parové korelacni koeficienty v poradku a lze prikrocit k odhadu parametri modelu. Do
modelu budou vstupovat kompenzace jako endogenni proménnd. Celkové trzby, Cisty zisk
a vlastni kapital budou vysvétlujicimi proménnymi. Podle parového korelaniho koeficientu

mezi kompenzacemi a Cistym ziskem by mohl byt zisk z modelu vyloucen.

Tabulka 4.18: Vysledky odhadu parametrit LRM spolecnosti Microsoft Corp.

Koeficient Smeér. chyba ¢-podil p-hodnota

konstanta 2,890 3,392 0,852 0,414

aktiva 0,178 0,017 10,189 0,000

zisk -0,523 0,155 -3,380 0,007

vlastn{ kapital -0,162 0,061 -2,659 0,024
Stfedni hodnota zavisle proménné 6,71 Sm. odchylka zdvisle proménné 9,20
Soucet ¢tverct rezidui 56,70 Sm. chyba regrese 2,38
R? 0,95 Adjustovany R? 0,93
F(5,10) 61,38 p-hodnota (F) 0,00
Logaritmus vérohodnosti -29,66 Akaikovo kritérium 67,31
Schwarzovo kritérium 69,87 Hannan-Quinnovo kritétium 67,08
p 0,21 Durbin-Watsonova statistika 1,49
Breusch-Pagantv test (df=3) 3,70 p-hodnota (B-P test) 0,30
Normalita rezidui (df=2) 0,21 p-hodnota (normalita rezidui) 0,90
Autokorelace (df = (1;10)) 0,46 p-hodnota (autokorelace) 0,51

Zdroj: software Gretl

Na rozdil od ostatnich spolecnosti, u spolecnosti Microsoft je poCitino pouze se 14 pozo-
rovanimi. Dtivod je prosty, jednordzova odména pro Satyu Nadella v roce 2014 byla velmi

vysokd a zhorSovala odhad. Kdyz byl proveden odhad, v modelu byla pfitomna pouze jedna
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vyznamnd proménnd a tou byla konstanta. Déle byla v modelu pfitomna heteroskedasticita
a rezidua neméla normalni rozdéleni. To vSechno jsou dostacujici divody k tomu, aby tato

odlehld hodnota byla z modelu odstranéna.

V tabulce 4.18 jsou zaznamendny odhadnuté parametry linedrni regresniho modelu. Podle
p-hodnot z-testu 1ze posuzovat vyznamnost jednotlivych proménnych. V tomto modelu jsou
kromé konstanty vSechny proménné vyznamné. Pokud by doslo k tomu, Ze vSechny ostatni
parametry modelu budou nulové, potom spole¢nost bude stile vyplacet svému CEO 2,890
milionu dolart ro¢né. Dale byl odhadnut parametr celkovych aktiv. Ten fika, Ze pokud by
se zvysila celkovad aktiva o miliardu dolarti, zvysily by se kompenzace CEO o 178 tisic
dolarti ro¢né. Dalsi odhadnuty parametr patii ¢istym trzbam. Pokud by se Cisté trzby zvysily
o miliardu dolard, snizily by se kompenzace vyplacené CEO o 523 tisic dolarti ro¢né. Z Cisté
logického pohledu tento vysledek neni v poradku, protoze se predpokldda, Ze pokud poroste
Cisty zisk, bude to mit pozitivni vliv na kompenzace CEO. Posledni odhadnuty parametr
v modelu patfi vlastnimu kapitdlu. Zde nastava stejny problém jako u Cistého zisku. Tedy
pokud se zvysuje vlastni kapital spole¢nosti, mély by rist i odmény CEO. Bohuzel, pokud

by se zvysil vlastni kapital o miliardu, kompenzace CEO by se sniZily o 162 tisic dolarg.

Dalsim krokem bylo testovani predpokladii pro pouziti modelu. Prvnim predpokladem je
normalita rozdé€leni rezidui. Tento pfedpoklad byl splnén, protoze podle p-hodnoty Jarque-
Berova testu, jsou rezidua normdlné rozdélena. DalSim pfedpokladem je nepfitomnost hete-
roskedasticity v modelu, ktery je testovan pomoci Breusch-Paganova testu. U tohoto testu
vysla p-hodnota vyssi nez 0,05. Z toho vyplyva, Ze rozptyl rezidui je konstantni a v modelu
neni pritomna heteroskedasticita. Poslednim predpokladem modelu je nepfitomnost autoko-
relace rezidui. Ta byla otestovdna pomoci Breusch-Godfreyova testu a p-hodnota vysla vyssi
nez 0,05. V modelu tedy neni pfitomna autokorelace rezidui, coz bylo potvrzeno i Durbin-

Watsonovou statistikou.

Koeficient determinace vySel velmi silny. Kompenzace CEO jsou vysvétleny z 95 % cel-
kovymi aktivy, Cistym ziskem a vlastnim kapitdlem. Z toho plyne, Ze kompenzace CEO
spolecnosti Microsoft jsou téméf dokonale popsdny zvolenymi endogennimi proménnymi.
V pivodnim odhadu s 15 pozorovanimi pritom byl koeficient determinace pouhych 42 %, z

toho je zfejmé, jak moc byly vysledky ovlivnény vysokou ¢astkou kompenzace v roce 2014.
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A pokud se pfihlédne k p-hodnoté F-testu, lze linedrni regresni model povazovat za lepsi

nez model pouze s konstantnim parametrem.
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5 Vysledky a diskuse

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu, cilem této price bylo prozkoumat vztah mezi vyplacenymi
kompenzacemi CEO a ekonomickymi vysledky spolecnosti. CEO jsou zodpovédni za vSechna
strategickd rozhodnuti a plany, které spolecnost uskutecni. Proto by, z logiky véci, mélo pla-
tit, Ze s rostoucimi ekonomickymi ukazateli by se mély zvySovat také kompenzace CEO.
Pro ovéreni tohoto predpokladu byl v této praci pouZit linedrni regresni model. Pro potieby
zvoleného modelu byly kompenzace CEO vysvétleny celkovymi trzbami, celkovymi aktivy,
Cistym ziskem a vlastnim kapitdlem spolec¢nosti. U kazdé spolecnosti byl model upraven tak,
aby co nejlépe popisoval shromazdéna data a zaroven, aby byly splnény vSechny predpo-

klady k jeho pouZiti.

U spolecnosti Alphabet bylo prokazano, Zze Zadny z ekonomickych ukazateli nema vliv na
kompenzace CEO. Diivodem je, Ze od roku 2011 CEO Larry Page za svou praci dostava
pouze jeden dolar rocné. Avsak i kompenzace jeho piedchiidce byly v porovnani s ostatnimi
spole¢nostmi velmi nizké. Podle Zebiicku nejbohatsich lidi na svété, ktery sestavuje casopis
Forbes, byl Larry Page v prvni desitce nejbohatSich lidi na svété. Z toho je jasné, Ze nepo-
trebuje vysoké kompenzace od spolecnosti, kterou zalozil a vede. Jak jiz bylo uvedeno v
predchozi kapitole, spolecné s druhym zakladatelem spole¢nosti Google, jednou za Cas od-
mitne ndvrh rady feditelii na zvySeni svych kompenzaci. Stejné tak tomu byl u spole¢nosti
Amazon.com. Jeff Bezos je v soucasnosti na Spicce jiZ zminéného Zebricku casopisu Forbes.
Jeho kompenzace jsou od roku 2010 stéle stejné, a proto jako nejvyznamnéjs$i proménna v
odhadnutém modelu vysla pravé konstanta. AvSak tyto dvé spoleCnosti jsou ve vzorku spe-

cifické tim, Ze jsou vedeny svymi zakladateli.

U ostatnich spolecnosti byl trend vyvoje kompenzaci jiny. Ve spolecnosti eBay se na pozici
CEO ve sledovaném obdobi vystiidalo hned nékolik osob. Vykyvy v kompenzacich zpiso-
bilo nékolik okolnosti. Jednou z nich bylo, Ze CEO se ménili vétSinou v priibéhu roku, proto
bylo do kompenzaci zahrnuto odstupné jednoho a nastupni odména druhého. Druhym dtvo-
dem bylo vyplaceni 23 milionti dolarl na ziscich z akcii v roce 2012. Kompenzace CEO ve
spolec¢nosti IBM byly ve sledovaném obdobi z makro pohledu témét konstantni. A u spolec-

nosti Intel se podarilo odhalit linearni zavislost mezi kompenzacemi CEO, celkovymi aktivy
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a Cistym ziskem. V podstaté i kompenzace CEO spolecnosti Microsoft jsou linedrné zavislé
na celkovych aktivech, ¢istém zisku a vlastnim kapitdlu spolecnosti. U spole¢nosti Micro-
soft muselo byt vylouceno jedno odlehlé pozorovani. Jednalo se o rok 2014, kdy se CEO stal
Satya Nadella. Ten ve spolecnosti pracoval dlouhd 1éta predtim neZ se stal CEO a za to mu

spolecnost pfi jmenovani CEO vyplatila vysoké odmény.

Cyert a kol. [20] ve své studii uvadi, Ze pokud je CEO zaroven predsedou rady fediteli, jsou
jeho kompenzace vyssi. Svij vyzkum provedl na vzorku vice 1 500 spolecnosti v USA. Ve
zkoumaném vzorku této diplomové price byly pouze dvé spolecnosti, jejichz CEO byl z4-
roven predsedou rady feditelti. Na jedné strané stoji spolecnost Amazon.com, v jejimz Cele
stoji Jeff Bezos, v souCasné dobé nejbohatsi ¢loveék na zemi. Jeff Bezos, CEO a predseda
rady fediteld spolecnosti Amazon.com, je zaroven jejim zakladatelem. To je ziejmé divod,
proc¢ jsou jeho kompenzace téméf konstantni. Z toho je jasné, Ze CEO Amazonu s jistotou
neuplatiiuje sviij vliv, aby ziskal vys$si kompenzace. Na druhé strané stoji spole¢nost IBM.
Ve sledovaném obdobi ve spolecnosti IBM probéhlo stiiddani CEO a zéaroven predsedy rady
reditelil, protoZe se jednd o totoZnou osobu. Pocatkem roku 2012 se CEO stala Virginia Ro-
metty, ale predsedkyni rady fediteli byla jmenovana az v jeho zavéru. Proto byla pomocna
proménnd predseda predstavenstva ve zminéném roce nulovad. Z modelu kompenzaci CEO
nésledné vyslo, Ze pokud je CEO zéroven i predsedou rady fediteld, tak jeji kompenzace bu-
dou o 11,47 miliont dolarti vyssi. AvSak Virginia Rometty méla v priméru o 5 miliont niZs{
kompenzace nez jeji predchidce. Také je dilezité zohlednit, Ze do kompenzaci v poslednim
roce jeho plsobeni bylo zapoCteno i odstupné. Z toho nelze zjistit, jak moc ve skutec¢nosti
jsou kompenzace CEO ovlivnény predsednictvim v radé€ feditelii. Shrneme-li vysledky této
prace, nelze souhlasit s Cyertem a kol., Ze by predsednictvi v radé fediteltt dopomohlo CEO

k vy$§im kompenzacim.

V jedné ze svych studii Bebchuk a Fried [15] uvadi, Zze kompenzace CEO jsou z nejvétsi
casti tvoreny méné viditelnymi sloZkami, napf. opcemi na ndkup akcii, penzijnimi plany
nebo odstupnym. Zejména u progresivnéjsich spolecnosti toto neplati. Staci se podivat na
sloZzeni kompenzaci CEO u spolecnosti Alphabet a Amazon.com. Naopak u spolecnosti s
dels{ historii uz Ize pozorovat vétsi variabilitu ve sloZzeni kompenzaci. V kompenzacich CEO
ve spolecnostech eBay, IBM, Intel a Microsoft jsou zahrnuty napf. zisky z opci, zisky z akcii,

nemajetkové pobidky, penzijni plany nebo dlouhodobé odloZené platby.
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Hubbard a Glenn [12] pfisuzuji zvySovani urovné kompenzaci také technologickému po-
kroku. Zejména v odvétvi technologickych spolec¢nosti je vhodné tento predpoklad prozkou-
mat. Hodnota spolecnosti Alphabet, dfive Google, roste exponencidlné. To samé lze fici o
spole¢nosti Amazon, Intel nebo Microsoft. Co se tyce kompenzaci CEO v téchto spolecnos-
tech, nelze fici, Ze by technologicky pokrok ve spolecnosti Alphabet pfispival ke zvySovani
kompenzaci CEO. To samé lze fici, u spoleCnosti Amazon, ani zde technologicky pokrok
nijak vyrazné neovliviiuje vysi kompenzace CEO. Technologicky pokrok ma vliv i na rtst
spolecnosti Intel a Microsoft. U téchto dvou spolecnosti byl prokdzdn linedrni vztah mezi
vykonnosti spole¢nosti a kompenzacemi CEO. Ve vysledku by se dalo fici, Ze pokud CEO
nemaji matetsky vztah ke spolecnosti, jsou jejich kompenzace spjaty s vykonnosti spolec-

nosti. Potom opravdu technologicky pokrok zvysSuje kompenzace CEO.

Gabaix a Landier [18] zminuji, Ze zvySovani kompenzaci CEO je v souladu se zvySovanim
primérné trzni hodnoty spole¢nosti. CoZ je mozno interpretovat tak, Ze kompenzace CEO
jsou linearné€ zévislé na trzni hodnoté spolecnosti. V této praci je hodnota spolecnosti re-
prezentovana celkovymi aktivy. U spolecnosti Alphabet 1ze rovnou fici, Ze rlst aktiv nijak
neovliviiuje kompenzace CEO. Stejné€ tak je tomu u spolecnosti Amazon. Spolecnost Ama-
zon ve sledovaném obdobi expandovala a rozSifovala své portfolio vlastnénych spolecnosti,
¢imz se vyrazné zvySila hodnota celkovych aktiv spoleCnosti. To se ale nijak neprojevilo na
kompenzacich CEO. U spolec¢nosti eBay byla prokdzana linedrni zavislost pouze mezi kom-
penzacemi a trzbami spolecnosti. Ani u spole¢nosti IBM nelze prokazat linedrni vztah mezi
kompenzacemi CEO a celkovymi aktivy. V celém vzorku byly pouze dvé spoleCnosti, jejichz
aktiva byla linedrné zdvisld na kompenzacich CEOQ, a témi jsou Intel a Microsoft. Nicméné
vybrany vzorek spolecnosti neni reprezentativni a vzhledem k malému poctu dat nemusi byt

modely presné.

Hubbard a Palia [12] spojovali rozSifovani spoleCnosti (napf. vstup na zahrani¢ni trhy nebo
zlepSeni komunikac¢nich technologif) se zvySenim produktivity praice CEO, coZ by mélo vést
ke zvySovani kompenzaci CEO. Zaroven Frydmanova a Jenter [27] tvrdi, Ze ve spole¢nos-
tech, které rychle expanduji, dostdvaji CEO nejvétsi cast kompenzaci v akciich. V téchto
spole¢nostech dominuje model kompenzaci zaloZzeny na kombinaci dividend a cené akcii.

Ve sledovaném vzorku je mozné pozorovat expanzi hned nékolika spolecnosti. Jednd o se

spolec¢nosti Alphabet, Amazon, Intel a Microsoft. U spolecnosti Alphabet 1ze rovnou zamit-
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nout, Ze expanze spolecnosti vedla ke zvySovani kompenzaci CEO, vzhledem k jejich vysi.
Mnohem vyraznéji expandovala spole¢nost Amazon, ani zde nelze potvrdit, Ze by se to né-
jak pozitivné projevilo na kompenzacich CEO. Také CEO Amazonu ve svych kompenzacich
nema vibec zahrnuty odmény souvisejici s akciemi. S tim jak se roz§ifuji a inovuji moderni
technologie, roste i produkce spolec¢nosti Intel. Z dat nelze odhadnout, na kolik je CEO spo-
le¢nosti Intel motivovany. AvSak z odhadnutého modelu je zfejmé, Ze existuje linedrni vztah
mezi celkovymi aktivy, Cistym ziskem a kompenzacemi CEO. Také plati, Ze kompenzace
CEO spolecnosti Intel jsou pfiblizné z 50 % tvofeny pravé zisky z akcii. Co se tyce spo-
leCnosti Microsoft, je vSeobecné zndmé, Ze ma v podstaté monopol na trhu s kancelaiskymi
programy Microsoft Office. Zaroven maji velké plany do budoucnosti. Od té doby, co se
CEO stal Satya Nadella, se spolecnost stdle vice rozriistd. A Satya Nadella se netaji svymi
vizionafskymi plany do budoucnosti. Tomu také odpovidaji jeho kompenzace, které jsou z
vice neZ poloviny tvoreny zisky z akcii. Opét z toho vychézi, Zze kompenzace CEO, ktefi jsou
zakladateli spoleCnosti, nejsou spjaté s velikosti ani vykonem spolecnosti. U spolecnosti In-
tel a Microsoft 1ze souhlasit, s tim, Ze expanze ndsledné vede ke zvySovani kompenzaci CEO.
Pro spolecnost Microsoft plati i to, Ze ¢im rychlejsi je expanze, tim vice penéz CEO ziska
z akcii. U spoleCnosti Intel to tak jasné neni, protoze béhem sledovaného obdobi probéhlo

mnoho persondlnich zmén na pozici CEO a neni jasné, za co pfesné byly placeni.

Avsak je dilezité brat v potaz, Ze uvedené studie jsou zaloZené na desitkdch pozorovani v
pribéhu nékolika desetileti. V této diplomové praci bylo zkoumano pouze Sest spole¢nosti v
prubehu patnécti let. Z toho diivodu byla pouzita linearni regresni funkce, i kdyZ bylo ziejmé,

Ze neni vhodna pro vSechny spolecnosti.
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6 Zaver

V této praci byl prozkoumén vztah mezi kompenzacemi CEO a ekonomickymi ukazateli
vykonnosti u vybranych spolecnosti. Cilem bylo zjistit, zda jsou CEO placeni za vykon.

Vybrané spolecnosti 1ze rozdélit do ti{ skupin.

V prvni skupin€ se ocitly spolecnosti Alphabet a Amazon. Kompenzace jejich CEO byly
konstantni bez zjevného vztahu k ekonomickym ukazatelim spolecnosti, a proto pouZiti li-
nedrniho regresniho modelu pro vyvoj kompenzaci neddvalo smysl. I pfesto, Ze obé spolec-
nosti vykazuji velmi dobré vysledky, na kompenzacich jejich CEO se to nijak neprojevilo.
Ovsem oba CEO byly zédroven zakladateli spoleCnosti. Oba dva také patfi mezi nejbohatSi

muZe na svéte. Z toho vyplyva, Ze CEO téchto spoleCnosti nebyly placeni za vykon.

Do dalsi skupiny byly zafazeny spolecnosti eBay a IBM. U té€chto spole¢nosti nebyl vypo-
zorovan témét zZadny, nebo pouze velmi slaby, linedrni vztah mezi kompenzacemi CEO a
vykonnosti spolecnosti. Diivodem nalezeni pouze slabého vztahu u spole¢nosti eBay muize
byt kolisani kompenzaci CEO v diisledku persondlnich zmén, coz v kombinaci s malym po-
¢tem pozorovani vedlo k nepfesnému modelu. Zaroven ve sledovaném obdobi dochdzelo k
odprodavani aktiv, cozZ akorat pfispélo k nepfesnosti modelu. Diky tomu nelze u spole¢nosti

eBay a IBM s jistotou fici, zda byly CEO placeni za vykon nebo ne. Pro zlepSeni stdvajiciho

modelu by bylo tfeba vyrazné prodlouzit asovou fadu.

Posledni skupina patii spoleCnostem Intel a Microsoft. Jednd se o spoleCnosti s vice nez
tficetiletou historii. I pfesto, Ze ve spolecnosti Intel se na pozici CEO ve sledovaném obdobi
vystiidali Ctyfi lidé, byla prokdzana linedrni zavislost mezi kompenzacemi CEO, celkovymi
aktivy a ziskem. Jinak feceno s ristem spolecnosti se zvysuji i kompenzace CEO. Obdobné
tomu bylo u spolec¢nosti Microsoft, kde byl také nalezen linedrni vztah mezi kompenzacemi a

vykonem spolecnosti. U této skupiny Ize tedy skutecné tvrdit, ze CEO jsou placeni za vykon.
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Priloha A SloZeni kompenzaci CEO

Tabulka A.1: SloZeni kompenzaci CEO spolecnosti Alphabet Inc. v dolarech

Rok Zakladni mzda Bonusy Dalsi kompenzace Celkem

2004 81432 1556 2620 85 608
2005 1 1630 24 744 26 375
2006 1 1723 555742 557 466
2007 1 1 898 478 662 480 561
2008 1 0 508 763 508 764
2009 1 1 660 243 661 245 322
2010 1 1785 311433 313 219
2011 1 0 0 1
2012 1 0 0 1
2013 1 0 0 1
2014 1 0 0 1
2015 1 0 0 1
2016 1 0 0 1
2017 1 0 0 1
2018 1 0 0 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka A.2: SloZeni kompenzaci CEO spolecnosti Amazon.com v dolarech.

Rok Zakladni mzda Dalsi kompenzace Celkem

2004 81 840 1 000 000 1 081 840
2005 81 840 1 100 000 1 181 840
2006 81 840 1200 000 1281 840
2007 81 840 1200 000 1281 840
2008 81 840 1200 000 1281 840
2009 81 840 1700 000 1781 840
2010 81 840 1 600 000 1 681 840
2011 81 840 1 600 000 1 681 840
2012 81 840 1 600 000 1 681 840
2013 81 840 1 600 000 1 681 840
2014 81 840 1 600 000 1 681 840
2015 81 840 1 600 000 1 681 840
2016 81 840 1 600 000 1 681 840
2017 81 840 1 600 000 1 681 840
2018 81 840 1 600 000 1 681 840

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka A.3: SloZeni kompenzaci CEO spolecnosti eBay Inc. v dolarech

Rok Zakladni mzda Bonusy Zisky z akcii Zisky z opci
2004 994 052 1 553 480 0 0
2005 995 016 1697 651 0 0
2006 995 016 221 008 0 12 605 385
2007 995 016 243 013 920 335 9514 249
2008 713 947 0 561119 5974 042
879 808 500 000 5167 156 6 364 098
2009 934 615 438 101 4 450 388 2 483 682
2010 920 673 736 538 5586 045 3735000
2011 945 577 0 8 854 607 3799 993
2012 970 353 0 23729 962 2 000 000
2013 993 269 0 8 855 064 2 199 263
2014 1 000 000 0 8953016 2198 343
2015 576 923 0 6257 098 1451 126
942 308 0 9 188 884 1667 333
2016 1 000 000 0 12 500 033 0
2017 1 000 000 0 14 000 033 0
2018 1 000 000 0 15 500 046 0
Rok Odmeény nezavislé na Dalsi kompenzace Celkem
vlastnim kapitalu
2004 358 735 3639 2909 906
2005 404 917 3483 3101 067
2006 911 684 1 007 943 15741 036
2007 1409 861 792 436 13874910
2008 0 215051 7 464 159
0 279 108 13190 170
2009 1 653 568 172 394 10 132 748
2010 1158 575 245 655 12 382 486
2011 2 688 984 167 367 16 456 528
2012 2 844 346 160 420 29705 081
2013 1620270 165 508 13 833 374
2014 1 809 500 89 198 14 050 057
2015 2019 231 6 097 887 16 402 265
2 695 000 15902 14 509 427
2016 2 430 000 11 159 15941 192
2017 2 580 000 90 558 17 670 591
2018 1501 500 170 620 18 172 166

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka A.4: SloZeni kompenzaci CEO spole¢nosti IBM Corp. v dolarech

Odmény
Rok Z?Il;?igm Bonusy Zisky z akcii  Zisky z opci n(;zl?l‘s/;;l;?a

kapitalu
2004 1 660 000 5175000 0 0 104 406
2005 1 680 000 5175000 990 674 0 103 032
2006 1 750 000 0 6462 033 6 383 948 5 000 000
2007 1 800 000 0 7 801 294 5485 566 5 800 000
2008 1 800 000 0 12 578 433 3218723 5 500 000
2009 1 800 000 0 13517 401 0 4750 000
2010 1 800 000 0 13 319 450 0 9 000 000
2011 1 800 000 0 14 307 565 0 6 500 000
2012 1 500 000 0 9259 000 0 3915000
2013 1 500 000 0 11703 869 0 0
2014 1 500 000 0 12 460 409 0 3 600 000
2015 1 550 000 0 12 905 329 0 4 500 000
2016 1 600 000 0 12 822 238 12 094 414 4950 000
2017 1 600 000 0 10 428 720 0 5 100 000
2018 1 600 000 0 10 801 392 0 4 050 000

Zmény v Zmény v Dlouhodobé Dali
Rok retencnim dichodovém motivacni Celkem
P . kompenzace
planu planu platby

2004 0 0 1676 480 211 800 8 827 686
2005 0 0 4241 981 205 650 12 396 337
2006 1615 832 2 329 445 0 922 530 24 463 788
2007 817 195 2438 194 0 988 479 25130728
2008 1 546 898 2 452 766 0 1445572 28 542 392
2009 1241929 1912 577 0 1091 888 24 313795
2010 2 395 650 4142 277 0 1 061 231 31 718 608
2011 2293 870 5283 183 0 1614 300 31798 918
2012 181 656 641 346 0 687 725 16 184 727
2013 0 0 0 761 808 13 965 677
2014 295 985 1106 740 0 381 991 19 345 125
2015 0 0 0 866 621 19 821 950
2016 87 660 300 605 0 840 782 32 695 699
2017 79 951 494 882 0 891 797 18 595 350
2018 0 0 0 1100 826 17 552 218

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka A.S: SloZeni kompenzaci CEO spolecnosti Intel Corp. v dolarech

Rok Zakladni mzda Bonusy Zisky z akcii Zisky z opci
2004 610 000 1 844 000 0 0
2005 608 300 2 683 400 0 0
2006 700 000 0 352 000 6 699 000
2007 770 000 0 595 100 6 034 700
2008 1 000 000 0 1 893 300 5646 400
2009 1 000 000 0 6 684 000 1 182 000
2010 1 000 000 30400 6 236 800 1 082 200
2011 1 100 000 34 000 7 331 100 1 802 800
2012 1200 000 0 9 940 400 1963 200
2013 512 500 0 4 000 000 0

887 500 0 5273 300 1310 500
2014 1 000 000 500 6 658 700 0
2015 1 100 000 0 9799 000 0
2016 1250 000 0 11710 600 0
2017 1380 000 0 13 076 900 0
2018 694 000 0 15313 300 0

898 000 2 500 000 10 898 200 0

Odmén

nezévislé);la Zmény v Dalsi

Rok , duchodovém Celkem

vlastnim h kompenzace

. planu

kapitalu
2004 0 0 170 700 2 624 700
2005 5913 400 0 158 500 9 363 600
2006 1772700 46 000 236 700 9 806 400
2007 3964 200 0 178 000 11 542 000
2008 3 873 300 0 309 600 12 722 600
2009 5251 500 174 000 290 400 14 581 900
2010 6 790 000 131 000 382 100 15 652 500
2011 6 429 500 319 000 475 500 17 491 900
2012 5234 500 130 000 523200 18 991 300
2013 1 839 900 0 299 700 6 652 100

1 866 600 0 215 700 9 553 600
2014 3 354 400 22 000 161 800 11 197 400
2015 3454 700 0 279 800 14 633 500
2016 3699 200 3000 2416 200 19 079 000
2017 5210 000 17 000 1 860 800 21 544 700
2018 57 200 42 000 1943 800 18 050 300

2 240 000 0 170 500 16 706 700

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka A.6: SloZeni kompenzaci CEO spole¢nosti Microsoft Corp. v dolarech

Rok Zakladni mzda Bonusy Zisky z akcii
2004 591 667 310 000 0
2005 600 000 400 000 0
2006 616 667 350 000 0
2007 620 000 650 000 0
2008 640 833 700 000 0
2009 665 833 600 000 0
2010 670 000 670 000 0
2011 682 500 682 500 0
2012 685 000 620 000 0
2013 697 500 550 000 0
2014 441 389 0 36 458
918 917 3600 000 79 777 109
2015 1 200 000 4 320 000 12761 263
2016 1200 000 4 464 000 12 013 927
2017 1 450 000 0 11 434 557
2018 1 500 000 0 16 807 208
Odmény
nezavislé na Dalsi
Rok , Celkem
vlastnim kompenzace
kapitalu
2004 0 7 865 909 532
2005 0 9073 1009 073
2006 0 9482 976 149
2007 0 9821 1279 821
2008 0 10 001 1 350 834
2009 0 0 1 265 833
2010 0 0 1 340 000
2011 0 11915 1376915
2012 0 13128 1318128
2013 0 13718 1261218
0 5737 483 584
2014 0 12 729 84 308 755
2015 0 13 007 18 294 270
2016 0 14 104 17 692 031
2017 7032 406 97 189 20014 152
2018 7 425 000 111 055 25 843 263

Zdroj: vlastni zpracovani
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