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ABSTRAKT

Disertacni prace se zaméfuje na vytvoreni nové metodiky hodnoceni a odménovani pro
vrcholové manazery v prostfedi ¢eského zpracovatelského pramyslu. Na zakladé literarni
reserse byly vymezeny jednotlivé zptisoby hodnoceni a odménovani této vybrané skupiny
pracovnikl. Vzhledem ke komplexnosti feSené problematiky je nutné se zaméfit také na
vykonnost podniku, kterd je sledovana prostfednictvim ukazatele EBITDA. Tento
ukazatel je nasledné hlavnim pilifem pro odménovani manazerti. Metodika je tvofena
jeste dalSimi dvéma pilifi. Prvnim je makroekonomicky ukazatel hrubého domaciho
produktu, druhym je kvalitativni faktor etického aspektu prace manazera. Cilem prace je
vytvofit metodiku odménovani, ktera bude vyuzitelna pro ¢eské prostiedi, bude spojovat
odménu manazera s jeho vykonnosti a vykonnosti podniku a mohla by vést ke snizeni
nakladl zastoupeni. Pro jeji tvorbu bylo kli¢ové ziskani primarnich dat prostfednictvim
dotaznikovych Setfeni a pilotnich studii, které byly vyhodnoceny matematicko-
statistickymi metodami. Vysledna metodika je aplikovana na konkrétni podnik v ramci

verifikace navrzené metodiky.

KLICOVA SLOVA

podnik, zaméstnanec, CEO, manaZzer, odménovani, mzda, ukazatel EBITDA, bonusova

banka, etika, teorie systémii, HDP



ABSTRACT

The dissertation focuses on the creation of a new methodology of evaluation and
remuneration for top managers in the environment of the Czech manufacturing industry.
Based on a literature search, individual methods of evaluation and remuneration of this
selected group of employees were defined. Due to the complexity of the issues addressed,
it is also necessary to focus on the company's performance, which is monitored through
the EBITDA indicator. This indicator is then the main pillar for the remuneration of
managers. The methodology consists of two more pillars. The first is the macroeconomic
indicator of gross domestic product, the second is the qualitative factor of the ethical
aspect of the manager's work. The work aims to create a remuneration methodology that
will be usable for the Czech environment, will combine the manager's remuneration with
his performance and the performance of the company and could lead to a reduction in the
cost of representation. The key to its creation was the acquisition of primary data through
questionnaire surveys and pilot studies, which were evaluated by mathematical and
statistical methods. The resulting methodology is applied to a specific company within

the verification of the proposed methodology.

KEYWORDS

company, employee, CEO, manager, remuneration (compensation), wage, EBITDA,

bonus bank, ethics, systems theory, GDP
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UvVoD

Problematika odménovani vysoce postavenych manazeri je kliCovou oblasti
persondlniho managementu i corporate governance. Jednd se o stale velmi diskutované
Vv podniku, tak aby se vSechny zucastnéné strany chovaly efektivné? Pravé vysoce
postaveni manazeti jsou specifickou skupinou, u niz vytvoreni kontraktu odménovani
musi zajistit optimalni provézani jejich vykonu s meéfitelnymi ukazateli podniku.
Dusledky jejich rozhodnuti mohou byt zietelné az na nékolik let, a proto stanoveni
optimalnich méfitek je vice nez dulezité.

Neoklasikové zastavali nazor racionalni volby jedince. I kdyZz by takové rozhodovani
prinaselo nejvétsi uzitek, nerozhodujeme se vzdy pouze raciondlné. A prave na zaklade
toho vznikly manazerské a behavioralni teze. Na rozhodovani manazerti dnes mtizeme
vyuzit modely, které vychdzeji jiz z neoklasického sméru, a to indiferencni analyzu.

Manazer obvykle sleduje fadu cill, pfi¢emz se snazi o dosazeni jakési rovnovahy.

Z kritiky neoklasické teorie se vyvinula instituciondlni teorie, kterd taktéz pomdha
rozkli¢ovat rozhodovani manazert z pohledu mikroekonomie. Instituce je zde popsana
jako formdlni ¢i neformalni pravidla chovani, jejichz dodrzovani je vynucovano
zakonnymi nebo mordlnimi sankcemi (Holman, 2010). A nejdilezitéjsi instituci je
vlastnictvi. To pfedurcuje, ze lidé jsou ochotni investovat a vynosy z téchto investic se

jim vrati. Ovliviuje to tedy naSe chovani i rozhodovani. A to 1 u manazera.

To vSe jsou zéklady pro vytvofeni nové metodiky odménovani, kterd provaze odménu
manazera se ziskanim vlastnického podilu. Diky tomu by mélo dojit ke sladéni zajma

téchto dvou stran a snizeni nakladii zastoupeni.
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1 CILE DIZERTACNI PRACE

Hodnoceni a odménovani pracovnikil je téma, které je stale aktualni. Podniky se neustale
snazi najit kontrakt, ktery bude efektivni pro ob¢ zii€astnéné strany, a to jak zaméstnance,
tak 1 zaméstnavatele. Nelze ovSem pro vSechny zaméstnance nastavit stejna pravidla
odménovani. Dizertacni prace se zamétuje na velmi specifickou skupinu pracovnikd, a to
Chief executive officer (dale jen ,,CEO®), ktetfi se tadi do kategorie vrcholovych
ptredstavitelll podnikti. Pravé problematika odménovani této vybrané skupiny pracovnikii
otazka, kterou si majitel¢ kladou, zni: ,,Jak nastavit pravidla odménovani, aby se vsechny
zucastnené strany chovaly efektivné, loajalné a doslo ke sladeni zdjmu viastnikii
a managementu?* Sladéni z4jmu je totiz klicovy prvek celého odménovani této vybrané
skupiny pracovnikd. Rozdilnost ve sledovani a plnéni cilii totiz vede ke zvySovani

nakladii zastoupeni.

Hlavnim cilem dizertaéni prace je navrhnout metodiku hodnoceni a odménovani
vrcholovych manazerti s vyuzitim ukazatele EBITDA, makroekonomického faktoru
(hrubého domaciho produktu) a kvalitativniho faktoru (eticky aspekt prace manazera).
Navrzend metodika provaze hodnoceni a odménovani vrcholovych manazeru se ziskanim

vlastnického podilu v podniku.
Hlavniho cile je dosazeno prostiednictvim dil¢ich cild, které jsou definovany:

1. Vytvofeni teoretické zakladny prostfednictvim kritického zhodnoceni reSerse
teoretickych poznatkii v oblasti hodnoceni a odméiovani vrcholovych manazert,
a to jak v Ceském prostiedi, tak také sledovani svétovych trendi a zpisobu
odménovani ve vyznamnych svétovych ekonomikach.

2. Provedeni prvni faze vyzkumu, ktera v sob& zahrnuje dotaznikové Setieni
na vybraném vzorku podnikii v Ceské republice a néasledn& pilotni studie
s vrcholovymi manaZery vybranych podnikii zpracovatelského primyslu v Ceské
republice.

3. Provedeni druhé faze vyzkumu prostiednictvim dotaznikového Setfeni
vychézejici z teoretického zékladu a z prvni faze vyzkumu, ktera se zaméfi na
hodnoceni a odménovani vrcholovych manazeri s ohledem na specifika ceského

prostiedi.
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Vyuziti matematicko-statistickych metod k vyhodnoceni dat z druhé faze
vyzkumu a definovéni zévislosti mezi vybranymi proménnymi.

Tvorba metodiky hodnoceni a odménovani vrcholovych manazeri na zakladé
vyzkumu a znalosti ze sekundarniho vyzkumu.

Aplikace a teoreticka verifikace (formou ptipadové studie) metodiky hodnoceni a
odméiovani na vybraném podniku zpracovatelského primyslu v Ceské republice.

Zhodnoceni ptinost a diskuze vysledkii.

Hlavni i diléi cile prace vychazi ze zakladnich vyzkumnych otazek, které jsou dale

rozpracovany do jednotlivych hypotéz. Vyzkumné otazky zni:

1.
2.

Existuje vazba mezi podnikem a jeho vn&jsim okolim?

Jakeé faktory ovliviiuji hodnoceni a odménovani vrcholovych manazer?

Jaké faktory ovliviuji postoj vrcholovych manazera k ziskani vlastnického podilu
v podniku?

Lze provazat hodnoceni a odménovani vrcholovych manazerd s ukazatelem
EBITDA?

Jakym zplsobem je mozné provazat hodnoceni a odménovani vrcholovych

manazert se ziskanim vlastnického podilu v podniku?
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2 SOUCASNY STAV VEDECKEHO POZNANI

Tato kapitola obsahuje teoretickou resersi v oblasti odménovani a hodnoceni vrcholovych
manazeru, ktefi jsou pro ucely této prace oznacovani jako CEO. Nejprve je problematika
podrobné popsana teorie kontraktt, ktera dala zaklad pro vymezeni dvou nejdulezitéjSich
0sob v podniku, a to principal a agent. Popsany jsou zptisoby odménovani vyuzivany ve

svete i v Ceském prostiedi. Opomenuta nemiize byt ani oblast etiky v profesi CEO.

2.1 MIKROEKONOMICKY A MAKROEKONOMICKY VYVOJ

Dnes je vSeobecné znamo, ze na trhu statkl a sluzeb se vyskytuji dva druhy subjektt, a
to spotiebitelé na stran¢ poptavky a podniky na strané nabidky. Spotiebitelé se vzdy snazi
0 maximalizaci svého uzitku a podniky se snaZi o maximalizaci svého zisku. Stfetem
téchto dvou subjektl na trhu dochazi k tvorbé ceny. Tento zakladni princip plati na vSech
trzich, nevyjimaje trh prace (resp. trh vyrobnich faktort). OvSem u podnikt se setkavame
jesté s jednim stéetnutim, a to stiet zajmu vlastniki a managementu podniku. V mnoha
podnicich je dnes oddéleno vlastnictvi od fizeni a S tim jsou spojeny néklady zastoupent,
které vznikaji pravé v dusledku toho, ze kazdy ze subjekt (vlastnik a management)
sleduje jiny zajem. Podrobnéji o této problematice bude pojednano v kapitole 2.2 Teorie
kontraktd. Hlavni lohou managementu je rozhodovéani, a to je ovlivnéno fadou faktort,
at’ uz subjektivnimi ¢i objektivnimi, které 1ze ¢i nelze métit. Ekonomické teorie popisuje
modely rozhodovani jednotlivce. I kdyz obvykle stoji stranou, nalezneme v nich podstatu

chovani a rozhodovani jedinci, tedy i managementu v podniku.

V prubéhu €asu dochazi u jedincti ke zlepSovani znalosti ¢i jejich zhorSovani, a to jak
Z jedincovy vile, tak i nezavisle na vili. Pfi rozhodovani je nutné brat v iivahu vSechny
dostupné informace. A¢koliv by se to mohlo zdat jako samoziejmé, tak v praci Hogarth
(1980) nebo Kahneman a kol. (1982) je uvedeno, ze lid¢ pii rozhodovani nevyuziva;ji
vSechny lehce dostupné informace, napt. ty informace, které jsou povazovany za jiz témet
Znamé.

Pti fizeni podniku se obvykle vyskytuje fada variant, pro které se management mtize
rozhodnout. Nékdy je vysledek téchto variant zcela zjevny, jindy nemdme dostatek

informaci o tom, k jakému vysledku dané varianty povedou. (Skotepa, 1998)
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Jelikoz je v soucasnosti pro velké mnozstvi firem typické oddé€leni vlastnictvi od fizeni,
jsou definovany manazerské a behavioristické teorie firmy, jez vznikly v reakci
na slozitou vlastnickou strukturu. Neoklasicka teorie vychdzi z teorie raciondlni volby.
Vychazi ze strohych predpokladi o chovani jedinct a firem a ignoruji rozdily mezi jejich
rozhodovéanim. Tedy povazuji podniky za jakési jedince — vétSinou manazery ¢i vlastniky.
Marshallova teorie postihuje pouze specificky ptipad dokonalé¢ konkurence, ktery
prakticky na trhu nikdy nevznika. Z divodu rozsifenéj$i formy trzniho usporadani

nedokonalé konkurence tak vznikaji alternativni teorie. (Riegel, 2007)

2.1.1 MANAZERSKA TEORIE

Hlavni myslenkou tohoto proudu je oddéleni vlastnictvi od fizeni podniku. Cile vlastnikt
plni management, ktery pfijima rozhodnuti. Proto hlavni mySlenkou této teorie je, Ze
management teSi optimalizacni ulohy dlouhodobého postaveni podniku na trhu.
Motivace managementu se tedy v zavislosti na této hlavni Gloze muze lisit od motivace
vlastnikii, ¢imZz dochazi k faktickému odpojeni vlastnictvi od fizeni. Hlavnim cilem
vlastnikii byv4d maximalizace zisku, zatimco hlavnim cilem managementu je udrzeni
dlouhodobych stabilnich ziskd, maximalizace trzeb ¢i maximalizace vlastniho uzitku.
Jestlize vlastnici nejsou spokojeni, pak byva ohrozeno setrvani managementu Vv jeho

funkei. (Riegel, 2007; Hotejsi a kol., 2018)

SCITOVSKEHO MODEL

Jde o model, ktery se zabyvd hleddnim shody maximalizace zisku manazera
s maximalizaci zisku podniku. Vlastnik podniku se s rostoucim pifjmem nesnazi
0 substituci pfijmu za volny ¢as. Tedy nevyskytuje se u vlastniki dichodovy efekt z trhu
prace. V zavislosti na této skutecnosti vlastnik nesnizuje svoji ekonomickou aktivitu
S rostoucim piijmem. Podnikatel, resp. vlastnik podniku, tedy primarné nepracuje kvili
prijmim, které mu uspokojuji potieby prostiednictvim nakupu statkil, ale samotna prace
mu piindsi uzitek. U manaZerG ovSem nelze predpokladat takové chovani. Naopak
U manazeru se projevuje dichodovy efekt, a tedy s rostoucim ptijmem preferuji volny cas

a snizuji tak svoji aktivitu. Scitovsky model je tedy vychozi model manaZerské teorie,
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na ktery navazuji nasledujici uvedené modely. Tento model je kompatibilni

s neoklasickou teorii. (Posta, 2006)

JEDNODUCHY MANAZERSKY MODEL

Tento model predpoklada, ze chovani manazera je stejné jako chovani spotiebitele, a tedy
oba se snazi o maximalizaci uzitku. Podniky fizené manazery tedy sleduji hlavni cil
maximalizace uzitku manazeru. Uzitkem manazera se mysli jeho postaveni v podniku.
Zalezi tedy na tom, jaké proménné funkce uzitku uvazuje. Vedlejsi pfijmy manazera
ovSem zvysuji ndklady podniku. Dosazeny zisk podniku je tedy délen mezi dvé slozky, a
to zisk vykazovany a vedlej$i pfijmy manazerd. Jak je vySe zminéno, maximalizace
uzitku manazera je vlastn€ shodna s maximalizaci uzitku spottebitele, a proto je mozné
tuto situaci zachytit i velmi podobnym grafickym znazornénim, které vychazi
z ordinalistické teorie uzitku. Zatimco spottebitel hled4d optimalni kombinaci statki X a
Y vzhledem k rozpoctovému omezeni a maximalizaci uzitku, manazer hleda kombinaci
mezi vykazovanym ziskem podniku (7Tr) a svymi vedlejSimi ptijmy (M). Tato situace je

znazornéna na obrazku ¢. 1. (Hoftejsi a kol., 2018)

g

Obrazek 1Jednoduchy manaZersky model.
(Zdroj: Hoftejsi a kol., 2018, s. 374)
V zavislosti na ristu rozdilu mezi celkovymi piijmy a celkovymi néklady podniku se
vzdaluje linie zisku od pocatku. Zdkladnim rozdilem jednoduchého manazerského
modelu od maximalizace zisku je relativné vétSi volnost vybéru kombinace
vykazovaného zisku a vedlejSich pfijmi manaZera, napt. v zavislosti na zdanéni. (Hotejsi

a kol. 2018)
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BAUMOLUV MODEL FIRMY MAXIMALIZUJICi OBRAT

Oproti jednoduchému manazerskému modelu sleduje management v Baumolové modelu
maximalizaci obratu podniku. V zavislosti na tomto cili je pak rozhodovani manazerd
komplikovangj$i ulohou. Maximalizuji sice obrat, nicméné¢ ani zisk nesmi zstat
opomijen a klesnout pod hranici minimélniho pozadovaného zisku. Ten je definovan
predevsim vlastniky, nebot’ oni pozaduji urCity vynos, napi. v podobé dividend.
Vyslednym efektem maximalizace obratu je skutecnost, ze podnik maximalizujici obrat
vyrabi vzdy vyssi objem produkce za cenu nizsi nez podnik maximalizujici zisk. (Hotejsi

a kol., 2018)

2.1.2 BEHAVIORISTICKE TEORIE FIRMY

Zakladnim rysem téchto teorii je skutecnost, Ze definovat cile podniku je obtizné. Kazdy
jednotlivec ma své cile, a pokud je povéten fizenim podniku, pfenasi tyto své cile na n¢;.
V této teorii se tedy upousti od predpokladu, ze cile podniku definuji pouze vlastnici,
piipadné top management. Podnik je ,.koalici jednotlivych zajmovych skupin*. (Hotejsi
a kol, 2018, s. 378). Cile podniku se pak mizou ménit v zavislosti na zméné¢ cila skupin,

které tidi podnik.

Tato teorie vychdzi z prace nositele Nobelovy ceny Herberta Simona a jeho pojeti
omezené racionality. Jejich zakladnim pfedpokladem je fakt, ze velké korporace nejsou
jedinou rozhodovaci jednotkou s pfesné definovanou ucelovou funkci, ale pravé naopak.
Jedna se o slozitou organizaci s mnoha rozhodovacimi centry, s Sirokym spektrem cilii a

komplikovanymi procesy rozhodovani. (Riegel, 2007)

Hlavnimi pfedstaviteli této teorie byli Cyert a March. Zabyvali se rozhodovacimi procesy
vV modernich velkych firmach. Zabyvali se proménnymi, které ovliviiuji cile a o¢ekavani
podnikt. Cile jsou tedy chapany jako vice ¢i méné nezdvisld omezeni, jeZ jsou postavena
pied organizaci jako vysledek vyjednavani mezi €leny koalice. Tito autofi pracovali se
souborem proménlivych konceptli, do kter¢ho zatadili cile organizace, ocekéavani

organizace, volby uc¢inéné organizaci a fizeni organizace. (Hofejsi a kol., 2018)

! Zajmovou skupinu lze definovat riizng. Zakladni definici pro vétSinu autord je od Maxe Webera, ktery
definuje zajmovou skupinu jako ,,Cisté ucelovou orientaci jednani jednotlivcii podle stejnorodych
ocekavani* (cit. dle Fiala, 1997).
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Rozhodovani podniku jsou podfizena definovanym ciliim v péti zékladnich oblastech:

e vyroby — cilem mutze byt plynulost vyroby, zabranéni vykyviim stanovenim
maximalni mozné zmény objemu produkce mezi obdobimi, ¢i dosazeni urcitého
objemu produkce,

e zasob — cil mize byt definovan v absolutni urovni ¢i rozmezi pohybu. Optimalni
vyse zasob by méla byt dodrZzena vhledem k plynulosti vyroby a odbytu, na
druhou stranu nesmi byt v zdsobach vazano piilis mnoho prostiedki,

e prodeje — cile mohou byt definovany v hodnotovych ¢i fyzickych jednotkach,

e podilu na trhu — je obdobou cile v oblasti prodeje,

e zisku — cil mize byt definovan jako pomér zisku k nakladim ¢i investicim,
pfipadné 1 jinym veli¢indm, a ukazuje kompetentnost top manazert. (Hotejsi a

kol., 2018; Posta, 2006; Skala, 2010).

Simon (1959) neopomiji ani dulezitou roli odmén. Ve své praci uvadi, ze vhodné
nastaveny systém odmén zvySuje produktivitu pracovnikii a odmény by mély byt
adekvatni efektivnosti. Vhodné nastaveny systém motivace a odméiovani souvisi
s rozhodnutim pracovnika o ucasti. Tim je mySlena ochota zainteresovanych stran
do organizace vstoupit a akceptovat formalni autority, vyZzadované chovani a piijmout

firemni kulturu.

Pozorovani ukazuji, ze chovani firem se odchyluje od neoklasické teorie a neni pochyb,
ze informace je velmi vzécny zdroj, jenZ je pfedmétem strategické manipulace
raciondlnich aktéri orientovanych na sviij vlastni zajem. MySlenky, jezZ jsou vyvozené
Z principu omezené racionality a vnitfniho konfliktu, pronikaji do moderni ekonomickeé
teorie ve form¢& diskuzi o moralnim hazardu, asymetrické informaci a dalSich. Co tedy
byva oznacovano za behavioralni teorii, je alternativou deduktivniho pojeti podniku.
Kazdy podnik (instituce) je unikatni, pisobici v odlisnych a specifickych podminkéch
(Riegel, 2007).

Dle vyse uvedenych teorii je podnik misto, které umoziuje riznym subjektim vlozit
a zhodnotit kapital, provadét expertizy a odborné prace za ucelem maximalniho uzitku
pro kazdy subjekt. Akciondfi se mohou podilet na zisku podniku prostfednictvim
dividend, aniz by pfijali ptimou zodpoveédnost za ¢iny. Manazeti zase fidi podnik bez

nutnosti vlozeni vlastniho kapitalu. Akcionafi maji omezené povinnosti a soucasné s tim
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také omezenou miru zapojeni do chodu podniku, na druhou stranu pravé akcionafi si voli
své ,,zastupce®, tedy manazery, ktefi by méli h4jit a chranit jejich zajmy a dosahovat
stanovenych cili. A pravé toto popsané oddéleni vlastnictvi od fizeni dalo zaklad

pro definovani teorie kontraktt. (Dess a kol., 2013)

2.2 TEORIE KONTRAKTU (TEORIE ZASTOUPEN()

Dle nékterych ekonomil je teorie zastoupeni tzv. ,,kamenem mudrci‘ v oblasti ekonomie.
Prvnimi, kdo se zabyval touto teorii, byli Ross (1973) a Jensen a Meckling (1976). Kdyz
v 70. letech publikovali své prikopnické prace, nasla si tato teorie brzy své uplatnéni
v mnoha védnich oborech, jako je corporate governance, finance, management,

marketing, pojistovnictvi, Gcetnictvi, politologie a mnoho dalsich. (Marek, 2007)

Jak bylo definovano v manazerskych teoriich firmy, teorie zkouma cile jednotlivych
zdjmovych skupin v podniku (vlastnici a management), hledd jejich spojitost ¢i

protifeceni, a piedevSim se zabyva tim, jak tyto rozdilné cile ovliviiuji podnik samotny.

I kdyZ teorie objastiuje dilezité chovani jednotliveil, existuji i odpirci této teorie.
Nejvétsim odplrcem je ziejme Charlese Perrow z Yale University, ktery ve své knize
Complex Organizations piSe, ze tato teorie je ,.trividlni, nehumdnni, a dokonce
nebezpecna* (Marek, 2007; Perrow, 1986, s. 235). Hlavni myslenka spoc¢iva v tom, ze
lidské vztahy nelze jednoduSe empiricky testovat a nevysvétluji dostatecné skutecné

udalosti.

Teorie zastoupeni nachazi ukotveni v nové institucionalni ekonomii, kdy se Coase (1937)
poprvé zabyval otdzkou o podstaté podniku. Odpovédi byly transakéni naklady, ze
kterych pozdéji vychéazeji ndklady zastoupeni. Podnik je zaloZen tehdy, kdyz koordinace
2007). Teorie zastoupeni dnes stoji na tfech zakladnich pilifich. Prvnim pilifem je
asymetrie informaci, kterd se projevuje vzdy, kdyZ jedna strana ma lepsi nebo vice
informaci neZ strana druha vstupujici do kontraktu. Druhym pilifem je moralni hazard,
ktery vznika v disledku asymetrie informaci. Strana s nizsi kvalitou informaci ¢i niz§im
mnozstvim informaci si neni jista, zda druha strana nevyuZzije (resp. nezneuzije) tyto
informace ve sviij prospéch. Ttetim pilifem je nepFiznivy vybér a dochazi k nému tehdy,

kdyz kupec zvoli koupi horsiho produktu. (Akerlof, 1970; Marek, 2007)
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Aby bylo mozné spravné vymezit teorii zastoupeni, je nutné nejprve objasnit vazby mezi
zakladnimi teoretickymi koncepty nové instituciondlni ekonomie, mezi které patii teorie

firmy, teorie trzniho procesu a vlastnickych prav a standardni neoklasickou ekonomii.

TEORIE FIRMY

Prvnim pfedpokladem vzniku trhu je délba prace. Diky ni mohl vzniknout trhu
a spotiebitelé na n¢j prichazeji ve snaze uspokojit své potieby, které jsou proménlivé
avyvijeji se v pribéhu c¢asu. Ztohoto diivodu neni mozné zcela ptesné piedvidat
preference spotiebitele, a tak mlize dojit k naruseni nesouladu mezi vyrobou a spotiebou.
Knight (2002) uvadi, Ze odhad téchto zmén preferenci spotiebitelii by mél byt definovan
pomoci pravdépodobnosti, jeZ se snazi o objektivni kvantifikaci ocekdvani budoucich

udélosti (Otahal, 2009).

Délba prace néas nuti k tomu, abychom odhadovali budouci vyvoj poptavky po nami
nabizenych statcich, a tomuto vyvoji je nutné se prizptisobovat. Ne kazdy jedinec ovSem
dokaze spravné odhadovat tento vyvoj, a proto ne kazdy jedinec je podnikatelem dle
Knighta (2002). Aby podnikatel mohl realizovat zisk, je nutné ptedvidat nejen budouci
preference spottebiteld, ale sledovat i aktualni vyvoj trhu. Dle téchto informaci pak musi
byt schopen koordinovat vyrobu a realizovat tak konkuren¢ni vyhodu. Podnikatel tedy
odhaduje, které vyrobni aktivity mize zabezpecit sam, a které je vhodnéjsi delegovat
najiné subjekty. Prizkumem jejich davéryhodnosti, nejistotou z dodrzeni smluv
¢i nasledné vymahani splnéni dohodnutého jiZ ovSem podnikateli rostou transakcni
ndaklady?. Jak uvadi Coase (1937), diivodem k zalozeni podniku je nevhodnost
kratkodobych smluv pro ur€ité smluvni vztahy. Tim padem dlouhodoby smluvni vztah
mezi dvéma subjekty (agenty) je prvnim znakem existence firmy (Knight, 2002; Otéhal,

2009). Pro vznik podniku je zapotfebi ovSem dvou subjektd. Prvni z nich mize byt

2 Transakéni naklady byly v ekonomii téméf bezvyznamnou polozkou, které byla az v 60. letech 20.
stoleti vénovana velkd pozornost. A to pfedevsim diky R. H. Coasemu, ktery byl britskym ekonomem a
profesorem ekonomie a v roce 1991 ziskal Nobelovu cenu za sviyj vyznamny piispévek k rozvoji teorie
transakénich naklad a dopadu téchto nakladi na fungovani ekonomiky. Coase (1960) definuje transakéni
néaklady jako naklady, které vznikaji, jestlize ekonomické subjekty sménuji vlastnicka prava a vynucuji si
vlastnicka prava. Tyto naklady jsou tedy jednou z pficin existence firem — trzni vztahy jsou nahrazeny
organizacemi, protoZe chod podniku mize byt levnéjsi nez kooperace mezi jedinci na trzni bazi. Divodem
je prave vyse transakcnich nakladd, které se firma snazi snizit oproti jejich vysi v ptipadech trznich vztahd.
(Coase, 1960; Rao, 2003)
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nazvan koordinatorem, ktery zajiStuje produkci firmy, uzavird dlouhodobé smlouvy
pro zabezpeceni vyrobniho procesu, a pravé v navaznosti na minimalizaci transak¢énich

nakladi koordinator vytvari sité vztaha, které mizou byt definovany jako podnik.

Na tuto mySlenku navazal ve svém dile i Williamson (1971), ktery se zabyval
transak¢énimi naklady u vertikalnich vztahi podnika. Prikladem téchto vztahti mohou byt
dva podniky A a B, které jsou v postaveni bilaterdlniho monopolu a jsou na sob¢ zavislé.
Na trhu neexistuje pfili§ prostoru pro vstup dalSich podnikt (nebot’ vyroba je jedinecna
a neumoznuje vstup novych podniki) a soucasné¢ podnik B je odbératelem dilezité
soucastky pro svij statek od podniku A. Moznosti je uzavirdni kratkodobych smluv
a neustale vyjednavani cen nebo se podnik B podiidi podniku A, vyroba se internalizuje
pod podnik A a ten na sebe bere transakéni naklady a stavi se tak do pozice podnikatele
koordinatora (Williamson, 1971; Otéahal, 2009). Na tuto mySlenku navazali Alchian,
Demsetz (1972) a upiesnili, ze se nejedna o podiizenost podobnou zotrocené osob¢. Jedna
se o vzajemnou spolupraci, kterd musi byt vyhodna pro ob¢ strany. Nebot z této
spoluprdce vznikaji obéma strandm vynosy zrozsahu, oba podniky se stavaji

konkurenceschopnéjsimi, siln€j$§imi a maji vEétsi Sanci na preziti.

2.2.1 ZOBECNENi PROBLEMU ZASTOUPENI

At uZ je podnik zfizen za jakymkoliv ucelem, je jeho primarni ulohou koordinovat své
vlastni aktivity tak, aby na trhu pfezil. K feSeni téchto koordina¢nich problém se pravé
vyuziva teorie zastoupeni, kterou se ekonomie vénuje jiz od svého pocatku. Problematika
zastoupeni vznika tehdy, kdyz jeden subjekt (A — agent) jednd v zajmu a s povéfenim
druhého subjektu (P — principal). Pod osobami agentl a principalli je mozZné si pfedstavit
témeét kohokoliv, proto je velmi diileZité, v jaké oblasti se touto teorii zabyvame. Jak bylo
uvedeno vyse, teorie zastoupeni nachazi své uplatnéni v mnoha oborech, od psychologie,
sociologie, pojistovnictvi, marketingu, managementu, corporate governance a mnoha
dalSich. Jestlize se teorii zastoupeni vénujeme z pohledu tizeni podniku, pak pod osobou
principadla vnimdme vlastniky podniku a v osobé agenta spatfujeme management
podniku. Jensen, Meckling (1976, s. 309) vymezuji zastoupeni jako ,,vztah, kdy principal
(jedna nebo i vice osob) najima agenty (jedna nebo i vice osob) za ucelem spravovani

jejich zalezZitosti, coz v sobé zahrnuje i delegovani rozhodovacich pravomoci‘. Jak bylo
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uvedeno vyse, ob¢ tyto strany mohou mit odlisné zajmy a cile. Teorie zastoupeni se
vénuje prave této problematice odliSnych zajmt. Vybérem agenta podstupuje principél
riziko nepriznivého vybéru. Je to z toho diivodu, Ze obé tyto strany disponuji rozdilnymi
informacemi a projevuje se tedy problematika asymetrie informaci. Jelikoz principal
nemusi spravné ohodnotit kvality agenta, nebot’ jeho zaméteni mize byt odlisné (z toho
divodu si agenta najima), mohou tyto strany vstoupit do smluvniho vztahu, ktery je
od poc¢atku nevyhodny pro principala. Dale se obé tyto strany rozhoduji v podminkach
nejistoty. Nevi, jakymi informacemi druhd strana disponuje, a predevsim nevi, jak se
zméni budoucnost a jak se zméni jejich okoli. Proto principal nevi, zda smlouva uzaviena
s agentem na zaklad¢ pravdivych informaci uvedenych ex ante nebude porusena ex post.
Neustale se tedy obé strany potykaji s moralnim hazardem. (Pearce, Robinson, 2015;
Otahal, 2009)

V navaznosti na feSeni problematiky této disertani prace jsou vymezeny jen nékteré

vztahy, které teorie zastoupeni analyzuje (Marek, 2007):

e Akciondt (P) a manazer (A) — ptfedpokladem tohoto vztahu je ocekavani
akcionafi, ze management bude schopen spravovat jemu svéfeny majetek
za ucelem jeho zhodnoceni a zvySeni bohatstvi akcionafi.

e Minoritni akciondf (P) a majoritni akcionaf (A) — v tomto vztahu svéfuje osoba
svilj minoritni podil do rukou majoritniho akcionare vlastniciho vétSinu podilu
V podniku, a to opét za uc¢elem zhodnoceni. Majoritni akcionat mé rozhodujici
pravomoc v podniku.

e Zaméstnavatel (P) a zaméstnanec (A) — vztah, kdy zaméstnavatel ocekava, ze pro
n¢j zameéstnanec vykond praci v odpovidajici kvalit€ 1 kvantite, a za tim tcelem

mu svétuje svilj majetek (stroje, material apod.)

Dle Pearce, Robinson (2015) mize vyvstat 5 problému v ndvaznosti na teorii zastoupeni

z pohledu strategického managementu:

1. Management usiluje o rist podniku spiSe nez o rist vynost. Na druhé strané¢
akciondfi vyzaduji rast vynosu, nebot’ tim dochazi ke zhodnoceni akcii a zvySeni
jejich dividend. ManaZerovo odménovani je zavislé jak na velikosti podniku
(Merhebi a kol., 2006; Scherer, 2019), tak i na rastu spolecnosti a zvySovani

vynost. Z tohoto diivodu mohou manazeti pfistupovat k akvizicim ¢i spojovani
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firem. Manazer ovSem usiluje 1 o udrzeni vlastni prestize a postaveni na trhu prace
(Richter, 2005). Své postaveni tedy vnimaji jako kariérni postup, diky némuz
muze ziskat lepsi uplatnéni na trhu prace.

2. Snaha managementu o diverzifikaci rizika. Akcionaf miize snizit riziko vybérem
méng¢ rizikové investice, nicméné kariéra manazera je stale zavisla na uspé$nosti
podniku, ve kterém pracuje. Pokud by akcionat Spatné vybral a realizoval urcitou
investici, manazer prichazi o svoji dobrou povést. Na zéklad€ toho se i on snazi
0 minimalizaci rizika prostfednictvim diverzifikace operaci spole¢nosti, ¢imz
dojde ke snizeni neuspéchu jednotlivych obchodl. Tyto kroky pak vedou
k realizaci mén¢ rizikovych obchodt, ovSem s niz§im zhodnocenim, coz byva
nechténé akcionafi.

3. Management se obvykle vyhyba riziku nebo se alespon snazi o jeho minimalizaci.
Propusténi téchto pracovnikli je obvykle v zévislosti na neuspéchu castéji nez
V zavislosti na podprimémém vykonu. Proto obvykle nepodporuji plany
na inovace, rychly rast ¢i diversifikaci, nebot to pro né ptedstavuje riziko.
Akcionaf ale na druhou stranu nemd strach toto riziko podstoupit, jestlize je
do urcité miry fizené a systematické za piedpokladu, ze v budoucnu piinese vyssi
prijmy. Také Castéji podstoupi toto riziko, pokud je jeho podnik vykonnéjsi nez
konkurenéni. Konflikt u manaZzera tedy spoc¢iva v tom, zda uptednostnit zaruku
svého postaveni pied vys$Sim finanénim ohodnocenim.

4. Hlavnim cilem manazera je maximalizace svého vlastniho uzZitku. Pokud tedy
stoji pfed rozhodnutim mezi variantou A, kterd mu pfinese mimoiadny rocni
vykonnostni bonus a pfed variantou B, kterd spocivd ve zhodnoceni akcii a
vy$§imu vynosu pro akcionafe, rozhodne se vzdy pro variantu A. I kdyZ to neni
V nejleps$im z4jmu akcionafe.
pak se manazer snazi, aby jeho znalosti a zkuSenosti zistaly relevantni pro
strategické rozhodovani podniku. Upfednostiiuje ty postupy a procesy, které zna.

Investor ¢i akcionaf mize ovSem preferovat prilomové postupy a zlepseni.

Na zédklad¢ vyse uvedenych problémt je vice nez dulezité motivovat manaZery k tomu,
aby nesledovali pouze svlij vlastni uZitek, ale snaZili se respektovat a hajit 1 z4jmy

akcionaii. Tim, ze jsSou ochotni podstupovat vyssi miru rizika, poroste hodnota nejen

23



podniku a zisky akcionafti, ale i management bude odménén za toto zhodnoceni.
Akcionadi mize manazera motivovat nékolika zptisoby. Prvnim jsou bonusové pobidky,
které pobizi manazera k tomu, aby sladil své cile s cili akcionaiti. Druhym zptisobem jsou
prémie fidicim pracovnikim. Jejim uUCelem je zajiSténi loajality pracovnika vici
akcionafi. Tretim zpisobem mohou byt zpétné kompenzace. Jednd se o vyplaceni

adekvatni vySe prémie za jejich budouci vykony.

2.3 HODNOCENI A ODMENOVANI MANAZERU

Hodnoceni a odménovani je spolu velmi izce provdzano a ob¢ tyto slozky nésledné
ovliviiuji motivaci pracovnika. Ov§em bez hodnoceni pracovniho vykonu nelze efektivné
pracovnika odménit a zvysit tak jesté jeho motivaci. U pracovnikii na niz§ich liniich je
hodnoceni jednodussi. Bud’ je provazano ptimo s produktivitou, pfipadné na zakladé
osobnich rozhovorti. U manazerskych pozic je ovSem hodnoceni naro¢néjsi, nebot’ jejich
prace nemusi mit pfesnd méfitelna kritéria za kratky casovy horizont. Jak bylo (a jesté
bude v praci) zminéno, odménovani manazerd by mélo byt provazané s dlouhodobymi

méfitky. Hodnoceni pracovniho vykonu obvykle probihd v ro¢nim intervalu, a tedy se

nemusi projevit veskeré jejich usili a pracovni vykon.

2.3.1 HODNOCENI MANAZERU

Hlavni cil hodnoceni pracovniho vykonu je ve snaze vyuZit cely potencial zaméstnance,
a to jak jeho schopnosti, znalosti, a dovednosti, ale 1 jeho zajmy ¢i nabyté zkuSenosti.
V podniku, ktery se naplno soustiedi na vyuZiti vSech schopnosti, dovednosti, z4jm1, aj.
u zaméstnanctl, ziskava a také si udrzi vice motivované pracovniky, coz je v dne$ni dobé
konkurence velkd vyhoda. Efektivni a spravedlivé hodnoceni také napomaha k utuzeni
a zlepSeni vztahli mezi zaméstnancem a zaméstnavatelem. Toho je dosaZeno vytvofenim
vzajemného porozuméni cilti, o¢ekavani, méfenych kritérii pracovniho vykonu. (Arthur,

2010)

Ve vétsSin€ podnikti provadi hodnoceni pracovnika piimy nadiizeny. Pro vrcholovy
management to tedy zpravidla byva generalni feditel (CEO), pro CEO pak valna
hromada/vlastnik podniku. U téchto vysoce postavenych manazerii pak pro hodnotitele

muze byt velmi obtizné sledovat pravidelné pracovni vykon hodnoceného. Projevit se

24



mohou také predsudky ¢i zaujatost vici hodnocenému i jeho pracovnimu vykonu.
Pro manazery je nejvhodnéjs$i metodou fizeni pracovniho vykonu dle stanovenych cilt.

(Wagnerova, 2008)

Pivodné bylo fizeni vykonu dle cili (MBO) zalozeno na cilech ve vztahu k penéznim
ukazatelim, jako napt. zisku, Cistych trzbach, obratu, objemu prodanych vyrobku aj.
Nadrtizeny s podiizenym si spole¢né definuji cile, kterych ma byt dosazeno a hodnoceny
pracovnik je povinen splnit v pfedem definovaném obdobi. V soucasnosti je metoda
MBO pouzivéana piedevsim pro fidici pracovniky, manazery a pracovniky v odbornych
funkcich. Jejich pracovni vykon je zkouman z hlediska strategickych planovacich cilt.
Na pocatku jsou tedy stanoveny cile, které maji byt dosazeny v zavislosti na strategickém
planu. K tomu jsou dale stanoveny ak¢ni plany, coz jsou jednotlivé kroky, které slouzi
k dosazeni definovanych cilu, a taktéz ¢asovy rozvrh pro jejich splnéni. Na konci obdobi
pak pracovnik zpracuje zpravu, ve které informuje o splnéni/nesplnéni definovanych cila.
V ptipadé, Ze pracovnik nemohl definovany cil dosahnout, vysvétli ve zpraveé divody,
které mu branily dosaZeni cile. Uspéch tohoto hodnoceni pomoci metody MBO je
ve zna¢né mife vdzan na zménu chovani jak u podiizeného, tak nadfizeného. U obou musi
byt dostatecnd ochota k definovani cili a méfitelnych kritérii pro sledovani vykonu.
Utinnost této metody spo¢iva v podpoie dobrych vztahtt mezi hodnotitelem a hodnoticim
a pracovnik pfesné vi, jaké chovani je od néj ocekdvano. Dalsi vyhodou této metody je
dobra pravni obhajitelnost, nebot’ jsou definovany specifické vykonnostni cile a jsou
dostate¢né dopfedu s hodnoticim komunikovany. Ten ma obvykle moznost se k nim
vyjadfit a je moZné urcitou diskuzi upravit tyto cile. Pfesto se najdou 1 negativa této formy
hodnoceni pracovniho vykonu. Prvni miiZe spocivat ve vyS$i naro€nosti systému
a nizkého vlivu na organiza¢ni spéch. Proto jej n€které podniky propojuji se systémem
TQM. Hlavni nevyhodou je ¢asova narocnost vyzadujici neustaly tok informaci mezi
hodnoticim a hodnotitelem. Pozornost je navic koncentrovana hlavné na dosazeni cile.
Kroky, které vedly ke splnéni cile, nejsou kontrolovany, coZz mtize zkreslovat pracovni
vykon hodnoceného, napt. kdyz cile bylo dosazeno pomoci tymové prace, spoluprace aj.

(Wagnerova, 2008)

Ke stanoveni cilu, kterych ma byt dosazeno, muze byt vyuzito key performance indicator

(déle jen ,,KPI*). Jedna se o ukazatele vykonnosti ¢i jinak feceno kli¢oveé metriky slouzici
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pro hodnoceni vykonnosti. Lze je definovat na tirovni podniku jako celku, i pro konkrétni

pracovniky.

Parmenter (2008) piedstavuje méfitka vykonnosti podniku, ktera jsou kriticka
pro soucasny i budouci aspéch podniku. Aby se opravdu jednalo o KPI, pak musi métitko

sledovat nékolik nasledujicich charakteristik:

e jde o nefinan¢ni méfitko (nelze je tedy penézné definovat, pokud se tak stane, je
tento ukazatel vysledkem),

e m¢l by byt sledovan opakovang,

e pozornost mu vénuji vrcholni predstavitelé podniku (CEO, vrcholovy
management, predstavenstvo atd.),

e kazdé KPI je spojeno surcitym pracovnikem v podniku, ktery za néj nese
odpovédnost,

e spravné definované KPI plsobi na vétSinu kritickych faktord tspéchu®

(Parmenter, 2008).

Autofi se shoduji, Ze pro podnik je klicové nejen dosahovat stanovenych cilti (napf.
prostfednictvim KPI), ale klicové je pro podnik si udrzet efektivni manazery (Rana,
Rastogi, 2015). Vysoka poptavka po manazerech podnécuje st€hovani manazerti napfic
podniky, coz v poslednich letech tusti ve snahu podnikli investovat do rozvoje a udrzeni
téchto pracovnikli a manazerskd efektivita je tak hlavni konkuren¢ni vyhodou (Alj,
Patnaik, 2014). Podniky se tedy snaZi hledat efektivni manazery, nicméné je v tomto
sméru nutné definovat tuto efektivitu a znat faktory, které ji ovliviuji (Srivastava, Nair,
2010). Dle odborné¢ literatury neexistuje jednotny pohled na to, jak definovat efektivitu
manazera. Lze na ni pohlizet ze 4 Ghli pohledu, tedy manazer je efektivni, pokud je
efektivni tym, ktery vede; je ostatnimi vnimam jako efektivni; sdm sebe hodnoti

efektivng; ostatni jsou presvédéeni, Ze je dobry lidrem (Smutny a kol., 2016).

VysSe uvedené 4 pohledy lze rozdélit na dvé skupiny — do té prvni patii objektivné

méfitelné, které jsou zalozené na piistupu group performance, do té druhé skupiny patii

3 Kritické faktory Gisp&chu jsou ty faktory, které mohou ohrozit prosperitu podniku (napf. ¢innosti &i
skutecnosti vnéjsiho i vnitfniho prostiedi). Byvaji vazany na naklady, kvalitu vyrobkl ¢i poskytované
sluzby zakaznikim. K jejich identifikaci je mozné vyuzit SWOT analyzu. Byvaji realizovatelné,
ovlivnitelné, méfitelné, navzajem nezavislé, a predev§im byvaji v souladu s poslanim podniku. (Permenter,
2008; Fotr, 2012).
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ty, které jsou vice zatizené subjektivnim hodnocenim (Docekalova a kol., 2016). V té
druhé skupiné se tedy nachazeji ty ukazatele posouzeni efektivity, které se odviji
od hodnoceni ¢lovéka ¢lovékem. A tedy jsou vice zatizené subjektivnim vnimanim
i emo¢nim stavem hodnoceného, ¢i muze dojit ke zkresleni v zavislosti na halo efektu
(Prochazka a kol., 2013; Bass, Avolio, 1989). Aby byla eliminovana chyba subjektivniho
hodnoceni, miize byt rozsifena skupina hodnotiteld. Daného pracovnika tedy miize
hodnotit nejen nadiizeny, ale také podiizeni, kolegové, zdkaznici, externi hodnotitelé aj.
Tento piistup je nazyvan jako 360° zpétnd vazba a pro hodnoceni manazert (CEO,

vrcholnych manazert) je vice nez vhodna. (Prochazka a kol., 2013)

Naopak hodnoceni prosttednictvim ,,group performance® nemusi byt vzdy bezchybné,
nebot’ namétené vysledky mohou byt ovlivnény pravé témi faktory, které nijak nesouvisi
s praci manazera (Eagly a kol., 1995; Docekalova a kol., 2016). Prochazka a kol. (2013)
uvadéji, ze i pracovni tym vedeny neefektivnim manazerem mutze dosahovat skvélych

vysledkd.

Dle zvolenych ukazatelii efektivity se dale odviji i zplisob, kterym lze vyjadfovat tyto
vysledky. Feng Jing a kol. (2008) rozlisuji mezi finan¢nimi a nefinan¢nimi ukazateli.
Mezi finan¢ni vysledky patii zisk ¢i trzby, mezi nefinancni pak mlzeme zatadit

chybovost, pocet inovativnich napadi aj. Nevhodnéjsi je vybér nékolika métitek, resp.

spravna kombinace jak finan¢nich, tak i nefinanénich méfitek.

Efektivita manazera, jak bylo feceno vySe, je v dne$ni dobé konkuren¢ni vyhodou
podniku. Neni ovSem snadné sledovat efektivitu manazera, nebot’ ta nemusi byt zfetelna
ve sledovaném obdobi. Vysledky jeho prace mohou byt zietelné az na nékolik let.
Hodnoceni pracovnikil je velmi uzce spojeno s odménovanim, proto v nasledujicich
podkapitolach 2.3.2 a 2.3.3 bude problematika podrobné&ji popsana a bude provazano

odménovani s hodnocenim manazert.

2.32 ODMENOVANi MANAZERU

Tim nejzékladnéj§im paradigmatem odménovani je zajem akcionafi (vlastniki)
eliminovat naklady zastoupenti, a to sladénim z4jmu akcionafti a manaZert. Jestlize bude
manazer zainteresovan na hospodaiském vysledku podniku, pak je vysoce

pravdépodobné, Zze svym jednanim a rozhodovanim bude pfispivat k rozvoji podniku,
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¢imz nasledné¢ muze zvysit i svoji vlastni odménu. V odborné literatuie se v této
souvislosti velmi ¢asto objevuje pojem ,,pay for performance coz znamena, ze odména
manazera by vzdy méla odrazet skutecnou kvalitu jeho pracovniho vykonu a soucasné
jeho prispéni k dosazeni stanovenych podnikovych cilt, a to jak kratkodobych, tak i téch

dlouhodobych. (Armstrong, 2009).

Mnoho studii prokazuje, ze provazani odmeény CEO s jeho vykonem ma pozitivni dopad
nejen na podnik, ale také na jeho motivaci, a nejedna se pouze o nové studie (Lawler,
1971; Zenger, 1992; Gerhart, Fank, 2014). Metodiky ,,pay for performance* (dale ,,PFP*)
jsou soucasti témét vSech kompenzacnich systémil a jsou oznacovany jako odmeény, které
se li$i v zavislosti na mife individualni ¢i organiza¢ni vykonnosti (Milkovich a kol.,
2013). Ucinek odménovani formou PFP lze rozdélit na motivacni vicinek a iicinek tiidéni
(sorting effect) (Cadsby a kol., 2007; Gerhart, Fank, 2014). Motiva¢ni efekt je odrazem
pfimého vlivu vySe odmeén na vykonu zaméstnance. Efekt tfidéni pak odrazi skutecnost,
kdy plany PFP ovliviwuji kvalitu pracovniki, kteti se uchazi o praci (Rynes a kol., 2005)
a soucasné uroven vykonnosti téch pracovniki, ktefi opoustéji organizaci (Salamin, Hom,
2005). | kdyz je odménovani prostiednictvim PFP systémi vnimano pozitivné, existuje
I n€kolik studii, které popisuji neefektivitu této formy odménovani (napt. Pfeffer, 1998;
Beer, Cannon, 2004).

Provazédni odmény manazZera s jeho vykonnosti je v podnicich vyuzivano jiz velmi
dlouhou dobu. Diky tomu byla zvefejnéna fada studii, které prokazuji, pfip. vyvraceji,
pozitivni vazbu na vykonnost celého podniku. Jiz v roce 1995 Gibson (1995) informoval
o studii, kterd poukdzala na fakt, Ze primérna Cistd navratnost penéz investovanych do
programt PFP byla 134 %. Dalsi prizkum ,,Business: Pay Purview (1998)“ prokazal, ze
ty podniky, které aktivné vyuZivaly systém PFP, vykazaly dvojnasobnou navratnost

akcionafil neZ ty podniky, které tento systém nevyuzivaly (Beer, Cannon, 2004).

Vykonnost podniku, kterou mitizeme sledovat napt. prostiednictvim hospodaiskych
vysledkli ¢i ukazateli financni analyzy, stejn¢ jako vykonnost manaZera je silné
ovlivnéna jeho osobnostnimi rysy. Nelze tedy popisovat odménovani této skupiny
pracovnikl bez toho, aby nejprve byla vymezena pficina jejich chovani a rozhodovani

prostfednictvim behavioralni ekonomie.
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Poprvé provazanost vykonnosti podniku s individudlnim manaZzerskym stylem prokézala
studie Bertrandova, Schoar (2003). Jiz pfed tim se ovSem objevily studie zkoumajici
demografické a osobnostni styly manazert, ov§em v souvislosti s kratkodobym pohledem

na fizeni a vykon podniku (Cannella, Monroe, 1997; Nadkarni, Herrmann, 2010).

Prvni zminéna studie Bertrandova, Schoarova (2003) vyuzila data o vykonu vedoucich
pracovnikl z amerického prostfedi a bylo prokazédno, ze fixni efekty manazeri jsou
rozdilné, a predevsim jsou dilezité jako determinanty finan¢ni, organizacni a investi¢ni
podoby podniku. Nejvice se tato skute¢nost projevila u dividendové politiky, trokového
kryti ¢i zpisobu snizovani nakladt. Nelze jist¢ zpochybnit, Ze 1 vék ¢i vzdélani vyznamné
ovliviuji zkusenosti a znalosti managementu, a tedy i jejich rozhodovani. U dané studie
bylo dokazano, Ze star§i management upfednostiioval spiSe konzervativni pfistup fizeni,
zatimco napf. management s titulem MBA se vyznacoval vyssi agresivitou finan¢niho
fizeni.

Dalsi oblasti, ve které se projevila zavislost vykonnosti podniku na osobnostnich znacich
manazera, byla kapitalova struktura a finanéni politika. Malmendier, Tate (2005)
prokazali na americkych datech, Ze nadmérné optimisticky CEO fidi podnikové investice
dle aktudlniho cash-flow podniku. Nadmérnym optimismem byla mySlena nizka
diverzifikace, tj. drzeni opci z podnikovych bonusovych programt do doby splatnosti,
resp. nakup akcii vlastnich podnikti. Cronqvist a kol. (2012) prokazali, Ze manaZer, ktery
V osobnim Zivot€ volil nizky podil hypotéky vzhledem k hodnoté kupované nemovitosti,
uptednostiioval i pfi fizeni podniku spiSe konzervativnéjsi kapitalovou strukturu. Na tuto
praci navazaly Kallunki, Pyykkoova (2013), které zjistily ve své finské studii, Ze
pravdépodobnost insolvence ¢i bankrotu podniku lze odhadnout na zakladé schopnosti

splatit soukromé uvéry jejich manazert.

Piestoze vySe zminéné studie ilustruji vhled do fizeni podniku v souvislosti s jejich
osobnostnimi rysy, nelze je povaZzovat za dogma, kterym by se méli fidit akcionafi
podnikti pii hledani svych zastupct, tj. manazerd. Jako kazda studie, i tyto maji urcité
limity. Soucasné se do chovani manaZzera a jeho fizeni projevuji dalsi faktory, které maji
vliv, jako napf. specifické rozhodovani, nestandardni preference ¢i ndzory manazera.

Odménovani manazert a fidicich pracovniki je téma, kterému se autofi vénuji jiz nékolik

desitek let. Velka pozornost tomuto tématu byva obvykle vénovana po incidentech, které
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ohrozuje celosvétovou ekonomiku. Byt se muze zdat, Ze odménovani nema takovy
vyznam, opak je pravdou. Vzdyt neadekvatni odmény vysoce postavenych manazera
byly oznaceny za jeden z faktorti vzniku posledni velké financni a hospodarské krize
v letech 2008-2009. A jelikoz stabilita svétovych ekonomik je mimo jiné fizena
I prostiednictvim bankovniho sektoru, doslo pfedev§im u bank k regulacim v oblasti
odmén vysoce postavenych manazeru, které se postupem let promitly i do odménovani

ve velkych podnicich.

Vunoru 2009 byla zpracovana tzv. Larosiérova zprava (Doporuceni komise
2009/384/ES, 2009). Stalo se tak v disledku vypuknuti finanéni krize, a praveé
odménovani bylo oznaceno za jednu z moznych pficin. Nasledkem toho bylo zapocato
na svétové i evropské trovni vydavani doporuceni a standardd, které definuji presné
podminky odmén. Regulace svétovych organizaci vyvrcholili pfijetim smérnice CRD IIT
(Smérnice EPR 2010/76/EU, 2010), jejimz cilem bylo zamezeni nepfiméteného
podstupovani rizika, které ovlivituje odménovani a motivacni pobidky nejvlivnéjSich
pracovniki, tj. vrcholné vedeni, top management a clenové statutdrnich organi.
Ve smérnici CRD III byla kromé jinych opatfenich nové deklarovana i povinnost
zavedeni tzv. clawback. Jedna se o moznost zpétvzeti jiz pfiznané variabilni odmény
(ktera uz mohla byt i vyplacena), a to na zédkladé smlouvy mezi instituci a pracovnikem.
Tato moZnost je vSak definovadna jen pro vymezené ptipady (napt. podvodné jednani,
poskytovani zavadéjicich informaci, na jejichz zéklad¢ byla pfizndna variabilni Cast
odmeény, aj.)*. Smérnice Evropského parlamentu byla pozdgji aplikovéana i v tuzemském
pravu a postupné dand pravidla ptebiraly nejen banky, ale i podniky (pfedevsim akciové

spole¢nosti). (Czech Institute of Directors, 2018)

Hlavni podminka efektivniho odménovani spo¢iva v hodnoceni vykonnosti. Proto musi
byt definovany cile na trovni celku 1 jednotlivych soucasti, které pak jsou rozpracovany

do cili jednotlivych pracovnikii a jejich skupin. Cile vychazi ze strategie organizace,

4 Clawback patii mezi sankéni mechanismy p¥i odméhovani vrcholnych predstavitelii podnikd, stejné jako
malus. Jeho principem je odepieni odmény v disledku skute¢nosti, ktera byla pfedem definovéana jako
spoustéc. Ty mohou byt dvojiho typu — prvni je objektivni (vazané na vysledky hospodaieni podniku) ¢i
subjektivni (vdzané na zavinéné poruSeni povinnosti). Rozdil mezi témito dvéma sankénimi nastroji
spoc¢iva v tom, Ze malus byva aplikovan u odmény, na niz nevznikl narok, zatimco clawback se vztahuje

na odmény, u kterych jiz vznikl narok na vyplatu, ¢i jiz byla vyplacena. (Hoffmann a kol., 2013; Gillan,
Nguyen, 2018)
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ktera se zaméfuje na dlouhodobé vysledky a udrzitelnost, ale soucasné€ jsou ovlivnitelna
pracovniky ¢i pracovnimi skupinami. Pfi hodnoceni vykonnosti musi byt posouzena
i rizika, o ktera jsou kone¢né vysledky oc€istény. Jelikoz miZze jednotlivec podstupovat
neadekvatné vysoké riziko (kvali vy$Simu vynosu) je ¢ast pohyblivé slozky odmény
vazéna na individudlni i kolektivni vykonnost. Pfi hodnoceni vykonnosti samoziejmeé
zalezi na pozici pracovnika. Tomu jsou pfizpisobena i finanéni a nefinanéni kritéria
pro hodnoceni. Organizace by méla vyuzit pravé ta kvantitativni méfitka (finan¢ni), ktera
V sob¢ zahrnuji vSechna rizika, efektivnost a vynosy, a piedevSim jsou vazana
na dlouhodoby horizont a postihuji tedy rizika spojena s vykonem profese pracovnika
(nevyhovujicimi méfitky jsou napt. zisk, produktivita, hodnota akcie, aj.). Mezi
kvalitativni meéfitka (nefinancéni) patii dosahovéni strategickych cili, spokojenost
klientd/zédkaznik, manaZerské schopnosti, motivace, aj. (CRD III - Smérnice EPR

2010/76/EU, 2010)

Podnik by mél vzdy dbat na vytvofeni a uplatiiovani vyvazenych motivacnich pravidel
odménovani vrcholnych predstavitelit (CEO, €lenové ptedstavenstva ¢i dozorci rady).
Tato pravidla by méla zajistit efektivni spojeni zajmil podniku a odménovanych, méla by
také podporovat definované strategie podniku a prispivat k dlouhodobé prosperité
a udrzitelnosti podniku. Definovand pravidla musi byt vzdy jasnd, srozumitelna,
transparentni a komplexni a méla by zahrnovat jednozna¢na a méfitelnd kritéria. (Czech

Institute of Directors, 2018)

Odménovani manazeru je stejné jako u ostatnich pracovnikii slozeno z fixni a variabilni
¢asti mzdy. I manaZeti ziskdvaji fadu odmén a benefiti. Komponenty jejich odmén jsou
vSak komplexnéjsi a nékteré benefity jsou pro né zcela jedinecné. Kompenzace
poskytované manaZerim maji Siroké spektrum podob. Tim nejzakladnéjSim délenim
odmeén je na penézité a nepenézité. Dle povinnosti podniku danou odménu vyplatit se déli
na narokové a nendrokové. Pod pojmem penézit¢ odmeny je mozné chapat takovou formu
odmény, ktera je vyplacena v penéznich jednotkach. Nepenézitou odménou poté chapeme
odménu v podobé naturalni (automobil, mobilni telefon, notebook, aj.) ¢i odmény
nehmotného charakteru (dny dovolené navic, sick days, home office). Ojedinélou
odménou pro tyto pracovniky jsou pak tantiémy na zisku, opcni a akciové programy.

(Armstrong, 2009; Bogle, 2011)
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Mzda kazdého pracovnika se obvykle skladd4 z fixni a variabilni ¢asti mzdy. Fixni ¢ast je
V podstaté narokovou ¢asti odmény a podnik musi tuto ¢ast odmény vyplatit bez ohledu
na splnéni stanovenych kritérii, finan¢niho zdravi podniku ¢i s ohledem na dalsi
okolnosti. U manazerskych pozic je ¢ast fixni odmény obvykle vazana na trzni hodnotu
podniku a soucasné v sobé zahrnuje také miru rizika, kterou manazer pii vykonu své
funkce musi podstoupit. Variabilni ¢ast odmény pak zavisi na pracovnim vykonu
zamestnance. Jsou definovana kritéria, kterd musi dany pracovnik splnit, aby mél narok
na variabilni ¢ast odmény v podobé prémii a bonusii. Definovana kritéria se obvykle
odviji od aktudlniho trzniho podilu, aktudlnich trendti a vyvoji hospodafstvi a byvaji
provazany s hospodatrskym vysledkem podniku. (Klirova, 2001; Armstrong, 2009; Boeri
a kol., 2013)

Zasady stanoveni fixni a variabilni odmény pro podniky mohou opét vychazet ze zasad
pro bankovni sektor, které byly upiesnény ve smérnici CRD IV — Smérnice 2013/36/EU
(2013). Tam je definovana zasada flexibility variabilni slozky odmény, tzn. ze tato Cast
odmény muze byt snizena ¢i vibec nepfiznana. Aby ovSem nedoslo k devastaci
pracovnika, musi byt stanovena dostate¢na vyse fixni odmény. Jaky je vhodny pomér
variabilni a fixni ¢asti odmény vychazi z podstaty a charakteru pozice pracovnika. Vzdy
ale musi byt tyto dvé slozky od sebe jasn¢ oddéleny a také definovana presna kritéria
pro jejich pfizndni. Variabilni odména pomahd motivovat pracovnika, soucasné je
organizaci ponechana urcita flexibilita. Jestlize bude variabilni odména pfili§ nizkd, pak
pii nepfiznivém vyvoji musi byt snizena 1 celkovd odména. Pokud na druhou stranu by
variabilni odména byla pfili§ vysokd, pak by se zvySovalo také riziko, které pracovnik
podstupuje kvili ziskani této odmény (coZ by mélo negativni dopad na organizaci).
Adekvatni pomé&r mezi fixni a variabilni sloZkou odmény je zavisly na n€kolika kritériich,
jako je méfitelnost pracovniho vykonu, vySe podstupovanych rizik, délka obdobi
pro oddaleni odmény, délka obdobi pro zadrzovani odmény, charakteru cinnosti,

postaveni pracovnika atd. (Smérnice 2013/36/EU, 2013)

Hlavnim ukolem vrcholového managementu je strategické fizeni, které v sobé zahrnuje
definovéni strategii v dlouhém casovém horizontu. Ty jsou pak nasledné rozpracovany
do podoby jednotlivych cili a konkrétnich krokl, které povedou k jejich splnéni.
Konkrétni kroky a aktivity ke splnéni idi manazeti 1. (nejnizsi) a 2. (stfedni) linie. Jejich

prace je obvykle definovana vro¢nim horizontu (pro manazery 1. linie), resp.
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ve sttednédobém horizontu (pro manazery 2. linie). Jiz z tohoto €lenéni je patrné, Ze
management na vSech urovnich nemiize byt hodnocen dle stejnych principti, nebo
minimaln¢ by nemél byt. Protoze vrcholovy management pracuje v dlouhodobém
horizontu, i jeho odména by méla byt vazana na tento dlouhodoby horizont. A z toho
plyne pomérné nové rozdéleni odmeén na kratkodobé a dlouhodobé odmény (short-term
a long-term incentives). Kratkodoba odmeéna je vyplacena v ¢asovém horizontu jednoho
roku. Pro variabilni odmény jsou stanoveny kritéria v obdobi jednoho roku a po uplynuti
tohoto horizontu dojde k pfezkoumani, zda manazer ma narok na tuto odménu.
Dlouhodobé odmény jsou pak vazany na kritéria v ¢asovém horizontu del$im nez jeden
rok. Mezinarodni doporuceni uvadéji alespon 3lety horizont, ale neni neobvyklé tuto
odménu provazat i s 10letym horizontem. Tenhle druh dlouhodobé odmény je nasledné
provazan se ziskdnim vlastnického podilu ve firm¢. Cilem této odmény je dlouhodobé
zameéteni na zlepsSeni vykonnosti podniku, snizeni ndkladl zastoupeni a zvyseni loajality

managementu. (Shields a kol., 2016; Park, Sturman, 2015)

Relativni novinkou a stale Castéj$i je zavadeni tzv. odlozenych vykonnostnich odmén
(deferred remuneration). Ty slouZi k posilovani motivace manazera k takovému fizeni
podniku, které bude mit pro néj dlouhotrvajici pozitivni efekt. Pro predstavu uved'me
ptiklad: narok na ziskani této odmény vznikne manazerovi v roce X, nicméné ta je
rozdélena na pomérné ¢asti (napf. na tietiny), a jeji prvni ¢ast je vyplacena v roce X+1,
druhd ¢ast v roce X+2 a tfeti pak v roce X+3. Jinym ptikladem pak miiZou byt opce
na akcie ¢1 nékolik forem penzi a plnéni, jez jsou poskytovany po skonceni vykonu

funkce. (Pearce, Robinson, 2015; Shields a kol., 2016)

Plvod téchto oddalenych odmén miZeme opét najit u bankovniho sektoru. Pro ceské
prostiedi oddalené odmény upravuje vyhlaska €. 123/2007 Sb., ktera v pfiloze €. la
definovala zpiisoby této odloZzené odmény. Prvni ¢ast odmény je pracovnikovi pfizndna
thned a ptedstavuje hodnoceni jeho pracovniho usili za dané obdobi (tedy hodnotu jeho
kratkodobého vykonu). Druha ¢ast odmény je odlozena (oddélena) a je mu piiznana
po uplynuti obdobi a odrazi dlouhodoby efekt pracovniho vykonu a udrZitelnost. Pracovni
vykon se béhem hodnoceného obdobi sleduje a prehodnocuje a pro tu ¢ast odmény, kterad
byla oddalena, se pied jejim vyplacenim opét porovnavaji rizika, nebot’ nyni jsou
k dispozici jiz konkrétni vysledky pracovniho vykonu béhem celého hodnoceného

obdobi. Oddaleni mlze byt pfiznano az ve vysi 40 % pohyblivé odmény (u vysokych

33



odmén az 60 %). Metodiku oddaleni pohyblivé odmény si muize kazda instituce
pfizpusobit, musi ovSem platit, Ze vazeny primér oddalené odmény bude v rozmezi 40 —
60 %. Clanek 10 ptilohy la vyhlasky dale stanovovala, Ze obdobi pro oddaleni odmény
je minimalné 3leté. Mize byt vyuzito i Sletého obdobi, u urcitych pracovnich pozic az
10leté obdobi. (Vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., vyhlaska o pravidlech obezietného podnikani

bank, spofitelnich a avérnich druzstvech a obchodnikli S cennymi papiry)

Dalsi specifikem v odménovani u vedoucich pracovnikl jsou odstupné ¢i jiné plnéni
spojené s predCasnym ukoncenim vykonu funkce (severance pay). Toto odstupné je
soucasti pohyblivé slozky mzdy a kritéria k poskytnuti musi byt nastavena tak, aby dané
plnéni nepfedstavovalo odménu za manazerské selhani. Soucasné nesmi byt plnéni
poskytnuto tehdy, porusil-li odménovany povinnosti spojené s vykonem jeho funkce
(reward for failure). Toto odstupné (plnéni) by nemélo byt vyssi nez dvojnasobek jeho
celkové vyse roéni odmény a soucasné by nemélo ptesahnout svou hodnotou plnéni, které
by jinak ziskal odménovany po uplynuti sjednané doby vykonu jeho funkce. (Czech
Institute of Directors, 2018)

Vyse uvedeny piehled je pouze tim nejzédkladnéjSim a soucasné je definovan a v zakonné
upraveé uveden pro fidici organy podniku. Pokud se v praci zamétuji na generalni feditele
(CEO) a vrcholovy management, pak je nutné upozornit, ze tito pracovnici jsou
vV mezinarodnich doporucenich i v zahrani¢i chapany obdobné. Plati pro né€ tedy stejna

pravidla.

Nyni budou popsany formy odmén, které se obvykle poskytuji pouze managementu, a to

tantiémy a opCni programy.

TANTIEMY

Jde o formu odmény pro vrcholové manazery, kterou fadime mezi penézni odménu, ktera
je nenarokova a variabilni (vykonnostni) odména dle rozdéleni vySe. Tantiéma je podilem
na zisku podniku, ktery miiZze naleZet ¢leniim fidiciho organu akciové spolecnosti, a to
dle rozhodnuti ptisluSného organu. Jsou to tedy akcionafi, kteti musi rozhodnout o tom,
ze Cast zisku pfipadajici jim muize byt vyplacena nékomu jinému (dle teorie zastoupeni

agenttim). (Stenglova a kol., 2017)
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Klein, Coffee (2007) ve své studii uvadi, Ze provazdni odmény manazera
s hospodaiskymi vysledky podniku prostfednictvim tantiém je globalné hodnoceno
pozitivné. Plati ovSem, ze tantiémy mohou piisobit pozitivné na vykon manaZera jen
tehdy, budou-li pfedem definovana kritéria hodnoceni jejich pracovniho vykonu a

nasledné po jejich splnéni dojde k plnéni odmény.

Jelikoz do rozhodovaciho procesu o vyplaceni odmén zasahuje lidsky faktor, neobejde se
ani tato forma odmén bez svych rizik. Ty je mozné spatfovat v problému skrytych
dividend. Mezinarodni i tuzemské podniky se potykaly s problémem, kdy majoritni
akcionafi, ktefi byli soucasné i ¢leny orgdnu rozhodujicim o vySi odmén, prosadili
odménu (tantiémy), kterd ve skutecnosti byla skrytou vyplatou zisku podniku.

(Bachmann, 2014)

OPCNI A AKCIOVE PROGRAMY

Moderngj$im zpisobem motivacniho odménovani jsou opéni a akciové programy. Tento
zpiisob odméiovani byl poprvé pouzit ve Spojenych statech diky rozvinutym
kapitdlovym trhim. Poprvé byl systém opcnich a akciovych programli zkouméan v roce
1995 u 792 podniki. Hlavni pfedpoklad spocival v tom, ze akciové programy pomahaji
snizit naklady zastoupeni, protoze dokazi 1épe sladit zdjmy managementu a vlastnik.
Jelikoz ale byl tento zpiisob odmén nevhodné nastaven, byla hlavni vyhoda potlacena.

(Yermack, 1995)

Opc¢ni programy jsou postaveny na principu finan¢ni opce. Jde o nastroj finan¢niho trhu
stojici na op¢ni smlouvé (napf. smlouva o koupi cenného papiru). Jedné smluvni strané
této smlouvy (odménény) vznikd pravo v pfedem stanovené lhité uplatnit opci, resp.
koupit akcii druhé smluvni strany (podniku). Ta mé pak povinnost prodat akcie
odménénému (manazerovi), jakmile dojde k uplatnéni opce (Rejnus, 2016).

Zatadime — li tyto formy odmén do vySe rozdélenych kategorii, jednd se o nepenézitou
formu odmén, jez jsou vazany na trzni cenu akcii. Obvykle jde o pievod ucasti v podniku.

Opcni programy dale pfedstavuji variabilni, nenarokové a dlouhodobé orientované

odmény managementu.
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Mezi hlavni pozitivum této formy odménovani patii provazani z4jmi managementu se
zajmy vlastniktl a snizeni ndkladi zastoupeni (agency costs). Pfi uzavieni op¢ni smlouvy
je totiz ujednana kupni cena akcii. Jestlize tedy v prubéhu obdobi dojde ke zhodnoceni

trzni ceny akcii, pak toto zhodnoceni je prémii odménovanému (manazerovi) (Rejnus,

2014).

Z vyse uvedené¢ho tedy muze vyplyvat, Zze tato forma odmén by meéla prildkat ty
nejschopnéj$i manazery do podniku. Soucasn€é musi byt manazer ochoten podstoupit

urcitou miru rizika s tim spojenou.

I u tohoto zplisobu odmén muize dojit k jeho zneuziti. Prokdzané negativum tohoto
zpusobu spocivalo v ovlivnéni Gcetnich vykazl za ucelem zhodnoceni kurzu akcii. Bylo
to disledkem provazani hodnoty akcie pouze s kratkodobymi cili podniku, nikoliv
s dlouhodobymi. Sou€asné trzni hodnota akcii v sobé zahrnuje 1 vliv dalSich faktori, které
management nema moznost ovlivnit, napt. vyvoj trhu, vlastnicka struktura, zména
urokovych sazeb na trhu, inovace a technologicky pokrok, pribéh hospodatského cyklu
a HDP. Ptiznivy vyvoj uvedenych udalosti pak zvySuje trzni hodnotu podniku, a tedy
i hodnotu akcii, nicméné management se v plné vysi nepodilel na zhodnoceni. Pfesto mu

je vyplacena $tédra odména. (Coffee, 2005)

Dalsi negativum muze byt spatfovano v pieceiiovani akcii. Pro ndzornost je mozné pouzit
nasledujici ptiklad: manaZzer ziskd op¢ni pravo na akcie v urcitou dobu. Jestlize pak
hodnota podniku, a tedy i trzni hodnota akcie vyrazné klesne, pak by prémie méla byt
zaporna a tento zpisob by fungoval jak ma — nastala by negativni motivace. V praxi je
ovSem mozné pozorovat sniZeni realizacni ceny na opci tak, aby prémie byla kladna. Tim
by doslo k popfeni celého systému motivace prostiednictvim opcnich programi.
(Avinash, Huey-lian, 2004)

2.3.3 ZPUSOBY ODMENOVANI VRCHOLOVYCH MANAZERU

V praxi se postupem casu vy€lenily dva hlavni sméry pro odménovani CEO. Prvni smér
se opira o hledisko kapitalového trhu a zdaraznuje, ze u téch podnikut, Které vstupuji
na kapitalovy trh, mize byt odména manazert vazdna na vyvoj ceny akcie a ukazatelem

je pak cena akcie a zisk na akcii. Druhy smér se pak opird o tradi¢ni interni méfitka
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vykonnosti podniku, kterd jsou zaloZena na ucetni velic¢iné vysledkll hospodateni, ziskil

a konceptu ekonomické pridané hodnoty (dale jen ,,EVA®). (Holeckova, 2006)

Cile akcionatt a dalsich stakeholdera® byvaji mnohdy v protikladu. Cilem akcionait je
predevsim zvySovat hodnotu akcii, a tedy 1 jejich zisku. Velmi dilezitou zajmovou
skupinou Vv podniku jsou pak manazefi, ktefi se snazi sloucit zdjmy jednotlivych
stakeholderti a vS§em poskytnout moznost podilet se na vysledku hospodareni (Wohe,

Kislingerova, 2007).

Jestlize je odménovani provazané s hodnotou akcii, je nutnd zvysena opatrnost dozorc¢ich
organli na piipadné machinace s ti€etnimi zévérkami. Tento podvod byl prokéazan
u n€kolika velkych americkych podniki (napt. Enron, WorldCom, Xerox a dalsi), které
byly kétovany na burzdch. Hlavnim ucelem machinace ucetnich zdvérek bylo
neopravnéné zvyseni odmeny vrcholového managementu, jelikoz ty se v téchto podnicich
odrazely od hodnoty akcii — podniky tedy vyuzivaly op¢ni a akciové programy
pro odménovani manazerit a dal§i bonusy, které byly bohuzel vazany pouze
na kratkodoba méfitka. Snaha dosdhnout kratkodobé& skvélych vysledkli pro zvyseni
vlastnich odmén deformovala a snizovala motivaci managementu ke strategickému, tedy
dlouhodobému fizeni. Machinaci s G¢etnimi vykazy tedy uméle navysSovaly hospodarsky
vysledek, coz v disledku ovliviiovalo investory, nebot’ jak vime, investor je v informaéni
asymetrii vzhledem k managementu podniku. Ov§em nedoslo k ovlivnéni jen investord,
ale také trzni hodnoty akcie, kterd prudce stoupala nahoru. V tu chvili pak manaZeti
uplatnili své opéni programy a jejich prémie dosahovaly mnohondsobnych hodnot oproti
realnému zhodnoceni podniku. Dopad téchto machinaci a krach podnikti zptsobil
vyrazné zptisnéni kontroly odménovani. Byla definovéana pravidla pro zvetejnéni planu
odmén, zpfisnily se pravni predpisy u kétovanych podnikl a provadén byl i piisnéjsi

audit. (Kovanicova, 2008; Fried, Shilon, 2011)

% Pojmem ,,Stakeholders* se oznaduji vSichni jedinci nebo organy uvniti podniku (pfipadng i vné), kterych
se pfimo tyka ¢innost podniku. Tento pojem pochazi idajné ze studie Stanfordského vyzkumného institutu
(1963) a odpovidal slovu ,,stockholder —,,jedna se o skupiny lidi, bez jejich podpory by organizace piestala
existovat®“. Stakeholdery lze definovat také jako ,,skupinu nebo osobu, ktera muize ovlivnit nebo byt sama
ovlivnéna dosazenymi cili organizace®. (Freemen, Harrison, Wick, 2007)
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Na tuto situaci reagovalo také OECD, kter¢ vydalo n€kolik doporuceni:

1. odmény musi byt stanoveny objektivné nezavislou osobou bez vlivu
odménovaného,

2. odména ftidich organi a exekutivy (managementu) by méla byt navazana
pfedevsim na dlouhodoba vykonnosti méfitka,

3. odména musi byt zcela zietelnd, jasnd, srozumitelna a predev§im transparentni;
mélo by také dochazet k ex post hodnoceni (bude bran zietel 1 na vnéjsi faktory,
jako je napt. vyvoj trhu, legislativa apod.),

4. politika odménovani bude pravideln¢ a opakované predkladana akciondiim

(OECD, 2009).

V névaznosti na vySe uvedena doporuceni od OECD 1 v navaznosti na kauzy, které byly
odhaleny, se autor prace osobn¢ piiklani ke druhému sméru odménovani manazeru, a to
provazani jejich odmény s vykonnostnim méfitkem. Ve svét€ je timto métitkem ukazatel

EVA.

Vyse odmény manazera je tedy velmi uzce svazana S vykonnosti podniku. Ta je
sledovéna jednoduSe tim, zda tvofi hodnotu pro své vlastniky, ¢i nikoliv. Stale se
zvysuyjici tlak v globalizované ekonomice vede ekonomy ke snaze reédlnéji vyjadrit
a vyhodnotit ekonomicky pfinos a uspésSnost podnikatelskych aktivit. Pro podnik by
nemélo byt kliové vytvofit urcity objem zisku, nicméné vzdy by mélo platit, ze
vynosnost vlastniky investovaného kapitalu je vétsi neZ alternativni néklad na kapital.
Jedna se tedy o rozliSeni ucetniho zisku a tzv. ekonomického zisku, ktery vznika tehdy,
kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale také naklady na kapital. Z tohoto divodu
nepostacuji bézné ukazatele vykonnosti, které jsou pocitany na zakladé hodnot v G¢etnich
zaverkach a hledaly se tak dalsi alternativy méfeni a hodnoceni vykonnosti podniki,
jejich ocenovani a na jejichz zdkladé by bylo mozné stavét ukazatele hmotné
zainteresovanosti manazerd. Jednim znich je pravé ukazatel EVA vytvofeny

poradenskou spolec¢nosti Stewart & Co. jiz v roce 1982. (Holeckova, 2006)

EVA je na vypocet a jeji pouziti pomérné snadnd a zarovenn vhodna jak pro malé, tak
I velké podniky. Vyuziva totiz dat a informaci, které vede v patrnosti kazdy podnik.

Oproti ukazatelim rentability, mezi nejvyznamnéj$i mizeme zaradit ROA ¢1 ROE, které
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pocitaji pouze se ziskem vytvofenym ze zdrojli, pocita ukazatel EVA také s ndklady na

tyto zdroje. (Moujib et al., 2011)

Zakladni koncepce vypoctu ekonomické piidané hodnoty je konkretizaci obecného
vypoctu ekonomického zisku. Hodnota ekonomické ptidané hodnoty je rozdilem mezi
Cistym ziskem a hlavni vydéle¢nou ¢innosti po zdanéni (tzv. Net Operating Profit After
Taxes, NOPAT) a naklady kapitalu, jez jsou vyjadieny jako soucin Cistych aktiv vazanych
na hlavni vydé€le¢nou cinnost (Net Operating Assest, NOA) a vazenych prumérnych

nakladu na kapital (Weighted Avarage Costst of Capital, WACC), neboli (Wagner, 2009):
EVA = NOPAT — NOA * WACC 1)

NOA = C - kapital vazany v aktivech, pak je mozné vzorec pro vypocet ekonomické

pfidané hodnoty transformovat do podoby (Wagner, 2009):
EVA = NOPAT - C * WACC @)

Néklady na kapital zavisi zpravidla na celé fadé faktort, na jejichz zaklad¢€ je obtizné
ur¢ovat hodnotu podniku. Naklady na kapital tedy zavisi na dostupnosti zdroji kapitalu,
dostupnosti a cené fondi na finan¢nich trzich, vyvoji trhu s cennymi papiry, trovni
podnikatelského rizika, na ocekavani investori a jejich ocekdvané mife ndvratnosti
investice, trznimu riziku a makroekonomickych proménnych. Naklady na kapital se tedy
urcuji jako vazeny pramér ceny kapitalu WACC, ktery bere v ivahu strukturu kapitalu a

jeho naklada (Sabol, 2017).

Primérné véazené ndklady na kapitdl (WACC) jsou vyjadieny v trokové mife ci

v diskontni sazbé.
WACC=rg*(1-t)*D/C+re*E/C (3)

kde: rq - naklady na cizi kapital (irok) neboli pozadovana vynosnost cizich zdroju,
t - sazba dané z pi{jmu,
D - objem ciziho kapitalu, dluhy,
C - celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital,
re - naklady na vlastni kapital neboli poZadovana vynosnost vlastniho kapitélu, je
Casto shodna s diskontem pouzivanym napf. pro vypocet ¢isté souc¢asné hodnoty,

E - objem vlastniho kapitalu.
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Ukazatel ekonomické pridané hodnoty se 1i8i od jinych tradi¢nich néstroji pro méteni

vykonu, nebot’ ty:

1. nezahrnuji rizné metody tcetniho odepisovani a ocenovani,

2. neuvazuji obchodni a finan¢ni riziko,

3. neberou v tvahu akrudlni princip ucetnictvi, coz znamena, ze vynosy a naklady
jsou vécné a ¢asove spjaty s obdobim, ve kterém vznikly, nicméné realny pohyb
penéznich prostfedk mohl byt realizovan v odliSném obdobi,

4. 1ignoruji dividendovou politiku podniku,

5. ignoruji ¢asovou hodnotu penéz (Sabol, 2017).

ODMENOVANI VRCHOLOVEHO MANAGEMENTU ZALOZENE NA
UKAZATELI EVA

Hodnotova koncepce spolecné s ukazatelem EVA pomahd vytvorit dostate¢né silné
pobidky managementu pro to, aby dosSlo ke zvySovani akcionafské hodnoty, coz se
projevilo v fad¢ zahrani¢nich podnikd. Pokud ma byt odménhovani managementu
efektivni, pak nesmi byt zaméfeno pouze na vrcholové manazery, nicméné musi byt
prostoupeno celym podnikem. Dle Young, O Byrneho (2001) je zdkladem pro fungovani
takového systému odménovani existence 4 zdkladnich podminek, jenz musi byt

zohlednény pfi tvorbé takového modelu:

1. Sladéni zajmi akcionari a managementu — pro vétSinu podnikid plati, ze je
managementu oddélen od vlastnictvi, coz zplsobuje i rozdilné cile téchto
zajmovych skupin. Cilem jen tedy sladéni zajmi téchto dvou zajmovych skupiny
a minimalizace nakladl zastoupeni.

2. Paka bohatstvi — pfi tvorbé modelu odménovani je nutné brat zietel na strukturu
bohatstvi managementu, kterd vyznamnym zpiisobem ovliviiuje jejich
odménovani. Akcionaf ma velice silny zajem o to, aby dochézelo ke zvySovani
hodnoty podniku, nebot” jemu roste vlastni bohatstvi skrze podil. Pokud manazer
nevlastni podil, pak zvySeni hodnoty podniku mu nepfinese zvySeni mzdy, ani

dodatecné odmeény ani zadny dalsi dodate¢ny vynos. Pokud manazer vlastni jen
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zanedbatelné procento podilu, pak paka bohatstvi bude mit velmi nizky vliv na
jejich motivaci.

3. Loajalita (vazba) — podnik by se mél vzdy snazit udrzet si ty nejschopnéjsi
pracovniky, bez ohledu na to, na jaké urovni se nachazeji. Pokud se ovsem
zamé&fime na vrcholovy management, mél by se podnik snazit je udrzet predevsim
v obdobi, kdy nedosahuje ocekavanych vysledkl. Pravé v této situaci prechodné
Spatnych vysledku je dulezité zvazit adekvatnost odmén vrcholovych manazerti a
mozné riziko jejich odchodu.

4. Naklady akcionaiti — odmény manazerd jsou ve skutecnosti naklady vlastnikd,
jez snizuji jejich zisky, a tedy i bohatstvi vlastnikdi. Samotny systém odménovani
je tedy jen nastrojem, jak dosdhnout hlavniho cile — rlst akcionatrské hodnoty.
Stanovené odmény musi byt motivujici, zaroven spliujici uvedend kritéria, oviem

ne zbytecné vysoké, aby tak nesnizovaly zisky vlastnikd.

Dle Stern, Willett (2014) je odménovani provazané s ukazatelem EVA vhodnou
variantou, a to nejen na trovni vrcholového managementu, ale i pro vSechny pozice
v podniku. Nejefektivnégji tato forma funguje tehdy, kdyZ je prostoupena celou organizaci.
Abychom zjistili, ¢eho opravdu management dosahl, je nutné nejprve odfiltrovat vliv
ekonomiky, kterd predstavuje az 50 % vykonnosti podniku a také vliv primyslu, coz
muze byt az dalSich 25 %. Poté zjistime, Ze hodnotu akcie ovliviiuje az ze 75 % faktory,
které management nemiiZze ovlivnit. Autor také dale uvadi, Ze pfi odménovani vazané
na ukazatel EVA je moZné vyplatit odménu managementu i v obdobi recese, coZ

pozitivné ovliviiuje jejich motivaci. (Stern, Willett, 2014)

Odménovani manazert ovliviiyje jesté jeden velmi vyznamny faktor, a to je vlastnicka
struktura podniku. Jiné formy odménovani jsou vyuzivany v holdingovém uspotadani,
jiné u statnich podnikd, jiné u ryze tuzemskych podnikt. Kazda vlastnicka struktura
s sebou prindsi jista specifika. Jak bude popsano v nasledujicich kapitolach, pro ucely této
diserta¢ni prace byly vybrany pouze ¢eské podniky, resp. majitelem zkoumaného podniku
musi byt ¢eska/¢ firma/y nebo Cesky/sti vlastnik/ci. Je to z divodu tvorby nové metodiky
odménovani, kterd bude provazéana se ziskanim vlastnického podilu, coZ by nemohlo byt
vytvoteno pro podniky s nadndrodni icasti. Pfesto nemiize autor zcela prokazat, Ze se ve
vzorku podnikil neobjevuji ty, které jsou ovlivnény statni ucasti, tzn. Ze stat nevlastni ¢i

diive nevlastnil urcity vlastnicky podil v podniku. To je dilezitd informace, nebot’
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odménovani v sobé muize stale zahrnovat prvky statni ,,regulace* (Bortolotti, Faccio,
2009).

Dle prizkumu Borisova a kol. (2018) vyplyva, ze privatizované podniky maji horsi
spravu a fizeni nez soukromé podniky. V disledku toho mohou privatizované podniky
preplacet své CEO. Na druhé strané vSak CEO v privatizovanych podnicich mohou
dostavat naopak nizsi odmeény, a to z diivodu ptistupu k fad¢ nemateridlnich vyhod nebo,
ze stat podléha medidlnimu tlaku, a proto odmény CEO u téchto podnikii mohou byt
podhodnoceny. Nevyhody téchto piedpokladii se mohou projevit v tom, ze privatizované
podniky nemusi najmout vzdy ty nejlep$i manazery. Dle Borisova a kol. (2018) bylo
prokdzano, ze kompenzace CEO je niz$i v privatizovanych podnicich oproti
odména manazera. Pfesto je odména CEO u privatizovanych podniki vice citliva
na vykonnosti podniku, coz naznacuje, ze odmény CEO jsou strukturovany tak, aby

vyloucily kontroverzni zisky z op¢nich programu.

Také OECD ve svych doporu€enich upozorfiuje na nizké odmény CEO ve statnich
podnicich. Proto doporucuje, aby se odmény c¢lenli spravnich orgdnt vyrovnaly
soukromému sektoru. Uroven odméiovani ¢lendi spravnich organti by méla odrazet trzni
podminky, pokud je to nezbytné pro ziskani a udrzeni vysoce kvalifikovanych
pracovnikl. Pozornost vSak také musi byt v€novana moZnym negativnim reakcim
ze strany vefejnosti, které mohou byt vyvolany pfili§ vysokymi odménami clent
spravnich organt. Ptilakani Spickovych talentti tak miize predstavovat tézky ukol,
prestoze jiné faktory, jako jsou reputacni vyhody, prestiz a pristup ke kontaktim se nékdy
povazuji za nezanedbatelné aspekty pii odménovani ¢lenid spravnich organd. Je dilezité,
aby byla zajiSténa vysoka Uroven transparentnosti, pokud jde o odménovani c¢lent
spravnich organi a vrcholovych manaZerii. Neposkytnuti odpovidajicich informaci
vefejnosti by mohlo mit za ndsledek negativni vnimani a zvySovat riziko negativni odezvy
vici vlastnickému subjektu. Informace by se mély tykat aktualnich urovni odménovani

a politik, z nichz vychazi. (OECD, 2015)

Spravni organ pak rozhoduje o odménach generalniho feditele a vrcholového
managementu, pii sou¢asném respektovani statem nastavenych pravidel. Mély by zajistit,

aby odmeéna generalniho feditele byla vazana na vysledky a byla fadné€ zvefejnéna.
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Pro pracovniky na senior pozicich jsou tvofeny konkurenceschopné balicky, pfesto se
musi dbat tomu, aby management nebyl motivovan tak, ze by to bylo v rozporu
s dlouhodobou strategii podniku a jejich vlastnika. V ptipad¢€ nizké vykonnosti je mozné
penalizovat pracovniky, a to prostednictvim clawback ¢i malus. Zajist'uji podniku pravo
zadrzet a ziskat zpatky vyplacené odmény v piipadech manazerskych podvodu a jinych
okolnosti, napiiklad kdyz je spole¢nost povinna sestavit novou ucetni zaveérku kvili
nesplnéni pozadavkd finanéniho vykaznictvi. Rada stattl zavedla limity na odméhovani

v exekutivnich pozicich, odstupiiované podle velikosti podniku a odvétvi. (OECD, 2015)

2.3.4 ODMENOVANI VRCHOLOVEHO MANAGEMENTU VE
VYBRANYCH SVETOVYCH EKONOMIKACH

Odménovani vrcholového managementu je rozdilné pro jednotlivé zemé a ma sva

specifika. Doporuceni OECD, evropska legislativa i tuzemska se zaobira akciovymi

spole¢nostmi a definuje odmény vrcholnych piredstaviteli (CEO, ¢lend predstavenstva,

aj.). S urcitou tpravou je nasledné mozné tyto charakteristiky transformovat i do ostatnich

pravnich forem podnikani.

Velkou odlisnost v systému odménovani miizeme spatfit v anglosaském a kontinentalnim
modelu. Nejvétsi rozdil je patrny v oblasti rozptyleného vlastnictvi akci (anglosasky
model) a koncentrovaného vlastnictvi akcii (kontinentdlni model). Koncentrované
vlastnictvi znamena obvykle existenci majoritniho akcionate, ktery mize byt soucasné
¢lenem spravnich organti ¢i manaZerem, a proto neni tak striktné vazan vytvorenim
precizniho systému odmén. Oproti tomu v anglosaském modelu je zakladem podniku
spravni organ a dale management. Tento model je tedy hodné zavisly na precizné
vytvofeném systému odmeéinovani a to proto, ze management ma volnost pii rozhodovani
a soucasné je omezen¢jsi moznost jejich kontroly. Rozdil mizeme najit i pii schvalovani
odmeén vrcholnych predstaviteli. Kontinentalni model pracuje s tim, ze o vys$i odmény
hlasuje valnd hromada. Tedy sami akcionafi rozhoduji o odménach pro management.
Zatimco v anglosaském modelu si odmény schvaluji vrcholni pfedstavitelé sami sobé

(prostiednictvim rady reditelii). (Borkovec, 2014)

Jelikoz manaZefi a ptfedstavitele spravnich organti v podnicich ziskavaji velmi vysoké

odmény, zvySuje se v poslednich letech tlak na zvefejiovani odmén téchto pracovniki.
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A to také v zavislosti na vySe zminéné finan¢ni krizi, aby se pfedeslo takovym skandalim.
V CR musi byt uvefejnéna celkova vyse odmény, stejné tak v Norsku &i Turecku. V USA,
Velké Britanii, Némecku, Italii ¢i Belgii pak musi byt zvefejnéna nejen celkova, ale i

individualni odména. (OECD, 2019)

ODMENOVANI V USA

V poslednich letech doslo v USA ke dvéma velkym zménam v oblasti odménovani. Prvni
zmena je spojena s piijetim novych kotacnich pravidel na newyorské burze, ktera zvysila
nezavislost vyboru pro odménovani (znemoznéna byla moznost 2 roli v jedné osobé —
generalni feditel ¢i manazer do té doby mohl byt také ¢lenem vyboru, coz znamenalo, Ze
si 0 své odméné mohl rozhodnout sam). Druha zména je spojena se zakonem z roku 2010
(Dodd-Frankiv zékon). Ten v sobé& po vzoru Velké Britanie zakotvil pravidlo say on pay®,
1 kdyz neni zavazné. Druha zména v zédkoné pfinesla povinnost, aby ¢lenové vyboru
pro odménovani byli nezavislymi osobami (tedy nemiizou byt soucasné ¢leny spravnich
organli, pro které vybor schvaluje odmény). Tteti zména se tykala akcionait. Byla
ukotvena povinnost poskytovat jim informace o odménach. Kromé jejich vySe musi
dostat i informace dopliujici, jako je vztah odmény k vysledku hospodateni, vyvoji ceny
akcii, vySe dividend a novou informaci je i vySe medidanu mzdy v daném podniku se
srovnanim vySe odmény generdlniho manaZera. Dale zdkon oddé¢lil funkci predsedy

spravniho organu a generalniho feditele. (Guido, Ungueanu, 2014; Borkovec, 2014)

ODMENOVANI VE VELKE BRITANII

Velka Britanie byla prvni zemi, kde byla uzakonéna podminka say on pay. V roce 2002,
kdy byla poprvé uzdkonéna, byla pouze jakymsi zdvaznym nazorem k odménam
vrcholnych predstavitelll za predeslé obdobi a k budouci politice odménovani. Zptisnéni

ptislo v roce 2013 a od té doby je hlasovani o odménéch zavazné. (Thomas a kol., 2012)

® Princip Say on pay v sobé& zahrnuje moznost akcionait vyjadfit nazor k odménam &lend spravnich organt.
V USA se jedna o nezavazné hlasovani, ve Velké Britanii se nejprve vyuzivalo taktéz nezavislého
hlasovani, nyni se uplatiiuje zavazné hlasovani (od roku 2013). (Thomas a kol., 2012)
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Odménovani je v britskych podnicich upraveno stanovami. Politika odménovani je
ponechéna v kompetenci vyboru pro odménovani, ktery je sestaven z neexekutivnich
¢lenu spravniho organu (Weil, Gotshal & Manges LLP, 2014). Informace o odménach
jsou u britskych podnikl zvefejiovany ve dvou stupnich. V prvnim stupni je povinna
kazda akciova spolecnost uvetejnit vysi souhrnnych odmén c¢lenii spravnich organt
a managementu, a to konkrétné¢ pomérné vyse fixnich, vykonnostnich odmeén i vynosi
z akcii ¢i jinych benefitii. Akciové spolecnosti, které jsou kotované na burze, pak musi
jeste zverejnit zvlastni zpravu o odmeénach, a ktera podléha pravidlu say on pay. (Thomas

akol., 2012)

ODMENOVANI V NEMECKU

Zatimco ve Velkeé Britanii se uplatiiuje monisticky systém (v akciové spole¢nosti je volen
pouze spravni organ — predstavenstvo), v Némecku se vyuziva dualistického systému
struktury. Voli se tedy 2 organy, a to predstavenstvo a dozor¢i rada. Toto stejné
usporadani (dualistické) je ukotveno taktéz v Ceské legislativé. (Zakon ¢. 90/2012 Sb.,

zakon o obchodnich korporacich a druzstvech)

V Némecku valna hromada zvoli piedstavitele dozor¢i rady, kteti nasledné zvoli ¢leny
piedstavenstva. V ur¢itém slova smyslu je tedy mozné na dozor¢i organ pohlizet jako
na nadfazeny orgén, byt’ veskerou spravu ma v rukach piedstavenstvo. Dozor¢i rada tedy
jmenuje, stejné tak i odvolava ¢leny piedstavenstva a dohlizi na odménovani. (Weil,

Gotshal & Manges LLP, 2014)

2.3.5 ODMENOVANI VRCHOLOVYCH MANAZERU V CR

Vyse byly uvedeny zpiisoby odménovani vrcholového managementu a nejvysSich
ptedstavitelll organizace. Prvni zplisob je provazan s trzni hodnotou akcie, ten druhy je
provéazan s vykonnosti podniku, kterd je sledovana prostrednictvim ukazatele EVA. Prvni
zplisob odmétovani narazi v podnikatelském prostfedi CR na nerozvinutost kapitalového
trhu oproti americkému ¢i anglickému prostfedi. Proto je tato forma odménovani velmi
ziidka vyuzivana (dale popsano u zastupného podniku CEZ, a.s.). Druhy zpiisob
odménovani provazany s ukazatelem EVA taktéz narazi v ¢eském prostiedi na své limity.

Jak bude dale uvedeno v kapitole vénované pilotnimu vyzkumu, v Ceském prostredi
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podniky nepracuji s ukazatelem EVA, ptipadné jen velmi zfidka. A ty podniky, které
tento ukazatel sleduji, pak ovsem s nim neprovazuji odmény vrcholového managementu.
I pres limity, které jsou spojené s ¢eskym podnikatelskym prostiedim, je mozné tyto
zpusoby kompenzace modifikovat a vyuzit tak u tuzemskych podnikt. Dale jsou tyto
zpusoby popsany jak z legislativniho hlediska, tak i z pohledu zastupnych podnikt
¢eského podnikatelského prostiedi.

Pro ¢eské podnikatelské prostiedi je typicka pravni forma podnikani spolecnost s ruc¢enim
formas.r.o., pro velké podniky je pfevladajici formou a.s. I ve vzorku podniki, které byly
osloveny ke spolupraci pfi zpracovani této disertacni prace, prevladaji akciové podniky,
kterych je ptiblizné 60 %. Proto je dulezité si také vymezit struéné pravni ramec
odménovani ¢lent fidicich organti akciovych spoleénosti v CR. Tato podkapitola vychazi
Z legislativy statu, vyhlaSek a odborné literatury. Soucasné v této podkapitole nejsou
zohlednény povinnosti podnikd s ucasti na kapitdlovém trhu, tedy kotovanych
spolecnosti. Jde o obecné vymezeni. Jak bylo uvedeno dfive, akciové spolecnosti

vyuzivaji dualisticky systém, tedy jsou voleni clenové dozor¢i rady i predstavenstva.

1.1.2014 vstoupil v platnost zakon ¢. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich korporacich.
Doplituje obecny kodex obcanského zakoniku, ktery vSeobecné upravuje prava
Vv tuzemsku. Odménovani ¢lenu fidich organi je v tomto zakoné vymezeno ,,smlouvou o
vykonu funkce*. Ta musi byt pisemnaé a schvalend pfisluSnym organem, kterym je obvykle
valna hromada, miize jim byt téZ dozor¢i rada ¢i spravni rada. V §60 jsou vymezeny
udaje, které musi smlouva obsahovat (vymezeni slozek odmén, ureni vySe odmény,
ur¢eni pravidel odmén, pravidla odmén v podobé prevodu ucastnickych cennych papirt).
V §61 jsou nasledné ujedndny mimoiadné odmeény — na né€ neplyne narok ze zakona,
smlouvy o vykonu funkce ¢i z vnitinich ptedpist, jeZ maji velmi podobny charakter jako
smlouva o vykonu funkce. V zdkonu jsou ukotveny téz sankce, kterymi mohou byt
sankciovani ¢lenové fidich organti pfi poruseni povinnosti pfi vykonu jejich funkce.
Sankcemi jsou malus (§61) ¢i povinnost vraceni plnéni (§62). (Zakon ¢. 92/2012 Sb.,

zakon o obchodnich korporacich)

Smlouva o vykonu funkce se v ¢eské legislativé objevuje jiz od roku 2001. Nez vstoupila

Vv platnost aktualni pravni Uprava, byla smlouva oznacovana jako ,,manazersk4 smlouva‘“
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(Dvoték, 2000). Nejedna se vsak o smlouvu s vyjime¢nym obsahem, jde spise o ,,béznou
smlouvu upravujici prava a povinnosti ¢lenti fidicich organti, coz bylo definovano jiz
Vv predchazejici pravni upraveé zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik. Po nabyti
ucinnosti zakona o obchodnich korporacich byly do smlouvy o vykonu funkce doplnény

1 podminky odménovani.

Autor zékona ¢. 92/2012 Sb. pan Havel (2011) k Gpravé odménovani dodal: ,,... odména
je plneni, které vidy jde na vikor spolecnikii (vlivem na velikost rozdélitelného zisku), a
tedy by to méli byt oni, coby nositelé rezidudlniho naroku, kdo o odméné rozhodnou —
proto se vwkon funkce sjednava zasadné bezplatny. Odmeny, v jakékoliv podobeé, vsak
Zakazané nejsou, zasadni bezplatnost je totiz projevem motivacni funkce odmeény —
smlouvu o vykonu funkce musi schvalit valna hromada a ta urci vysi odmeény, na jind
plnéni je pravo opét az po schvdleni valnou hromadou. (...) Zakon je velmi benevolentni
v tom, jak lze odmeénovat, vyzaduje vsak vzdy souhlas rezidualnich viastnikii. “ Hlavnim
ucelem je tedy zajiSténi transparentnosti a je nepodstatné, zda dana odména bude mit
podklad ve smlouvé, wvnitinich pfedpisech ¢i jednotlivych navrhit ptedlozenych

akcionaium. (Havel, 2011)

V podniku pusobi vedle fidicich organi i exekutiva stojici mimo organovou strukturu
podniku, a to jsou feditelé a manazeti ve vrcholnych postaveni, napt. generalni feditel
(CEO), finan¢ni feditel (CFO), obchodni feditel aj. Prava a povinnosti téchto pracovniki
jsou ukotveny v zakonu ¢. 262/2002 Sb., zakonik prace. Pro tyto pracovniky existuji
urcité odchylky od klasického pracovnépravniho vztahu, jako je napt. delsi zkuSebni lhiita
(az 6 mesicil) nebo moznost sjednani odvolani vedouciho pracovnika rozhodnutim
ptedstavenstva podniku. Tuhle moznost odvolatelnosti je mozné sjednat pouze u pozice
generalniho feditele a dale vrcholovych manazert (jejichZ funkce podléhé kontrole ptimo
generalniho feditele). I vrcholni manazefi mohou byt zapojeni do specifickych forem
odménovani, jako jsou napt. op¢ni akciové programy podniku. Neni také neobvyklé, Ze
podniky sjednévaji se svymi vrcholovymi manazery konkurencni dolozky a jejich plnéni
musi byt pfedem pisemné ujednano. Odmeénovani vrcholovych manaZzeri tedy podléha
nejen ochrané ze strany zakoniku prace, ale také obecnymi pravidly dobrych mravi. Vysi
odmén posuzuje piedstavenstvo s pé¢i fadného hospodare. (zakon ¢. 262/2002 Sb.,

zékonik préce)
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ODMENOVANI PROSTREDNICTVIM OPCNICH A AKCIOVYCH
PROGRAMU

Akcie neboli cenné papiry, jsou jednim ze zpusobu, jakym je mozné financovat podnik.
Tento druh mohou vyuzivat akciové spolecnosti, které jsou vymezeny dle zédkona ¢.
90/2012 Sb. zakon o obchodnich korporacich jako ,,spolecnosti, jejichz zdkladni kapital
je rozvrzen na urcity pocet akcii o urcité jmenovité hodnote. Spolecnost odpovida za
poruSent svych zavazku celym svym majetkem a akciondr neruci za zavazky spolecnosti.
Dle tohoto zakona je akcie cennym papirem nebo zaknihovanym cennym papirem, s nimz
jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov
podniku na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zlstatku pfi jejim zruSeni s likvidaci.
S timto uvedenym zdrojem financovani podniku je Uzce spjato vyplaceni dividend
akcionafiim. Ve financ¢ni teorii se setkavame se dvéma definicemi dividendy, a to:

1. dividenda je vyplaceny podil na zisku pfipadajici na jednu akcii,

2. dividenda je ta ¢ast zisku, kterd je urcena k dalSimu rozdéleni mezi akcionare

(Liska, Gazda, 2001).

Vyse uvedené teoretické vymezeni této formy odménovani vychazi z doporuc¢eni OECD
a evropského prava. Spole¢nost Czech Institute of Directors modifikoval doporuéeni pro

Ceské prostiedi.

Op¢ni programy piedstavuji nabyti ti€asti v podniku, a proto by je vzdy méla schvalovat
valnd hromada. Realizani cena opce by méla byt navdzana na vyvoj vhodného
burzovniho indexu, ktery ve svém vypoctu obsahuje vyvoj trznich cen akcii jinych
podnik, které plisobi ve stejném ¢i obdobném odvétvi. Opéni program by mél definovat
obdobi minimaln¢ 6 mésictli, v nichZ nemiize odméiovany uplatnit svoji opci na akcii,
ktera mu nalezi v ramci daného op¢niho programu (vesting period). Soucasné by mél byt
vV opénim programu definovan nejvy$§i mozny pocet akcii, ktery miZze ziskat
odménovany najednou pti uplatnéni svych opcnich prav a také nejvyssi ptipustny pocet
akcii, kterymi mize najednou disponovat. (Czech Institute of Directors, 2018)

Ceské prostiedi se vyznaGuje jednou specifikaci, a to je situace, kdy odmény jsou
schvalovany v konkrétni vysi pro jednotlivé odménované valnou hromadou. Zatimco

Vv ostatnich statech je bézné, Ze je schvalovana celkovd vySe odmény pro vSechny

odménované, ktera je pak rozdélena mezi ¢leny spravniho organu. Nasledkem toho, Ze
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V tuzemsku schvaluje odmény valnd hromada, neni mozné dohledat ve vyrocnich
zpravach podnikii konkrétni informace o odménovani. Stejn¢ jako v némeckém prostiedi
i jinych statech, i v CR je mozné uplatnit malus. V tuzemském prostiedi oviem plati
automaticky, jestlize byla u odménovaného porusena povinnost péce fadného hospodare,
coz vedlo k nepiiznivé hospodarské situaci podniku. Clawback je v tuzemské legislativeé
uvadén pouze v souvislosti s tipadkem, a jeho hlavni ulohou je tak ochrana véfitele.

(Hurychova a kol., 2017)

VyuZiti opéniho a akciového programu u podniku CEZ, a. s.

V Ceské republice nejsou prozatim tyto odmény masové vyuzivany, a to piedevsim
z diivodu nedostateéné rozvinutého kapitdlového trhu. V Ceském prostiedi by se za
prikopnicky podnik mohl oznadit CEZ, a.s. (dale jen ,,CEZ®), ktery vyuzival opé&ni
akciovy program pro odméhovani manazert jiz od roku 2001 do konce roku 2019. CEZ

je podnik, ktery je z téméF 70 % vlastnén Ministerstvem financi CR (MF CR, 2020a).

Za dobu, co byl uplatiovan tento systém odmeénovani, byl n€kolikrat kritizovan, a to
pfedev§im Vv zavislosti na spekulaci manazer pfi uplatnéni opéniho programu. Opce
na nakup ziskavali manazefi jako motivacni bonus ke své mzd¢. Diky tomu méli moznost
odkoupit akcie podniku za cenu, kterou méli akcie na po¢atku ucasti v programu. Pti ristu
ceny akcie (i za predpokladu ptsobeni faktord, které management nemohl ovlivnit) tak
ziskali ¢astokrat i milionové odmény, jestlize svoje opcni programy uplatnili ve spravnou
chvili. Prvni velka kritika se objevila v roce 2008, kdy management uplatnil opce na 1,378
milionu akecii, jejiZ vySe byla v souhrnu vice nez 1 miliardu korun. Odména generalniho
feditele tehdy cinila 677 mil. K¢ (Lidovky, 2008). Na zakladé této kritiky pfiSla zména
opCnich programil, kde byl upraven pocet opci, které mize management uplatnit, resp.
doslo ke snizeni a zpfisnéni podminek uplatnéni (Hospodaiské noviny, 2009). Dle
vyroéni zpravy (CEZ, 2018) bylo pravo na opce omezeno tak, ze zhodnoceni akcii mohlo
¢init maximalné 100 % oproti kupni cené.

Z vyroéni zpravy (CEZ, 2018) vyplyva, e podet opci v drzeni piedstavenstva a
nejvyssiho managementu bylo 1 693 781 ks. Pfi pramérné cené 497,62 K¢ pak odmény
dosahuji téméi 850 mil. K¢. K tomu jsou samoziejmé vyplaceny 1 dal$i odmény — odména

za vykon funkce, ostatni pen€zité ptijmy (pfispévky na penzijni ptipojisténi, kapitalové
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zivotni pojisténi) a dalsi nepenézité piijmy (sluzebni automobil, mobilni telefon i pro
soukromé ucely). Tato vySe odmény vSak jesté neodrazi efektivitu fizeni podniku. Pti
prozkoumani hospodaiského vysledku dokonce klesla hodnota zisku pfed zdanénim — pro

rok 2017 byla hodnota 22 753 mil. K¢ a v roce 2018 byla hodnota 13 517 mil. K¢.

Tento zpisob odméinovani byl nejedenkrat kritizovan ze strany odborniktl i laické
vetejnosti, a to z divodu nepiiméten¢ vysokych odmén fidicich pracovnikd. Proto
s platnosti od 1.1.2020 byl tento opéni akciovy program v podniku CEZ zruen. Byl
nahrazen novym systémem, ktery je pfisnéjsi, a zména byla iniciovana novymi c¢leny
dozor¢i rady. Novy zpiisob odménovani posiluje soulad z4jmu akcionait a beneficientli
vazbou na vyvoj trzni ceny akcie, vyplatu dividend a vykonnost podniku. Beneficienti se

tedy dlouhodobé podili na riistu i poklesu hodnoty pro akcionate. (CEZ, 2020)

Novy systém odmén je zalozen na vykonnostnich jednotkach, které jsou manazerim
prideleny kazdy rok. Jejich pocet bude vychazet z definované rocni hodnoty dlouhodobé
odmény a z ceny akcii pred pridélem. Nezavisly poradce, ktery bude vybran dozorci
radou, vyhodnoti rok od ptidélu vykonnostni ukazatel TSR (total shareholder return), jenz
odrazi zmény trzni hodnoty obchodovatelnych akcii podniku za hodnoceny horizont plus
hodnotu dividend vyplacenych béhem stejného horizontu. Dany ukazatel pak bude
relativné poméfen vici ostatnim podnikiim sdruzenych v ramci aktudlniho akciového
indexu STOXX Euro 600 Utilities. Dle vyhodnoceni tohoto vykonnostniho ukazatele se
upravi pocet pfidélenych vykonnostnich jednotek manaZerovi a poté nasleduje doba
drzeni 2 roky. K vyplaté odmény nasledné dojde po 3 letech od ptid€lu a velikost odmény
bude vychazet z upravené¢ho poctu vykonnostnich jednotek po vyhodnoceni ukazatele
TSR, z ceny akcie na konci doby drZeni a z vySe dividend vyplacenych béhem doby
drZeni. Dozor¢i rada mize provést kazdy rok dil¢i zménu v parametrech programu tak,

aby odrazel aktualni situaci v podniku CEZ a na trhu akcii. (CEZ, 2020)

Hlavni myslenkou tohoto nového zplisobu odménovani je, aby 1 manazefi (beneficienti)
nesli riziko poklesu ceny akcie, coz nasledné ovlivni vysi jejich odmény. Doposud na
poklesu ceny akcii prodélavali jen akcionafi, zatimco manaZzefi o svoji hodnotu (odménu)

nepfisli. (CEZ, 2020)
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ODMENOVANI PROVAZANE S HODNOTOVYM PRISTUPEM K MERENI
VYKONNOSTI PODNIKU

V podminkach Ceské republiky se podnikatelé zaméfuji na hodnoceni vykonnosti
predevsim tradi¢nimi zpisoby, a to prostiednictvim ukazatelli finan¢ni analyzy. Mezi
nejpouzivanéjsi z nich pak patii ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti.
Uvedené ukazatele sice vyjadiuji uroven hospodafeni, ovSem pouze z pohledu
manazerského. Neberou tedy v Givahu rizika, kterd podstupuji investofi pii vlozeni
penéznich prostiedklt do podniku. Tradi¢ni klasické ukazatele financni vykonnosti
podniku jsou kritizovany ptedevs§im pro jejich koncepcéni bariéry mezi trznim ocenénim
daného subjektu, kdy trh ocenuje vykonnost, a vykonnosti métenou na zaklad¢ ucetnich

dat. (Svobodova, 2015)

Na zaklad¢ vyse zminéné kritiky klasickych ukazateli vznikly v podnikové praxi nové
pristupy k méteni vykonnosti podnikd. A pravé tyto nové pristupy méfeni je mozné
provéazat s odménovanim vrcholovych manazert a urcovat tak vysi jejich odmén na
zaklad¢ dosahovanych vysledku, které budou mimo jiné zvySovat také hodnotu podniku.
Mezi nejzndméjsi metody zalozené na hodnotovych kritériich patii ekonomické ptidana

hodnota (dale jen ,,EVA®).

V podkapitole 2.3.3 byl uveden obecny princip vypoctu ukazatele EVA. Jestlize ma byt
tento ukazatel vyuZit v podniku pro stanoveni odmény vrcholového managementu, pak
musi tento ukazatel slouZit k vypoctu hodnoty podniku. Ta je urcujici pro definovani

vhodné vySe odmény.

Ocenéni podniku lze provést nékolika zpusoby. Pfi vyuziti ukazatele EVA je moZné

vyuzit nasledujici postup (Matik a kol., 2018):
Krok ¢. 1

Trzni hodnota provozné nutnych aktiv
(+) Trzni hodnota neprovoznich aktiv
(-) Trzni hodnota netiro¢enych zavazku

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu
Krok ¢. 2

Cista opera¢ni aktiva — NOA
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(-) Trzni pfidana hodnota (MVA)
= Trzni hodnota operacnich aktiv
Dilezitou roli v tomto postupu ma trzni pfidana hodnota (dale jen ,,MVA*). Pomoci EVA

je uréovan uspéch podniku v minulosti, zatimco MVA slouzi k ur¢eni budouci hodnoty

dle perspektivy a vyvoje trhu. MVA miize byt urCovana:
- ex post —rozdil mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou aktiv,
- ex ante — soucasna hodnota budouci EVA (Mafrik a kol., 2018).
Ocenéni je pak urceno dle vzorce (Marik a kol., 2018):

T EVAt EVA(T+1)
t=1%(1+WACC)t = WACC(1+wWAcc)T

Hn=NOA+ ), —D+A (4)

kde:

Hn — hodnota podniku netto,

EVA:— hodnota EVA v roce t,

NOA — cista operacni aktiva k datu ocenéni,

T — pocet predikovanych let,

WACC — primérné vazené ndklady na kapital,
D — hodnota trocenych dluhti k datu ocenéni,

A —neprovozni aktiva k datu ocenéni.

Pfi odménovani musi byt sladény zdjmy managementu a vlastnikd, jak jiz bylo nékolikrat
Vv praci zminéno. Cilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty, zatimco management
usiluje o maximalizaci hodnoty pro n€j samotného. Ideélni situace je tedy ta, kdy manazer
ziska prospéch za zvySenou hodnotu vytvofenou pro vlastniky. Tento koncept neni novy
a je vyuzivan jiz desitky let. Prvnim ¢eskym prikopnikem, ktery uplatiioval tento systém,
byl Tomas Bata. Ten aplikoval pfistup, ve kterém si podnikatel vytkl za cil slouzit
zaméstnancim a zakaznikim, protoze se mu to vzapéti vratilo, kdyz zaméstnanci a
zakaznici zacali slouZit jemu. VSichni zaméstnanci tak v jeho firm& méli podil na zisku,
stejné jako na ztrat€. Podil na zisku byl vyplacen tydné v hotovosti (tedy pouze jeho ¢ast)
a zbytek byl uloZen na osobnim kontu zaméstnance. Odlozené prémie byly uroceny za
urok vyssi, nez ktery poskytovala v té dobé spofitelna. Procentudlni ucast byla definovana

na pullro¢ni obdobi. Stejné¢ tak byly urceny podminky ucasti na ztrat¢ oddéleni
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zaméstnanct, pod kterym pracovali. Diky této participaci zaméstnancl na zisku i ztraté

se dafilo rozvijet podnik. (Stritesky, 2003; Pavelkova, Knapkova, 2009)

Tradicni systém odménovani

Nejcastéjsim zplisobem provazani odménovani s ukazatelem EVA je prostiednictvim
tradi¢niho systému odménovani. Ten ma 2 zékladni rysy:
1. bonus byva vyplacen po dosazeni planované cilové vykonnosti v daném obdobi —
jeho vyse je provazana s vysi dosazené¢ho provozniho zisku,

2. maximalni hodnotu bonusu, jez mize byt pracovnikovi vyplacena (Pavelkova,

Knépkova, 2009).

cilova vvkonnost

(dle planu)

vK¢)

neoceneéna v '\\.«vi\‘l

vykonnost )

Vyse bonusu |

cilovy bonus

.

nepenalizovana ; Vykonnostni méritko
nizka vvkonnost (napf. provozni zisk)

Obrazek 2 Tradi¢ni plan bonusi.
(Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 77)

Problémem tohoto modelu je nedostate¢né provazani vykonnostniho méftitka (provozni
zisk) s tvorbou hodnoty pro vlastniky. Druhy problém spociva v definovani jakéhosi
mintervalu® vykonnosti manazera, ve kterém se pohybuje. Bude-li se blizit spodni hranici
(minimdlni poZadovanéa vykonnost), bude presouvat nédklady na ptisti obdobi. Naopak
blizi-li se horni hranici (maximalni pozadovana vykonnost), bude ptfesouvat vynosy do
pfistich obdobi. MiiZze tedy dochazek k demotivaci manazerd. Velmi zjednoduSené lze
fici:

e jestlize hodnota ukazatele EVA je nulova, pak podnik netvofi Zddnou hodnotu a

vytvofeny zisk pokryva naklady na kapital,
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e jestlize je hodnota ukazatele EVA kladna, pak je moZzné zaméstnancim vyplacet
mimotadné bonusy, které jsou provazané s hodnotou,
e jestlize je hodnota ukazatele EVA zépornd, pak nebudou zaméstnancim

vyplaceny zadné bonusy. (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Puvodni model bonusi zaloZeny na ukazateli EVA

Tento model vychdzi z ptfedpokladu, ze manazerim je vyplaceno fixni procento

z dosazené hodnoty EVA (Young, O'Byrne, 2001):

Bonus = x% z EVA 5)

vydélany bonus

Vyse bonusu (v K¢)

-

Vykonnostni méritko

EVA

Obrazek 3 Piavodni model bonusu zaloZeny na ukazateli EVA.

(Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 80)

Vyhody tohoto systému oproti tomu klasickému jsou:

e ukazatel je mozné pribézné sledovat a je zavisly na vytvofené hodnot¢,

e tento systém nedisponuje Zadnymi limity pro ziskéni bonusu pro manazera, tedy
nevznikd pomyslny strop jeho odmén. Obvykle tyto bonusy nejsou vyplaceny
vV plné vysi, Cast se jich prevadi na bonusovy ucet manazera, kde se ptipadné
snizuje jejich hodnota v pfipad€ tvorby zaporné hodnoty (a tedy zaporného

bonusu). (Pavelkova, Knapkova, 2009)
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Na druhou stranu se i v tomto piipad¢ vyskytuji jisté nevyhody:

e Ize ovlivnit vysi bonusu pro urcité obdobi (v pfipad¢ Spatné situace je mozné
pfevést maximum vynost na dané obdobi, zatimco naklady pfesunout az na
obdobi nésledujici),

e nelze vyplatit mimofddnou odménu za dosazeni hodnoty vyssi, nez ktera byla
ocCekavana,

e mohou byt vyplaceny odmény pracovnikiim i tehdy, kdy vlastnici ztraceji,
k cemuz dochazi tehdy, kdyz je vytvofena kladnd hodnota ukazatele EVA
soucasn¢ pii poklesu budouci rtistové hodnoty, a predevsim ceny akcii na burze.

(Young, O'Byrne, 2001; Pavelkova, Knapkova, 2009)

Bonusovy model XY

Nevyhody predchazejiciho modelu fesi pravé uvedeny bonusovy model XY. Jedna se
pfedevSim o to, aby manazer neziskéval bonus dle absolutni vySe hodnoty ukazatele
EVA, ale dle jeho prirastkl, coz podnécuje neustalé zlepSovani (Pavelkova, Knapkova,

2009; Stewart, 1993):
Bonus = (x% * EVA) + (y% x 4EVA) (6)

Odména manazera je tedy vyplacena z ¢asti na zdkladé pevného procenta z dosaZzené
hodnoty EVA a z ¢asti meziroéni zmény tohoto ukazatele. Je tedy mozné tento model
vyuzit 1 tehdy, kdy je hodnota ukazatele zaporna. I v tomto modelu jsou obsaZena rizika
spojend s neadekvatné vysokou odménou pro manazery. Spociva to pfedev§im ve velmi
zména bezrizikové urokové sazby). (Young, O'Byrne, 2001; Pavelkova, Knapkova,
2009)

Moderni verze bonusového modelu zaloZeného na ukazateli EVA

Tento model opét navazuje na piedchdzejici, tedy model XY, a jsou do n¢j
zakomponovany dvé zmény. Bonus se sklada jak z cilového bonusu a fixniho procenta

Z hodnoty rozdilu ptirtstki, tak z ocekdvaného zlepseni hodnoty EVA. Cilovy bonus tedy
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manazer ziské az tehdy, kdy je dosazeno o¢ekavané zmény EVA (Pavelkova, Knapkova,

2009; Young, O'Byrne, 2001):

Bonus = cilovy bonus + y% (AEVA — OZE) (7)
kde:

cilovy bonus — bonus ziskany v piipad¢ dosazeni ocekévaného zlepseni ukazatele EVA,
OZE — oc¢ekavané zlepSeni EVA.

Vyhodou tohoto moderniho systému je predevsim:

e zlepSeni EVA vytvaii lepsi pobidky pro manazery,

e zlepSeni EVA 1épe vyjadiuje propojeni s tvorbou hodnoty nez jeho absolutni
hodnota,

e zlepSeni EVA se mizZe tykat vSech podnikd, 1 téch, ktefi generovali zédporné

hodnoty ¢i nulové (Pavelkova, Knapkova, 2009).

BONUSOVA BANKA

Tento systém odménovani zajistuje uzkou vazbu na tvorbu hodnoty pro vlastniky
podniku. Velkou nevyhodou je ale maximalizace sou¢asné hodnoty ukazatele EVA na
ukor té budouci. Soulad mezi z4jmy vlastnikli a managementu pak pomaha zajistit tzv.
bonusova banka, ve které¢ je ¢ast bonusti uchovana pro budouci vyplatu. Tim, Ze je Cast
odmény manaZera ulozena v bonusové bance se minimalizuje riziko jeho odchodu
z podniku. Silngj$i paku bohatstvi je mozZné spatfovat v pevném procentu bonusu
z dosazené hodnoty ukazatele (EVA), které by nemélo byt zvySovano ¢i sniZovano pii
vysledkt, nez bylo planovani; snizeni odmeény pfi dosazenych vynikajicich vysledcich).
Pro vétsi sladéni z4jmt je mozné také vyuzit ¢ast deponovanych bonusii v bance ke kryti
investi¢nich vydajli podniku. Tim se castecné omezi mira rizika, kterou jsou jinak
manazeii ochotni podstupovat, nebot’ se pfimo nejednd o jejich financni prostredky.

(Pavelkova, Knapkova, 2009; Young, O 'Byrne, 2001)

Vy¢isleni bonusu zaméstnance prosttednictvim bonusové banky je uvedeno v nasledujici

tabulce ¢. 1.
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Tabulka 1 Piiklad kalkulace odmény prostfednictvim bonusové banky.

Rok X+1 Rok X+2 Rok X+3
hodnota EVA (rok X =-30 000) -20000  -25000 -5 000
ZlepSeni (zhorseni) ukazatele EVA 10 000 -5 000 20 000
OZE (ocekavané zlepseni EVA) 8 000 8 000 8 000
Rozdil OZE a zlepseni ukazatele EVA 2000 -13000 12 000
Cilovy bonus 150 150 150
Odména z rozdilu OZE 2% 2% 2%
Celkovy bonus 190 -110 390
Stav v bonus bance v¢. aktualniho bonusu 190 -83 307
Bonus k vyplaté 163 0 202
Koneény stav v bance 27 -83 105

(Zdroj: zpracovano dle Young, O'Byrne, 2001, Kolatik, 2007)

V tabulce vySe je simulovdana odména manaZera v podniku, ktera je provazéana

s ukazatelem EVA. V tabulce se pracuje s nasledujicimi proménnymi:

ZlepSeni ukazatele EVA — jedna se o porovnani dosazené hodnoty EVA
s ptedchézejicim obdobim. Zaporna hodnota vyjadiuje pokles vykonnosti podniku, resp.

vyrazné snizeni hodnoty ukazatele EVA.

OZE (ocekavané zlepSeni EVA) — hodnota, ktera je vypocitana pomoci kapitalového
trhu, nejedna se tedy o zadny kvalifikovany odhad. Jedna se o meziro¢ni rist hodnoty
EVA, ktera je o¢ekavana na kapitalovém trhu a je dil¢i ¢asti hodnoty podniku (Young,
O’Byrne, 2001). Pro simulaci je pro vSechna obdobi zvoleno ocekdvané zlepseni ve vysi
8 000.

Rozdil OZE a zlepSeni ukazatele EVA — jde o rozdil mezi o¢ekdvanym zlepSenim a
redlnou zménou v podniku. Jestlize byla dosazena vyS$$i redlnd hodnota EVA oproti
planované, vznika vétsi prostor pro zvySeni celkové odmény pro manazZery. V piipadé

nepiiznivého vyvoje a poklesu realné hodnoty EVA je vyc¢islena zaporna hodnota.

Cilovy bonus — ¢astka sjednana mezi majitelem a manazerem, v dané simulaci ve vysi

150 pro vSechna sledovana obdobi.

Odména z rozdilu OZE — jedna se o fixni procento, které by mélo byt stale stejné bez
ohledu na aktudlni situaci, jak bylo popsano v teorii vyse. V dané simulaci se jedna o 2

% z oCekavaneho zlepseni EVA.
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Celkovy bonus — cCastka, kterd je sumou cilového bonusu a odmény z rozdilu OZE.

Cilovy bonus v dané simulaci byl ve vysi 150 a k tomu jsou pfictena 2 % z rozdilu (40).

Stav v bonus bance v¢. aktualniho bonusu — vyjadiuje upravenou hodnotu s ohledem

na aktualni vyvoj ukazatele EVA v podniku.
Bonus k vyplaté — jeho vypocet ma nasledujici kroky:

1. nejdfive musi byt vypocitan celkovy bonus,
2. vySe bonusu zvysi (snizi) zistatek na uctu v bonusové bance,
3. teprve z této hodnoty se vypocte vyse bonusu, ktery je vyplacen, a to nasledovné:
a. jestlize je zlistatek vyssi nez 0, pak se vyplati odména az do vyse cilového
bonusu daného roku,
b. z ptipadného zlstatku v bonusové bance se vyplati jesté jedna tietina

(Young, O'Byrne, 2001).

Ukazatel EVA je velmi uzndvany pro ocenéni podniku, investi¢nich prilezitosti ¢i
hodnoceni pfinosti novych vyrobki. Jeho vyuziti je pomérmné Siroké. Velkou nevyhodou
ovSem je, ze negativa tohoto ukazatele pievySuji jeho vyhody a mozna pravé z toho
divodu neni ¢eskymi podniky masové vyuzivan. Na prvni negativum miiZeme narazit jiz
pii samotném zvoleni postupu vypoctu. Neexistuje pouze jeden zpiisob vypoctu
ukazatele, a proto kazdy muze zvolit metodiky dle svého uvazeni. Pfi srovnani pak
vysledky nemaji tu spravnou vypovidaci schopnost. Pokud by uz byla zvolena stejna
metodika, druhy problém nastava pti prave ucetnich dat. Koncept vypoctu sice vychazi
Z Ucetnich Udaji, které jsou obsaZeny v rozvaze a vykazu ziski a ztrat, pfesto tyto ucetni
udaje musi byt upraveny. Dochézi tedy k pievedeni ucetniho modelu (zkoumajici
hospodarskou situaci) na model ekonomicky (zkoumajici realitu ekonomickou, jenz
Vv sob¢ odrazi pohled kapitalového trhu). KdyZ podnik Steward & Co. poprvé definoval
tento ukazatel, zpracoval také seznam Uprav Gcetnich dat. Na tomto seznamu je uvedeno
vice nez 160 polozek, coz je pro praktické vyuziti témé&f nerealné. Proto se v praxi vyuziva
jen n¢kolik uprav. Zakladni upravou je vylouceni neoperacnich aktiv — zde muzeme
narazit na problém, o ktera aktiva vlastné jde. Vzdy to zéavisi na konkrétni situaci.
Nasledné by méla byt naopak zahrnuta ta aktiva, kterd se podileji na tvorbé zisku,
nicméné nejsou V rozvaze uvedena (napt. goodwill, tiché rezervy, aj). S jejich ocenénim

nastava dalsi problém. Posledni vyznamny problém nastava s ur¢enim nakladii na vlastni

58



kapital, které mizou byt taktéz urceny vice zplsoby. Vyuziti tohoto ukazatele pro
srovnani vykonnosti podniki je tedy témer neredlné. (Svobodova, 2015; Pavelkova,

Knapkova, 2009)

ODMENOVANI PROVAZANE S UKAZATELEM EBITDA

Zatimco tada svétovych studii prokazala, ze vyuziti hodnotového ptistupu k odménovani
CEO je vhodna forma odménovani (napi. Gee, 1997; Wallace, 1997; Young, O'Byrne,
2001; Holeckova, 2006; Stern, Willett, 2014), v prostiedi Ceské republiky neni tato forma
masoveé vyuzivana. Vyplyva to mimo jiné i Z prvni faze vyzkumu, ktery je popsan
Vv kapitole €. 4. Je tedy nutné hledat jiny vykonnostni ukazatel, ktery by byl vhodné&jsi pro
zjisténi vykonnosti podnikil v tuzemském prostiedi. Nebylo by nutné provadét upravy
ucetnich dat, aby nedoslo k jejich zkresleni. Z tohoto diivodu bude nyni prozkouman
ukazatel hrubého zisku po odecteni rezijnich ndkladt (Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization, dale jen ,,EBITDA® — zisk pted uroky, danémi, odpisy a

amortizaci).

Tento indikator zobrazuje provozni vykonnost podniku. Radi se do kategorie finan¢nich
ukazatelli rentability a je masoveé vyuzivan v globalnim métitku. Diky tomuto ukazateli
mohou byt podniky srovnavany nejen v rameci urcitého statu, ale i mezinarodné, nebot’
jeho hlavni vyhodou je vylouceni danového a urokového zatiZeni, a pfitom soucasné
zohlednuje povétsinou hlavni nepenéZni ndklad — odpisy. I ptes urcitd negativa, ktera jsou
s timto ukazatelem spojena, jej podniky castéji vyuzivaji z divodu vyssi vypovidaci
schopnosti oproti hospodatskému vysledku. Hlavnimi charakteristikami tohoto ukazatele

jsou:

e nebere v ivahu dané a tiroky — maji podstatny vliv na cash flow,

e nezohlediiuje odpisy a amortizace, ani ostatni nehotovostni polozky (napf. odecty
nesplacenych uvérd, manka ¢i Skody),

e opomiji zmény provozniho kapitalu - dodatecné investice do provozniho kapitalu
snizuji disponibilni hotovost podniku,

e nedostatek miiZze byt spatfovan v otdzce vynost — predevsim tehdy, kdyZ podnik
vykazuje pfili§ vysoké (nebo naopak pfili§ nizké) rezervy, jelikoz vyuctované

realné vynosy plynouci z béZzné ¢innosti mohou byt vychyleny,
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e realizované vynosy v nevhodném obdobi (pfip. bézné ndklady, které jsou
maskovany jako kapitalové) snizuji vypovidaci schopnost vynost vstupujici do
ukazatele EBITDA, stejné¢ tak mize byt tento ukazatel ovlivnén prodejem a

naslednym nakupem vlastnich aktiv (Wagner, 2009; Knapkova a kol., 2017).
Zobrazeni vypoctu ukazatele EBITDA (Knapkova a kol., 2017):

Cisty zisk (EAT)
(+) dan z piijmu
= zisk pred zdanénim (EBT)
(+) nédkladové troky
= zisk pred troky a zdanénim (EBIT)
(+) odpisy
= zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Dutkazem, Ze tento ukazatel je vyuzivan v ¢eském prostiedi k odménovani vrcholnych

predstavitelti podniki, jsou nasledujici ptipadové studie.

PRIPADOVA STUDIE C.1-PODNIK TOMA, A. S.

Akciova spole¢nost TOMA (Tovarna Obuvnickych Materialll) vznikla jiz v roce 1935.
Prosla si dlouhym vyvoje, byla znarodnéna, nasledné v ramci privatizace byla pfevedena
ze statniho vlastnictvi opét do soukromého. Nejvyznamnéjsi sluzbou je nakup, vyroba a
rozvod elektrické energie. Déle pak distribuce pitné a uzitkové vody, odvadéni a ¢isténi
odpadnich vod, zpracovani odpadli, prondjem nemovitosti, poskytovani financnich
sluzeb. Zakladni kapital je dle portalu justice.cz aktualn€ ve vysi 1 477 266 000 K¢, ktery
je rozdélen mezi 1 477 266 ks kmenovych akcii na majitele ve jmenovité hodnoté 1 000,-
K¢ v zaknihované podobé. (TOMA a. s., 2018)
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Principy odménovani ¢lenu predstavenstva a vvkonnvch reditelu

(dle TOMA, a.s., 2018, 2019)
Clenové piedstavenstva (i v ptipadé, Ze je ¢len povéfen Fizenim podniku):

e pevnd slozka — pravidelné mésicni odmény ve vysi cca 60 % celkové odmény,
e variabilni slozka — dle plnéni planované hodnoty ukazatele EBITDA (hodnoceno

po skonceni ucetniho obdobi porovnanim pldnu a skute¢nosti) ve vysi cca 40 %.
Vykonné vedeni (napi. ekonomicky feditel, technicky feditel):

e pevnd slozka — pravidelné mésicni plnéni ve vysi cca 50 % odmény,

e variabilni slozka — plnéni planované hodnoty ukazatele EBITDA (hodnoceno po
skonceni ti€etniho obdobi porovndnim planu a skutecnosti) ve vysi cca 50 %,

e mimofddné odmény — nepravidelné odmény ud€lované v zavislosti na

mimotadnych, neplanovanych ptinosech podniku.
Pravidla pro priznani ro¢ni odmény za vykon funkce ¢lena organu:

¢ hodnoticim kritériem je ukazatel EBITDA podniku TOMA, a. s. za pfislusny rok,

e hodnota ukazatele EBITDA je upravena o hodnotu vynosi z pfidruzenych
podnik, které neznamenaly piijem nebo vydaj,

e Vv pfipadé, ze bude dosazena hodnota ukazatele EBITDA za piislusny rok ve vysi
pruméru ukazatele EBITDA za piedchazejici dva roky, Cini celkova vySe rocni
odmény 4 % z primérné hodnoty EBITDA za pfedchézejici dva roky,

e 7za kazdé 1 %, o které hodnota ukazatele EBITDA za pfisluSny rok piekroci
prumérnou hodnotu ukazatele EBITDA za ptedchazejici dva roky, bude objem
celkové ro¢ni odmeény zvysen o 4 %. Pti prekroCeni ukazatele EBITDA o vice jak
20 % se jiz odmeéna nezvySuje (maximalni zvySeni odmén muiize Cinit 80 %),

e zakazdé 1 %, o které bude hodnota ukazatele EBITDA za ptislusny rok nizsi nez
primérma hodnota ukazatele EBITDA za ptedchézejici dva roky, bude objem
celkové rocni odmény kracen o 4 %. V piipadé, ze bude hodnota ukazatele
EBITDA za pfislusny rok nizsi o vice jak 20 %, neZ primérnd hodnota ukazatele

EBITDA za ptedchazejici dva roky, roni odména se nevyplaci.

Do hodnoty ukazatele EBITDA za pfisluSny rok lze zohlednit i meziro¢ni nartst

ukazatele EBITDA u dcefinych spolecnosti.
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e Povéfenému Clenu predstavenstva dale ptislusi zvlastni ro¢ni odmeéna, kterd bude
vyplacena v ptipad¢, ze bude dosazena planovana hodnota EBITDA schvélena
predstavenstvem spole¢nosti na ptislusny rok.

e Pokud se bude dosazena EBITDA nachézet v intervalu 80 % - 120 % stanovené
EBITDA, bude se piimo umérné tomu tato odména kratit ¢i zvySovat v intervalu
10 % - 190 % zakladni vySe, pficemz plati, Ze pfi splnéni pldnované EBITDA
bude vyplacena zakladni vySe odmény.

e Za kazdé zvySeni/snizeni hodnoty EBITDA o 1 % (v rozmezi 80-120 %)

od planované hodnoty, je tato odména zvySena/snizena o 4,5 %.

Vyhodnoceni uvedenych ukazatell ptislusi pfedstavenstvu spolecnosti na zakladé ro¢ni
ucetni zaveérky za ptislusny rok, pti¢emz v ptipadé vysoké pravdépodobnosti dosazeni
stanovené hodnoty rentability obhospodafovanych aktiv 1ze vyplatit zdlohu na tuto ro¢ni

odménu az do vyse 60 % jiz v zavéru prisluSného roku.

PRIPADOVA STUDIE C. 2 - PODNIK TESLA KARLIN, A. S.

Spoleénost TESLA KARLIN, a.s. pfedstavuje kvalitniho a tradiéniho partnera pro feseni
projektl datovych a telekomunikacnich siti plisobici na trhu stfedni a vychodni Evropy.
Zakladni kapital je aktualné ve vysi 400 231 000 K¢, ktery je rozdélen mezi 588 575 ks
akcii na majitele v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 680 K¢. (Tesla Karlin,
2018)

Principy odménovani ¢lenu predstavenstva a managementu

(dle TESLA KARLIN, a.s., 2018)

SloZka odmény oznacena jako ro¢ni odména je pfiznavéana Clenu piedstavenstva a clenu
dozor¢i rady spole¢nosti za tvorbu ekonomického ukazatele EBITDA po tpravach za

uplynuly kalendarni rok.

Na zéklad¢ dosazené Upravena EBITDA naleZi roéni odména ¢leniim organt spole¢nosti

takto:
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Tabulka 2 Vy$e ro¢ni odmény v zavislosti na ukazateli EBITDA pro piedsedu predstavenstva.

Piedseda predstavenstva Hodnota Upravené Vyse rocni odmény
EBITDA
+ 20% Upravend EBITDA 14 400 tis. K¢ 600 000K¢
Zakladni hodnota 12 000 tis. K¢ 400 000 K¢
Upravend EBITDA
- 20% Upravena EBITDA 9 600 tis. K¢ 200 000 K¢

(Zdroj: Tesla Karlin, 2018)

Za kazdé 1% zvyseni Zakladni hodnoty Upravena EBITDA se zékladni ro¢ni odména ve

vysi 400 000 K¢ zvySuje o 10 000 K¢ az do max. ¢astky 600 000 K¢.

Za kazdé 1% snizeni Zékladni hodnoty Upravend EBITDA se zdkladni ro¢ni odména ve

vysi 400 000 K¢ snizuje o 10 000 K¢ az do ¢astky 200 000 K¢.
Pti dosazeni Upravena EBITDA nizsi nez 9 600 tis. K¢ se rocni odména nevypléci.

Tabulka 3 VySe ro¢ni odmény v zavislosti na ukazateli EBITDA pro ¢lena pifedstavenstva.

Clen piedstavenstva Hodnota Upravené Vyse rocni odmény
EBITDA
+ 20% Upravena EBITDA 14 400 tis. K¢ 450 000K ¢
Zakladni hodnota 12 000 tis. K¢ 300 000 K¢
Upravend EBITDA
- 20% Upravend EBITDA 9 600 tis. K¢ 150 000 K¢

(Zdroj: Tesla Karlin, 2018)

Za kazdé 1% zvySeni Zakladni hodnoty Upravena EBITDA se zékladni ro¢ni odména ve

vysi 300 000 K¢ zvySuje o 7 500 K¢ az do max. ¢astky 450 000 K¢.

Za kazdé 1% snizeni Zéakladni hodnoty Upravenad EBITDA se zakladni ro¢ni odména ve

vysi 300 000 K¢ snizuje o 7 500 K¢ az do ¢astky 150 000 K¢.

Pii dosaZeni Upravena EBITDA niZsi nez 9 600 tis. K¢ se ro¢ni odména nevyplaci.

Principy odménovani managementu

e pevna sloZka — pravidelna vySe ¢asti mzdy dle odpracované doby,
e variabilni sloZka — prémie, jeZ je poskytovana v souladu se schvalenym mzdovym
predpisem a prémiovym fadem
o pro pfiznani prémie ve vysi 20 % mzdového tarifu musi byt splnéna
podminka dosaZzeni nacitaného mési¢niho planovaného hospodaiského

vysledku stfediska.
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Pro rok 2018 byly predstavenstvem spolecnosti stanoveny tyto podminky pro
odménovani managementu. Zakladem pro vypocet odmény je dosazeny zisk po zdanéni
za hodnocené obdobi upraveny o vysi odpist, pripoc€itatelné a odpocitatelné polozky. Za
tvorbu zisku po zohlednéni vysSe popsanych hodnot nalezi odména vypoctena dle

zadanych kritérii:

e zisk =13 500 tis. K& => odmeéna 75 % ro¢niho zakladniho planu,
e zisk =12 500 tis. K& => odmeéna 65 % ro¢niho zakladniho planu,
e zisk =11 500 tis. K& => odména 55 % ro¢niho zakladniho planu,
e zisk =10 500 tis. K¢ => odména 45 % roéniho zakladniho planu,
e zisk =9 500 tis. K& =>odména 35 % ro¢niho zakladniho planu,
e zisk =8 500 tis. K& => odména 25 % ro¢niho zakladniho planu,
e zisk =7 500 tis. K¢ => odména 15 % ro¢niho zakladniho planu,

e zisk =6 500 tis. K& => odména 5 % ro¢niho zakladniho planu.

Mezi jednotlivymi hodnotami zisku se za kazdych 100 tis. K¢ ptipocte 1 % ze zdkladniho
ro¢niho platu. Pii vysi zisku nad 13 500 tis. K¢ nélezi za kazdy 1 mil. K¢ odména ve vysi
10 % z této ¢astky. ZvlaStni odmeéna ves vysi 150 000 K¢ piislusi generdlnimu fediteli za

navyseni ukazatele EBITDA dle schvéleného planu.

Odménovani provazané s ukazatelem EVA ¢i s ukazatelem EBITDA odpovida
vykonnosti podniku. Je dulezité si taktéz uvédomit, ze vykonnost podniku je dale
ovlivnéna 1 makroekonomickym vyvojem, resp. hospodaiskym cyklem a vyvojem
ukazatele hrubého doméci produktu’ (dile jen ,,HDP*). Plati obecn& uzndvany
ptedpoklad, Ze jednotlivé faze hospodaiského cyklu ovlivituji vykonnost podniku, a tedy
1 dosahované vysledky. Podnik je pro vyjadieni tohoto predpokladu systémem, ktery je
ovlivnén svym vnéj§im prostfedim. Je clenén na jednotlivé subsystémy, jako je vyroba,
logistika, personalistika a mnoho dal$ich (von Bertalanffy, 1968; Dostal a kol., 2005).
Vazby uvnitf podniku jsou ovlivnény jeho okolim, a proto je nutné urcit objekty reality.
To tedy znamend poznat systém hloubéji, nebot’ jen velmi malé mnozstvi systémi je

uzavienych a nepotiebuji komunikovat se svym okolim (Dostal a kol., 2005). A pravé

” HDP je zakladnim narodohospodarskym agregatem. Velky zdjem o tento ukazatel plyne z faktu, ze diky
nému muzeme posoudit vykonnost ekonomiky. ,,Domdci produkt je tok zbozi a sluzeb, vyrobenych na uizemi
urcité zemé za urcité obdobi.“ Obvykle se méfi v ro¢nim obdobi a zahrnuje nejen statky okamzité spotfeby,
ale také statky dlouhodobé spotieby (Holman, 2016).
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teorie systémi® ddva vysvétleni vztahu mezi chovanim makroekonomickych faktori na
vykonnost podniku (Egbunike, Okerekeoti, 2018). Podniky jsou totiz oteviené systémy,
které neustale interaguji se svym vnéjSim prostfedim, ¢imz je nasledné ovlivnén jejich
vykon. Tato provazanost byla potvrzena jak u podnikiti v sektoru bankovnictvi ¢i
finanéniho primyslu (napi. Sheaba, 2017), tak u podnikd zpracovatelského primyslu
(Egbunike, Okerekeoti, 2018, Imoughele, Ehikioya, 2014). Jak bylo uvedeno v literatute
vyse, vykonnost podniku, resp. managementu, je az ze 75 % ovlivnéna externimi faktory,
které nejsou z pohledu podniku ani managementu ovlivnitelné (Stern, Willet, 2014). Dalsi
autofi (napt. Deming, 1986; Glaser, 1993) takté¢z zastdvaji nazor, ze vykonnost
zamé&stnance (manazera) je az z 85 % ovlivnéna vnéj$imi faktory, které jsou mimo

kontrolu zamé&stnance, a pouze 15 % jeho vykonnosti Ize pficitat jeho aktivité.

2.4 ZAKLADY ETICKEHO JEDNANI MANAZERA

Vyse byly popsany zptisoby odménovani CEO. Uvedeny byly jejich vyhody i nevyhody.
Tato kapitola vychazi pfedevsim z nevyhod jednotlivych forem odméiovani. Nebot
za kazdou nevyhodou stal lidsky faktor — at’ uz se jednalo o umélé ovlivnéni vyvoje ceny
akcii za Gcelem vyss$i odmény pro management nebo kratkodobé ovlivnéni vykonnosti
podniku opét s provazanim na vy$$i odmény. Chovani kompetentnich osob je tedy

kli¢ove, a proto je nutné se zabyvat etickymi aspekty jejich prace.

At uZ se manaZer snazi o maximalizaci svého uZitku, maximalizaci vlastnich vynost ¢i
o udrZenti si prestizniho postaveni, vzdy se jeho chovani odviji od hodnot. Hodnoty totiZ
maji svou socialni, majetkovou, moralni ¢i mocenskou podobu, a pravé hodnotové

zamé&feni urCuje motivy chovani a snazeni kazdého jedince. (Blaha a kol., 2013)

Z hodnot tedy miizeme odvodit hodnotovy management, coz je styl fizeni, ktery je
zamé&fen piedevS§im na motivaci lidi, rozvijeni jejich dovednosti, podporu inovaci, a to
vSe scilem maximalizovat vykonnost podniku. Vyuzivani principd hodnotového
managementu vede ke zlepSeni pracovniho prostiedi a k celkové kultivaci

podnikatelského prostiedi. Pro efektivni fizeni hodnotového managementu je nutné

8 Teorie systéml byla poprvé definovana mezi 1éty 1949-1952 Ludwigem von Bertalanffy. Zaklady tato
teorie nasla ve vzniku specifickych problémd, které vyvstaly pii zkoumani slozitych objektl napfic riznymi
védnimi obory. Tato teorie nachazi své uplatnéni v kybernetice, ekonomii ¢i pfirodnich védach. (von
Bertalanffy, 1968)
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pracovat s pojmem podnikatelskd etika. Ten je ¢im dél Castéji sklofiovan od 90. let 20.
stoleti. Tento pojem fesi konflikt mezi vlastnimi z4jmy a z4jmy ostatnich lidi, tedy ten
nejzakladnéjsi konflikt obchodu a obchodnich ¢innosti. V ramci podnikatelské etiky se
jedna o aplikaci etickych principti do vSech podnikatelskych cCinnosti. Jestlize tedy
chceme aplikovat etiku do podnikatelskych ¢innosti, pak je nutné zahrnout etické principy
do vSech fazi rozhodovéni a fizeni. A tato aplikace je nazyvana jako manazerska etika.

(Dytrt, 2015; RemiSova, 2011)

Implementace podnikové etiky se zaCala objevovat jiz na zacatku dvacatého stoleti.
Pralomovym rok byl rok 1974, kdy probéhla prvni konference v Kansasu zamétend prave
na eticky aspekt podnikani. Postupné byly pfijaty dilezité mezinarodni standardy, které
mely zajiStovat transparentnost podnikatelskych aktivit, mezi nejznaméjsi patii
dokument organizace OECD z roku 1999 — ,,Corporate governance“. V roce 2002 byl
v USA dokonce prijat zdkon, ktery pozaduje zvySenou kontrolu finan¢nich tokt
V podnicich a cilem je pravé transparentnost a zkvalitnéni kontrolnich mechanismi.

(Putnova, Seknicka, 2007)

Implementace etického aspektu podniku ptinasi fadu vyhod, které je mozné definovat

v ekonomickych ptinosech (Putnova, Seknicka, 2007):

e snizeni transak¢nich nakladt — 1ze je definovat jako ndklady realizace rozhodnuti
(Jednad se napt. o naklady spojené s vymahanim smluv v piipad¢), ty se pak
projevuji i do ceny produkce,

e posileni loajality zaméstnanc,

e zlepSeni image podniku,

e zvySeni spokojenosti zakaznikd,

e zvySeni spokojenosti investoru a jejich zajmu,

e zvySeni zisku atd.

Pii zavadéni etického aspektu v podniku je moZné vyuZit internich a externich nastroji.
Mezi interni patii eticky kodex, eticky a socidlni audit, reporting, vzdélavani a trénink
etick¢ho chovani, whistleblowing — anonymni informacni linky (Putnovd, Seknicka,

2007).

Etika a moréalka podnikani se dnes implementuje do vSech procesii v podniku. Rada

podnikll se dnes jiz hlasi ke konceptu CSR (spolecenskd odpovédnost firem). Tento
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koncept je tvoten 3 pilifi — spolecensky, ekonomicky a ekologicky. Kazdy z téchto pilitt
Vv sob¢ zahrnuje nékolik aktivit, které vedou k transparentnosti a otevienosti podnikani.
Zvysuje tedy atraktivitu i konkurenceschopnost podniku. (napf. Lin a kol., 2019; Garcia-
Ortega a kol., 2019; Rasche a kol., 2017)

Velké podniky pfistupuji k implementaci etiky prostfednictvim etického kodexu. Jedna
se o systematicky vytvofeny soubor norem a piedpisii, ktery upravuje a definuje vztahy
mezi pracovniky podniku. Obsahuje detailni a konkrétni moralni zasady a jejich aplikaci
V podnikové praxi. Kodex miize byt definovéan na tirovni podniku ¢i pro konkrétni profesi.
Vyhody vytvotené¢ho etického kodexu lze spatfit v eliminaci nezddoucich praktik,
zlepSeni reputace podniku, objasnéni politiky v moralné problematickych otazkach,
pfesné vymezuje akceptovatelné i neakceptovatelné jedndni. Eticky kodex také pfispiva
k motivaci pracovnikd, nebot’ posiluje jejich védomi o etickém prostiedi s jasné
definovanymi pravidly a zamezuje zneuzivani moci nadiizenymi. Nevyhodou kodexu
muze byt jeho ,,vagnost”, kdy dojde k vytvofeni jen vSeobecného dokumentu bez

autenti¢nosti. (Horvathova a kol., 2016)

Jeden z nejrozsitenéjsich publikovanych prohlaseni a podnikatelské etice je test pomoci
4 otazek, ktery byl vytvoren jiz v roce 1932 Herbertem J. Taylorem. Tento eticky kodex
obsahoval pouze 4 otazky a diky nému se podafilo zachranit podnik Club Aluminium
Products Company. Princip celého kodexu spocival v tom, aby vSichni zaméstnanci
taktéZ uplatiiovali tyto 4 otazky a vyuzivali je 1 majitelé podniku pti definovani strategie,

politiky, prohlaSeni i propagace podniku. Otazky znély nasledovné:

1) Jeto pravda?
2) Je to Cestné vuci vSem, jichZ se to tyka?
3) Podpoti to pratelstvi a vzajemnou diveéru?

4) Bude to prospésné pro vSechny zucastnéné? (ANBHF, 2013)

V dne$nim svéte na eticke jednani podniku reaguji nejen zaméstnanci (zvySuje loajalitu,
snizuje fluktuaci), ale pfedevsim zdkaznici. Nelze tedy etické otazky odsunout do pozadi
jako ,,prekdzku ekonomického uspéchu, nebot spolecnost stile vice dba na eticky
ptistup. Wieland (2010) shrnul soucasné poznatky nasledovné: nelze dosdhnout
ekonomického uspéchu v prostiedi moralni anarchie. Globalizace nuti podniky aplikovat

tyto ptistupy a zdkaznik vyzaduje jejich dodrZzovéani.

67



I kdyz bylo prokazano, Ze implementaci etického jednani v podniku dojde ke zlepSeni
vysledkt podniku, nemotivuje ceské podnikatelské prostfedi vzdy k dodrzovani vSech
principt. Dle prazkumi spole¢nosti Transparency International (2020) bylo zjisténo, ze
porusovani pravidel je béznou praktikou a s poruSenim urcitych pravidel v obchodnim
styku musi manazer kalkulovat. Tento jev plyne také z nedokonalé a netransparentni
legislativy. Manazefi, ktefi se zapojili do vyzkumu dané oblasti, uvedli, ze v kratké dobé
muze neetické jednani zvysit zisk podniku. Z dlouhodobého hlediska pak ovsem etické
jednani piinasi spiSe poskozeni povésti podniku a narusuje prosperitu. Bohuzel neetické
jednani byvd u nékterych podnikli konkuren¢ni vyhodou a napomahd k ziskéani

vyznamnych zakazek. (Transparency International, 2020)

Existuje mnoho néstroju, které kontroluji dodrzovani etickych aspektli na urovni podniku.

Dale bude pojednano o manazerské etice vzhledem k zamé&feni prace.

MANAZERSKA ETIKA

Kli¢ovym problém je vztah nadfizenosti a podiizenosti v podniku. ManaZerské etika
poskytuje zdkladni normativni orientaci ve vztahu k ostatnim lidem, se kterymi manazer
ptijde do styku, ale slouzi také jako navod na sebereflexi, sebekontrolu a samoregulaci
vlastniho chovani. (Dytrt, 2015; Remisova, 2011)

Role etiky manaZerQ v oblasti ekonomiky byla zpochybnéna predevsim po roce 2007. Jak
bylo uvedeno vyse, podvodné jedndni manazerd zplsobilo krach n€kolika vyznamnych
americkych podnikii, coz bylo oznaceno za jeden z faktori vzniku velké ekonomické
krize. Mnoho studii také prokazuje, Ze etické jednani zvySuje vykonnost podniku
a prispiva k jejimu rozvoji (napt. Graaf, 2018; Islam, Rasa, 2006; Ahmed a kol., 2013;
Manesh, Zanjirchi, 2013)

Rozhodovani je kritickou jednotkou v analyze etiky podnikani. Behavioralni teorie firem
hrala v poslednich 50 letech velmi dulezitou roli v podnikové praxi. Jednd se totiz
0 teoretické poznatky, které stavi rozhodovaci proces do centra pozornosti. V této teorii
se na rozhodovani pohliZi jako na kvazi feSeni konfliktd pfi vyhybéani se nejistoté. Jsou
to procesy, pii nichZ se zi€astnéni vyhybaji konfliktim a nejistotdm. Je patrné, Ze kazda
pracovni pozice bude mit odliSnou miru zodpovédnosti pii rozhodovani. Pokud se opét

zam¢time na CEQO, pak se jedna o velmi slozité a komplexni rozhodovaci procesy a musi
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se jednat o absolutni odborniky, nebot’ musi rozumét Sirokému spektru oblasti (vyroba,

finance, obchod atd.). (Graaf, 2018).

Pti rozhodovani je obecné platnym pravidlem omezena racionalita. Lidé jsou totiz siln¢
ovlivilovani vnimanim sebe samych, omezen¢ pak vnimaji kontexty a prostiedi

organizace, ve které pracuji (Graaf, 2018).

Dle RemiSova (2011) je mozné manazerskou etiku charakterizovat jako ,.soucdst
podnikatelske etiky — aplikované normativni etiky, ktera se zabyva prunikem etiky
a ekonomiky ve vsech sféerach ekonomického systéemu. Jeji vznik a rozvoj jsou odrazem

potieby uvést nové etické normy do vsech oblasti hospodarského zivota. *

Mnoho vyzkuml poukazuje na uzky vztah mezi etickym fizenim a ekonomickym
uspéchem podniku (méfeno prostfednictvim ekonomickych ukazatell), a to predevsim
V dlouhodobém horizontu. Vysledky prokazuji, ze podniky, které jasné definovaly svou

vizi, ktera nedefinovala pouze profitabilitu podniku, ale sou¢asné integrovala princip

vvvvvv

Collins (2012) ve své studii poukazuje na fakt, ze etické jednani vede podnik k lepSim
vysledkim, nebot’ tento podnik je atraktivnéjsi pro kvalitni pracovniky, pro zédkazniky i
dodavatele, pro zajimavé investory a dalsi stakeholdery. Za manazerskou etiku
povazujeme takové Usili zaméstnanct, které promita zésady etiky do jednotlivych fazi
rozhodovani a fizeni. Nejvice vyuzivanymi koncepty fidici manaZerskou etiku jsou
Corporate Governance, model EFQM ¢i Integrované manaZerské subsystémy. Ke
konceptu Corporate Governance vydala OECD dokument, ve kterém upravuje prava
akciondii 1 managementu podniku. Jedna se o soubor postupli a metod z pravni a
exekutivni oblasti, jeZ zavazuji pfedevSim obchodovatelné spolecnosti (akciové

spole¢nosti). (Blaha a kol., 2013; OECD, 1999)

Aplikace etického jednani v podniku je moZna né€kolika zplsoby. VétSina podnikd se
dnes jiz hlasi ke konceptu CSR ¢i maji definované etické kodexy ¢i moralni pravidla.
Eticky aspekt je dnes velmi dtlezity, nebot’ zakaznici jej vnimaji. Ve velkych podnicich
jiz mnohdy nestaci definovany eticky kodex, proto nékteré podniky tvofi ,,vybory pro
etiku“. Tento vybor ma nejvyse 5 ¢lent a do jeho plsobnosti patii pfedevsim monitoring,
zda politika etického jednani, jeji dil¢i procesy a procedury a strategie dostacuji

k moznosti ptijmout plnou odpovédnost za jednani vici vSech stakeholderim. Vybor
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dohlizi také na to, jak manaZer (a vSeobecné management) rozviji a dodrzuje aktivity
podporujici etické chovani a jednani, a zda tyto etické principy dodrzuji vSichni

zamestnanci. (Klirova, 2007)

Manazerskou etiku je mozné chépat jako jeden ze sméri, ve kterém je nutné dodrzovat
odpovédné jednani managementu. A to predevsim ve vztahu k vnéjSimu okoli, ale také
Vv uz$im pojeti ve vztahu nadfizeny a podfizeny zaméstnanec. Pokud ma podnik
definovany alespon eticky kodex, pak by se chovani manazera m¢lo jim fidit. Jedna se
0 definovana pravidla a normy, které jsou pro kazdého zaméstnance podniku zavazna.
Eticky kodex je mozné tedy chapat jako zadouci formu spolecenského chovani. Pokud
neni kodex dodrzovan konkrétni osobou, pak je tato osoba vyloucena z organizace.
Manazer piedevsim ve velkych podnicich také dosahuje vysSich piijmi, proto musi byt

kladen vétsi diraz na eticky aspekt jejich chovani. (Rezag, 2009; Kaplan a spol., 2015)

Manazer se s etickym aspektem pii svém rozhodovani potyka kazdy den. Je totiz soucasti
kazdého rozhodovaciho procesu. Konkrétni podoba etického jednani je pak urcena

podnikem (resp. majitelem podniku, vyborem pro socialni audit, manaZerem etiky apod.).

Zajisténi maximalni transparentnosti hodnoceni etického aspektu price manaZera je
velmi obtizné. Za timto hodnocenim totiz vzdy bude stat lidsky faktor. At uz hodnoceni
etiky manazera bude zajisténo internimi zdroji (vybor pro etiku ¢i etickym auditem) ¢i
spolupraci s externi agenturou. Pro zajisténi co nejtransparentnéjSiho hodnoceni je mozné

vyuzit systém dvoji kontroly, kterd na sob& bude nezavisla.

Prvnim stupném kontroly etického jednani manaZera je mozné provést prostrednictvim
implementace etického kodexu spravy a fizeni podnikt, které je zaloZzeno na principech
OECD. Diraz v tomto kodexu je kladen pfedevs$im na transparentnost a odpovédnost,
jednd se totiz o klicové prvky pro upevnéni divéry investord. Kodex je zaloZen na
principech OECD, ale zahrnuje v sob¢ také principy Sjednocené¢ho kodexu londynské
burzy. Pro mnoho zemi je Spojené kralovstvi vzorem pro dobrou spravu a fizeni podnikii.

(MF CR, 2004)

Manazeti, a n¢kdy i predstavenstvo, nerozuméji pln€¢ pojmu akcionaiskd hodnota.
V soucasnosti je v podnicich zvykem zlepSovat postaveni manazeri vyhodnymi
smlouvami, prodejem aktiv podniku za cenu nizsi, nez je trzni. Tento zptisob byl vyuzivan

v fad€ zemi, dokud manaZzefi nepfijali fakt, ze tento zptisob je z dlouhodobého hlediska
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neudrzitelny. Soucasné je také v z4jmu manazera zdokonalovat podnik, tedy dat
akcionaiskou hodnotu akcionaim a osobni uzitek odvozovat ze schémat

zainteresovanosti. (MF CR, 2004)

Nejen v zahranici, ale i v tuzemsku byly pfipady, kdy management a piedstavenstvo byly
volany k zodpovédnosti za spravu a fizeni podnikti a byly nuceny k rezignaci. Tento
zpuisob by mél byt podporovan predevsim v dobé, kdy vykonnost podniku a jeho
vysledky jsou chabé a jsou zavinény spravou managementu. V kodexu je dale ukotveno,
ze podniky by meély sestavit 3 rtzné vybory, a vétSina jejich ¢leni by meéla byt
nezavislymi osobami. Vybory by pak mély byt zodpovédné za nezavisly audit,

odméiovani a za jmenovani ¢lenti predstavenstva a dozoréi rady. (MF CR, 2004)

Kodex spravy a fizeni spolecnosti je uréen nejen pro banky, pojistovny, penzijni fondy
¢1 investi¢ni spolecnosti, ale mély by se jim fidit i vefejné obchodovatelné spolecnosti
v Ceské republice. Na piipravé tohoto kodexu se podilely nejvyznamng;jsi instituce a bylo
vedeno mnoho diskuzi. Z tohoto divodu autor prace piedpoklada, ze tento kodex je

vhodné vyuzit k hodnoceni etického aspektu prace manazZera.

Druhym stupném k hodnoceni etického pfistupu manazera je moznost spoluprice
s nezavislou agenturou. V této souvislosti je mozné vyuzit hodnoceni od spolecnosti
Czech Institute of Directors, které vypracovalo metodiku hodnoceni ScoreCard a méfi
kvalitu corporate governance Vv podnicich. Tento subjekt je povéfen Ministerstvem
financi Ceské republiky k provadéni hodnoceni. Vysledkem tohoto hodnoceni jsou
nasledujici zjisténi:

e informace o kvalité corporate governance,

e 7zjisténi, zda podnik fidi spravni manazefi,

e posileni vnitini integrity,

e transparentni informace pro akcionafe o stavu podniku (Czech Institute of

Directors, 2020).
Hodnoceni je vytvofeno piimo pro Ceské prostfedi, nicméné vychédzi ze svétovych
standardii. Pfi tvorb&€ hodnoceni (prostfednictvim dotaznikli a interview) spolecnost

spolupracovala s Ministerstvem financi CR, Burzou cennych papiri Praha a s fadou

vyznamnych pravnika (Czech Institute of Directors, 2020).
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2.5 UKOTVENI POJMU MANAGEMENT A VRCHOLOVY
MANAGEMENT A JEHO VYVOJ

Tato disertacni prace se zamétuje na odménovani vrcholového managementu, a proto je
nutné si tento pojem ukotvit. Zahrani¢ni literatura pouzivd mnoho modifikaci tohoto

pojmu.

Pojem management pochédzi z pivodnich latinskych vyrazii ,,manus“ (ruka) a ,,agere*
(Cinit, délat). Pokud budeme hledat vyznam tohoto pojmu v anglickém jazyce, vychézi
ziejme ze slova ,,to manage*, coz v prekladu znamena dosahovat, vést, fidit, vladnout ¢i
spravovat. V nejobecnéjSim pojeti management v sobé zahrnuje vSechny ¢innosti, které
jsou potieba pro spravné fungovani organizace. Management je pomérné mlada véda,
ktera je velmi uzce spjata s empirii a k jejimu rozvoji dochazi v poslednich 100 letech. I
pfesto, ze samotné fizeni ve spolecnosti je staré vice nez n€kolik tisic let, vznik moderniho

managementu je datovan az na zacatek 20. stoleti. (Blazek, 2014; Drucker, 1999)

V 19. a 20. stoleti rostl vyznam velkych podnikli, pfedevSsim v USA, ktery dale
akceleroval po piekondni velké hospodaiské krize ve 30. letech 20. stoleti a
V nésledujicich dekadach. TehdejSim jadrem amerického hospodafstvi bylo asi 500
velkych podniki, které zabezpecovaly zhruba 50 % primyslové vyroby a tvotily téméf
40 % ziskl vSech americkych podnikii. Kazdé hlavni odvétvi mélo typickou strukturu —
na trhu bylo nékolik vyznamnych organizaci, které definovaly ceny, mzdy 1 vyrobni
metody; dale se tam vyskytovalo nékolik tisic velkych podnikl, déale také banky,
pojistovny a distribucni firmy. Posledni, neméné vyznamnou c¢asti trhu, byly malé
podniky, které vyrabély specializované statky, které neSlo vyrabét sériove. Forma
velkych korporaci se stale rozsifovala a velky boom nastal v dobé rozvoje akciového trhu.
vlastnické struktury korporaci a mnoho akcionaii se dostavalo do pozice pasivnich
akcionafi bez moZnost aktivniho fizeni podniku. Tim dochazelo k oddéleni vlastnictvi
od fizeni (dle vySe popsané teorie kontraktll). Vlastnici tedy ptestavali byt t€émi, ktefi
skuteéné idi podnik, misto toho si zacali najimat profesiondlni fidici pracovniky. Tento
proces piesunu faktické moci nad korporaci od vlastnikli k managementu se Vv literatuie
zacal nazyvat manazerskou revoluci. I kdyz tento pfechod znamenal odchyleni od

hlavniho cile vlastnikti maximalizace zisku k hlavnimi cili managementu maximalizace
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uzitku, vyznamné vzrostl tento zptisob fizeni podniku nejen v USA, ale v pozdéjsi dobe i
Vv Evropé. Puvodné forma akciovych spolecnosti nebyla typickd pro evropské trhy.
Mnohem castéjSim trznim uspoifadanim byly kartely, monopolistické koncerny,
holdingova uspoiadani. Nicméné v 50. letech i v Evropé doslo k pfesunu faktického
fizeni z vlastniki na management. Zatimco v americkych pomérech bylo hlavnim
motivem rozptyleni vlastnické struktury, v evropském prostiedi se jednalo predevsim o

uvédomeni si nutnosti specialni kvalifikace. (Blazek, 2014).

Dle Drucker (1999), Blazek (2014) se vrcholovy management (top management) stara o
fizeni organizace jako celek a reprezentuji ji navenek. U malych podnikd maze dojit ke
splynuti role vlastnika a vrcholového manazera, u velkych podniki jsou obvykle tyto role
oddéleny. V soucasné dobé roste vyznam a sila vrcholového managementu, ktery se
zabyva strategiemi organizace v podminkach velmi dynamického az turbulentniho
prostfedi. Hlavnim ukolem vrcholového managementu je tvorba celkové koncepce a
jednotlivych strategii. Na jejich zaklad¢ jsou pak definovéany cile podniku, které jsou

postupné dekomponovany az na jednotlivé operativni cile (Blazek, 2014).

V témét kazdém podniku, kde jsou v organizacni struktuie ukotveny jednotlivé linie
managementu, tvofi top management specificky tym. Tento pojem neni piesné definovan
Vv literatufe, nicmén¢ soucasti tohoto tymu byva CEO (chief executive officer — generalni
teditel) a vrcholovy manazefi jednotlivych oblasti (finance, vyroba, logistika, obchod
apod.). Pii feSeni konkrétnich tkold ma tento tym obecné mnohem vyssi odpovédnost a
vyznacuji se také vys$i mirou samostatnosti nez ostatni tymy v podniku. (West, 2012;

Menz, 2011)
Prace tymu vrcholovych manazerd zahrnuje (West, 2012; Menz, 2011):

e 73jiSténi UCinné a UspéSné organizace prevzetim odpovédnosti za provadéni
vhodné strategie, které se organizace miiZe ptizpusobit,

e dosahovat pozadavkl vSech zucastnénych stran,

e jasné¢ definovat podstatu tspéchu prostiednictvim stanoveni strategii podniku,

e 7ajiSténi dosaZeni definované strategie,

e 7zpétné zhodnoceni jednotlivych aktivit organizace s ohledem na cile.

I kdyZ se jedné o zcela specificky a jedinecny tym v podniku, 1 on se musi fidit zdkladnimi

principy efektivniho fungovani. Kazdy ¢len tymu musi vZdy zcela porozumét tomu, co
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ma délat, tym musi umét spoleéné¢ komunikovat, poskytovat si zpétnou vazbu, zvladat
konflikty, spolecné planovat a koordinovat ukoly. Generalni feditel je pak ten, ktery
piebira odpoveédnost za cely tym. Proto jeho piistup musi byt zaméten na kolektiv. Dle
studii (Simsek a kol., 2005; Hambrick, 1994) zamé&ieni na kolektiv znamena, Ze generalni
teditel podiizuje své osobni zajmy cilim skupiny, zdlraznuje sdileni a spolupraci a
zefektiviiuje procesy shromazd’ovani, zpracovani a interpretaci strategickych informaci.

Tento proces je nazvan behavioralni integraci.

V zahrani¢ni odborné literatufe se vyuzivaji pojmy ,,senior management®, ,,board of
director, ,,CEO — chief executive officer”, ,executive management®, ,upper

management®.

Nejbéznéjsim pojmem je CEO a piedstavuje pozici generalniho feditele jako nejvyssiho
pfedstavitele organizace. Jeho Cinnost podléha kontrole piedstavenstva a jeho hlavnim
ukolem je maximalizace hodnoty ucetni jednotky, coz mize zahrnovat maximalizaci ceny
akcie, maximalizaci trzniho podilu, vynost ¢i jiného prvku. Generalni feditel miize byt
také v pozici predsedy predstavenstva a podléhaji jemu vrcholovy manaZzeti jednotlivych
usekd podniku. Vedle toho byva sestavena i dozor¢i rada, kdy ptfedsedou je zcela jina
osoba. Tim dochézi k rozliSeni vykonné a dozor¢i funkce, ¢imz je sledovan hlavni cil

zabranéni stfetu zajmu. (Bertrand, 2009)
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3 METODOLOGIE DISERTACNI PRACE

Kapitola metodologie obsahuje postupy a metody, které byly vyuzity pii zpracovani
diserta¢ni prace. Jsou zde objasnény zakladni metodologické pojmy, aby doslo
ke spravnému pochopeni dané problematiky, a piedevs§im aby si autor ukotvil teoreticka
vychodiska a mohl je nasledné aplikovat ve své vyzkumné cinnosti. Nejen jejich
pochopeni, ale predevSim osvojeni téchto postupti dava ptedpoklady pro kvalitni

zpracovani disertacni prace.

Terminologie metodologie byla popsana mnoha autory, a proto je mozné narazit na urcité
nesrovnalosti v pojmech. Z tohoto diivodu je nutné vymezit jiz zakladni pojmy, jako je
véda, vyzkum a empiricky vyzkum. Tyto pojmy vpluly do cestiny prostiednictvim
prekladi mnoha autori a jejich publikaci, a tedy mohou byt chédpany rozdilné. Specifikace
pojmu ,,véda‘“ je velmi narocnd, nebot’ kazdy jedinec ji mize chapat rozdilné a taktéz
dochazi k rozdilim v jednotlivych oborech. Ramcové ma ale tento pojem dva
nejdulezitéjsi vyznamy, a to:

e, véda je soubor utridénych poznatkii o urcité tematické oblasti“,

e, proces vytvareni téchto poznatki podle urcitych pravidel “ (Reichel, 2009, s. 13).

Védu Ize chapat také jako zékladni lidskou pottebu pro usporadani téch jevi, které jsou
rozdilné a mnohostranné. Cilem je popsat a vysvétlit vSeobecné rysy a zakonité vztahy.
Véda jako lidské ¢innost je zaloZena na predpokladech obecné uznavanych védeckou
komunitou. Metody a koncepce se ve védeé vyvijeji tak, jak se vyviji védecka komunita.
Jadrem modelu védy vSak zlstavaji vyzkumné otazky, hypotézy, metody védeckého

zkoumani a teorie a zakony. (Reichel, 2009; Molnar a kol., 2012)

Dalsim pojmem je ,,vyzkum®. Jednd se o systematické, kontrolované, empirické
a kritické zkoumani hypotetickych vyrokl o pfedpokladanych vztazich mezi pfirozenymi
jevy. Je to aktivita specializovanych odbornikli s cilem budovat védecké teorie

(Linderova a kol., 2016).
Vyzkum je pozndvacim procesem, jenz vychéazi z urcitych poznatkili, a to teorie (jez
prozkouméava skutecnost) a empirického zkoumani (aby na zakladé zjisténého mohlo byt

dosavadni zjisténi pozménéno) a doslo tak k rozsifeni teorie. Ta se ovsem nasledné stava

zdrojem dalSich teoretickych tvah o dalSich problémech, ¢imz vznikaji nové pozadavky
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na dal$i zkoumani. Timto procesem se teorie a metody zkoumani vzajemné podnécuji,
dochdazi k obohaceni teorie a zdokonaluji se metody zkouméani. Tento proces je zobrazen

na obrazku ¢. 4.

4 N
> hypotézy = podnéty ke zkoumani »| >
& ~ i
Nt < empirické vysiedky= obohaceni teorie <
TEORIE | ~ | EMPIRIE

__________ 4 |nypotézy = podnéty ke zkoumani novych souvislosti
= rozvijeni metodologie

( ! |
y . |
pmmmmm———— <—vysledky zkoumani = rozsiteni teoretického poznani€——t=~-----=- |
: L )
‘[ atd. ]
Lol 3

Obrazek 4 Vztah mezi teorii a empirii vyzkumu.
(Zpracovano dle Reichel, 2009, s. 18)
Existuje celd tada definici vysvétluyjici ,,vyzkum® a také je mozné jej rozdélit
na 3 zakladni oblasti. Rada pro vyzkum, vyvoj a inovace Utadu vlady Ceské republiky
prevzala rozdéleni vyzkumu z metodiky OECD a vyzkum definuje (UVCR, 2015):

1. zakladni vyzkum — jedna se o experimentdlni nebo teoretickou praci, kterd je
V prvni fadé¢ zaméfena na ziskani nejnovéjSich poznatkii o zékladnich pfi¢inach
jevu a pozorovanych skutecnostech, nezabyvé se ovSem otazkami uziti a vyuziti,

2. aplikovany vyzkum — jedna se o experimentalni a teoretickou praci, kterd vede
k ziskani novych poznatkd, které jsou jednoznaéné zaméfeny na specifické,
konkrétni cile vyuZiti,

3. experimentalni vyzkum a vyvoj — jedna se o systematickou praci, kterd smétuje

Kk rozsifeni stavu poznani s cilem nalezeni novych moznosti vyuziti téchto

poznatkd.

Pii vyzkumu pracujeme s riznymi formami ziskanych dat, do kterych se pak déli
| kategorie provadéného vyzkumu. Zakladni ¢lenéni ziskanych dat je na kvalitativni

a kvantitativni data, resp. kvalitativni a kvantitativni vyzkum. Kvalitativni vyzkum
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se vyznacuje veétsi mirou subjektivity a reflexe vnimani, diky ¢emuz je mozné 1épe
porozumét spolecenskym a lidskym cinnostem. Kvantitativni vyzkum se naopak
vyznacuje vétsi mirou objektivity a zaméfuje se prave na ty jevy, které Ize méfit. Pracuje
tedy s ¢iselnymi daty, u kterych provadi analyzu v¢etné jejich statistického vyhodnoceni.

(Collis, Hussey, 2013)

Poslednim zékladnim pojmem je ,,empiricky vyzkum®, ktery pracuje s konkrétnimi
udaji o jevech a procesech a informacemi, které byly ziskany prostfednictvim vybranych
metod vyzkumu a sbéru dat. Je soucasti induktivni cesty pozndni a zaloZeny
na zkusenosti. Metodologie vyzkumu piedstavuje védni disciplinu, jez zkouma
a popisuje planovani, organizaci a realizaci vyzkumu, a to vcetné vyhodnoceni dat.
Metodika vyzkumu je stanoveni danych metod a postupii, které bude vyzkumnik
pouzivat v konkrétnim vyzkumu. Vyzkumna metoda definuje pfesné urceny zplsob
sbéru dat a jejich zpracovani. Jde o védomy postup, ktery je pfesné naplanovany s cilem
dosdhnout teoretického ¢i praktického cile. Z vySe uvedené¢ho tedy vyplyva zakladni
rozdil mezi pojmy ,,metodologie* a ,,metody*. Metodologie je védni disciplina a vyuziva

metod, coz jsou prostiedky pfi FeSeni vyzkumného tkolu. (Linderova a kol., 2016)

3.1 METODY VYZKUMU
Metody vyzkumu je mozné rozdélit do dvou zékladnich skupin (Molnar a kol., 2012;

Linderova a kol., 2016; Streckova, 2002; Reichel, 2009):

EMPIRICKE METODY

Tyto metody umoznuji ziskat obraz redlného jevu a vidét jeho vlastnosti. Experimentalni
metody se vyuzivaji pfedev§im v ptirodnich a technickych védach, neexperimentalni
byvaji vyuzivany v sociologii a psychologii. Quasi-experimentalni metody zahrnuji
sbér dat o tom, jak v redlu jev funguje, s kombinaci stanoveni hypotézy a jejim testovani.
Neexperimentadlni metody rozliSuji mezi historickym vyzkumem, prizkumem
a ptipadovou studii. Jestlize jsou studovana historicka data a na zékladé¢ nich je vyvijena
snaha pochopit soucasnost a predikovat budoucnost, pak se jedna o historicky vyzkum.

U prizkumu byva oslovena dostate¢né velka skupina a snahou je pochopit soucasny jev
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a v pripadové studii se zabyvame minulymi i souasnymi jevy u konkrétni organizace

¢i skupiny organizaci.

TEORETICKE METODY
Logické metody — vyuzivaji principy logiky, jsou provdzané a existuje mezi nimi

synergicka vazba. Patii sem:

e analyza a syntéza — U analyzy dochazi k rozdéleni celku na jeho jednotlivé Casti.
Je to vpodstat¢ rozbor vlastnosti, jevii ¢i dat na jejich detailni uroven.
pochopeny sledované charakteristiky. U syntézy naopak jsou jednotlivé Casti
skladany do celku, a diky tomu mtzou byt analyzovany problémy jako celky;

e indukce a dedukce — v ramci indukce dochazi k ur€ovani obecného zavéru na
zaklad¢ dil¢i znalosti faktti a dat. Nejcastéji se v induktivnim pfistupu pracuje
s kvalitativnimi daty a ty umoznuji ur¢ovani hypotéz, jez se testuji za ucelem
nalezeni obecngjSich principti. Zavéry tohoto pfistupu mohou byt ovlivnény
zkuSenostmi ¢i subjektivnim postojem, a tedy miize byt omezena jejich platnost.
Z pozorovani hleddme pravidelnosti, z nichz definujeme piedbézné zavéry
az nasledné nové teorie. Naopak dedukce je vysoce strukturovany pfistup, kdy
vychazime z obecné platnych principt, a prechazi se k neprozkoumanym jevam.
Formulované hypotézy pak popisuji dany objekt nebo jev a umoziiuji tento novy
stav popsat;

e abstrakce a specifikace — jestlize je redukovan pocet vlastnosti objekti
obecnych principi, pak se jedna o abstrakci. Specifikace je jev opa¢ny a pomaha
tak, aby se obecny jev stal jedine¢ny ¢i specificky (Molnar a kol., 2012; Linderova
a kol., 2016; Streckova, 2002; Reichel, 2009).

Mezi dalsi teoretické metody patii metoda prosté analogie (hledani spolecnych znakl)
a metody modelovani (jde o zjednoduSeni realného jevu, pro lepsi interpretaci; tyto
modely reprezentuji pouze vybrané charakteristiky).

Pti zpracovani védeckeé prace jsou Casto vyuzivany také statistické metody. Ty umoziuji

autoriim ovéfit zkoumany jev, resp. pfijmout ¢i zamitnout stanovenou hypotézu. Tyto
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metody vzdy pracuji s redlnymi daty a fadi se mezi n¢ napt. korela¢ni analyza, analyza

rozptylu, regresni analyza, rozdéleni Cetnosti a mnoho dal$ich (Streckova, 2002).

3.2 METODY A TECHNIKY SBERU DAT

Na zaklad¢ stanoveného cile a stanovenych hypotéz ¢i vyzkumnych otdzek muze
vyzkumnik urcit, ktera data pro svlij vyzkum potiebuje. Existuji totiz dvé skupiny dat,
ato tzv. ,,tvrda data“ (neboli kvantitativni) a ,,mékka data* (neboli kvalitativni). Nékteré

vyzkumy vyuzivaji kombinaci téchto dat. (Linderova a kol., 2016)

KVANTITATIVNI VYZKUM

Tento typ vyzkumu vychazi z matematicko-statistickych metod, jeZ jsou nyni vice
preferovany zptisob zkoumani reality. Kvantitativni ptistup tedy predpoklada, ze predmeét
zkoumani je mozné tfidit, usporddat a méfit. Informace tedy vyzkumnik ziskéva
kvantifikovatelné a mulze vyuzit statistickych metod k ovéfeni platnosti pifedstav
o0 vyskytu ur€itych charakteristik, ¢i o jejich vztazich, vlastnostech atd. Pii tomto piistupu
se hledaji odpovédi na otazky CO? KOLIK?, a hledaji se udaje o vyskytu proménnych
¢i jejich vztahu. Nedochazi ovsem k popisu proménnych. Pro vyhodnoceni téchto dat se
dnes vyuzivaji sofistikované softwary, jako naptiklad MS-Excel, SPSS, Statistica a dalsi.
(Linderova a kol., 2016)

Cilem kvantitativniho vyzkumu je testovani jiZ existujicich hypotéz. Kvantitativni
vyzkum je znaéné¢ naro¢ny predevsim v piipravné a realiza¢ni fazi, v nékterych ptipadech
také ve fazi vyhodnoceni. Metody sbéru dat, které jsou standardizované a strukturované,

vyuzivané pii kvantitativnim vyzkumu jsou:

e pozorovani — pfedevs§im strukturované, spocivajici v anonymnim sbéru dat,
e dotazovani — formou pisemného dotazniku nebo prostiednictvim osobniho
kontaktu (osobni ¢i telefonicky rozhovor),

e studium dokumenti — obsahova analyza (Linderova a kol., 2016; Molnar a kol.,
2012).
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KVALITATIVNI VYZKUM

Ptesna definice kvalitativniho vyzkumu neexistuje, nebot’ na tento druh vyzkumu je
nahliZeno z nejriiznéjSich uhlt pohledu. Lze jej pfesto definovat jako typ vyzkumu, jehoz
vysledky nejsou dosahovany pomoci statistickych metod ¢i jinych zpusobu kvantifikace.
Je mozné tento vyzkum tedy chapat jako numerické Seteni a interpretace socialni reality.
Vyzkumnik voli tento typ vyzkumu tehdy, kdyz hledd podstatu, pfi¢iny a motivy
zvoleného jevu. Tedy hleda odpovédi na otazku PROC? (Molnar a kol., 2012).

Mezi metody sbéru dat pro kvalitativni vyzkum patfi:

e pozorovani — umoziuje popsat jevy a vzajemné vztahy,

e rozhovor —sbira odpovédi respondentt, sleduje také jejich formu sdéleni, nazory,
postoje,

e studium dokumentii — vyuziva obsahové analyzy, kterd sleduje nejen samotny

obsah sdélenti, ale i formu ¢i motiv (Disman, 2011).

Pted realizaci vyzkumu je vhodné provést predvyzkum. Ten umoziuje ovétit plan
rozséhlého vyzkumu a odhalit piipadna slaba mista. V predvyzkumu si mize vyzkumni
ovéfit, zda zvolené techniky a postupy jsou srozumitelné a aplikovatelné. Dalsi velkou
vyhodou je ovéfeni pfipravenosti a vhodnosti dotazovatelli a pozorovateld. Je nutné
ovSem respektovat, ze stejné techniky i postupy jsou nasledné vyuzity v samotném

vyzkumu. Rozdil je pouze ve velikosti zvoleného vzorku (Linderova a kol., 2016).

3.3 METODY VYUZITE PRI ZPRACOVANI VYZKUMU
V RAMCI DISERTACNI PRACE

Hlavnim cilem disertacni prace je vytvofeni metodiky odménovéani vrcholovych
manazeru (CEO). Proto je nutné hned na zacatku rozlisit pojmy metodologie, metoda a

metodika. Dle Jani¢ek a kol. (2013, s. 375) jsou tyto pojmy definovany:

e metoda — postup, jak spravné ziskavat poznatky o ur€ité entité, jde o prostiedek
K poznavani,

e metodika — jedna se o nauku o metodé, také soubor doporucenych pfistupi a
postuptli k poznani entity,

e metodologie — zabyva se tvorbou a aplikacemi metod.
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Metodika dle Sirokého (2011) tedy definuje postup feSeni konkrétniho problému a

predstavuje jakysi ndvod pro dosazeni cile.

Pti zpracovani disertacni prace bylo vyuzito systémového pristupu, ktery pii formulaci
problému, jeho pojeti i1 interpretaci vysledkii vyuziva komplexnost. Systémovym
pfistupem je tedy mozné oznacit takovy zptsob mysleni, feSeni uloh i jednani, pii nichz

jsou jednotlivé jevy chapany jak ve vnitinich, tak i vnéjSich souvislostech (Janicek, 2013).

Pti zpracovani disertacni prace bylo vyuzito kvantitativniho vyzkumu, ktery vyuzival
sekundarni data. Ta byla ziskana z vefejné dostupnych zdroji (jako napiiklad informacni
systém o pramérnych vydélcich Ministerstva prace a socialnich véci, Cesky statisticky

ufad, a dalsi).

Primarni data slouzici pro empiricky vyzkum byla ziskdna prostfednictvim
strukturovaného dotaznikového Setteni, resp. standardizovanym dotazovanim. Takto

vvvvvv

a odménovani vrcholovych manazerti ve vybranych podnicich v Ceské republice.

Pted odevzdanim pojedndni k disertacni praci autor prace provedl prvni fazi vyzkumu,
prostfednictvim niZ mély byt ovéfeny zvolené postupy a metody pro budouci vyzkum.
Jednalo se o kvantitativni vyzkum prostfednictvim dotaznikového Setieni. Stejné jako
dal$i dotaznikové Setfeni, které bylo soucdsti druhé faze vyzkumu ke zjiSténi
podrobngjsich informaci o specificich hodnoceni a odménovani vybrané skupiny

pracovnikd, i toto se fidilo jistymi pravidly.

DOTAZNIKOVE SETRENI

Pro kazdé dotaznikové Setfeni musi byt nejprve formulovany jeho cile. Nasledné se
formuluji dotazy pro respondenty. Tyto dotazy (otdzky) se d€li do dvou skupin. Tou prvni
jsou otazky tykajici se nazoru a chovani respondentt (tedy otazky meritorni), druhou
skupinu tvofi otdzky za ucelem ziskani jinych udajt, napt. demografické, ekonomické,
finan¢ni atd. (tedy otazky analytické). Tviirce dotazniku musi dbat na to, aby otazky
byly srozumitelné a jednoznacné. Jestlize jsou dotazovanému piedlozeny mozné
odpovédi, pak se jedna o otazky uzaviené. V dotazniku se mohou objevit také otazky

otevirené. Skala pro vyhodnoceni se pak stanovuje dodateéné dle odpovédi. U odpovédi
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by méla byt zajisténa jejich validita (vérnost zachyceni skutec¢nosti) a jejich realiabilita

(spolehlivost, resp. opakovatelnost odpovédi za stejnych podminek). (Rezankova, 2010)

Dalsi mozny zpusob pro odpovédi respondentli je vyuzit pii konstrukci odpovédi
tzv. skaly. Skalovani slouzi k vyjadieni nazort a postoji respondentii. Likertova $kala je
technikou méfeni postojii v dotazniku. SloZena je z jednotlivych vyrokli, pomoci nichz

mize respondent vyjadrit miru svého souhlasu. (Kozel, 2006; Hayes, 2003)

V prvni fazi vyzkumu (i v nasledné¢ druhé fazi vyzkumu) byl dotaznik sestaven
z uzavienych 1 otevienych otazek. Odpovedi byly koncipovany jako selektivni (vice
odpovédi) 1 alternativni (moznost vybrat jen jednu odpoveéd’) a bylo vyuzito Likertovy
Sstupnové a pozdé€ji i 6stupniove skaly. Vyuzitim 6 stupnia doslo k eliminaci ,,neutralnich*
odpovédi (tedy odpovédi presné uprostied neuvadéjici ani pozitivni ani negativni

odpoved’).

Pro vyhodnoceni ziskanych dat prostiednictvim dotaznikovych Setfeni byly pomoci
metody indukce vysloveny obecné zavéry dotaznikového Setfeni. Pomoci dedukce pak

byly stanoveny hypotézy v oblasti odménovani vrcholovych manazera.

STATISTICKE METODY PRO OVERENI STANOVENYCH HYPOTEZ

Pted ovéfovanim hypotéz byva nejprve provedena deskriptivni statistika, kterd odhali
zakladni parametry ziskanych dat, jako jsou primér, medidn, minimum a maximum,
Sikmost a Spicatost. Pravé dvé posledni zminéné charakteristiky jsou velmi dileZité pro
posouzeni normality dat, coz je klicovd hypotéza pro nasledné spravné vyhodnoceni
ziskanych dat. Jestlize se jedna o data normalniho rozdé€leni, pak hodnota namétené
Sikmosti je rovna 0. Pro ovéfeni normalniho rozdé¢leni dat je moZné také vyuZiti statistické
testy, a to konkrétné Kolmogoroviiv-Smirnovuv test a Shapirav-Wilkuav test. Oba testy
se fadi do skupiny testl dobré shody a zabyvaji se analyzou distribu¢nich funkci
naméfenych hodnot a srovnavaji je s distribuci naméfenych dat s nulovou distribucni

funkei. (Hendl, 2009)

Ulohou testovani hypotéz je rozhodnout na zakladé sbéru dat a informaci ziskanych
z ndhodného vybéru, zda je mozné piijmout ¢i zamitnout urcitou hypotézu tykajici se

zékladniho souboru. Statistickou hypotézu lze chapat jako jakékoliv tvrzeni, které se
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muze tykat nezndmych parametri, danych funkci parametri a dalSich vlastnosti
zakladniho souboru. Stanovuji se vzdy 2 hypotézy, a to testovana hypotéza (nulova — Ho)
a alternativni hypotéza (H1). Cilem testovani nulové hypotézy je dospét k tisudku, zda je
¢1 neni mozné piijmout nebo zamitnout nulovou hypotézu vzhledem ke stanovené
hypotéze alternativni. Jelikoz jsou mozné dvé odpovédi na vytycenou otazku, pak mizou
nastat také 2 druhy chyb. Prvnim krokem pii statistickém testovani je vzdy formulace
statistické hypotézy, tzn. formulace vyzkumné otdzky v ramci experimentu do formy
nulové a alternativni statistické hypotézy, které se kladou pfti testovani proti sob¢. Druhy
krok pfi testovani statistickych hypotéz spo€iva v urceni hladiny vyznamnosti testu
(chyba a zvolena expertem), coz je pravdépodobnost, Zze se zamitne nulova hypotéza,
ackoliv ona plati. Je tfeba si uvédomit, ze testovanou hypotézu vzdy pfijimame nebo
zamitame na zaklad¢ vysledki ndhodného vybéru, a proto miiZze byt zamitnuti i
nezamitnuti hypotézy Ho spravné, ale i nespravné. Chyby, kterych se mizeme dopustit,

jsou shrnuty v tabulce ¢. 4. (Rezankova, 2010)

Tabulka 4 Testovani hypotéz - chyba I. druhu a Il. druhu.

Zavér testu Realita
Ho plati Ho neplati
Piijme se Ho Spravné rozhodnuti Chyba I1. Druhu
Zamitne se Ho Chyba I. druhu Spravné rozhodnuti

(Zdroj: upraveno dle Rezankova, 2010)

Poslednim krokem u testovani statistickych hypotéz je formulace zavéru testovani.
Provadi se obvykle dvéma zplsoby, a to srovnanim vypocteného testovaciho kritéria
S kritickou hodnotou (urCuje se v zavislosti na zvolené hladiné vyznamnosti o).
Ve statistice se voli jako rozhodujici vstupni parametr testu pravdépodobnost chyby 1.
druhu — hladina vyznamnosti a. V technickych oblastech byva volena obvykle hladina
vyznamnosti o = 0,05, ve specidlnich pfipadech (n€které medicinské aplikace) naroky na
pravdépodobnost chyby 1. druhu jsou zvySovany (zvolena byva a = 0,01). (Rezankova,
2010)

Chi-kvadrat test neboli Pearsoniv test a je fazen mezi tzv. testy dobré shody. Toto
testovani se pouziva tehdy, kdyz v zékladnim souboru je méfen pouze jeden znak X.
Tento znak je nahodnou veli¢inou, a to kvalitativniho ¢i kvantitativniho typu. (Hendl,
2009)
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Pro ovéfeni testového kritéria je vyuzita testova statistika:

(Fj=np))?
X2 =y R (8)

np]-
kde r — pocet tiid, do kterych je datovy soubor rozdélen (Hendl, 2009).

Nezbytné u tohoto typu testovani je stanoveni nulové hypotézy Ho. Ta vychazi
z predpokladu, Ze zjisténé odchylky jsou ndhodné. Naopak alternativni hypotéza Hi
vychéazi z predpokladu, Ze odchylky jsou nenahodné a je testovdna v pfisluSném

kritickém oboru (Gravetter, Wallnau, 2009):
We = {xX:x* 2x*_,(r— D} 9)

K zamitnuti nulové hypotézy na 100% o hladin¢ vyznamnosti dochazi tehdy, kdyz
hodnota testového kritéria v uvedeném kritickém oboru je realizovana. Ptijata je tedy

alternativni hypotéza. (Vaughan, 2003)

Pro ordinalni proménné ¢i k ovéfeni platnosti Pearsonova testu je mozné vyuzit
Spearmentiiv korela¢ni koeficient. Pro tento typ testu je zavislost oznacena jako
korelace, a to bud’ pozitivni ¢i negativni. Spearmentiv koeficient korelace nabyva hodnot
<-1;1>. Hodnoty kolem nuly mize Spearmentiv koeficient nabyvat v pfipadé, Ze potady
hodnot x; a yi jsou nahodn¢ zpiehazeny, a tedy mezi veli¢inami neexistuje zadny vztah.
Naopak hodnot -1 a 1 mize nabyvat tehdy, kdyz jedna z veli¢in je monotonni funkci
druhé veliCiny. Jestlize hodnota vyjde 1, vysledek lze interpretovat jako pozitivni
korelace (ptima zavislost). Jestlize vyjde hodnota 0, pak se jedné o linedrni nezavislost.

(Rezankova, 2010)

Kendalliv korela¢ni koeficient je typem koeficientl, ktery ma jednoduchou
pravdépodobnostni interpretaci. Jeho teoretickd hodnota se oznacuje jako Kendallovo tau.
Statistika je zaloZena na inverzich v pofadi. Vychazi z dat tykajicich se metrického nebo
ordinalniho hodnoceni n objektl podle dvou kritérii X a Y, kdy ke kazdému objektu i je
pfitazeno ohodnoceni (xi, Yi). Dvojice musi byt sefazeny tak, aby hodnoty xi tvofily
rostouci posloupnost. V piipadé, Ze mezi proménnymi X a Y bude kladnd korelace
(asociace), pak yi budou mit srovnatelné vzestupnou tendenci (pfi zaporné asociaci bude
tendence klesajici). V prvnim piipad€ dochézi ke konkordanci, ve druhém k diskordanci.

Pocet konkordanci a diskordanci se znaci P resp. Q, jejich rozdilem vznikd tzv.
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Kendallovo S, to je jednoduchou mirou zavislosti. V souvislosti, zda pievazuje P ¢i Q je

hodnota S kladna ¢i zaporna. (Hendl, 2009)

Mann-Whitneyho test je neparametrickym testem, ktery porovnava rozptyly a praméry
u vzorku dat za ucelem zjisténi, zda jsou si rovny. Tento test je vhodny pro data, ktera
nejsou normalniho rozloZeni, jelikoz pracuje s pofadim hodnot, a nikoliv se samotnymi
hodnotami. Kruskal-Wallisuv test je taktéZ pouzivan v piipad¢, Ze je prokazano, Ze data
nejsou normalniho rozdéleni. Je obdobou Mann-Whitneyhova testu, akorat tento test
pracuje s vice jak dvéma skupinami. Vystupem testu je hodnota H a vychazi z poradi

meéteni, které sleduje rozdilnost priimért potadi. (Hendl, 2009)

Jelikoz zptisoby odménovani, vySe odmeén a skladba odmény byly pro respondenty velice
citlivé udaje, tak nasledné¢ byla zvolena metoda fizeného rozhovoru s vybranymi
respondenty. Tato metoda se fadi mezi kvalitativni metody a byla zvolena pravé z toho
divodu, Ze je mozné pozorovat a vnimat i neverbalni vyjadfeni respondenta, blize

specifikovat otazky, a ptedev§im vyzkumnik ziska ihned dileZitou zpétnou vazbu.

STANDARDIZOVANY STRUKTUROVANY ROZHOVOR (INTERVIEW)

v

prostfednictvim piesn¢ strukturovanych dotazd, které souvisi s jejich Zivotnimi
zkuSenostmi. Tento zplsob sbéru dat nelze vyuzit pro velké mnoZstvi respondentt. Voli
se tedy tehdy, kdyz mé vyzkumnik moznost samostatné zvladnout takovy sbér dat. Na
rozdil od dotaznikového Setfeni je u rozhovorti obvykle zaru¢ena vyssi navratnost a ¢asto
1 validita (platnost) ziskanych odpovédi. Rozhovor probihd jako dialog mezi
respondentem a tazatelem, u kterého tazatel pred¢ita pfedem dané otdzky a zaznamenava
si odpovédi respondenta. Vysledek této metody sbéru dat mize negativné ovlivnit fada
okolnosti, jako napf. osobnost tazatele, jeho vystupovéani, misto i ¢as rozhovoru atd.

(Voijtigek, 2012).

PRiIPADOVE STUDIE

Ptipadové studie v sob& zahrnuji metody historické, biografické, srovnavaci, statistiky ¢i

typologické. Proto se jedna o jednu z nejkomplexnéjSich metod kvalitativniho vyzkumu.
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Umoznuji totiz zkoumani dat v ndvaznosti na zkoumanou problematiku a soucasné
poskytuji odpovédi na polozené vyzkumné otazky. Jedna se o jednu z forem empirického
vyzkumu, ktera je zamétena na zkoumani urcité problematiky v kontextu redlného Zivota.

(Yin, 2003; Reichel, 2009)

U ptipadové studie neni jasné¢ definovany konkrétni zptsob, kterym by méla byt data
shromazd’ovana. Je tedy mozné vyuzit celou fadu metod sbéru dat, a to jak z primarnich,

tak i ze sekundarnich zdrojt. (Strach, 2007)

Jelikoz vyzkum v sobé zahrnoval rtizné védecké metody, lze tedy definovat, Zze bude
vyuzita metoda triangulace. V triangulaci jde dle Molnar (2012) o studium jednoho a
téhoz problému prostfednictvim nejriznéjSich metod a paralelni uzivani riznych druht
dat. V ramci triangulace se vyuziva kombinace n€kolika technik, aby bylo dosazeno vyssi
validity vysledkii. Cilem je pak feSit komplexni vyzkumné otdzky, eliminovat slabé

stranky a vyuzit silnych stranek zvolenych pfistupt (Molnar, 2012).

3.4 STANOVENI VYZKUMNEHO VZORKU

Primarni vyzkum byl proveden za pomoci kvantitativniho sbéru dat ve vybranych
velkych podnicich zpracovatelského pramyslu v CR. Sbér dat byl proveden
na vybérovém vzorku (Disman, 2011), do kterého jsou zahrnuty pravé ty podniky, které
spliiuji nésledujici kritéria:

1. Lokalita — viechny podniky sidli na izemi Ceské republiky.

2. Velikost podniku — do vyzkumu byly zahrnuty velké podniky, které jsou
charakterizovany dle Evropské unie (2015) nasledujicimi charakteristikami:

a. pocet zaméstnanych osob je vyssi nez 250,
b. asoucasné obrat ptesahuje castku 50 milionti EUR, nebo jejichz bilan¢ni
suma ro¢ni rozvahy prevysuje 43 milioni EUR.

3. Pravni forma podniku — pro vyzkum nebyla rozhodujici pravni forma podniku,
tzn. vyzkum se zaméfil jak na akciové spoleCnosti, spole¢nosti s rucenim
omezenym, vefejné obchodni spole€nosti, komanditni spole€nosti, druZstva i
evropské spolecnosti.

4. Vlastnictvi podniku — velmi dilezitou podminkou bylo vlastnictvi, nebot’

do vyzkumu mohly byt zahrnuty pouze podniky ryze ¢eské. Vyrazeny tedy byly
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podniky, jez jsou soucasti nadnarodnich korporaci, holdingli apod. Tato selekce
byla zvolena z toho divodu, ze soucasti nové metodiky odménovani bude
provazani odmény CEO s vlastnickym podilem, coz by u nadnarodnich podnika
zpusobovalo znacné komplikace.

5. Zivotni faze podniku — vybrany byly podniky, které se nachazi ve stiedni Gasti
zivotniho cyklu podniky. Vylouceny byly startupy, podniky v pocatecni fazi
podnikani, podniky v Gpadku ¢i v likvidaci. Tyto vSechny podniky by mohly
zkreslit celkové udaje o odménovani CEO, vzhledem k jest€¢ nerozvinutému
odménovani u zacinajicich podniki, a naopak omezenému odmeénovani u podnikt
v upadku.

6. Predmét podnikani — vybrany byly podniky, jejichZ hlavni pfedmét podnikani je
fazen do kategorie C (zpracovatelsky priimysl), konkrétné se jednéd o kategorie

C10 az C33.

Do zakladniho souboru byly vybrany podniky pouze dle podminky minimélniho poctu
zaméstnanc, a to z ditvodu Sirokého spektra odvétvi pramyslu, které se fadi do kategorie
C (zpracovatelsky primysl) dle kategorizace CZ NACE. JelikoZz se diserta¢ni prace
zamétovala na problematiku odménovani, neni dosazeny obrat tou nejdilezité;si
podminkou. Oproti tomu pocet zaméstnanct predurcuje slozitost organizacni struktury

podnik i pocet linii managementu.

Vyse uvedena kritéria musely podniky spliiovat, aby byly zafazeny do zakladniho
souboru, pro ktery bylo vytvoteno strukturované dotaznikové Setfeni. Vysledky tohoto
Setfeni byly vyuzity v ramci druhé faze vyzkumu. Jesté pred zahajenim zmifovaného
dotaznikového Setfeni vSak bylo provedeno strukturované dotaznikové Setfeni v rdmci
prvni faze vyzkumu, které mélo ovéfit, ze vytvoreni nové metodiky odménovani je
zadouci, a tedy smér vyzkumu je tak spravny. Kritéria pro zatfazeni podniku do zédkladniho
souboru byla tém¢f stejnd, jedina zména nastala v bodé¢ 4 vySe uvedeného seznamu
kritérii, a tedy vlastnictvi podniku. Do pivodniho zdkladniho souboru byly zafazeny

I podniky, které jsou soucasti nadnarodnich korporaci, holdingi apod.

Pro vybér podnikii byla vyuzita databaze RES, kterou spravuje Cesky statisticky uiad,
a databaze Amadeus. Vyhodou databdze Amadeus je bezplatny ptistup a moznost vybéru

mnoha kritérii, které vyzkumnik o daném vzorku podnikt potiebuje zjistit. Uvedeny jsou
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také ekonomické ukazatele. Soucasné¢ bylo mozné ziskat také informace o CEO
V jednotlivych podnicich a dal$i potfebné informace. Nelze ovSem opomenout limit této
databaze, ktery autor prace spatfuje V dobrovolnosti poskytnuti informaci. Z tohoto
divodu tedy tato databdze nemusi obsahovat vSechny podniky vyskytujici se
ve zpracovatelském primyslu na uzemi CR. P¥i porovnani vysledki obou databéazi byl

vytvoren zékladni soubor podniki o velikosti 220 podnikd.

3.4.1 Prepocet velikosti vyzkumného vzorku

K prepoctu byl vyuzit nasledujici vzorec ¢. 10 (Saunders et al., 2009; Israel, 1992):

ne = 224 (10)

o2
kde: nop— minimalni velikost vzorku,

Z —1roven spolehlivosti (pro 99% troveii spolehlivost je hodnota 2,5758, pro 95%

spolehlivost je hodnota 1,96 a pro 90% spolehlivost je hodnota 1,6449),

p — odhad podilu atributu, jez je prezentovan v celkové populaci,

q-(1-p),

e — pozadovana Groven piesnosti.
Jestlize neni zndmé proporce zdkladniho souboru, pak proménné p a q jsou rovny 0,5.
Jestlize je pozadovana uroven spolehlivost 95 %, pak do dosazeni hodnot do vzorce ¢. 10
by méla velikost vzorku odpovidat poctu 385 podnikii. Jelikoz ptivodni zakladni soubor
podniki obsahuje pouze 220 podnikil, pak musi byt tato hodnota jesté dale upravena.

1,96% % 0,5 % 0,5
Mo = 0,052

= 384,16 = 385 podniki

Vzhledem Kk vyse uvedenému neni vysledna hodnota 385 podniki relevantni. Sou¢asné
také je zakladni soubor mensi nez 10 000 jednotek a je tedy nutné vzorek ng piepocitat,
aby byl dostate¢né vypovidajici. Vzorec ¢. 11 tedy obsahuje tipravu dle Saunders et al.
(2009):

No

n= oD (11)
N

1+

kde: n - stanovena minimalni velikost vzorku,
N — celkovy zakladni soubor,

N,— minimalni velikost vzorku.
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Piepocet dle vyse uvedeného vzorce €. 11 dava vyslednou hodnotu vybérového souboru

141 podnik.

385

385-1)
T+ 55—

n= = 140,23 = 141 podniki

3.5 POSTUP ZPRACOVANI DISERTACNI PRACE

Samotnému zpracovani disertacni prace predchazelo nékolik dil¢ich krokd. Témi
nejzékladnéjsimi kroky bylo provedeni primarniho a sekundarniho vyzkumu. Data
pro primarni vyzkum byla ziskdna prostednictvim dvou strukturovanych dotaznikovych
Setfeni (prvni bylo provedeno v ramci prvni faze vyzkumu, druhé bylo provedeno jako
soucast druhé faze vyzkumu) a prostfednictvim fizenych rozhovort s vrcholovymi
manazery vybranych velkych podnikd z ¢eského podnikatelského prostfedi. Data
z kvalitativniho vyzkumu (z fizenych rozhovori) slouzila pro doplnéni celkového obrazu
0 odménovani v ¢eském prostiedi a umoznila hlubsi nadhled do dané problematiky. Data
z kvalitativniho Setfeni jsou v praci zpracovana v podobé piipadovych studii. Data
ziskana z dotaznikovych Setfeni maji charakter vétSinou kvantitativni. Mohly tedy byt
definovany hypotézy, u kterych byla pomoci matematicko-statistickych metod potvrzena

¢1 vyvracena jejich pravdivost.

Sekundarni vyzkum pak obsahoval rozbor literarni reSerSe a vyuZzita byla také obsahova
analyza dostupnych dokumenti (v oblasti odménovani vrcholovych manazerd — pravidla
odménovani v jednotlivych podnicich). Sekundarni vyzkum v podobé teoretické reSerse
byl provadén nejprve pred zahdjenim primarniho vyzkumu, ale nebyl opomenut ani
v dobé probihajiciho empirického vyzkumu. Byla dopliiovdna aktualni data a zjiSténi

Vv oblasti odménovani vrcholovych manazert.

Po vyhodnoceni vysledkti druhé faze vyzkumu byla sepsana doporuceni v oblasti
odménovani a ta nasledné byla vyuZita pro tvorbu metodiky hodnoceni a odménovani
vrcholovych manaZert. JelikoZ se jednd o velmi specifickou skupinu pracovnikl
vV podniku, reflektovala tuto skuteCnost i samotnd metodika. Pro ptehlednost je na

nasledujicim obrazku €. 5 uvedeno schéma postupu zpracovani disertacni préce.
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Obriazek 5 Schéma zpracovani disertacni prace.
(Zdroj: vlastni zpracovani.)
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4 PRVNI FAZE VYZKUMU

V ramci prvni faze vyzkumu bylo hlavnim cilem podrobné prozkoumani problematiky
odménovani v prosttedi Ceské republiky. Na zakladé toho bylo provedeno prvni
strukturované dotaznikové Setfeni, jehoz hlavnim cilem bylo zjisténi jednotlivych
zpusobti a forem odménovani vybrané skupiny pracovnikii. Soucasné v této prvni fazi
byly vedeny i strukturované rozhovory s vybranymi zéastupci velkych podnikii.
Rozhovory mély rozsifit ptehled o dané problematice a soucasné¢ byl s manaZery

diskutovan hlavni zamér této disertacni prace, tedy nova metodika odménovani.

4.1 DOTAZNIKOVE SETRENI NA TEMA ODMENOVANI
V PROSTREDI CESKE REPUBLIKY

Prvotni strukturované dotaznikové Setteni bylo realizovano na vybraném vzorku velkych
podnikil zpracovatelského primyslu v Ceské republice s cilem zjistit zpiisoby a formy
odmeénovani vysoce postavenych manazert (top manazerd). Pro vyhodnoceni dat byly
pouzity matematicko-statistické metody. Vysledky tohoto dotaznikového Setieni slouzily
jako vstupni data pro druhou fazi vyzkumu. Vzhledem Kk ¢asovému odstupu
od provedeného zkoumani byly jiz nékteré vysledky tohoto vyzkumu veiejné

publikovany.

Dil¢i cili dotaznikového Setieni byly:
e sbér a analyza méfitelnych parametrii, které maji vliv na odménovani vybranych
zameéstnancu,
e 7jisténi zplisobl a forem odménovani,
e 7zjisténi z4jmu 0 vlastnické podily u téchto zaméstnancil,

e ziskani informaci o motivaci vybrané skupiny pracovnikd.

411 CHARAKTERISTIKY VYBRANEHO VZORKU
Pilotni vyzkum byl proveden u velkych podniki, které byly pro ucely dotaznikového
Setfeni definovany dle Evropské unie (2015) nasledujicimi parametry:

e pocet zaméstnanych osob je vyssi nez 250,
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e a soucasn¢ obrat pfesahuje ¢astku 50 miliontt EUR, nebo jejichZ bilan¢ni suma

rocni rozvahy prevysuje 43 miliontt EUR.

Podniky, které byly definovany jako vyhovujici pro pilotni vyzkum, byly selektovany dle
hlavniho pfedmétu podnikani (vyzkum byl zaméfen na podniky s hlavnim pfedmétem
podnikani spadajici dle kategorizace CZ NACE do kategorie C — zpracovatelsky
pramysl). Vycet podnikd, které se zapojily do dotaznikového Setfeni dle kategorizace CZ
NACE, je uveden v tabulce ¢. 5.

Tabulka 5 Struktura respondenti dle hlavniho pitedmétu podnikani.

NACE KOD - popis N %
10 - Vyroba potravinaiskych vyrobki 6 8
11 - Vyroba népoju 1 1,33
12 — Vyroba tabakovych vyrobkt 0 0
13 - Vyroba textilii 1 1,33
14 — Vyroba odévi 0 0
15 - Vyroba usni a souvisejicich vyrobka 1 1,33
16 - Zpracovani dfeva, vyroba dieva a pfib. vyrobkt, kromé
nabytku 1 1,33
17 — Vyroba papiru a vyrobki z papiru 0 0
18 — Tisk a rozmnozovani nahranych nosict 0 0
19 - Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt 1 1,33
20 - Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravkia 3 4
21 — Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobka a ptipravki 0 0
22 - Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku 6 8
23 — Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkt 0 0
24 - Vyroba zékladnich kovi, hutni zpracovani kovii; slévarenstvi 2 2,7
25 - Vyroba kovovych konstrukci, vyrobk, kromé stroji a zafizeni 10 13,33
26 — Vyroba pocitact, elektronickych a optickych piistroji 0 0
27 - Vyroba elektrickych zatizeni 4 5,33
28 - Vyroba strojl a zafizend j. n. 16 21,33
29 - Vyroba motorovych vozidel (krom¢ motocykli), ptivési,
navesu 8 10,7
30 - Vyroba ostatnich dopravnich prostfedki a zafizeni 4 5,33
31 - Vyroba nabytku 1 1,33
32 - Ostatni zpracovatelsky prumysl 7 9,3
33 - Opravy a instalace stroju a zafizeni 3 4
CELKEM 75 100

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Dalsi charakteristiky vybraného vzorku respondentt byly:

e doba zivotniho cyklu podniku — vybrany byly podniky ve stfedni dob¢ Zivotniho

cyklu, zral¢ a stabilizované. Vylouceny tedy byly podniky spadajici do kategorie
startupy a podniky v krizi ¢i v padku;

e finan¢ni zdravi podniku — dtlezité bylo vybrat ty podniky, které se nenachazeji

v upadku ¢i v likvidaci, nebot’ u téchto podnikii by mohlo dojit ke zkresleni

informaci o odménovani manazera;

e kapitdlova struktura podniku — zde nebyly podniky selektovany, pilotni vyzkum

se zam¢foval na ryze Ceské podniky i podniky, jez jsou soucasti nadnarodnich

korporaci,

e pravni forma podnikani — opét nedoslo k selekci, nicméné v prostiedi Ceské
republiky ve spojeni s dal$imi charakteristikami byli respondenti pouze
z akciovych spolecnosti, spole¢nosti S rucenim omezenym a komanditnich

spolecnosti.

Cilem vybéru vhodného vzorku respondenti bylo ziskat objektivni data, jez budou
soucasné dostateCné reprezentativni. Dle ptedchazejicich kritérii bylo pro vyzkum
vybrano 444 vyhovujicich podnikii z celé Ceské republiky, které mohly byt zapojeny
do dotaznikového Setfeni. K nalezeni vyhovujiciho souboru podnikii byla vyuzita
databaze Amadeus. Dotaznikové Setieni probihalo na podzim roku 2018 a za tuto dobu
se zapojilo celkem 75 respondentti, resp. 75 firem, a navratnost dotazniku tak byla

16,89 %.

4.1.2 CHARAKTERISTIKY DOTAZNIKOVEHO SETRENI

Dotaznik byl rozdélen na 4 cCasti. V prvni €asti dotazniku byly sbirany informace
0 konkrétni osobé&, tedy bylo zjiStovano pohlavi, vek, ve kterém useku v podniku
respondent aktudlné pracuje, jak dlouho na této pozici plsobi, kolik zaméstnanci fidi
¢i vede, kolik hodin primérné tydné redlné pracuje a zda pracuje také ve dnech dovolené
¢1 ve dnech statem uznaného pracovniho klidu. Jestlize respondent odpovédél, ze pracuje
ve dnech dovolené ¢i o svatcich, byl doptan jesté na priimérny pocet hodin, které denné

vénuje své praci.
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Druhé ¢ast dotazniku byla zaméfena na zjisténi zpisobli kompenzace prace vrcholovych
manazeru a tato oblast celkové obsahovala 13 otdzek, z nichz nékteré¢ byly rozdéleny
na podotazky. Manazer zde mél rozd¢lit svoji mzdu na fixni a variabilni slozku, definovat
zékladni zpiisoby odmeénovani jeho prace, uvést primérnou vysi jeho mésicni hrubé mzdy
¢i vyjadrit svlj ndzor na systém odménovani.

Tteti cast dotazniku se zabyvala motivaci pracovnika a obsahovala 2 otazky. Prvni otdzka
V sobé skryvala 6 podtazek, na které mohl/a manaZer/ka odpovidat urc¢ité ano, spise ano,
nevim, spiSe ne a urcit¢ ne. Druhd otazka z této kategorie byla nepovinna a respondent
mohl vyjadfit svoji touhu po zméné V systému odménovani, konkrétné vztahujici

se k jeho pracovni pozici.

Posledni, ¢tvrta ¢ast dotazniku zjistovala informace o podniku, tedy v jakém kraji ma
podnik sidlo, kolik zamé&stnava aktualné pracovniki, jaky byl obrat podniku za minulé
obdobi, jaky je pfedmét podnikani, jak dlouho podnik existuje ¢i zda se jedna o ryze Cesky
podnik ¢i soucéast nadnarodni korporace. Na zavér mohli respondenti zanechat svij

kontakt pro budouci spolupraci.

Pro rychlejsi sbér dat a efektivnéjsi vyhodnoceni dotazniku bylo vyuzito online dotazniku
Google a vsichni respondenti odpovidali elektronicky. VétSina otazek byla konstruovana
jako uzavtené otazky. Pokud mél respondent vyjadfit svij osobni nazor, byla vyuzita

Likertova Sstupiiova skala.

4.1.3 VYSLEDKY PRVNI FAZE VYZKUMU

Ze vzorku 75 respondentli, ktefi odpovédéli na dotaznik, bylo 56 muzi (74,7 %).
Z hlediska v&ku tvorili nejpocetnéjsi skupinu respondenti lidé ve véku 36-45 let — celkem
30 (40 %), druhou nejpocetnéjSi skupinou pak byli manaZefi ve vé&ku
46-55 let (28 %), respondenti ve veku 56-65 let tvotili 16% vzorek respondentti. Na pozici
vrcholového managementu jsou potiebné jisté Zivotni zkuSenosti, a proto se domnivam,
ze veékova struktura respondentll odpovida pravé tomuto faktu. NejCastéjsi odpoveédi
na otazku ,,Jak dlouho v podniku na soucasné pozici pracujete?* byl interval 10-15 let,
coz odpovédélo 16 respondenti (21,3 %), dalsi nejcastejsi odpoveédi na tuto otdzku bylo
5-10 let (20 %) a 3-5 let (20 %). Nejcastéji manazefi na této trovni vedou/fidi vice nez

50 zaméstnancii a tuto odpoveéd’ vybralo 18 respondentli (24 %). Zajimava data byla
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ziskana z otazek tykajicich se casu, ktery vénuji své praci. Celkem 28 respondentil (37,3
%) odpovédelo, ze tydné redlné pracuji 46-50 hodin, dalSich 26 respondentt (34,7 %)
odpovédélo, Ze praci vénuji 41-45 hodin tydné. 44 respondentt (60 %) uvedlo, Ze se praci
veénuji 1 ve dnech dovolené ¢i ve dnech statem uznaného pracovniho klidu a denné vénuji

své praci primérné 2-3 hodiny.

Stézejni ¢asti dotazniku bylo zjisténi zplisobli kompenzace prace manazerd. Prvni otazka
se zabyvala zjiSténim, zda Vv poslednich 3 letech doslo ke zménam v odménovani, na coz
navazovaly dalsi podotazky. Celkem 46 respondentt (61,3 %) odpovédé€lo ano, zbylych
29 respondenti (38,7 %) odpoveédélo na tuto otdzku ne. Jestlize odpovéd’ respondentli
byla kladna, méli v nasledujicich podotazkach vyjadiit, které slozky mzdy byly zménény

a jakym zptsobem. Vysledky této otazky jsou shrnuty nasledujicim grafem ¢. 1.
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Graf 1 Zmény jednotlivych slozek mzdy.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Jelikoz tato otazka byla nepovinnd a nécktefi respondenti odpovédé€li, ze nedoSlo
ke zménam v odménovani, je celkovy pocet odpovédi nizsi. Z diivodu Sirokého spektra
firem, které byly osloveny pro vyzkum, kdy kazdy jednotlivec vnima jiny vyznam pojmu
bonusy, prémie ¢i odmény, byl zvolen souhrnny nézev ,ostatni penézni odmény*.
Benefity a zaméstnanecké vyhody zde byly zahrnuty z divodu komplexnosti, nicméné
se do vySe mésicni hrubé mzdy nezapocitavaji. Z vySe uvedeného grafu ¢. 1 je patrné,
ze pokud doSlo ke zméndm v odménovani, tak se tyto zmény vyvijely pozitivnim
smérem, a to piedevsim u fixni ¢asti mzdy — zédkladu mzdy. Pouze u né€kolika jednotek
respondentll byla zaznamenana odpoveéd’ snizeni nékteré ze slozek mzdy. Pii bliz§im

zkoumani vysledkti dotaznikového Setfeni bylo zjiSténo, Ze zvySeni zakladu mzdy bylo
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provazano také se zvySenim osobniho ohodnoceni celkem u 8 respondentt (17,4 %)
a stejny pocet respondentl také oznacil, ze doslo ke zvySeni mzdy i ke zvyseni ostatnich
penéznich odmén (17,4 %). U 5 respondentt (10,9 %) se pak objevilo zvySeni soucasné
u zakladu mzdy, osobniho ohodnoceni a ostatnich penéZenich odmén. Primérné doslo
ke zvyseni zakladu mzdy o 10-15 %. Respondenti dale vybirali faktory, které mély dle
jejich ndzoru vliv na zménu v odménovani. Vybrat mohli i vice odpovédi a vysledky této

otazky jsou zobrazeny v grafu €. 2.

Dlouhodoba zména vysledku hospodareni firmy
Zména trzniho podilu firmy

Expanze na nové trhy

Zvyseni vykonnosti manazera 14

Zména politiky odménovani ve firmé

Zména vedeni firmy

=
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N
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Graf 2 Faktory ovliviiujici zménu sloZek mzdy.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Respondenti, kteti odpovédéli, ze nedoslo v poslednich 3 letech ke zméné systému
odmeénovani, uvedli jako nejcastéj$i divod nezajem vedeni podniku ke zméndm

V systému odméiovani. Celkem se tak vyjadiilo 17 respondenti (60,7 %).

Osloveni respondenti byli dale pozadani o rozdéleni jejich mési¢ni hrubé mzdy na jeji
jednotlivé slozky, a to zédklad mzdy, osobni ohodnoceni a ostatni penézni odmény.
Pro rozdéleni svoji mzdy méli ptipravené intervalové Skaly o §ifi 10 %. Zaklad mzdy
U manaZert nejvyssich linii tvofi nejcastéji 61-70 % celkové mési¢ni hrubé mzdy, tuto
odpovéd’ vybralo 20 respondentii (26,7 %), coz je hodnotou medidnu dle odpovédi
respondentli. Osobni ohodnoceni nejcastéji tvoii vysi mzdy podilem 10 %, tuto odpoveéd
zvolilo 33 respondentii (44 %). Cetné zastoupeni mél také interval 11-20 %, a tuto
odpovéd’ vybralo 19 respondentii (25,3 %). Median osobniho ohodnoceni se nachazi
vintervalu 11-20 %. Ostatni penézni odmény tvoii také nejcastéji hrubou mzdu
respondentl intervalem 0-10 % a tuto odpovéd’ vybralo 37 respondentl (témét 50 %).
Druhou nejcetnéjsi odpovédi byl interval 11-20 % s Cetnosti 16 respondentt (21,3 %).

Hodnota medianu se u ostatnich pené¢znich odmén pohybuje v intervalu 0-10 %.
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Pat4 otazka druhé Casti strukturovaného dotazniku se dotazovala na intervaly, v jakych
jsou vyplaceny variabilni slozky mzdy, tedy osobni ohodnoceni a ostatni penézni
odmény. U osobniho ohodnoceni byl nejcastéjsi odpovédi mesicni interval, celkem
odpovéd’ vybralo 31 respondentli (41,3 %) a druhou nejcastéjsi odpovédi byl interval
ro¢ni. Tento interval zvolilo 22 respondentt (29,3 %). U ostatnich penéznich odmén byl
naopak nejcastéji interval rocni, coz zvolilo 44 respondentti (58,6 %) a druhou nejcastéjsi
odpovédi byl interval mésicni, coz zvolilo 14 respondenti (18,6 %). V moZnostech, které
mohli respondenti vybrat, byly dale uvedeny intervaly 3leté a Sleté. Tato odpovéd’ nebyla
nikym zvolena ani u jednoho typu odmén. Dlouhodobé planovani ovliviiuje v podniku
fadu metrik, které jsou ovSem meéfitelné az v dlouhodobém horizontu. 11 respondentt
(14,6 %) dale v dotazniku uvedlo, Ze vysi jejich variabilnich slozek mzdy ovliviluje

hodnota ukazatele EVA. Podstatou tohoto ukazatele je ovSem pravé dlouhodoby horizont.

Pti vyjadreni nazoru respondentti, co nejvice ovlivituje vysi variabilnich slozek mzdy,
patfily mezi nejcastéjsi odpovédi jejich pracovni vykon (56 respondenti, resp. 74,7 %)
a dosazeny vysledek hospodateni (66 respondentt, resp. 88 %). U 5 respondentti (6,7 %)

se pak objevila také moznost dosazeného trzniho podilu.

Z hlediska budouciho vyzkumu tvorby nové metodiky odménovani vrcholovych
manazerit v Ceské republice patii mezi velmi dileZité otazky strukturovaného
dotaznikového Setfeni pravé dve: ,,Umoznuje Vam systém odménovani v podniku ziskat
viastnicky podil?** a ,,Pokud Vase odpovéd’ u predchozi otazky byla negativni, chtél/a
byste mit moznost ziskat viastnicky podil v podniku? ““. 62 respondentt (82,7 %) na prvni
otazku opovédeli urcité ne a 7 respondentii (9,3 %) odpovédeli spise ne. Tedy 92 %
respondentli nemé viibec moZnost ziskat vlastnicky podil. Z té€ch respondenti, ktefi pak
odpovédéli na druhou otazku (celkem 70), jich odpovéd’ ur¢ité ano zvolilo 19 (27,1 %)
a spiSe ano 17 respondentt (24,3 %). Tedy ptes 50 % respondentii by mélo zdjem ziskat
vlastnické podily v podnicich, ve kterych pracuji. Negativni odpovéd zvolilo
23 respondenttl (32,9 %) a odpoveéd nevim vybralo 11 respondentd (15,7 %).

V informac¢nim systému o primérnych vydélcich, které spravuje Ministerstva prace
a socialnich véci, jsou uvedeny vyse vydélkl rozdélenych dle jednotlivych pracovnich

pozic. Aktualizace téchto dat probiha v piilro¢nich intervalech. Z vybéru pracovnich

pozic autor vybral pozici ,,nejvyssi predstavitelé spolecnosti, jejichz pracovni napln je
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dle metodiky Ceského statistického tfadu popsana nasledovng: ,,Tito pracovnici maji
zejména zodpovednost za rozhodnuti v oblasti celkového strategického a operativniho
Fizeni podniku nebo organizacni jednotky (druh, kvalita a mnozstvi vyrobeného zboZi,
poskytnuté sluzby), v oblasti rozpoctii (kolik a na jaké ucely) a v oblasti vybéru
a propousténi zaméstnancit.“ (CSU, 2011) V informa¢nim systému pak byla vybrana
kategorie ,,nejvyssich predstavitelii spolecnosti* s 250 a vice zaméstnanci pro zjisténi
vyse jejich vydelku, aby tento udaj mohl byt porovnan s odpovéd'mi v dotaznikovém
Setfeni. Dle prizkumu ministerstva je vazeny prumér mzdy téchto predstavitelt
107 766 K¢/mésic (MPSV, 2018). Vazeny pramér v dotaznikovém Setfeni vysel
na 103 833 K¢/mésic a je tedy velice podobny vazenému prameéru, ktery byl stanoven
Vv informacénim systému Ministerstva prace a socidlnich véci. VySe vypocitany vazeny
primér hrubé mzdy u manazeri velkych podnikli potvrzuje i teoretické predpoklady
autora Merhebi (2006, uvedeno v teoretické ¢asti ¢lanku), Ze vySe mzdy manaZera je

A4

ovlivnéna velikosti podniku. Cim vétsi podnik je, tim vy3si budou odmény managementu.

Graf ¢. 3 zachycuje odpovédi respondentt na jednotliva tvrzeni o systému odménovani.
Z odpovédi lze ftict, Ze systémy odménovani v podnicich jsou nejvice ovlivnény
dosazenymi znalostmi a schopnostmi zaméstnanct, coz odpovédélo 60 respondentt (80
%) a predevsim jsou mzdy zalozeny na pevnych mési¢nich mzdach, coz odpovédélo
64 respondentil (85 %). Dale je odménovani charakteristické tim, ze kolisa v zavislosti na
pfedem stanovenych kritériich, coZ uvedlo 55 respondenti (73 %). Tyto uvedené

vysledky odpovidaji hodnotam souctu odpovedi rozhodné souhlasim a spiSe souhlasim.
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Jak byste zhodnotil/a nasledujici tvrzeni o odménovani...
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Graf 3 Zhodnoceni tvrzeni o systému odméfiovani.
(Zdroj: vlastni zpracovani)

V ¢asti motivace méli respondenti odpovidat na 6 vyroka. 57 respondentt (76 %) si mysli,
ze jejich mzda je adekvatni vzhledem K jejich pracovni pozici (soucet odpovedi urcité ano
a spise ano). Vsichni respondenti ptesné veédi, kdy maji narok na jednotlivé slozky mzdy
a systémy odménovani jsou tedy nastaveny jasné a srozumitelné. O zméné zamé&stnani
neuvazuje 49 respondentll (65 %) a tato hodnota je dana souctem odpovédi spiSe ne
aurcit¢ ne. Celkem 50 respondent (66,7 %) je spokojeno s nastavenym systémem
odménovani, 52 respondentii (69 %) si mysli, Ze systém odménovani, ktery v podniku
aktualné je nastaveny, je vyhovujici pro jejich pracovni pozici, 55 respondentt (73 %) je
dostatecné motivovano ke své praci. Vysledné hodnoty u poslednich 3 vyroki jsou dany
souctem odpoveédi urcité ano a spiSe ano. U nepovinné otazky ,,Co byste chtél/a zménit
na systéemu odménovani pro Vasi pracovni pozici?* se manaZzefi vyjadtili, Ze by chtéli
vetsi provazéni jejich odmény s vykonem podniku, zavedeni dodate¢nych odmén
Vv zéavislosti na zisku, zahrnuti do akcionatfského programu, pfipadné provazani odmény
ptimo s tsekem, ktery fidi. Jak jsou osloveni respondenti motivovani K praci je shrnuto

v grafu €. 4.
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Graf 4 Shrnuti motivace respondenti.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
Posledni ¢éast dotazniku se zaméfila na charakteristiky podniku i vztahu manazera
k podniku. 74 respondentt (98,7 %) je bez vlastnickych prav v podniku. Dle kapitalové
struktury bylo nejcastéjsi zastoupeni ryze ceskych podnikili, coz bylo 37 respondentil
(49,3 %), 33 firem (44 %) je pak dcetinou spole¢nosti v nadnarodni korporaci. Nejcastejsi
zastoupeni pravni formy byla akciova spolecnost 41 (54,7 %), nasledné spolecnost

s ru¢enim omezenym 30 odpovédi (40 %).

4.2 STATISTICKY ROZBOR PRVNIi FAZE VYZKUMU

Jak bylo uvedeno v ptedchazejici podkapitole 4.1.3, vyse hrubé mési¢ni mzdy oslovenych
respondentl dle vaZzeného priméru je 103 833 Kc/mésic. VySse odmén managementu
zavisi na velikosti podniku. Vzhledem k tomuto teoretickému ptedpokladu zéavislosti
vySe mzdy na velikosti podniku (Merhebi, 2006) bylo snahou potvrdit toto tvrzeni
i v analyzovaném dotaznikovém Setfeni. Respondenti v ramci dotaznikového Setfeni
vybirali interval vySe hrubé mési¢ni mzdy. Velikost podniku pro potvrzeni této hypotézy
byla kategorizovana dle poctu zameéstnancti v podniku, ktery respondenti uvadéli
Vv oteviené otazce ve 4. Casti dotazniku. Pro potvrzeni této hypotézy byly odpoveédi

slouceny do vybranych intervall a zavislost téchto dvou prvki je popsana v tabulce €. 6.
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Tabulka 6 Vazba mezi proménnymi vySe piijmu a po¢tu zaméstnanci.

Kategorie pijmi Pocet zaméstnanci
do 500 501 - 1000 1001 - 1500 nad 1500

pod 50 000 CZK 5 4 1 1
50 001 - 75000 CzZzK 6 9 1 0
75001 - 100 000 CZK 2 7 0 4
100 001 - 125 000 CZK 1 2 1 0
125001 - 150 000 CZK 3 8 2 3
150 001 - 175 000 CzZK 1 2 2 0
175 001 - 200 000 CzZK 1 1 1 0
nad 200 000 CzZK 0 2 0 3

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Na zékladé vyse uvedené tabulky lze tedy porovnat vysledek testu zalozeného na chi-
kvadrat statistice a lze pfijmout ¢i nepfijmout nulovou hypotézu. Hypotézy jsou

stanoveny nasledovné:

Ho: Velikost podniku neovlivituje vysi hrubé mésicni mzdy manazera.

Hai: Velikost podniku oviiviiuje vysi hrubé mésicni mzdy manazera.

Pearsonovym testem Chi-kvadratu nebyla potvrzena zavislost, nicméné tento test se fadi
Kk obecn&jsim statistickym metodam, jez vyuZivaji netfidéna data. Jelikoz data byla
setfidéna, je vyuzito Kendallova korelaéniho Kkoeficientu, jinak nazyvaného jako
Kendallovo tau. Pti tomto testovani doslo k vytfidéni dat a jejich konkretizaci. Vysledky

jsou uvedeny v tabulce ¢. 7.

Tabulka 7 Vyjadfeni zavislosti dvou prvkii prostfednictvim Kendallovo tau.

Symmetric Measures

Approximate Significance
Nominal by Nominal Contingency Coefficient ,159

. . Kendall's tau-b ,009
Ordinal by Ordinal Kendall's tau-c ,009
N of Valid Cases

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Na zékladé signifikance testu Kendallova koefecientu byl zjistén Uzky vztah mezi
zvolenymi proménnymi a byla tak potvrzena zavislost. Tato signifikance je ve vysi 0,009
dle tabulky €. 7.

Dle archivu tdaju Ministerstva prace a socialnich véci, které uvefejiiuje v informac¢nim
systému o prumérnych vyd¢€lcich, byly shromazdény udaje o vySi odmén vybranych

zaméstnanct, tedy vrcholovych manazeri. Odmény jsou uvedeny od roku 2000, pfi¢emz
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v roce 2010 doslo ke zméné klasifikace jednotlivych pracovnich pozic, a z klasifikace
KZAM se pieslo na aktualné vyuzivanou klasifikaci dle tfid CZ-ISCO.

V obdobi let 2000-2010 byla dle klasifikace KZAM vybrana pracovni pozice ,,Vedouci

a ridici pracovnik velké organizace, spolecnosti, podnikii apod., v¢. jejich organizacnich

Jednotek (manazeri)*. Jelikoz byla tato pozice jesté podrobné kategorizovana, byla

zvolena kategorie 1222 — Vedouci pracovnik v primyslu (ve vyrobg) (CSU, 2014).

Z nabizenych kategorii je tato pozice nejvice podobna soucasné kategorii a soucasné tento

vybér spliluje i charakteristiku zkoumaného vzorku. V letech 2010-2018 je vySe odmény

sledovana u pozice ,,Nejvyssi predstavitelé spolecnosti, jejichz pracovni néapln je dle

metodiky Ceského statistického ufadu jiz byla popsana. Tabulka ¢. 8 sumarizuje ziskané

udaje o vysi odmén téchto pracovnik.

Tabulka 8 Vyvoj mési¢ni hrubé mzdy a jeji charakteristiky (soukromy sektor).

Meési¢ni . Diferenciace . Podil
hruba mzda Median Placena odmén na
Rok — prumér gv Dljo lell nglz Dgi3 dOb% , hrubé mzdé
(K& (K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (K¢) (hod./mésic) (%)
2019 131 899 81868 | 24459 45 200 165243 | 294113 172,2 24,9
2018 124 338 67 353 | 24893 40 815 146 230 | 283014 171,3 26,8
2017 104 189 58 573 | 22043 34734 121058 | 245318 171,6 24
2016 102 332 56 342 | 21378 32190 118 769 | 228 062 172,5 24,8
2015 95 747 55339 | 22305 32 047 107 251 | 202 867 172,5 25
2014 93 883 55686 | 22190 30001 99 456 204 764 172,7 24
2013 90 395 53130 | 20264 30076 99 335 202 511 172,3 22,1
2012 95510 50554 | 17 846 28 382 99 037 212 753 172,4 29,9
2011 81942 41189 | 15225 25 319 86 788 185 095 172,2 25,7
2010 71726 56 164 | 31140 41 067 81180 123 769 168,8 19,8
2009 71231 54 437 | 30195 39575 79 537 125162 168,1 20,9
2008 70 990 53546 | 30314 39720 80 135 124 733 169,4 22,9
2007 65 288 49 497 | 28272 37 078 72990 113 638 168,6 20,7
2006 59 703 46 474 | 26 665 34 915 67 451 103 051 167,8 22,4
2005 56 507 44594 | 24991 32 685 62 696 98 783 166,6 22,8
2004 53 165 41503 | 23394 nedef. nedef. 95 888 167,2 24,6
2003 50 102 39311 | 22000 nedef. nedef. 91 161 165,9 24,3
2002 46 604 36674 | 20420 nedef. nedef. 85 189 146,4 25,3
2001 42 165 33929 | 19125 nedef. nedef. 76 809 146,8 26,2
2000 39 202 31585 | 18209 nedef. nedef. 69 658 156,8 25,2

(Zdroj: MPSV, 2018; ISPV, 2019a)

® Median je hodnota uprostied vzestupné uspotfadané fady hodnot sledovaného znaku, polovina hodnot je

nizsi nez median a druha polovina je vyssi nez median.

10 Prvni decil je hodnota, pod kterou lezi 10 % nejnizsich hodnot sledovaného znaku.

12 Tteti kvartil je hodnota, nad kterou lezi 25 % nejvyssich hodnot sledovaného znaku.
13 Devaty decil je hodnota, nad kterou lezi 10 % nejvy$Sich hodnot sledovaného znaku.
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V tabulce je uvedenych nékolik charakteristik o mzdach vysoce postavenych manazert.
Ze sloupce placena doba v hodinach/mésic je patrny rostouci fond pracovni doby téchto
pracovnikii. Sami respondenti v dotazniku uvadéli, ze praci vénuji i svilj volny cas
(o vikendech, dovolenych i ve dnech statnich svatki) a zvysuje se i fond placené pracovni
doby. Posledni sloupec tabulky uvadi pomér variabilni ¢sti slozky mzdy na celkové vysi
hrubé mzdy pracovnika. Tento podil je kolisavy a pohybuje se v rozmezi 20-30 %.
Pfi srovnani s provedenym pilotnim vyzkumem nebyl tento interval potvrzen.
Respondenti nejcastéji uvadéli, ze ostatni penézni odmeény (prémie a bonusy) tvoii

0-20 % jejich hrubé mési¢ni mzdy.

V souvislosti s provedenou teoretickou resersi byl dale proveden podrobny rozbor vyse
mzdy a plati u pracovnikii na stejné pracovni pozici, tedy srovnani podnikatelské
a nepodnikatelské sféry. V teoretické €asti bylo uvedeno, ze u podnikil se statni U¢asti
mohou byt mzdy CEO niz8i. Na tento fakt poukazuji napt. zdroje OECD (2015)
¢i Borisova a kol. (2018).

Kategorizace pracovnich pozic se v soukromém a statnim sektoru mirné li§i. Vybrana
pracovni pozice v soukromém sektoru byla popsédna jiz vySe. Ve statnim sektoru byla
vybrana pozice pro roky 2000-2010 s ¢&islem 1210 Reditelé a prezidenti velkych
organizact, podniki, ktera byla v roce 2011 slouc¢ena do kategorie Nejvyssi statni urednik,
nejvyssi predstavitelé spolecnosti. Od roku 2012-2019 pak stejnému zafazeni odpovidala
pracovni skupina Nejvyssi predstavitelé spolecnosti (kr. politickych, zajmovych
a pribuznych organizaci), konkrétné byla zvolena pozice pod Cislem 11201 Nejvyssi

predstavitelé velkych spolecnosti a instituci.

Dale pak pro roky 2006-2008 byla upravena metoda zachazeni s extrémné vysokymi
hodnotami hodinovych i mési¢nich vydélka. Nove jsou pro jednotlivé hlavni tfidy (kam
spadaji i vybrané pracovni pozice) ur¢ovany maximalni stropy vydelkl na zakladé hodnot

z minulého roku, pomoci vzorce (ISPV, 2019b):
p95 + (p95 — p50) * 10 (12)
kde: p95 - 95. percentil,

p50 - 50. percentil ptislusné hlavni tfidy.

Hodnoty ptevysujici tyto limity nejsou do vyslednych sestav zahrnovany. (ISPV, 2019b)
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V nésledujici tabulce €. 9 je tedy uvedeno srovnani mezd a platt feditelti podniki.

Tabulka 9 Srovnani mezd a platii nejvysSich piedstavitelii podniki v CR.

Mzdova sféra Platova sféra
Meésicni . . Mésicni . .
Rok hruby . Diferenciace hruby Diferenciace
pramér Medfan primér | Median
(KQ) (K¢) Q1 Q3 (K& Q1 Q3
(K& (K& (K¢) (K¢)

2019 131899 | 81868 | 45200 | 165243 84 383 74780 62 220 97 906
2018 124338 | 67353 | 40815 | 146230 76 909 67 797 55 588 92984
2017 104189 | 58573 | 34734 | 121058 71070 62 095 49 900 83253
2016 102332 | 56342 | 32190 | 118769 66 647 58 122 47 131 80 726
2015 95 747 55339 | 32047 | 107 251 61 409 54 122 44 888 75 648
2014 93 883 55686 | 30001 99 456 59 885 52 829 43 589 72 155
2013 90 395 53130 | 30076 99 335 56 318 49 436 41092 66 120
2012 95510 50554 | 28382 99 037 52 444 47 001 38870 59 777
2011 81942 41189 | 25319 86 788 50 003 45 767 34 860 58 885
2010 71726 56 164 | 41067 81 180 44 265 43 007 36 730 49 521
2009 71231 54 437 | 39575 79 537 44 338 43 593 37339 49 952
2008 70990 53546 | 39720 80 135 41 670 40 997 34722 46 582
2007 65 288 49497 | 37078 72990 40 037 39514 33777 44 979
2006 59 703 46 474 | 34915 67 451 36 695 35883 31271 40 488
2005 56 507 44594 | 32685 62 696 34 707 34141 29 885 38303
2004 53 165 41 503 nedef. nedef. 32514 31910 nedef. nedef.
2003 50 102 39311 nedef. nedef. 34974 32 237 nedef. nedef.
2002 46 604 36 674 nedef. nedef. 37 689 32899 nedef. nedef.
2001 42 165 33929 nedef. nedef. nedef. nedef. nedef. nedef.
2000 39 202 31 585 nedef. nedef. nedef. nedef. nedef. nedef.

(Zdroj: ISPV, 2019a,b)

Z ptedchazejici tabulky je pro vétsi prehlednost vytvotfen jesté nasledujici graf €. 5,

jelikoz se mésicni priméry vyrazné lisi. Pro srovnani bylo vyuzito kategorie hruby

mesiéni prumér a hodnota 3. kvartilu, nad kterou lezi 25 % nejvysSich hodnot

sledovaného znaku. Tato kategorie pak odhaluje nejvyssi pfijmy, které miuzou CEO

ve statnich podnicich ziskat. Jelikoz nedosahuji tak vysokych hodnot jako v soukromé

sféfe, vyplyva z toho nizsi priimérné hodnota. V grafu jsou srovnani vyuzity stejné barvy

pro stejnou kategorii, jen kiivky statni sféry jsou erchované. Casové osa v grafu je pouze

mezi léty 2005-2019, a to z divodu chybéjicich tdaji v letech 2000-2004.
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Graf 5 Vyvoj mezd a platia - mésiéni priméry a hodnoty v Q3.
(Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji ISPV, 2019a,b)
VYyvoj mési¢nich odmén manazert byl sledovan také v zavislosti na vyvoji HDP Ceské
republiky. V teoretické Casti je prezentovana myslenka dle autora Stern, Willett (2014),
ktery tvrdi, Ze ekonomika ovliviiuje 50 % vykonnosti podniku a primysl 25 %
vykonnosti, pak to, ¢echo management opravdu dosahl, ptedstavuje 25 % vykonnosti
podniku. Proto byl tedy vyvoj odmén manaZer porovnan s HDP celé ekonomiky Ceské

republiky. Udaje jsou uvedeny v tabulce &. 10 na nasledujici strang.

Pro zjiSténi zavislosti byl vybran redlny hruby domadci produkt, ktery je vhodnéjSim
ukazatelem pravée pii dlouhodobém pozorovani. Hodnoty realného HDP vychazi z méteni
Ceského statistického ufadu, konkrétné bylo HDP vy¢isleno vydajovou metodou
a pfepocitano na ceny roku 2010, aby byl eliminovan vliv inflace. Dale byly pouZity
hodnoty mezd vrcholnych ptedstaviteli podniki, nebot’ prace se zamétuje na soukromy

sektor.
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Tabulka 10 Vyvoj primérné mési¢ni hrubé mzdy, medianu hrubé mési¢ni mzdy a redlného HDP.

MESICNI MZDA (K&) | HDP redlné MESICNI MZDA (K€) | HDP reslné
ROK (mil. K&) ROK (mil. K&)
Primér Median Primér Median

2019 131899 81868 | 4856623 | 2008 70 990 53 546 4069 840
2018 121493 67 353 4735123 2007 65 288 49 497 3963527
2017 104 189 58 573 4 604 088 2006 59 703 46 474 3753246
2016 102 332 56 342 4412 049 2005 56 507 44594 3512515
2015 95 747 55 339 4306 516 2004 53 165 41503 3297100
2014 93 883 55 686 4089 400 2003 50 102 39311 3142892
2013 90 395 53 130 3981 303 2002 46 604 36 674 3033592
2012 95510 50 554 4000 653 2001 42165 33929 2984 277
2011 81942 41189 4032910 2000 39 202 31585 2899 925
2010 71726 56 164 3962 464

2009 71231 54 437 3874383

(Zdroj: CSU, 2019; MPSV, 2018)

Na prvni pohled mési¢ni mzda manazera v Case rostla, stejné jako HDP. Pfi bliz§im
zkoumani by mohla byt patrna zavislost vyvoje mési¢ni hrubé mzdy manazera na vyvoji
HDP statu. Obzvlasté v letech 2008-2010 je patrny zpomaleny riist mezd, pficemz HDP
v tomto obdobi klesalo. Ceska republika se vyrovnavala s nasledky hospodaiské krize,
ktera zasahla témét vSechny svétové ekonomiky. V roce 2011 hrubda mzda vzrostla
0 zhruba 10 000 K¢ a dal$i zpomaleni rtstu nastalo v nasledujicich letech 2012-2014. Zde
vyvoj mezd ptesné kopiruje vyvoj HDP, ktery v roce 2013 poklesl oproti roku 2012

a poklesla 1 hrubd mzda. Od roku 2015 roste ekonomika a roste také hruba mzda.

Snaha o potvrzeni téchto vazeb také prostiednictvim testovani hypotéz je uvedena
V nasledujici tabulce €. 11. Sledovéna byla zavislost mezi medianem hrubé mési¢ni mzdy
manazera a realnym HDP. Median byl zvolen z diivodu jeho vys$si vypovidaci schopnosti,
nebot’ se jedna o stfedni hodnotu zdkladniho souboru. Pro tyto Gcely byly stanoveny

nasledujici hypotézy:

Ho: VySe medianu mésicni hrubé mzdy neni zavisla na velikosti realného HDP.

Hi: Vyse medianu mésicni hrubé mzdy je zavisla na velikosti realného HDP.

14 Jedna se o soucet ¢tvrtletnich odhadt — uvedeno k 17.4.2020.
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Tabulka 11 Testovani zavislosti prvki pomoci Spearmanova korela¢niho koeficientu a Pearsonova

koeficientu.
HDP realné
Medidn hrubé mési¢ni mzdy Value Approx. Sig.
Interval by Interval Pearson's R ,913 ,000°
Ordinal by Ordinal Spearman Correlation ,841 ,000°

Pozn.: ¢ — Based on normal approximation.
(Zdroj: vlastni zpracovani v Statistics v. 22)

Na uvedené proménné byla aplikovana korela¢ni analyza a z ni vyplyva, Ze existuje vztah
mezi vstupnimi proménnymi. Pro potvrzeni tohoto vztahu byl nejprve vyuzit Pearsoniiv
koeficient, jehoz hodnota byla 0,913. Nasledné byl vyuzit jest¢ Spearmantv korelacni
koeficient!®. Hodnota tohoto koeficientu (0,841) jiz neni tak extrémni jako u Pearsonova
koeficientu. V obou piipadech je signifikance 0,000, ¢imzZ je potvrzen statisticky vztah

mezi proménnymi a existuje tedy zavislost mezi zvolenymi proménnymi.

421 VYSLEDKY DOTAZNIKOVEHO SETRENI

Hlavnim cilem dotaznikového Setieni bylo zjisténi zptsobu a forem odménovani vysoce
postavenych manaZerd v prostfedi zpracovatelského pramyslu v Ceské republice.
Dotaznik se na zakladé teoretické reserSe opiral o provazani odmeénovani s hodnotovym
ptistupem, a proto byla zjistovana vazba mezi odménou a hodnotou ukazatele EVA.
Jak bylo zjisténo, tak tento ukazatel vyuziva jen velmi malé procento podnikt, konkrétné
11 z oslovenych podnik. Tedy dle ptfedpokladu z provedené teoretické reSerSe
se potvrdilo, ze ¢eské podniky (resp. majitelé, akcionafi) nepracuji s ukazatelem EVA.
Proto pro budouci vyzkum je vhodné hledat jiny ukazatel, ktery bude nejen odrazet
vykonnost a UspéSnost podniku, ale bude i readlné jej v Ceském prostredi vyuZit
pro odmeénovani vysoce postavenych manazerti — CEO.

vvvvv

maji moznost ziskat vlastnicky podil v podniku, kde pracuji, a jestli vibec maji zajem
0 ziskani vlastnického podilu. 92 % respondentli uvedlo, Ze nemaji moZnost ziskat
vlastnicky podil, a soucasné vice nezZ 50 % z nich uvedlo, Ze by vlastnicky podil ziskat

chtéli. Myslenka pevného provazani odménovani se ziskanim vlastnického podilu se tedy

15 Spearmantiv korelagni koeficient byl zvolen z toho diivodu, Ze Pearsoniv koeficient je vhodny pro data
normalniho rozdéleni. Jelikoz ale byla sledovana data v pofadi, je vhodnéjsi Spearmantv korela¢ni
koeficient, ktery byva vyuZzivan pro testy potfadové korelace. (Rezankova, 2010)
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dle téchto vysledkl jevi jako spravna. Jelikoz vétSina oslovenych manazeri nemaji
moznost ziskat vlastnické podily, byla testovana zavislost moznosti ziskat vlastnicky
podil na hlavnim pfedmétu podnikani. Zpracovatelsky primysl je totiz velmi Siroky
a spadaji do néj nejriznéjsi oblasti podnikani. Jako ptiklad je mozné uvést automobilovy
primysl, resp. vyroba motorovych vozidel (dle CZ NACE kéd 29). Podniky v tomto
oboru jsou obvykle soucasti velkych nadndrodnich holdingt, kde ziskat vlastnicky podil
pro ¢eského manazera bude témét nemozné. Proti tomu stoji obory, ve kterych je tato

moznost pro manazery vice na dosah.

Na zaklad¢ ziskanych odpovédi byla zjistovana zavislost mezi moznosti ziskat vlastnicky
podil a hlavnim pfedmétem podnikani dle kategorizace CZ NACE. Tabulka ¢. 12 shrnuje

udaje o nasledujicich proménnych:

Tabulka 12. Zjist'ovani vazby mezi proménnymi mozZnost ziskat vlastnicky podil a hlavni pfedmét
podnikani dle CZ NACE.

C10+C | C14+C | C16+C | C20+C | C19+C | C24+C | C26+C | C28+C | C29+C
11 15+C16 | 17+C31 21 22 25 27 33 30 32
Ano 0 0 0 0 3 0 0 0 2 1
Ne 7 2 2 3 4 2 4 19 10 6

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Vyse uvedena tabulka ¢. 12 sumarizuje tidaje dotaznikového Setfeni u dvou proménnych,
a to moznost ziskat vlastnicky podil a hlavnim pfedmétem podnikani dle CZ NACE.
Odpovédi ,,Ano“ a ,Ne“ vtabulce sumarizuji odpovédi respondentil z dotazniku.
Na otazku, zda maji moznost ziskat vlastnicky podil, mohli respondenti vybrat
z odpovédi ,,urcite ano®, ,,spise ano®, ,,nevim*, ,spise ne* a ,urcité ne*. Pro potvrzeni
této premisy doslo ke spojeni odpovédi ,,urCité ano* a ,,spiSe ano*, stejné tak ke slouceni
odpovédi ,,spiSe ne“ a ,,ur¢ité ne*. Odpovédi ,,nevim* byly z tohoto testovani vylouceny.
V kategorii C dle CZ NACE je celkem 24 sekci, které byly sdruzeny do nékolika skupin
dle ptibuznosti zaméfeni. Popis sekci byl uveden v tabulce ¢. 5 na zacatku této kapitoly.

Jsou tedy definovany nasledujici hypotézy:

Ho: Moznost ziskat viastnicky podil v podniku neni zavisly na predmétu podnikani.

Hi: Moznost ziskat viastnicky podil v podniku je zavisly na predmétu podnikani.
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Tabulka 13. Vyjadreni zavislosti dvou prvkii.

Chi-Square Tests
Value df Asymptotic
Significance (2-sided)
Pearson Chi-Square 17,4172 9 ,043
Likelihood Ratio 15,700 9 ,073
Linear-by-Linear Association ,313 1 ,576
N of Valid Cases 75

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Na zakladé signifikance Pearsonova chi kvadrat testu byl zjistén uzky vztah mezi t€émito
zvolenymi proménnymi. Tato signifikance je ve vysi 0,043. Sila daného vztahu je ddna

kontingen¢nim koeficientem, ktery je 0,043 dle tabulky ¢. 13.

Za pozornost pak jiste stoji hledani odpovedi na dalsi otazky, které se objevily v priabehu
vyzkumu. V dalS$im hlub$im zkoumani daného strukturovaného dotaznikového Setteni
by bylo vhodné vychazet z limitti provedeného dotaznikového Setieni, mezi které patii
napiiklad diraz na sledovani systémi odménovani dle dalSich charakteristickych rysu:
podrobng;jsi vlastnickd struktura ¢i konkrétnéjsi rozbor jednotlivych forem odménovani
tidicich pracovnikl. Za bariéru a omezeni uvedené¢ho vyzkumu lze uvést to, ze vybrané
podniky byly rozdilné a nedoslo kuzsi specifikaci vyzkumného vzorku. Stejné
tak limitem provedeného dotaznikového Setfeni bylo nizké procento respondentt, ktefi

se zapojili do Setteni.

4.3 RIZENE ROZHOVORY S MANAZERY - PRIPADOVE
STUDIE

Ptipadové studie formou fizenych rozhovorti s manazery byly druhou ¢asti prvni faze
vyzkumu a soucasné piedstavovaly jeden ze zakladnich stavebnich kament pro tvorbu
dotaznikového Setfeni v rdmci hlavniho vyzkumu. Pfipadové studie mohou byt oznaceny

za pilotni studie a fadi se mezi kvalitativni vyzkum.

Cilem pilotnich studii byla taktéz analyza forem a zplisobti odménovani ve vybranych
podnicich v Ceské republice. Tyto studie byly provedeny za téelem ziskani informaci
a dat pfimo z podnikové praxe a podivat se na zkoumanou problematiku o¢ima téch,

pro které bude vyslednd metodika hodnoceni a odménovani.
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Sbirani dat touto cestou probihalo v srpnu a zafi 2019. Pro ptipadové studie byli osloveni
nejvyssi predstavitelé velkych podnikt. Na zac¢atku kazdé ptipadové studie jsou uvedeny
zékladni charakteristiky o manazerovi i o podniku. Na ptani vSech manazert jsou utajeny
nekteré informace, které by piimo vedly k identifikaci manazera ¢i podniku, ve kterém

pracuje.

Ptipadové studie byly sestaveny na zakladé znalosti ziskanych prostfednictvim
sekundarniho vyzkumu a vysledka prvniho dotaznikového Setfeni. Struktura rozhovoru
byla rozdélena do 4 ¢asti — prvni se zabyvala vSeobecnymi informacemi o manazerovi
a podniku, druha cast se zaméfovala na zpisoby a formy odménovani, ve treti Casti
manazer odpovidal na otazky tykajici se zajmu o vlastnicky podil a posledni ¢tvrta oblast
byla zamétena na etiku jejich profese. Rozhovory trvaly od 30 do 50 minut. Vysledky
ptipadovych studii jsou pak kombinaci dat ziskanych formou rozhovort a také analyzy
podnikovych materiald (bylo mi umoznéno nahlédnout do podnikovych smérnic,
seznami benefiti atd.). Pro pifipadové studie byli osloveni 3 manaZzeti z riznych

odvétvich zpracovatelského primyslu pro lepsi informovanost.

4.3.1 PRIPADOVA STUDIE - PODNIK A

podnikéani spada do kategorie 2894 dle klasifikace CZ NACE (vyroba strojlii na vyrobu
textilu, odévnich vyrobkl a vyrobkl z usni). Po celou dobu své historie se podnik snazi
neustale pfizplsobovat trhu a diky tomu se mu dafi udrZet na Spic¢ce v daném oboru. Pocet
zaméstnanci byl kdatu 27.8.2019 (datum osobniho rozhovoru s predsedkyni
ptredstavenstva podniku) 812. Do tohoto poctu se fadi 1 90 agenturnich zaméstnanci, které
maji pokryt vykyvy v objednavkach.

Piedsedkyné piedstavenstva je ve své funkei jiz 12 let, tedy od roku 2007. Z verbalniho
I neverbalniho projevu bylo patrné, ze svoji praci ma velmi rada a je schopnou
manazerkou.

Odmeéna predsedkyné predstavenstva je stanovena Vvro¢ni vysi a dochazi k jejimu
rozpoc€itani do 12 mésict. 15-25 % jeji mzdy ma variabilni charakter a odviji se

od splnénych kritérii:
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e dosazeni definovaného zisku podniku — K jeho vyhodnoceni dochéazi po uzavieni
ucetniho obdobi a odména zavisla na tomto faktoru je vyplacena na konci prvniho
¢tvrtleti nasledujiciho ucetniho obdobi,

e udrzeni vySe zasob (20 % obratu), ve kterych je vazan pracovni kapital podniku —
jedna se o zasoby materialu, rozpracované vyroby a hotovych vyrobki,

e realizace investic v ramci dohodnutého planu a vySe nakladu na investice (plany

investic jsou piredkladany predstavenstvu a jsou priabézné schvalovany).

Jestlize nejsou splnény definované vysledky, pak predstavitelé predstavenstva
nedostavaji zadnou variabilni odménu. V daném podniku je vykonnost podniku
sledovéna prostfednictvim ukazatele EBITDA. Predstavenstvo i manazeti maji omezené
moznosti ovlivnéni vyse zakazek, nebot’ vie  je dojednévano
prostfednictvim kooperujiciho podniku v zahrani¢i. Na trovni podniku jsou definované
KPI, které jsou shodné i pro danou pozici predsedkyné predstavenstva. Ty jsou dale
rozpracovany do konkrétnich cilt, které plni 7¢lenny management podniku. V porovnéni
s managementem, ktery je realizdtorem jednotlivych KPI, je variabilni vySe odmény pro
pfedstavenstvo niz$i, nebot’ pfedstavenstvo nemd piimy vliv na dosazeni definovanych
cilt.

U kazdé pozice v podniku (vCetné predstavenstva, kterd se zodpovida dozoréi rade) je
provadéno pravidelné roc¢ni zhodnoceni pracovniho vykonu. Piimy nadfizeny
s pracovnikem osobn¢ vyhodnoti jeho pracovni vykon a zaméstnanec ma moZznost se ke
vSemu vyjadfit. V pfipad¢, ze nesplnil stanovena kritéria pracovniho vykonu, zhodnoti,
pro¢€ je nesplnil (zda nemél dostatek informaci, prostredki atd.). Nasledné jsou stanoveny
cile na dalsi rok. Tyto pohovory probihaji po skonceni kalendainiho roku, konkrétné

V tnoru a bieznu.

V soucasné dobé nemaji zaméstnanci ani management moznost ziskat vlastnické podily
ve firm€. Sama manaZerka by méla zdjem ziskat vlastnicky podil ve firmé. Tento
vlastnicky podil by zvysil jeji loajalitu vii¢i firmé a brala by jej jako investici do budoucna
do dobfte prosperujici firmy. Adekvatni vyse podilu by pro manaZerku byla 30 % bez
moznosti navyseni.

vvvvv

hodnotou je ve firmé oteviend komunikace a jednotny cil pro vSechny. ManaZerka ma

111



podepsanou konkuren¢ni dolozku a nikdy nepfemyslela o jejim poruseni. V podniku
existuje eticky kodex pouze na tirovni podniku (10 pravidel). Jestlize se ndzor manazerky
neshoduje s nazorem majitele podniku, svym rozhodovanim a fizenim dosahuje cilt

majitele. Pfi rozhodovani by vzdy upifednostnila zaméstnance, nebot’ lidské zdroje

vvvvvv

4.32 PRIPADOVA STUDIE - PODNIK B

Podnik B je spole¢nost s ru¢enim omezenym a jedna se o dcefiny podnik. Jeho matei'ska
spoleCnost je Ceskd akciova spolecnost. Podnik se zabyva vyrobou diagnostickych
souprav a jeji predmét podnikani se fadi do kategorie 3250 dle klasifikace CZ NACE.
Podnik se nachézi na hranici stiedniho a velkého podniku s moznosti budouci expanze
arozvoje, proto byl rozhovor do kvalitativniho vyzkumu zatazen. Podnik ma po celém
sveéte 10 deefinych spole¢nosti. Rozhovor byl veden s obchodnim feditelem, ktery v dané

funkci pracuje jiz 8 let.

Celkova mzda CEO je tvotfena ze 60 % fixni sloZkou a zbylych 40 % tvofi variabilni ¢ast
mzdy. Odménovani je v podniku provazano s ukazatelem EBITDA, nebot’ na jeho
zaklad¢ je stanovena i hodnota podniku pro ptipadny prodej. Celkova ro¢ni odména
podniku je synergie vSech jejich casti (dcefinych spolecnosti), ktery tvoti 70% podil
v ramci definovanych KPI. Odména CEO se odviji od dalSich kritérii:

e 85% podil na vysi odmény tvoti celkovy EBIT podniku (zde se tedy projevuje
synergie vSech podnikl skupiny),
e 15% podily vySe odmény tvoii individualni tkoly, které jsou hodnoceny 1x ro¢né

matefskou spolecnosti.

Z rozhovoru dale vyplynulo, ze v podniku aktudlné nejsou stanoveny zddné motivacni

nastroje, které zde chybi k efektivnimu odménovani a motivaci pracovnikd.

Manazer by rad ziskal v podniku vlastnicky podil, ktery by pro néj pfedstavoval vétsi
zodpovédnost, vyssi finanéni ohodnoceni, zvySeni loajality viici firme a t€snéjsi kontakt
S podnikem. JelikoZ se aktudln€ jedna o spolecnost s ru¢enim omezenym, feSenim dle

manazera by bylo prevést tento podnik na akciovou spole¢nost a ¢ast akcii vydat jako
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kmenové akcie. Dle ndzoru manaZera by osoba, kterd by méla moznost ziskat vlastnicky
podil, musela mit zcela zasadni vliv na podnik (napf. osoba by musela byt schopna zvysit
Vv prib¢hu 5 let hodnotu podniku az trojnadsobn¢) a vySe vlastnického podilu by se pak

pohybovala v jednotkach procent.

Manazer pii své praci klade diraz na etiku, kterd je pro n¢j dilezitd. V podniku je
vytvoren eticky kodex na irovni podniku, i smérem k zdkaznikiim. Taktéz tento manazer
uvedl, Zze na prvnim misté jsou pro né¢j zaméstnanci podniku pii rozhodovani mezi
jednotlivymi zdjmovymi skupinami v podniku (majitel, zaméstnanci, dodavatelé

a odbgratelg).

4.3.3 PRIPADOVA STUDIE - PODNIK C

Podnik C byl zaloZen jiz roku 1954 a nyni plsobi v 25 statech svéta. Jedna se o tradicni
¢esky podnik, jehoz hlavni predmét podnikéni je velice rozsahly a fadi se jak do kategorii
skupiny C (zpracovatelsky pramysl), tak i do skupiny F (stavebnictvi) dle kategorizace
CZ NACE. Souhrnné by se jejich pfedmét podnikéani dal shrnout do ¢innosti souvisejici
S inovaci, rozvojem a budovanim zelezni¢ni dopravy. Sidlo podniku se nachazi v Praze a
vV celém holdingu je zaméstnano vice nez 3 000 zaméstnanci. Podnik vlastnilo
48 vlastnikll a po privatizaci zistalo 25 vlastniku, kteti vlastni podnik i dnes. Manazer je

soucasné jednim z vlastnikli a kazdy vlastnik disponuje 4% vlastnickym podilem.

Nejvys$sim predstavitelem podniku je generdlni feditel (souCasné jeden z jednatell)
a jednatelé. Druhou linii managementu jsou odborni feditelé (na této pozici je osloveny
manazer) a tieti linii nejvys$§iho managementu jsou jednatelé dcetfinych spolecnosti.

Piimymi podiizenymi jsou pak feditelé dcetfinych spolecnosti.

Osloveny manaZer pracuje na pozici feditele holdingu 7 let. V podniku ovSem pracuje
déle a proSel riznymi manazerskymi pozicemi. Pfimych podtizenych ma cca 55 a jsou
to jednatelé dcefinych spole¢nosti ve svété.

Mzda manazera se sklad4 ze smluvni mzdy, smluvnich prémii (jeZ jsou variabilni) a ro¢ni
odmeény, ktera se odviji od splnéni definovanych pozadavkii. Smluvni prémie a odména
tvoii 50 % pifijmu manaZera. Pfedepsané ukazatele, které ovliviiuji vysi rocni odmény,

jsou:
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e zisk — sledovan na urovni celého podniku,
o podil na ro¢ni odmén¢ — 30 %,

e Ukoly planu technického rozvoje — tiroven vyvoje v dcefinych spole¢nostech,

e jmenovité ukoly — konkrétni pro osobu a odviji se od aktualni situace v podniku,
o podil ukoli planu technického rozvoje a jmenovitych tkoll na ro¢ni

odmeéné — 20 %,
e vySe dividendy — stanovena hodnota dividendy, kterou manazer prostfednictvim
fizeni dcefinych spole¢nosti musi ptinést matetské spolecnosti,

o podil na roéni odméne — 50 %,

o V ptipad¢ nedodrzeni stanovené vyse, dochazi ke kraceni ro¢ni odmény.

Podnik pracuje s ukazateli EVA i EBIT(DA) pouze na podnikové Grovni a pro sledovani
vykonnosti podniku. Tyto ukazatele nejsou provazany s odménovanim CEO.
Pro pracovni pozici manazera jsou definovany KPI generalnim feditelem, které vychazi
z ,,bézného zivota“ podniku, a predevsim ze strategie. Kazdy rok na jafe jsou urceny plany
technického rozvoje na urovni matetské spolecnosti, které manazer prevadi na plany
rozvoje pro vsechny dcefiné spolecnosti. Kazdé ctvrtleti jsou sledovany dosazené
vysledky, pticemz celkové zhodnoceni je provaddéno 1x roc¢né¢ formou rozhovoru
s generalnim feditelem. S nastavenym systémem odménovani a hodnoceni je manazer

spokojen a sam uvadi, Ze systém odmeén se vyviji s potfebami trhu a podniku, coZ oceiuje.

Ve vybraném podniku neni moZzné prevést vlastnicky podil na top management, coz
vychazi ze spole¢enské smlouvy. Vlastnicky podil mize ziskat pouze rodinny piislusnik
jiz existujicich vlastnikd. Vlastnicky podil pfedstavuje pro manaZera uspokojeni profesni
realizace. Pokud by m¢l ziskat podil n¢ktery z top managerii, pak by musel spliiovat
podminky loajality k firmé, odbornost a zakladni eticky aspekt Zivota. Pak by mohl ziskat

4% podil, tak jako vSichni stavajici vlastnici.

Rozhovor se tykal také etickych aspektli manazerské prace. ManaZer vystihl vnimani
etického aspektu své profese jednim slovem — seridznost, na které si velmi zaklada. Jako
vlastnik nema podepsanou konkurencni dolozku, nicméné top management musi
konkuren¢ni dolozku podepsat. Sdm osloveny manazer by nikdy neporusil ujednéni
v konkurenéni dolozce, k ¢emuz ho vedou zivotni zkuSenosti. Pii otazce, zda se vzdy

shoduje s cili, které definuje vlastnik podniku (resp. generalni feditel jako osoba jemu
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nadfizend), jednoznaéné a bez zavahani odpovedél ,,ano“. Nicméné se ke stanovenym
cilim dopracovavaji diskuzi, tedy jde o jakési oboustranné vyjednavani, na jehoz konci
jsou definované cile pro management. 3 hodnoty, kter¢ mu jeho prace piinasi, jsou
motivace, finan¢ni a materiadlni zabezpeceni, a tou nejdulezitéjsi hodnotou pro néj je

budouci pokracovani podniku.
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5 DRUHA FAZE VYZKUMU

V predchézejici kapitole €. 4 byla popséna prvni faze vyzkumu, ktera v sob¢ zahrnovala
prvni strukturované dotaznikové Setfeni a pilotni studie. Vysledky této prvni faze byly
kli¢ové pro druhou fazi vyzkumu Vv oblasti hodnoceni a odménovani CEO. Informace a
data, ktera byla ziskdna, totiz napomohla k vytvofeni propracovan¢jsiho dotazniku, kdy
odpovédi na né¢ho poskytly hlubsi pochopeni problematiky a bylo diky nim mozné

vytvoftit novou metodiku odménovani.

Druhé strukturované dotaznikové Setfeni bylo vytvareno s cilem co nejlépe zabezpecit
navratnost tohoto dotazniku, nebot’ se jedna o velmi citliva data, ke kterym se podniky,
resp. jejich zéstupci, nechtéji mnohdy vyjadiovat. Pii procesu tvorby tohoto

dotaznikového Setfeni bylo vyuzito nasledujicich krok:

1. poznani teoretickych vychodisek k tvorbé dotaznikového Setfeni z odbornych
knih a publikaci,

2. konzultace se statistikem v oblasti vyhodnoceni ziskanych dat,

3. konzultace se sociologem k formam poloZenych otazek s ohledem na citlivost dat,

4. ovéfeni spravnosti formulace otazek u manazera podniku.

Pii tvorbé dotaznikového Setfeni bylo vyuzito taktéz teoretickych poznatkl
o problematice odménovani a vysledki prvni faze vyzkumu. Hlavnim cilem
dotaznikového Setfeni bylo ovéfeni ziskanych dat z prvni faze vyzkumu v ceském

zpracovatelském pramyslu.

5.1 POPIS VYBERU A CHARAKTERISTIKA VZORKU

Podniky, které byly vybrany pro primarni vyzkum a jejich charakteristiky, byly popsany
(a zménou oproti vyzkumnému vzorku v prvni fazi vyzkumu) byla vlastnicka struktura
podnikti, kdy nyni byly vybrany ryze ceské podniky. Tedy nesmély byt soucasti
nadnarodnich podnikt, koncernt ¢i holdingli. Toto omezeni bylo zvoleno z toho divodu,
Ze v nove vytvorené metodice je provazané odménovani se ziskanim vlastnického podilu.
Do zéakladniho souboru tedy bylo vybrano 220 podnikt a dle vzorce ¢. 11 by vybérovy
soubor mél byt vytvoten 141 ndhodné vybranymi podniky. Sbér dat probihal od 9. 1. 2020
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minulych obdobi, nicméné velké podniky obvykle odevzdéavaji své ucetni zavérky
do konce ¢ervna nasledujiciho roku. Dotaznik byl vytvoifen online a za dobu sbéru dat byl
rozeslan celkem 3x na adresy respondentti, nebot’ po prvnim odeslani se vratilo jen 10
vyplnénych dotaznikd. Snizend celkova ndvratnost dotazniku je poznamenana taktéz
nouzovym stavem ,z divodu ohrozeni zdravi v souvislosti s prokazanim vyskytu
koronaviru (oznacovany jako SARS CoV-2) na vizemi Ceské republiky od 14.00 hodin dne
12. brezna 2020 na dobu 30 dnii, které bylo vyhlaseno pod ¢. 69/2020 Sb.* (Vlada, 2020).
Postupné byl nouzovy stav prodluzovan a soucasné¢ dochdzelo také ke zmirnéni
jednotlivych opatteni. Osloveni respondenti odpovidali na zddost o vyplnéni dotazniku
negativné s vyjadfenim, Ze nyni feS$i v podnicich akutnéjsi problémy. Po opakované

zadosti bylo ziskano 102 dotazniki a celkova navratnost byla tedy 72,3 %.

Zjistovana byla pravni forma podnikani, nebot’ ta mize ovliviiovat moznosti ziskani
vlastnického podilu v podniku pro CEO a management. V zakladnim souboru
se nachazelo celkem 122 akciovych spolecnosti (55,45 %) a 97 spole€nosti s ru¢enim
omezenym (44,09 %) a 1 komanditni spole¢nosti (0,45 %). Vybérovy soubor by tedy mél
celkové obsahovat 57 akciovych spolecnosti, 45 spolecnosti s ru¢enim omezenym a
1 komanditni spolecnost (resp. dle procentudlniho zastoupeni 0,45 komanditni
spole€nosti). Struktura respondentd je rozdélena na 62 respondentll z akciovych
spolecnosti (67,8 %) a 40 respondentl ze spolecnosti S ru¢enim omezenym (39,2 %).

Vyrazné tedy pievySuji respondenti z akciovych spolecnosti.

Jak bylo uvedeno vyse, k sestaveni dotaznikového Setfeni bylo podstoupeno nékolik
krokt, pfi¢emz mezi ty nejdileZzitejsi se fadi sekundarni vyzkum a prvni fdze primarniho
vyzkumu. Ze sekundarniho vyzkumu byla vytvofena ucelend teoretickd reSerSe
0 problematice odménovani a hodnoceni CEO, ktera nasledné byla ovétena primarnim

vyzkumem, slouzici jako prvni faze vyzkumu.

Vytvotfeny online dotaznik (prostfednictvim Google Forms) byl rozdélen na 3 cCasti.
V prvni ¢asti se dotaznik zaméfoval na zpiisoby a formy odménovéni, druhd cést
obsahovala otazky tykajici se etiky v profesi CEO a tfeti ¢ast zjiStovala informace
0 respondentovi a podniku, pro ktery pracuje. VSechny otazky v dotazniku byly povinné

k vyplnéni. Dotaznik je uveden v piiloze ¢. 3 této disertaéni prace.
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5.2 VYSLEDKY PRIMARNIHO VYZKUMU

Primarni vyzkum probihal prostiednictvim strukturovaného dotaznikového Setfeni, jeho
struktura je popsdna vyse. Zaméfeni otdzek pouzitych v dotaznikovém Setfeni je upraveno
pro Ceské prostiedi, a to predevsim ve smyslu méteni vykonnosti podniki. Z teoretické
reSerSe i prvni faze vyzkumu vyplynulo, ze v ¢eském prostiedi pracuje s ukazatelem EVA
jen velmi nizké procento podnikt, i pies to, ze je to velmi vhodny néstroj k méteni
vykonnosti. Z tohoto diivodu byl tedy zvolen ukazatel EBITDA, ktery vyuzivaji podniky
nejen ke sledovani vykonnosti, ale také k provazani s odméinovanim vysoce postavenych

manazeru.

V prvni ¢asti dotazniku se 4. otazka zamétfovala na zjisténi kritérii, dle kterych je
definovdana odména pro CEO. Respondenti mohli zvolit 1 vice odpovédi. Nejcastéjsi
odpovédi bylo kritérium dosazeného zisku podniku pied zdanénim, kterou zvolilo
48 respondentt (47 %), a stejny pocet respondentii zvolil i kritérium splnéni konkrétnich
KPI definovanych pro jejich pracovni pozici (48 respondentli, resp. 47 %). Tretim
nejcastéjsim kritériem pak byl ukazatel EBITDA, ktery zvolilo 38 respondentt (37,25 %).
Dal8imi kritérii, které ovliviiuji odmény CEO jsou splnéni KPI definovanych na Grovni
podniku jako celku (vybralo 28 respondentl, resp. 54,9 %), dosazeny zisk podniku
po zdanéni (vybralo 14 respondentd, resp. 13,73 %) a hodnota investic (vybralo

12 respondentt, resp. 11,76 %). Ostatni kritéria byla vybrana jednotkami respondentii.

Témet 61 % respondentll ma vysi svoji odmény provazanou s EBIT(DA), a to jak pfi
rustu tohoto ukazatele, tak 1 pti jeho poklesu. To vyplyva z odpovédi na 5. otdzku prvni
¢asti dotazniku. 58 respondentil (56,82 %) uvedlo, Ze pii ristu ukazatele EBIT(DA) roste
1 jejich vySe odmény (suma odpovédi ,urcité ano* a ,,spiSe ano®). 54 respondentl
(52,94 %) uvedlo, ze v piipadé¢ poklesu ukazatele EBIT(DA) klesa také jejich vyse
odmény (suma odpovédi ,,urité ano* a ,,spiSe ano*). Na otazku, zda je respondentim
vycislena tzv. ,,zaporna odména“ ve chvili, kdy dojde k vyraznému poklesu hodnoty

ukazatele EBIT(DA) odpovédélo kladné jen 6 respondentil (5,88 %).

Odmeénu za vykon funkce CEO (otazka €. 2) dostavaji respondenti nejcastéji v rocnim
intervalu, coz uvedlo 48 respondenti (47 %), mési¢né pak tuto odménu dostava
28 respondentti (27,45 %). Tento vysledek se pravdépodobné odviji od frekvence

hodnoceni pracovniho vykonu respondentl (otdzka €. 6), kdy nejcastéjsi odpoveédi byl
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ro¢ni interval hodnoceni, coz zvolilo 70 respondentt (68,6 %). Mésicné je kontrolovano

8 respondentt (7,8 %).

Otazka ¢. 7 prvni ¢asti dotazniku vedla ke zjisténi primérné vyse mési¢ni hrubé mzdy.
Vzhledem K citlivosti udaji byly vytvofeny intervaly, coz zvySuje pravdivost ziskanych
odpovédi. Pti uvedeni konkrétni ¢astky by respondent mohl vyrazné zkreslit poskytované
informace. Jelikoz se vyzkum zaméfoval na vrcholovy management, intervaly byly
zvoleny v rozpéti 50 000 K¢&. Nejcastéjsi vySe hrubé meésicni mzdy manazera dle
ziskanych udaja se nachazi v intervalu 50 001 K¢ — 100 000 K¢. Tuto odpoveéd’ zvolilo
48 respondentt (47,1 %). Dalsich 28 (27,5 %) respondentti zvolilo interval vyssi,
tj. 100 001 K¢ — 150 000 K¢. 12 respondentt (11, 8 %) ziskava mzdu v intervalu
150 001 K¢ —200 000 K¢, 12 respondentti (11,8 %) dosahuje mzdy vyssinez 200 000 K¢.
Pouze 1 respondent uvedl, Ze jeho mzda je niz$i nez 50 000 K¢, coz mize potvrdit
myslenku, kdy respondenti zkresluji tato citliva data. Vazeny pramér vyse hrubé mési¢ni
mzdy respondenta vySel na hodnotu 122 000 K¢&. Dle tabulky ¢. 8 v kapitole ¢. 4 ,,Prvni
faze vyzkumu* byla primérna hodnota hrubé mzdy nejvyssich ptedstavitelli spolecnosti
pro rok 2019 131 899 K¢&. Stejné jako pii prvnim dotaznikovém Setieni, i v tomto je
pramér vySe hrubé mzdy od respondenti srovnatelny s prumérem zjisStovany
Ministerstvem prace a socialnich véci CR. Pfi zjistovani spokojenosti respondentti s vysi
hrubé mzdy vyplynulo, ze 86 respondentti (84,3 %) je spokojeno s jeji vysi, zatimco
8 respondentt (15,7 %) je nespokojeno. Odpovéd na tuto otazku byla vytvofena
prostiednictvim Likertovy §kaly o 6 stupnich (tedy neexistovala neutralni odpovéd).
Stupné¢ 1-3 znazornovaly spokojenost respondentli, stupné 4-6 znazornovaly
nespokojenost. Soucasné 56 respondentli (54,9 %) je spokojeno s odménou, kterou

ziskava za vykon funkce CEO.

Druh4 c¢ast dotazniku se zameétovala na ziskani informaci k vlastnickému podilu. Tuto
¢ast miizeme oznacit za stézejni ¢ast dotazniku z toho divodu, ze novd metodika ma

zajistit provazani odmeény CEO se ziskanim vlastnického podilu.

Otazky €. 11 a 12 zjistovaly, zda maji respondenti zdjem o ziskéani vlastnického podilu a
co by pro né toto ziskani predstavovalo. 10 respondentt (9,8 %) uvedlo, ze jiz vlastni
podil v podniku, pro ktery pracuji. 44 respondenti (43,2 %) by mélo zajem o ziskani

vlastnického podilu. Ve vétsin€é podniki ovSsem manazeii obvykle nemaji pravo ziskat
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vlastnicky podil. Z dotaznikového $etéeni vyplynulo, Ze v prostiedi CR je to u témét 50 %
podniku. Pro tyto respondenty (ktefi nemaji moznost ziskat vlastnicky podil, nicmén¢ by
o n¢j meéli zajem) by ziskani vlastnického podilu ptedstavovalo moznost ziskani
dodate¢nych ptijmt v podobé dividend a podilti na zisku (48 respondentd, resp. 47,1 %),
dale investice (48 respondentd, resp. 47,1 %), dale 34 respondentti (33,3 %) uvedlo, ze
by ziskani vlastnického podilu pro né predstavovalo prestiz, a 28 respondentd (27,5 %)
uvedlo, ze by jim ziskani vlastnického podilu piineslo vyssi pocit jistoty. U této otazky

méli respondenti moznost vybrat vice odpovédi.

Nasledujici otazka €. 13 zjiSt'ovala, zda by ziskani vlastnického podilu zvysilo vykonnost
dotazovanych. Negativni odpovéd’ (tedy ze by se vykonnost nezvysila) zvolilo 54
respondentt (52,9 %), zatimco pozitivni odpoved’, a tedy zvySeni vykonnosti by nastalo
u 48 respondentl (47,1 %). Otazka €. 14 zjiStovala, zda by se zvySila loajalnost
respondentti k podniku. 54 respondentii (52,9 %) se piiklonilo k negativni odpovédi,
zbylych 48 respondentd (47,1 %) uvedlo, ze by se jejich loajalita zvySila. Nejvice

u danych odpovédi prevladaji krajni hodnoty, tedy ,,urCit¢ ano — 1 a ,,urcité ne — 6*.

Tteti ¢ast dotazniku se zaméfovala na profesni etiku respondentli. 96 % dotdzanych se
shoduje s cili, které stanovuje majitel podniku. Pti otdzce, zda etické jednani je nejvyssi
prioritou Vv jejich profesi (otazka ¢. 22), odpovédelo 98 respondentti (96 %) ano, a tento
vysledek byl potvrzen i kiiZovou otdzkou, kterd byla zafazena pod ¢islem 25. Soucasné
se vSichni respondenti shoduji, Ze jejich ispéch je zavisly na tymu lidi, ktery vedou (¥idi),
tedy nepfivlastiiuji si zasluhy jinych. VSichni respondenti také uvedli, Ze dbaji
na hospodarnost vyuzivani podnikovych zdrojl, a to jak v dobé expanze, tak 1 v dobé

poklesu vykonnosti.

Ctvrta Gast dotazniku se zaméfovala na informace o respondentech a podniku. Otazka
¢. 27 se zamétovala na kritéria, prostiednictvim nichZ posuzuji podniky svoji vykonnost.
Respondenti mohli opét vybirat z vice odpovédi. 74 respondentt (72,5 %) uvedlo, Ze
podnik vyuziva ukazatel EBITDA, 46 respondentti (45,1 %) vybralo také ukazatele
rentability, 44 respondentti (43,1 %) zvolilo ukazatele finan¢ni analyzy a 32 respondentti
(31,4 %) zvolilo ukazatel EBIT. Dalsi kritéria vybrana respondenty byla metoda Balanced
Scorecard a ukazatel EVA.
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Minimalné 64 respondentii (62,7 %) dale uvedlo, ze vysledek hospodaieni podniku,
ve kterém pracuji, V poslednich 5 letech rostl. U nékolika respondentti byl zaznamenan
vykyv (v ur¢itém roce vysledek hospodaieni stagnoval, ¢i dokonce klesl). VSeobecné¢ se
ale potvrdilo, ze vykonnost podnikli kopiruje vykonnost ekonomiky, dle tabulky ¢. 10

v kapitole ¢. 4 ,,Prvni faze vyzkumu®.
Shrnutim vyse uvedeného vyplyva, ze v prostiedi CR jsou manazefi odmé&hovani:

e na zakladé vykonnosti podniku, kterd je méfena prostiednictvim ukazatelt EBIT
¢i EBITDA (ptipadné dal$imi vykonnostnimi méfitky),

e Vv piipadé, Ze dostavaji odmény za vykon funkce, jsou odmény vyplaceny obvykle
V roénim horizontu,

e odména manazera je kladna, tak i zaporna (pfi vyrazném poklesu vykonnosti
podniku),

e manazefi maji zdjem o ziskani vlastnického podilu, nicméné podniky tuto
moznost vétSinou nenabizi,

e u téméf 50 % manaZeri by moznost ziskat vlastnicky podil zvysila jejich
vykonnosti i loajalitu vii¢i podniku,

e pro manazery je velmi dillezity eticky aspekt jejich profese.

5.3 STATISTICKE VYHODNOCENI DOTAZNIKOVEHO
SETRENI A OVERENI HYPOTEZ

Statisticky rozbor dat ziskanych prostfednictvim strukturovaného dotaznikového Setieni
byl proveden v programu IBM SPSS Statistics. Pro tento software musela byt ziskana
data nejprve transformovana do ¢iselnych podob. Kvalitativni data tedy byla ur€enym
algoritmem pievedena na kvantitativni. Nasledné byla data zkontrolovéna, zda se
nevyskytuji extrémni hodnoty. Objeveny byly 2 extrémni hodnoty, které byly urcujici,
a proto byly z dalsiho zkoumani vypustény. Nasledné se tedy pracovalo s celkovym
poctem odpovédi 100 (70,92 %).

U ziskanych dat byla posouzena jejich normalita. K posouzeni této normality byla

zvolena proménna poc¢tu zaméstnancti, coz byla jedna z kli¢ovych charakteristik podniku,
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aby mohl byt zafazen do zakladniho souboru. Vysledek tohoto testu je uveden v tabulce
¢. 14.

Tabulka 14 Deskriptivni statistika a test normalniho rozdéleni po¢tu zaméstnanci podniku.

Hodnota statistické proménné
Primér 550
Median 430
Minimum 200
Maximum 3000
Sikmost 3,297

(Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru IBM SPSS Statistics)

V tabulce ¢. 14 jsou uvedeny nejzakladnéjsi charakteristiky proménné poctu zaméstnanct
zaméstnancl je pod hranici urcujici velké podniky, nebyla tato hodnota vyfazena
ze sledovani z diivodu blizkosti hodnot. Pro testovani normalniho rozdéleni dat je velmi
dialezitd hodnota Sikmosti, ktera je pro ziskana data 3,297. Hodnoty vyssi nez 3 jsou
povazovany za extrémni. Déle byl proveden také Kolmogoroviiv-Smirnovilv test a test
Shapirtiv-Wilkiv. U obou téchto testl vySel statisticky signifikantni test normality
p<0,05.

Pro testovani hypotéz bylo vyuzito analyzy prostfednictvim Mann-Whitneyho a Kruskal-
Wallisova testu, nebot’ se nejedna o data normalniho rozdéleni. Byly testovany nésledujici
hypotézy, které rozvadéji jednotlivé vyzkumné otazky uvedené v kapitole ¢. 1 ,.Cile

dizerta¢ni prace a formulace hypotéz*.

HO _1: Dosahované vysledky podniku nejsou zavislé na vyvoji vnéjsiho prostiredi podniku
(dosahovaného nomindlniho hrubého domdciho produktu v odvétvi zpracovatelského
primysiu).

HI1 1: Dosahované vysledky podniku jsou zavislé na vyvoji vnéjsiho prostiedi podniku
(dosahovaného nominalniho hrubého domdaciho produktu v odvétvi zpracovatelského
prumyslu).

Jak bylo v teoretické ¢asti prace uvedeno, podnik je systémem, ktery je ovlivnén mimo
jiné svym vnéjSim prostfednim. Studie prokazuji, Ze existuje zavislost mezi vyvojem
ekonomiky statu (méfeno prostiednictvim ukazatele HDP) a dosahovanymi vysledky
podniku (jinak nazvano vykonnosti podniku). Pro ovéfeni dané hypotézy byla vyuzita
data z prosttedi Ceské republiky, a to konkrétné ukazatel nominalniho hrubého domaciho

produktu dosazeného v odvétvi zpracovatelského primyslu (dle zvoleného vyzkumného
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vzorku podniktll). V dotazniku respondenti uvadéli, zda dosazeny vysledek hospodateni
podniku Vv poslednich letech rostl, stagnoval ¢i klesal. Tato data byla vyhodnocena
prostiednictvim Kruskal-Wallisova testu a byla prokazana zavislost mezi vyvojem
vnéjSiho prostiedi podniku a dosahovanymi vysledky podniku. Signifikance vysla 0,025
a tudiz doslo k zamitnuti nulové hypotézy o nezavislosti zvolenych proménnych. Vyvoj

ekonomiky, ktery je méten prostfednictvim HDP, ma vliv na vykonnost podniku.

HO_2a: Dosahované vysledky podniku nejsou zavislé na vyvoji vaéjsiho prostredi podniku
(méreno prostiednictvim indexu spotrebitelskych cen).

H1 2a: Dosahované vysledky podniku jsou zavislé na vyvoji vnejsiho prostiedi podniku
(méreno prostrednictvim indexu spotrebitelskych cen).

Pro komplexni posouzeni vlivu vnéjsiho prostfedi na vykonnost podniku byl sledovan
také vzajemny vztah inflace a dosahovanych vysledkli podniku. Pfi rdstu cen (inflace)
muze dochazet ke zkresleni dosazenych vysledki a jejich ,,umélému® navyseni. V prvnim
kroku byla testovana zavislost prostfednictvim indexu spotiebitelskych cen (déle jen
,»CPI¥), coz je nejb&znéji pouzivany index. Hodnoty tohoto indexu jsou uvedeny

Vv nésledujici tabulce €. 15.

Tabulka 15 Hodnoty indexii vyjadiujici miru inflace v Ceské republice.

Rok Index CPI Index PPI
2018 105,3 100,5
2017 103,1 98,5
2016 100,7 96,7
2015* 100 100
2014 99,7 103,3
2013 99,3 113,7

*yychozi rok pro méfeni (2015 = 100)
(Zdroj: CSU, 2020b)
Informace o vyvoji indexu byly porovnany s dosazenymi vysledky podnikt, které byly
ziskany od respondentl. K prokazani zavislosti proménnych byl zvolen Kruskal-
Wallistiv test. Signifikance tohoto testu vysla 0,617 a tedy byla ptijata nulova hypotéza
0 nezavislosti vyvoje inflace prostfednictvim indexu spotiebitelskych cen a dosazenych
vysledkli podniki. Inflace méfena pomoci CPI indexu tedy neovliviiuje vykonnost

podniku.
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HO_2b: Dosahované vysledky podniku nejsou zavislé na vyvoji viéjsiho prostredi podniku
(méreno prostrednictvim indexu cen vyrobci).

H1_2b: Dosahované vysledky podniku jsou zavislé na vyvoji vaéjsiho prostredi podniku
(méreno prostrednictvim indexu cen vyrobci).

Modifikace predchazejici hypotézy je uvedena z toho divodu, ze index CPI nemusi byt
prukazny pro sledovani vykonnosti podnikii ve zpracovatelském prumyslu. Proto byla
nasledné sledovana zavislost mezi vnéj$im prostifedim (inflaci) a vykonnosti podniku, ale
tentokrat byl vyuzit index cen vyrobcl. Tento index byva specifikovan pro jednotliva
odvétvi a prisluiné kose obsahuji dané vyrobky a sluzby (Cesky statisticky ufad, 2020).
Hodnoty tohoto indexu jsou uvedeny v tabulce ¢. 15 vyse.

K ovéfeni této hypotézy bylo vyuzito opét Kruskal-Wallisova testu a signifikance byla
ve vysi 0,414. Ani vtomto pifipadé se neprokédzala zavislost mezi inflaci v dané
ekonomice a dosazenych vysledkli podniki. Inflace méfena pomoci PPI indexu tedy

neovliviiuje vykonnost podnikii.

HO_3a: Velikost podniku neoviiviiuje vysi hrubé meésicni mzdy manazera.

HI1 3a: Velikost podniku ovliviiuje vysi hrubé mésicni mzdy manazera.

Jedna se o nejzékladngjsi hypotézu, kterd ma prokazat vliv velikosti podniku na vysi
hrubé mésicni mzdy manazera. V teoretické Casti byla tato mysSlenka podepfena
vyzkumem autorii napi. Merhebi a kol. (2006) ¢i Scherer (2019). V prvni fazi vyzkumu
byla tato myslenka taktéz podeptena ziskanymi empirickymi daty. Lze tedy piredpokladat,
ze ¢im vétsi je podnik, tim vys$§i odménu budou dostavat zastupci managementu.
K prokazani této zavislosti byl vyuzit Kruskal-Wallistv test. Signifikance testu vysla
0,000 a tedy dosSlo k zamitnuti nulové hypotézy o nezavislosti proménnych. Velikost

podniku ovlivituje vysi hrubé mésiéni mzdy manaZera.

HO_3b: Prdvni forma podniku neovliviiuje vysi hrubé mésicni mzdy manazera.

H1 3b: Pravni forma podniku ovlivituje vysi hrubé mésicni mzdy manaZera.

Pro komplexni posouzeni jednotlivych vlivil na vy§i mzdy manaZera byla zjiStovana také
zavislost mezi pravni formou podnikani a vy$i mésicni hrubé mzdy manazera.

K prokazani byl vyuzit Kruskal Wallistiv test a signifikance testu byla 0,833. V tomto
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pfipad¢ tedy neexistuje zavislost zvolenych proménnych, a tedy pravni forma podniku

nema vliv na vysi mésicni hrubé mzdy manazera.

HO_4a: Velikost podniku neovliviiuje vysi variabilni odmeny za vykon funkce CEQO.
HI 4a: Velikost podniku ovliviiuje vysi variabilni odmeény za vykon funkce CEO.

Vétsina respondentil v dotaznikovém Setfeni odpovédéla, ze dostavaji odménu za vykon
funkce CEO. Velikost této odmény je v pruméru 40 % k vysi jejich mzdy. Z divodu
tvorby nové metodiky byla tedy testovana zavislost mezi velikosti podniku a vysi této
odmény. K prokazani této zavislosti byl vyuzit Kruskal-Wallistv test, jeho signifikance
vysla 0,001 a tedy doslo k zamitnuti nulové hypotézy o nezavislosti proménnych. Vyse

variabilni odmény za vykon funkce CEO je zavisla na velikosti podniku.

HO_5: Velikost podniku neovliviiuje provazani odmeény manazera s vykonnosti podniku.

HI1 5: Velikost podniku ovliviiuje provazani odmény manazera s vykonnosti podniku.

Odménovani CEO ve velkych podnicich byva provazéano s vykonnosti podniku. Tu je
mozné méfit riznymi ukazateli, tato prace se zamétuje predevsim na ukazatel EVA
a EBITDA. Tato hypotéza tedy zkouma zavislost mezi velikosti podniku a odménou
manazera. Pfedpokladem je domnénka, Ze ¢im vétsi je podnik, tim spiSe je nutné provazat
odménu CEO s vykonnosti podniku, resp. s ukazatelem EBITDA. Soucasné respondenti
odpovidali, ze v ptipadé ristu EBITDA roste jejich odména, kterd mtze také klesnout,
klesne-1i hodnota ukazatele EBITDA. Pro ovéfeni hypotézy byl vyuzit Kruskal-Wallistv
test a signifikance byla 0,000 (pfi ristu ukazatele EBITDA) a 0,001 (pfi poklesu ukazatele
EBITDA). Na zakladé¢ této signifikance byla zamitnuta nulova hypotéza a o nezavislosti
zvolenych proménnych. Velikost podniku tedy ovliviluje provazani odmény manazera

s vykonnosti podniku.
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HO_6a: Pohlavi manazera neovliviiuje touhu ziskat viastnicky podil.

HI 6a: Pohlavi manazera oviliviiuje touhu ziskat viastnicky podil.

HO 6b: Pravni forma podniku neovliviiuje touhu ziskat viastnicky podil.
HI1 6b: Pravni forma podniku ovliviiuje touhu ziskat viastnicky podil.

HO _o6c: Velikost podniku neovliviiuje touhu ziskat viastnicky podil.

HI 6c: Velikost podniku ovliviiuje touhu ziskat viastnicky podil.

Modifikace stanovené hypotézy ¢. 6 zkouma, jaké faktory by mohly mit vliv na touhu
(prani) ziskat vlastnicky podil v podniku u manazerti. Nejprve byla sledovana zavislost
mezi proménnymi pohlavi a pfani ziskat vlastnicky podil — u tohoto testovani byla
signifikance testu 0,019 a tedy byla zamitnuta nulova hypotéza o nezavislosti téchto

proménnych. Pohlavi manazera tedy ovlivituje touhu ziskat vlastnicky podil.

Nasledné byly definovany hypotézy, zda pravni forma podniku nebo jeho velikost
ovliviiuje touhu manazera ziskat vlastnicky podil. Pravni forma podniku je velmi urcujici
pro moznost ziskat vlastnicky podil, nebot’ akciové spolecnosti 1 spole€nosti s ru¢enim
omezenym maji rozdilné moznosti pfevodu vlastnickych podila. Signifikance testu
zavislosti pravni formy podniku a touhy ziskat vlastnicky podil byla 0,194 a tedy byla
pfijata nulova hypotéza o nezavislosti téchto proménnych (pravni forma neovliviiuje
touhu ziskat vlastnicky podil). Signifikance testu zavislosti velikosti podniku a touhy
ziskat vlastnicky podil byla 0,000 a tedy byla zamitnuta nulovéa hypotéza o nezéavislosti

téchto proménnych (tedy velikost podniku ovliviiuje touhu ziskat vlastnicky podil).

HO_7a: Moznost a touha ziskani viastnického podilu v podniku neovliviiuje vykonnost
manazera.

H1_7a: Moznost a touha ziskani vlastnického podilu v podniku ovliviiuje vykonnost

manazera.

Z predbézného vyhodnoceni dotazniku vyplynulo, Ze téméf u poloviny respondentti by
moznost ziskat vlastnicky podil zvysila jejich pracovni vykonnost. Na zakladé téchto dat
byla definovana vyse uvedend hypotéza. Pokud by tedy mohli manaZzeti ziskat vlastnicky
podil v podniku, pak by se zvysila jejich vykonnost, coz je zadouci pro majitele podniku.

Signifikance testu vySla 0,012, coz znamend, Ze dojde k zamitnuti nulové hypotézy
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0 nezavislosti zvolenych proménnych (tedy moznost a touha ziskani vlastnického podilu

V podniku ovliviiuje vykonnost manazera).

HO 7b: Moznost a touha ziskani viastnického podilu v podniku neovliviiuje loajalitu
manazera K podniku.

H1 7b: Moznost a touha ziskani viastnického podilu v podniku ovliviiuje loajalitu
manazera K podniku.

V souvislosti s piedchazejici hypotézou je nutné se zaméfit nejen na vykonnost manazera,
ale také na jeho loajalitu. Pokud ma novd metodika odménovani provézat odménu
s vlastnickym podilem manaZzera v podniku, pak si majitel potfebuje byt jisty, ze takovy
manazer bude loajalni. Signifikance tohoto testu byla 0,035 a tedy opét doslo k zamitnuti
nulové hypotézy o nezavislosti zvolenych proménnych (tedy moznost a touha ziskéni

vlastnického podilu v podniku ovliviiuje loajalitu manazera k podnikuy).

HO _8: Pohlavi neovliviwuje eticky aspekt prace manazera.

HI1 &8: Pohlavi ovliviiuje eticky aspekt prace manazera.

Kazdy manazer by ve své profesi mél dbat na eticky aspekt jeho prace, bez ohledu
na pohlavi manazera. Byla tedy testovana zavislost téchto proménnych a signifikance
tohoto testu byla prostfednictvim Kruskal-Wallisova testu 0,002. Tedy doslo k zamitnuti
nulové hypotézy o nezavislosti téchto proménnych. Dle vysledku tohoto testu pohlavi

ovliviuje, zda se manazer chova eticky ¢i nikoliv.

HO _9: Pohlavi neovliviiuje loajalitu k podniku v dobé ekonomického rozvoje.

HI1 9: Pohlavi oviiviuje loajalitu k podniku v dobé ekonomického rozvoje.

Stanoveni této hypotézy vychézelo z otazky €. 21 v dotazniku — zda respondent souhlasi
S tvrzenim, ze jeho loajalita k podniku roste s ekonomickym rozvoje podniku. V piipadé,
7e by pievySovaly odpovédi 1-3 na $kale 1-6 (1 - zcela souhlasim, 6 — zcela nesouhlasim),
pak by manaZzefi neprojevovali pfili§ etické jednani, nebot’ by s poklesem vykonnosti
podniku klesala i jejich loajalita. Primérna odpoveéd byla 3,46 (coz Ize interpretovat jako
velmi slaby nesouhlas s timto tvrzenim), zatimco median odpovédi byl roven 3 (velmi

slaby souhlas). Signifikance testu zminéné hypotézy vysla 0,882, coz znaci pfijeti nulové
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hypotézy o nezavislosti vybranych proménnych. Tedy, ze pohlavi neovliviiuje jejich

loajalitu zavislou na ekonomickém rozvoji podniku.

V nasledujici tabulce €. 16 je uvedeno shrnuti vysledki definovanych hypotéz, které jsou

dualezité pro tvorbu nové metodiky odménovani.

Tabulka 16 Shrnuti vysledki definovanych hypotéz.

Hypotéza: Proménna 1 Proménna 2 Test p-hodnota* Rozhodnuti
Dosazeny VH Redlny hruby P
HO_1 podniku domaci produkt 0,025 Zavisle
HO_2a Dosazeny VH CPI 0,617 Nezavislé
HO_2b podniku PPI 0,414 Nezavislé
HO_3a Pocet ~ | ygse mesiceni 0,000 Zavislé
Zamestnancu hrubé mzd
HO_3b Prévni forma Y 0,833 Nezévislé
Pocet Vyse variabilni
HO_4 méstnanch odmény za 0,001 Zavislé
zamesthanct funkci CEO
Pocet Odmefla C,E 0 Kruskal- 0,000 (resp. (s
HO 5 méstnanch provazana s Walliséty test 0,001) Zavislé
zaméstnancu EBITDA allistv tes ,
HO_6a Pohlavi 0,019 Zavislé
HO _6b Pravni forma Touha ziskat 0,194 Nezavislé
Velikost vlastnicky podil L,
HO_6¢ podniku 0,000 Zavislé
Zvysena
HO_7a Touha ziskat \g}:z:;e(zt 0,012 Zavislé
vlastnicky podil Loaialita
HO_7b )2 0,035 Zavislé
- manaZera
HO 8 Pohlavi Eticky aspekt 0,002 Zavislé
HO_9 Pohlavi Loajalita k 0,882 Nezavislé
podniku

*vSechny hypotézy byly testovany pfi zvolené hladin€ vyznamnosti a=0,05
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu IBM SPSS)

Vyse uvedené hypotézy testovaly jednotlivé faktory, které maji vliv na vykonnost
podniku a nasledné na odménovani CEO. Prvni a druha hypotéza se zaméfovala na vliv
vnéjSiho prostiedi. V teoretické Casti byla popsana teorie systémil, ze které vyplyva, ze
podnik je otevienym systémem, ktery komunikuje s vnéjSim prosttedim. Z tohoto divodu
byla sledovdna vazba mezi HDP a dosahovanymi vysledky podniku a inflaci
a dosahovanymi vysledky podniku. Prokdzala se pouze zavislost HDP a dosahovanych
vysledkil podniku. Na zaklad¢ téchto vysledkli by tedy do nové metodiky odménovani

mél byt také zahrnuty vliv vnéjsiho prostiedi.

128



Dle ocekévani byla potvrzena hypotéza, ze velikost podniku ovlivituje vysi hrubé mzdy
manazera, stejn¢ tak doslo k potvrzeni, Zze velikost podniku ovliviiuje vysi variabilni
odmény. Velmi dulezité jsou také vysledky definované 7. hypotézy (7a a 7b), kdy
vysledky prokazuji, Ze moznost ziskat vlastnicky podil by u manazert docililo vyssi
vykonnosti i loajality k podniku. V dnesni dobé¢ bojti o kvalifikované zaméstnance na trhu

préce je toto zjiSténi vice nez dilezité.

5.4 PROVAZANIi HODNOCENI A ODMENOVANI
S UKAZATELEM EBITDA

V teoretické ¢asti dizertacni prace byl popsan vyvoj provazani odménovani vrcholovych
manazeril s hodnotovym pfistupem, resp. sukazatelem EVA, nicméné bylo také
prokazano, ze pro Ceské prostfedi neni tento ukazatel zcela vyhovujici. Ve vétSing
podnik se jednd o ukazatel vykonnosti a pouze minimum podnikli ma provazany systém
odménovani s timto ukazatelem. Transformace tohoto modelu odméinovani je mozna
prostiednictvim ukazatele EBITDA. Jeho vyhodou je vysoké procento vyuzivani
U podnikd, relativni jednoduchost jeho vypoc€tu, a pfedev§im srovnatelnost mezi podniky.
V teoretické resersi bylo uvedeno, Ze pii vypoctu EVA by mélo byt provedeno pies 160
uprav ucetnich dat, coz je v praxi téméf nerealné. Soucasn¢ tim dochazi k prevedeni
ucetniho modelu na ekonomicky a tento model ztraci srovnavaci schopnost, nebot’ kazdy

podnik muize pfistoupit k upraveé dat odliSné.

Nevyhodou ukazatele EBITDA je jeho relativni kratkodobost. Za ucelem zvySeni své
odmény muZe manaZzer ovlivnit ucetni data tak, aby v daném roce dosahl na co mozna
nejvyssi odménu. Toto negativum bude v metodice oSetfeno rozdélenim bonusu na dvé
¢asti. Prvni ¢ast bude manazerovi vyplacena thned po jeho pfiznani, druhd cast bude
uloZzena do bonusové banky?, a tato ¢ast bude vyplacena aZ v budoucnu. ManaZer se tak

neustale musi snazit o zvySeni hodnoty podniku a jeho rlst, aby dosahl na celou svoji

16 tast odmény je uloZena v bonusové bance. Ta je vytvofena fiktivné pouze pro tcely ,,ulozeni“ penéznich
prostiedki v souvislosti s danou metodikou odmétiovani. Tyto ,,ulozené* penize vSak muize podnik dale
pouzivat na financovani svoji provozni ¢i investi¢ni ¢innosti.
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odménu. V ptipadé poklesu vykonnosti mize byt z bonusové banky odectena pomérna

¢ast jeho odmeény.
Nova metodika odménovani tedy v sobé musi zahrnovat nasledujici predpoklady:

1. metodika musi provazovat vykonnost podniku se systémem odménovani
vrcholového managementu,

2. méla by byt pro odménované dostateén¢ srozumitelna, aby byly odbourany obavy
z vyuziti novych zptisobit odménovani,

3. m¢éla by propojit zajmy vlastnikii a managementu, aby doslo ke snizeni nakladt
zastoupeni,

4. m¢élaby Vv co nejvyssi mife vychazet z ucetnich dat (s vyuzitim jen minima tiprav),
aby mohla byt vyuzivana plosné v podnicich a neztézovala svoje zavedeni

slozitymi Gpravami dat, které by mohly odradit pouZiti této metodiky.

METODIKA HODNCENI A ODMENOVANI VRCHOLOVYCH
MANAZERU

Pii tvorbé nové metodiky vychazela autorka ze zpisobu odménovani manazeru, ktery je
provazany s hodnotovym piistupem k méfeni vykonnosti podniku. Tento pivodni ptistup
provazoval odménu manazera s ukazatelem EVA. Dany zplsob byl v prubéhu let
upravovan, aby kazdy novy pfistup eliminoval nevyhody pifedchdzejiciho modelu.
Autorka pfi zpracovani vychdzela z posledniho modelu ,,Moderni verze bonusového
modelu zaloZeného na ukazateli EVA®, kterou definovali napt. Young, O'Byrne, 2001;
Pavelkov4a, Knapkova, 2009. A tyto poznatky spolecné s poznatky ziskanymi
Z primarniho vyzkumu slouzi jako podklad pro tvorbu nové metodiky odménovani, jez je
transformovana do Ceského prostiedi a rozsifena o proménné, které ovlivituji vykonnost
manazera, a tedy i vykonnost podniku. K t€émto proménnym patii zahrnuti vlivu
makroprostfedi (kvantitativné vyjadfeno prostiednictvim ukazatele HDP) a vlivu

etického jednani manazera (kvalitativni aspekt).

Navrh metodiky odménovani, ktery je zaloZzeny na sledovani vykonnosti podniku
prostiednictvim ukazatele EBITDA, je slozen z n¢kolika dil¢ich ¢asti. Tato metodika
urcuje vysi celkového roéniho bonusu, ktery je pfizndn CEO na zaklad¢ vysledk jeho

prace a vykonnosti podniku.
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Obrazek 6 Oblasti ovliviiujici vypocet celkového bonusu manaZera.

Vyvoj ekonomiky Vykonnost podniku

Celkovy bonus
manazera

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Metodika je vytvotena pro velmi specifickou skupinu pracovniki v podniku, a to CEO.
Na jiné pracovni pozice se tato metodika nevztahuje, proto nemusi byt odménovani
ukotveno ve vnitinich smérnicich podniku. Pfesto metodika musi byt pfedem projednana

S pracovnikem a nasledné by méla byt zakomponovana v pracovni smlouve.

Vypocitany bonus pro manazera podniku spociva v tom, Ze je zainteresovany nejen
na vysledcich podniku, ale také na vyvoji ekonomiky statu, ve kterém ma podnik sidlo.
Podstatou tohoto systému je provazanost vykonnosti podniku s vyvojem ekonomiky
statu. Hlavnim stimulem pro rist ukazatele EBITDA je jeho velka ovlivnitelnost. Coz je

soucasn¢ i velkym negativem této metodiky odméenovani. Aby byl zaru¢en dlouhodoby
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horizont odmén i prace manazera, bude vyslednd odména rozdélena na ¢ésti a vytvorena
bonusova banka. Manazer tedy neziska celou odménu ihned, coz snizi riziko ovlivnéni

ukazatele v jednom roce na tkor ostatnich let.
Vypocet bonusu manazera se bude skladat ze dvou dil¢ich ¢asti:

e cilovy bonus — fixni ¢astka, kterou manazer ziska za kazdy rok bez ohledu
na dosazené vysledky, jeho vyplata mize mit nékolik podob:

o manazer jej ziskd v kazdém roce bez ohledu na vykonnost podniku ¢i
manazerovu vykonnost — jedna se tedy o jakousi garantovanou odménu,
ktera posiluje motivaci manazera,

o bonus je vyplacen pouze v téch obdobich, ve kterych doslo k dosazeni
hodnoty EBITDA nad planovanou vysi,

o bonus je vyplacen pouze v téch obdobich, ve kterych doslo ke zlepseni
hodnoty ukazatele EBITDA oproti pfedchdzejicimu obdobi,

o podnik sdm miZe definovat podminky, za kterych bude tento bonus
manazerovi vyplacen,

e celkovy bonus — ten vsobé bude odrazet vyvoj ekonomiky (jako externiho

faktoru ovliviiujici podnik), vykonnost podniku a vykonnost manazera.
Vzorec pro vypocet celkového bonusu pak miize vypadat nasledovné:

Celkovy bonus = (EBITDAw * y + (EBITDA: — EBITDAw) * y + (EBITDA: —
EBITDAoH) * ¥ + ((EBITDA{ - EBITDAoH) — EBITDA1 * (%AHDPoH - %AHDPT)) *
y) * Ve) (13)

kde:

EBITDA:— hodnota ukazatele EBITDA v daném roce, pro ktery je pocitan celkovy bonus,
EBITDA:1 - hodnota ukazatele EBITDA v minulém roce,

EBITDAoH — o¢ekdvana hodnota ukazatele EBITDA pro sledované obdobi,

y — procentudlni vySe odmény z ukazatele EBITDA (urcuje majitel podniku),

VE — véha etického jednani manazera (vychozim ptedpokladem je Ve = 1, nebot’ manaZer

se chova eticky; pokud by ale vlastnik odhalil neetické jednani manazera, mohl by snizit
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hodnotu této vahy a tim snizit vysi celkového bonusu), hodnoty vahy etického jedndni

mohou nabyvat intervalu <0;1>,

%AHDPon — ocekavany vyvoj ekonomiky statu prostiednictvim ptredpokladu vyvoje
ukazatele HDP,

%AHDPt — realny vyvoj ekonomiky statu prostiednictvim dosazeného tempa

rustu/poklesu ukazatele HDP.

Vyse uvedeny vypocet je mozné rozdélit do 4 ¢asti:

prvni casti je EBITDAw1 * y — vyjadiuje odménu, kterd je urena procentem
z dosazené¢ hodnoty ukazatele EBITDA v minulém roce — Ize tedy fici, Ze tato ¢ast
celkového bonusu odrazi manazerovu praci v podniku,

druhou ¢asti je (EBITDA:— EBITDA¢1) *y - vyjadiuje odménu z naristu hodnoty
ukazatele EBITDA,

tieti Casti je (EBITDA: — EBITDAoH) * y - vyjadiuje odménu (penalizaci)
z predpokladané zmény hodnoty ukazatele EBITDA (porovndni pldnované
hodnoty ukazatele EBITDA s realné¢ dosazenou hodnotou ukazatele EBITDA),
¢tvrtou cCasti je ((EBITDA: — EBITDAon) — EBITDAt: * (%AHDPoH -
%AHDPT)) * y) - vyjadfuje odménu (penalizaci) ze zmény vyvoje ekonomiky
statu a vyvoje hodnoty ukazatele EBITDA a mize nastat nékolik modelovych
situaci:

o predpokladany vyvoj ekonomiky prostfednictvim procentudlni zmény
ukazatele HDP byl +5 %, zatimco realny rist byl +7 % - odména
manazerovi je snizena o 2 %, nebot’ riistu ukazatele EBITDA napomohla
velmi pfizniva ekonomicka situace ve stat€ a tento vyvoj byl jiz zaclenén
do prvni casti celkového bonusu,

o predpokladany vyvoj ekonomiky prostfednictvim procentudlni zmény
ukazatele HDP byl +5 %, zatimco redlny rist byl +3 % - odména
manazerovi je zvysena o 2 %,

o predpokladany vyvoj ekonomiky prostfednictvim procentudlni zmény
ukazatele HDP byl -5 %, zatimco realny zména byla -3 % - odména

manazerovi je snizena o 2 %,
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o predpokladany vyvoj ekonomiky prostfednictvim procentudlni zmény
ukazatele HDP byl -5 %, zatimco realny zména byla -7 % - odména

manazerovi je zvySena o 2 %.

Vyse uvedeny vzorec urcuje vysi celkového bonusu CEO v podniku. Jedna se o variabilni
¢ast odmeény, kterd je manaZerovi pfiznana na zéklad¢ jeho pracovni vykonnosti.
Skute¢nou vysi odmény tedy miize manazer sadm ovlivnit pfi splnéni definovanych
kritérii. Jak vyplyva zptipadovych studii v prvni fazi vyzkumu, majitelé obvykle
diskutuji stanovené plany a cile se CEO. Proto by nemélo dojit k definovani takovych
plant, které¢ budou nesplnitelné, uméle snizujici odménu manazera, a tedy pro n¢j velmi
demotivacni. Soucasné tento zplsob vypoctu neni zavazny a podnik muize v piipadé
potieby vyuzit jen ¢ast vypoctu.

Takto vy¢isleny celkovy bonus oviem nebude manaZerovi vyplacen v plné vysi. Cast
bonusu bude ulozena v bonusové bance, ktera zajistuje, ze manazer se bude kazdy rok
snazit dosahovat co mozna nejlepSich vysledk, nebot’ v opaéném ptipad¢ by se kratila

vyse odmény ulozena v bonusové bance.

PRINCIP BONUSOVE BANKY

Princip bonusové banky vychazi z teoretickych poznatkli. Nicméné tato bonusova banka
musela byt mirn€ upravena a provazéana s témi kritérii, ktera ovlivituji vypocet celkového

bonusu manaZzera dle nové vytvorené metodiky odménovani.

Tabulka 17 Struktura celkového bonusu pro manaZera.

EBITDA: hodnota ukazatele EBITDA ve sledovaném obdobi

EBITDAw1 hodnota ukazatele EBITDA v minulém obdobi
EBITDAox (o&ekévana hodnota) ocekavan’a hodnota’ ukazatele EBITDA ve
sledovaném obdobi
rozdil hodnoty EBITDA v daném obdobi
S hodnotou predchazejiciho obdobi

rozdil EBITDAw.1a EBITDA;

cilovy bonus fixni ¢ast odmeény manazera
vySe procenta, které majitel ur¢i — ve vzorci pro

% odména . . N .
vypocet celkového bonusu oznac¢eno neznamou y

celkovy bonus odmeéna manazera za sledované obdobi
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Vyse celkového bonusu manaZera je dle pfedchdzejici tabulky uréena nasledujicimi
proménnymi:
EBITDAoH — jednd se planovanou vysi ukazatele EBITDA, kterou urcuji majitelé

podniku. Toto pldnovéani budouci vykonnosti podniku je zahrnuto ve 3. ¢asti vzorce

pro vypocet celkového bonusu pro manazera.

Rozdil EBITDA: a EBITDAw1 — jelikoz je ukazatel EBITDA snadno ovlivnitelny
Vv daném roce, dochazi k neustalému provazani s hodnotou EBITDA pitedchéazejiciho
obdobi. Toto provazani by mélo ¢astecné eliminovat snahu manazera maximalizovat sviij
bonus v ur¢itém obdobi na ukor jiného obdobi. Pokud by k tomu piece jen piistoupil, pak

by to vyrazn¢ ovlivnilo jeho odménu v nasledujicim obdobi.

Cilovy bonus — cilovy bonus byl do vypoctu celkového bonusu zahrnut pfedev§im
na zaklad¢ teoretickych poznatki, ale také z divodu urcité miry motivace pracovnika
a zaruceni ur€ité miry jistoty. Tento cilovy bonus mu totiz bude vyplacen i pfi velmi
nepiiznivé hospodarské situaci a vyraznému poklesu vykonnosti podniku. Pieci jen
existuji faktory, které manazer svym jedndnim nema moznost ovlivnit, pfesto tyto faktory
plsobi na podnik a jeho vykonnost. VySe cilového bonusu je urcena na vysi dvou
pramérnych mésic¢nich hrubych pfijmi manazera a zajist'uji tak celkem casto vyuzivany
benefit 13. a 14. mzdy (coz dokazuji i studie mzdového benchmarkingu spole¢nosti

Kienbaum Praha ¢i Cesko-némecka obchodni a primyslova komora).

% odména — vysi této odmény urcuji manazeti jiz pii vypoctu celkového bonusu
manazera. Jedna se o proménnou Y, kterd vstupuje do vSech 4 ¢asti vypoctu.

Celkovy bonus — suma cilového bonusu a variabilni ¢asti odmény, kterd je manaZerovi
ur¢ena na zakladé€ splnénych kritérii.

Po urceni vySe celkového bonusu pak dochézi k jeho rozdélni. Prvni ¢ast je manaZerovi

vyplacena, druh4 je uloZena v bonusové bance dle nasledujicich kritérii:

e Vv prvnim sledovaném obdobi:
o JjestliZe je vycislena kladna hodnota celkového bonusu, pak je manaZerovi
vyplacena (mimo vysi cilového bonusu) jedna tfetina celkového bonusu,
o zbylé dvé tretiny jsou ulozeny v bonusové bance,

e Vv nasledujicich obdobich:
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o k ztstatku v bance se pfic¢te vySe celkového bonusu dané¢ho obdobi a tato
hodnota je opét rozdélena na tfetiny — jedna tfetina je vyplacena
manazerovi a dv¢ tietiny jsou ulozeny v bonusové bance,

o Vpfipad¢, ze je manazerovi za dané¢ obdobi vyc¢islena zaporna hodnota
celkového bonusu (pfi vyrazném poklesu vykonnosti podniku zavinéna
manazerem), je hodnota bonusu odectena od zlstatku v bonusové bance —
Vv ptipad¢, ze bude zlstatek nasledné zaporny, manazer nema narok na
zadnou vyplatu bonusu do doby, nez bude zlstatek v bonusové bance opét

Vv kladnych ¢islech.

Pro piehlednost je vySe uvedeny popis rozdéleni celkového bonusu manazera v bonusové

bance zndzornén na nésledujicim obrdzku ¢. 7.

Pocatecni stav v
bonusové bance
v roce X

Kladny ﬁny

ManaZerovi neni

Bonus je !
rozdélen na vyplacena odména
tretiny z celkového
bonusu
Prvni tietina Druha tretina Treti tfetina
Vyplacena tL)JIozena v
manazerovi onusove
bance

Pripocte

Vyse celkového
bonusu manazera
v roce X+1

pocCatecCni stav v
bonusové bance
\_ Pro rok X+1 )

Obrazek 7 Schéma rozdéleni celkového bonusu manazera v bonusové bance.

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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S bonusovou bankou je spojen jeste jeden jev, a to je tiroCeni uloZzenych penéz. Jelikoz se
manazer vzdava casti své odmény, pak by méla byt tato ¢ast pravidelné urocena. Jiz
Tomas Bata vyuzival tento systém odlozenych odmén a ujistil se, ze pfiznanim podilu
na zisku jeho zaméstnanclim mu pfinese zvySeni vykonnosti zaméstnanci, jejich loajalitu
a zvysi to motivaci. Uz tehdy jim dé€lil odmény a ¢ast ponechaval na osobnich kontech
zaméstnanct, kde tyto odloZzené odmény urocil, a to za urok vyssi, nez nabizely v té€ dobé
spofitelny (Stritesky, 2003; Pavelkova, Knapkova, 2009). Na zakladé tohoto zjisténi je
soucasti nové metodiky také doporuceni k tiro¢eni odloZzenych odmén. Jednak dojde
ke zvyseni motivace pracovnikl (nebot’ iroceni jim pfinese dodate¢ny vynos) a nebude
dochazet ke snizovani hodnoty penéz v ¢ase vlivem inflace. Pfesné urceni vyse troku je
velmi obtizné (kazdy manaZer pfistupuje odlisné k riziku, coZ souvisi s jeho investi¢ni
strategii — pro ziskdni vys$siho vynosu je manaZer ochoten podstupovat vysoké riziko,
oproti jinému, ktery bude mit ve svém portfoliu spiSe konzervativni strategie s nizsi

vynosnosti), nicmén¢ je mozné formulovat nésledujici doporuceni:

e dle vyzkumu se penize ulozené v bonusové bance mohou vyuzit na provozni
zalezitosti podniku, pfipadné také na investice — a pravé vynos z investice mize
byt urcujici vysi uroku pro zhodnoceni odlozenych odmén v bonusové bance
(rozhodovani o investicich ma v rukou CEO s top managementem, empirické
dikazy také prokazuji, Ze jejich rozhodovani miize byt rizikovéjsi, nebot’ v téchto
projektech nemaji ulozené vlastni finanéni prosttedky),

¢ po dohodé¢ majitele podniku s manaZerem je uréeno fixni procento, kterym budou
penize v bonusové bance Uroceny, pii urceni vyse procenta dochazi ke slozenému
uroceni.

Casové obdobi pro bonusovou banku je doporuceno na 10 let. Vychazi to opét
z teoretickych predpokladti, které jsou v praci uvedeny. Soucasné tim dojde také
k provazani odmény s dlouhodobym horizontem, i kdyz je odména vycislena
z kratkodobého kritéria (EBITDA). Po uplynuti doby bonusové banky by m¢l manazer
ziskat vlastnicky podil v podniku. Vy¢isleni vlastnického podilu je vSak velmi slozity
proces a hodnota podniku se v kazdém roce miize meénit. Jak je vycislena hodnota podniku
je uvedeno na nasledujicich stranach prace. Tato metodika vycisluje vysi vlastnického

podilu nasledovné:
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e Vv kazdém roce je konecny stav v bonusové bance pfeveden na vysi vlastnického
podilu podniku (vzhledem k celkové hodnoté podniku),

e po uplynuti ur¢ené doby pro bonusovou banku je zjiSténa vySe vlastnického
podilu, ktera ndlezi manazerovi, a to kumulativnim souctem vlastnickych podila

V jednotlivych letech.

URCENI HODNOTY PODNIKU PRO VYCISLENi VYSE VLASTNICKEHO
PODILU

Jestlize nova metodika odménovani piedpokladda ziskani vlastnického podilu, pak je
nutné pravidelné zjistovat hodnotu podniku. Prostfednictvim hodnoty podniku totiz mize
byt vyc€islen vlastnicky podil pro manazera. Jakou formou vlastnicky podil manazer ziska,
pak zavisi v prvni fadé na pravni formé podnikéani. Jiné zplsoby pievodu vlastnického
podilu ma akciova spolecnost a jiné spole¢nost s ru¢enim omezenym. At uz je ovSem
pravni forma podniku jakakoliv, musi nejdiive dojit k vycisleni hodnoty podniku.
Prostfednictvim hodnoty podniku pak miize byt uren vlastnicky podil. Jelikoz celd
metodika piedpoklada praci s ukazatelem EBITDA, bude hodnota podniku uréovana

prave prostiednictvim tohoto ukazatele.

ZjednoduSené lze ocenovani podniku prostiednictvim EBITDA vyjadtit jako (LCG-
360°Consulting, 2014; Mafik a kol., 2018):

hodnota EBITDA pro dany rok * transakcni nasobek pro dané odvétvi —

dluh podniku + penize v hotovosti (14)

Tato metoda je vhodna pro porovnani podnikli v daném odvétvi, pfi prodeji podniku ¢i

ptirozhodovani o investici. V praxi by méla byt vyuZzita kombinace metod pro ocenovani.

Pro vySe uvedeny vzorec je klicovou polozkou transakéni nédsobek. Ten je ur€ovan pro
jednotlivd odvétvi a muze byt ovlivnén nékolika faktory. Mezi vyznamny faktor
ovliviigjici jeho vysi patii i velikost podniku. Pratt (2005) prokazal, ze velké podniky maji
tendenci byt prodany za vyssi ¢astky, nez podniky stfedni a malé vyskytujici se ve stejném
odvétvi. Hitchner (2011) taktéz prokazal, ze velikost podniku ovliviiuje vysi nasobku.
Napt. mensi podniky jsou obvykle rizikovéjsi pro investory, a proto pozaduji vyssi

vynosnost.
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Transakeni nasobek je veliCina, kterd se pouziva pro ocenéni podniku metodou trzniho
porovnani. Jedna se o porovnani historickych transakci s finanénimi vykazy oceniovaného
akvizic¢niho cile. Ziskani téchto informaci je ponékud obtizné. Mozné je vyuzit placené
databaze Mergermarket ¢i Thomson Financial (Skalova a kol., 2018). Informace o
transakénim nasobku Ize zjistit také z medidlnich zprav, poté je nutné vybirat jen ovérené
tiskové zpravy. V piipadé, ze by podnik nechtél utracet financni prosttedky za predplatné
databazi, je mozné si vysi transakéniho ndsobku (multiplikdtoru) vypocitat

prostiednictvim vzorce:

multiplikator = EV /EBITDA (15)
kde: EV — enterprise value (hodnota podniku).

EV je mozné vypocitat jako:

EV = trzni kapitalizace + hodnota dluhu — hotovost (a jeji ekvivalenty) (16)

Enterprise value (EV) je hodnota podniku a je uvazovana jako teoreticka cena, za kterou
by mohl investor koupit cely podnik. EV lze vypocitat jako soucet trzni kapitalizace
(vyjadiuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu), ¢istého dluhu (kam se fadi kratkodobé i
dlouhodobé trocené zavazky) a nakonec se odecita hodnota penéznich prostredkt. Pokud
se EV da do poméru s EBITDA, pak se pouziva jako alternativa k ukazateli P/E.
Vysledkem EV/EBITDA je pak multiplikétor, ktery slouZi k vypoc¢tu hodnoty podniku
pro vlastniky a véfitele. (Patria.cz, 2020; Pinto et al., 2007)

Jestlize tedy bude EBITDA podniku ve vys$i 5 000 mil. K¢, transakéni nasobek ve vysi 9,
dluh podniku 1 000 tis. K¢ a penize v hotovosti 300 tis. K¢, pak hodnota podniku je
ve vysi 44 9993 tis. K¢.
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HODNOTA PODNIKU VCETNE DLUHU V
NASOBCICH EBITDA
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Graf 6 Vyvoj hodnoty transakéniho ndsobku.
(Upraveno dle: Pramen Patria Corporate Finance, ptevzato z el5.cz, 2017)
Pro komplexni obraz o vyvoji transak¢nich nakladi jsou na obrazku €. 10 vySe uvedeny
hodnoty v letech 2007-2016. Nov¢jsi tdaje se nepodaftilo dohledat. Z tiskovych zprav
roku 2018 ovSem vyplyva, Ze trhy se piehfivaji, coz je znat pravé i v ocenéni podnikt
prostfednictvim néasobkti EBITDA. Ty se pohybovaly v daném roce na trovni
transak¢nich nasobkl z doby pied finanéni krizi, ktera byla v roce 2008 (e15.cz, 2018).
Dle expertll na akvizice byly transakéni ndsobky na Urovni historickych rekordd. V té
dob¢ byl tedy prodej podnikii velmi vynosny pro majitele, na druhou stranu mnoho
investorl vy¢kavalo na snizeni hodnoty transakénich nasobkt, resp. hodnoty podnikii
(el5.cz, 2018). Dle spole¢nosti TPA (2020) bude hodnota transakéniho nasobku v roce
2020 a ptedevsim v roce 2021 klesat. Region CEE (a také M&A) 1 ostatni regiony jsou
velmi ovlivnény vyvojem financnich trhi, restrikcemi a opatfenimi jednotlivych statt
v souvislosti s rozsifenim nemoci COVID-19. Dle Ministerstva financi CR pfijimana
opatieni vyvolavaji globalni hospodatskou krizi. Pii srovnani s posledni krizi z roku
2008-2009 byl dopad na trhy CEEY a M&A™ zpozdén cca o pil roku az rok. Udaje
z databaze Mergermarket srovnavaji pocet transakci v letech 2008 a 2009: objem

transakci se znamou hodnotou byl v roce 2008 18 821 mil. EUR, zatimco v roce 2009 byl

17 CEE je oblast stfedni a vychodni Evropy, konkrétné se zde jedna o zemé Albanie, Bulharsko, Cerna
Hora, Ceska republika, Chorvatsko, Mad’arsko, Polsko, Rakousko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko a
Srbsko (TPA, 2020).

18 M&A je zastiesujici termin pro akvizice a fize, tedy spojeni dvou podniki. Fize je spojeni dvou
spole¢nosti pod jednu, zatimco akvizice je nakup jedné spole¢nosti druhou. (Synek a kol.,2007).
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objem transakci se zndmou hodnotou 10 322 mil. EUR. Pii sledovani metriky nasobku
EBITDA tak doslo k poklesu z hodnoty 10,8 v roce 2008 na hodnotu 7,1 v roce 2009.
(TPA, 2020)

5.5 TEORETICKA VERIFIKACE METODIKY
Cilem této Casti prace je oveéieni navrzené metodiky odménovani v konkrétnim podniku
zpracovatelského primyslu v CR v letech 2010-2020. Tento ¢asovy horizont byl zvolen

z dtvodu doporuceni délky bonusové banky — 10 let.

Nejprve musi byt v kazdém roce vycislen celkovy bonus manazera, ktery bude nasledné
rozdélen na dvé ¢asti. Prvni Cast bude vyplacena manazerovi ihned, druhd ¢ast bude
uloZena do bonusové banky a k jeji vyplaté dojde az v nésledujicich obdobich.

Jesté pred tim, nez dojde k vycisleni celkového bonusu manazera, musi dojit k uréeni

vvvvvv

zustat konstantni:

1. wvySe cilového bonusu manazera,
2. procentudlni vySe odmény manazera z dosazené hodnoty EBITDA v daném

podniku.
Nasledujici kroky vedou ke stanoveni celkového bonusu manazera:

1. stanoveni planované vySe EBITDA pro dané obdobi,

2. stanovit predpokladany vyvoj ekonomiky prostiednictvim ukazatele HDP,

3. zahrnuti redlnych vysledk vykonnosti ekonomiky prostiednictvim ukazatele
HDP,

4. urceni vahy etiky manaZera.
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KROKY METODIKY ODMENOVANI

Uréeni vySe cilového bonusu

Jedna se o fixni Eastku, ktera je manaZerovi vyplacena v kaZzdém roce bez ohledu
na dosazené vysledky. Jedna se o benefit 13. a 14. mzdy, kterad posiluje
manazerovu motivaci a loaialitu k podniku.

Uréeni hodnoty podniku

Podnik ma pravomoc zvolit jakykoliv zptisob ocenéni podniku, v praci je vyuZita
metodika prostrednictvim ukazatele EBITDA z dlvodu provazani. K aktualni
hodnoté podniku pro jednotlivé roky se vaze uréeni vySe vlastnického podilu
manazera.

a) predikce planu ukazatele EBITDA
b) urceni vahy etického jednani
c) urceni vyvoje ekonomiky prostrednictvim vyvoje HDP

d) procentualni vySe odmény z EBITDA

Vypocet celkového bonusu

Dle vytvoreného vzorce (napf. v softwaru MS Excel) bude vycislen celkovy
bonus manazera pro kazdy rok. Tento vypocet v sob& zahrnuje jednotlivé
faktory, které ovliviiuji vykonnost podniku, resp. vykonnost manazera.

Aplikace bonusové banky s uréenim vyse vlastnického podilu manazera

Celkovy bonus je pfeveden do bonusové banky, odkud je poméma Cast
manazerovi vyplacena (v pfipadé kladného zUstatku). Ostatni ast je ulozena. Aby
nedoSlo ke znehodnoceni, je ¢astka v bance pravidelné Uroéena a kazdy rok
dochazi k prepoctu zlstatku na viastnicky podil.

Obriazek 8 Shrnuti jednotlivych kroki metodiky odménovani.

(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Pro teoretick¢ ovéfeni metodiky v praxi byl ndhodné zvolen podnik, ktery patfil

do zakladniho vybérového souboru. Jelikoz se nepodafilo ziskat souhlas zastupcl

podniku se zvefejnénim dat, bude podnik analyzovan jako fiktivni spole¢nost XYZ, a. s.

Jestli se podnik zapojil i do vyzkumu nelze s jistotou fici, nebot’ vyzkum byl anonymni.

Dle vyro¢ni zpravy z roku 2018 podnik zaméstnaval primérmné 2 018 zaméstnancti. Dle

udajii z vyrocnich zprav 2010-2018 byla dopocitana vyse celkového bonusu. Pro roky

2019 byla provedena predikce hodnoty z informaci z vyro¢ni zpravy roku 2018 a pro rok

2020 byl proveden odhad hodnot regresni analyzou. K vypoétu byl vyuzit vzorec ¢. 12 a

vysledky jsou uvedeny na nasledujici strané v tabulce ¢. 18.

Do vypoctu vstupuji nasledujici proménné:

cilovy bonus — Vv této teoretické aplikaci je pro vSechny roky uveden v ¢éstce
244 000 K¢ — je to fixni Castka, kterd bude manazerovi vyplacena a odviji se
od vySe primérné méesi¢ni hrubé mzdy manazera (122 000 K¢), ktera byla
vysledkem empirického zkoumani v ¢eském prostiedi,

EBITDA: — vyse je dopocitana dle udajii z vyro¢nich zprév a ucetnich zavérek
podniku,

EBITDAon — pfedpokladand vyse ukazatele EBITDA pro dané obdobi —
planovand vyse EBITDA — hodnota je urcena dle informaci z vyro¢nich zprav
podniku, ve kterych maji definované vysledky pro nasledujici obdobi,
predpokladany vyvej HDP — hodnoty predikci byly vyuZity z webovych stranek
MF-CR (2020b), kde pravidelnd& byva uvefejiiovana predikce vyvoje.
V poslednich letech tato predikce byva zvefejilovana 2x do roka a na predikci se
podili nejvyznamnéj$i organizace a instituce. Hodnoty byly pouzity vzdy
z prvnich zvefejnénych odhadli na nasledujici obdobi. Majitelé podnikil tak
muzou taktéz vyuzit tato dostupna data pro co nejpresnéjsi predikci vyvoje
ekonomiky statu bez nutnosti vlastnich expertnich odhadi.

realny vyvoj HDP — zjisténo z webu Ceského statistického tfadu — vypocet
zvolen vydajovou metodou, piepoéteno na ceny roku 2015 (CSU, 2020c),

y — fixni procento urceno majitelem podniku — v dané simulaci je zvoleno 5 %.

Udaje pro roky 2019 a 2020 vychazeji z odhadtl, pro néz bylo vyuzito vefejné dostupnych

dat o vyvoji ekonomiky statu a vykonnosti podniku.
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Tabulka 18 Vypocet celkového bonusu manaZera v podniku.

cilovy predpokladany refiln?'f .

rok bonus?® EBITDA: EBITDA®1 EBITDAoH vivoj HDPox Vyvoj y Celkovy bonus
HDPt

2009 312 544 000 K¢
2010 244 000 K¢ | 332 368 000 K¢ 312 544 000 K¢ 317 857 248 K¢& 0,7% 2,43 % 5% 1 863 851 K¢
2011 244 000 K& | 307 209 000 K¢ 332 368 000 K¢ 344 000 880 K¢ 2,5 % 1,76 % 5% -1 286 468 K¢&
2012 244 000 K& | 330333000 K¢ 307 209 000 K¢ 310 588299 K¢ 0,1% -0,79 % 5% 1 726 489 K¢&
2013 244 000 K¢ | 270973 000 K¢& 330333 000 K¢ 305 258 000 K¢ 1,6 % -0,05 % 5% -1 394 378 K&
2014 244 000 K& | 303 277 000 K¢& 270 973 000 K¢& 278 831217 K¢& 1,9% 2,26 % 5% 2 090 656 K&
2015 244 000 K¢ | 300935000 K¢ 303 277 000 K¢ 313 588 418 K¢ 2,4 % 5,39 % 5% 541 187 K¢
2016 244 000 K¢& 149 965 000 K¢ 300 935 000 K¢ 178 256 312 K¢ 2,6 % 2,54 % 5% -1 119 818 K¢
2017 244 000 K¢ | 212076 000 K¢& 149 965 000 K¢ 155 363 740 K¢ 2,6 % 517 % 5% 3700193 K¢
2018 244 000 K¢ | 223 728 000 K& 212 076 000 K& 221 619 420 K¢ 3,5 % 3,18 % 5% 636 228 K&
2019 244 000 K& | 234914 400 K¢ 223 728 000 K¢& 232 677 120 K& 3,0% 2,33% 5% 629 794 K¢
2020 244 000 K& | 246 660 120 K¢ 234 914 400 K¢ 242 901 490 K¢ 2,4 % 2,00 % 5% 766 996 K&

(Zdroj: vyroéni zpravy podniku XYZ a.s., 2010-2018; MF-CR, 2020b; CSU, 2020c)

19 Cilovy bonus je do piehledu zahrnut pro komplexnost, nevstupuje ovsem do vypoctu celkového bonusu. Cilovy bonus je totiz manazerovi vyplacen vzdy, bez ohledu

na dosazené vysledky podniku.



Situace, ktera je uvedena Vv tabulce ¢. 18 vyse bude dale rozpracovana a bude vysvétlena
metodika bonusové banky. Jak bylo uvedeno vysSe, v této simulaci bude manazerovi

vyplacen cilovy bonus v kazdém roce, aby byla zaru¢ena urcitd mira motivace manazera.

V letech 2011, 2013 a 2016 byla vycislena zaporna hodnota celkového bonusu manazera.
Presto vSak mu bude vyplacena hodnota cilového bonusu v téchto letech, a tak nebude

manazer zcela bez odmény.

Nasledn¢ bude tento celkovy bonus rozdé€len a bude proveden vypocet bonusové banky
manazera. Bonusova banka vychazi z teoretickych piedpokladi a doporuceni.
Manazerovi je tedy nad ramec cilového bonusu vyplacena jesté jedna tfetina vyse
pocate¢niho stavu v bonusové bance pro dané obdobi. V pfipad¢, ze je pocatecni stav
nulovy ¢i zdporny, pak manazer neziskd zddnou vysi odmény do doby, nez bude pocatecni
stav bonusové banky opét kladny. Jelikoz dochéazi k zadrZeni ¢asti bonusu, na ktery ma
manazer pravo, mélo by s témito finanénimi prosttedky byt nalozeno tak, aby manazer
neztratil ¢ast svého bonusu vlivem casové odlozené vyplaty. Tim je mysleno
znehodnoceni bonusu vlivem inflace. Proto do teoretického ovéieni této metodiky bude
zahrnuto zhodnoceni bonusu. Penize ulozené v bonusové bance se tedy budou pravidelné
urocit, a to slozenym urocenim. Jakou vysi tiroku zvolit ovsem nelze jednozna¢né urcit.

Muze byt definovano nékolik doporuceni v této oblasti:

e vyse uroku se muze odvijet od vySe inflace v daném state,

e vySe uroku se mize odvijet od vynosnosti investic podniku — toto doporuceni
plyne opét z teoretického predpokladu, Ze penize uloZené v bonusové bance miize
podnik vyuZit na financovani provozni ¢innosti ¢i investiéni ¢innosti — Grok by
tedy byl urcen aZ po vyhodnoceni investice a penize v bonusové bance by byly
uroceny dodate¢né,

e vySe uroku se miize odvijet od vynosnosti dluhopisi v daném staté jako
prostfedku konzervativniho investovani,

e vySe uroku se mize odvijet od vynosnosti akcii (resp. piislusného akciového
indexu) jako prostfedku investi¢ni strategie za ucelem vys$i vynosnosti (za
predpokladu podstoupeni vyssi miry rizika),

e vysi troku urci majitel podniku (napt. po dohod¢ s manazerem).
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Pro teoretické ovéteni bylo zvoleno uroceni, jehoz vySe je rovna mife inflace v dané
ekonomice v jednotlivych letech. Jedna se o minimalni vySi Groceni, aby manazer
neztratil Cast své odmény, ktera byla vlozena do bonusové banky. Aby turoceni
Vv bonusové bance bylo pro manazera dostatecné motivujici, doporucuje autor prace

navysit tuto minimalni irokovou miru v bonusové bance jesté o hodnotu:

o ukazatele rentability vlastniho kapitalu (dale jen ,,ROE®):

o jedna se o ukazatel, pomoci néhoZ mohou investofi (majitelé) zjistit, zda
je jejich vlozeny kapital dostatecné zhodnocen pti dané mife rizika jejich
investice. Jestlize bude hodnota ukazatele ROE trvale nizsi, nez je
vynosnost statnich dluhopisti, je podnik odsouzen k zaniku, nebot’
investofi radéji nakoupi statni cenné papiry s vyssi vynosnosti (Rickova,
2019). Obecnym doporucenim je, aby ukazatel byl vyssi, nez je tirokova
mira bezrizikovych cennych papir. Poté rozdil mezi ROE a urokovou
mirou bezrizikovych cennych papirii se nazyva rizikova prémie. Je nutné
vzit v avahu také pakovy efekt, ktery nastava pfi zméné kapitalové
struktury za uc¢elem zvysSeni hodnoty ukazatele ROE (existovat mize jak
kladny, tak i zaporny pakovy efekt) (Ruckova, 2019). Vzorec pro vypocet
dle Rickova (2019):

ROE = zisk / viastni kapitdal a7

e ukazatele rentability celkového investovaného kapitalu (dale jen ,,ROCE®):

o tento ukazatel vychazi zukazatele rentability celkového vloZeného
kapitalu (dale jen ,,ROA*). Ukazatel vyjadiuje miru zhodnoceni vSech
aktiv podniku financovanych vlastnim 1 cizim dlouhodobym kapitalem.
Lze jej tedy komplexné interpretovat jako efektivnost hospodateni

podniku (Rtackova, 2019). Vzorec pro vypocet dle Riackova (2019):
ROCE = zisk / (dlouhodobé dluhy + viastni kapital) (18)

Tyhle ukazatele byly doporu¢eny z divodu snahy o vys$i sladéni zajml vlastnikl
(investortl) a managementu. Cim efektivnéji bude manaZzer hospodafit, tim vyssi budou
hodnoty téchto ukazateld, tim vyS$i bude zhodnoceni vlozenych prostiedkll investory a
soucasn¢ s tim se zvysi i zhodnoceni prostiedkt manazerti v bonusové bance. Na zéklad¢

vyse uvedenych poznatkii by neméla byt sledovéna jen hodnota ukazatele pred jeho
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vyuzitim pro troceni v bonusové bance, nicméné by mélo dojit i ke kontrole kapitalové
struktury a dalSich vysledkd financni analyzy, aby bylo zaruceno, Ze manazer za i¢elem
dosazeni vyssiho zhodnoceni jeho odmén negativné neovlivnil hospodaieni a finan¢ni
vysledky podniku. Pii ur€eni ukazatele, jehoz hodnota bude vstupnim udajem pro uroceni
V bonusové bance, je nutné také komplexné posoudit finan¢ni zdravi podniku a vysledky
finan¢ni analyzy ptedchazejicich obdobi. Toto doporuceni je definovano na Siroké
spektrum podniku, a proto by méla byt piesna podoba tro¢eni vzdy projednana s majiteli
1 manazerem podniku, s ohledem na jejich pfedmét podnikani vzhledem k oborovym

standardtim, kapitalovou strukturu, finan¢ni zdravi apod.

Jelikoz vysledky finan¢nich ukazatelit mohou byt také v zapornych hodnotéach, pak autor

prace doporucuje nasledujici:

o Vpiipad¢, ze je hodnota ROE ¢i ROCE kladnd, je hodnota ptipoctena
k vysi inflaci a tento soucet tvoii celkovou vysi troku pro dané obdobi,

o Vpfipad¢, ze je hodnota ROE ¢i ROCE zaporna, je trocen zustatek
minimaln¢€ vysi inflace (neni tedy mira inflace sniZena o zapornou hodnotu
ROE) — tato podminka by méla zamezit nasobnému postihu manazera (ten
je jiz v ptipad¢ neefektivniho vedeni podniku penalizovan za svoji

sniZzenou vykonnost i vykonnost podniku pti vypoctu celkového bonusu).

Pro urceni vySe vlastnického podilu manaZera v podniku je nutné jesté urcit trzni hodnotu

podniku. Urceni trzni hodnoty podniku je uvedeno v nasledujici tabulce ¢. 19.

Pro vypocet EBITDA byl vyuzit provozni vysledek hospodateni (EBIT), k némuz byla
piipoc¢tena vySe odpisii v daném obdobi. Z tGcetnich zavérek pak byly pouzity hodnoty
vlastniho kapitalu (VK), vySe dluhu (kratkodobé a dlouhodobé zdvazky) a hotovost
(kratkodoby finan¢ni majetek). Dle vzorce €. 15 byla vypocitdna hodnota EV (hodnota
podniku), ktera slouzila pro vypocet transakéniho nasobku. Opét byla vyuZzita hodnota

dluhu a vyse hotovosti a vyc¢islena byla hodnota podniku pro dana obdobi 2010-2018.

Pro roky 2019 a 2020 byla hodnota podniku urcena prostfednictvim regresni analyzy,

jako odhadu vyvoje.

Nasledujici tabulka ¢. 20 pak ukazuje prabéh bonusové banky a urcuje vysi vlastnického

podilu manazera v podniku.
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Tabulka 19 Vypo¢et hodnoty podniku.
(Zdroj: vyro¢ni zpravy podniku XYZ a.s., 2010-2018)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 153 135 000,00 K& 128 647 000,00 K& 154015 000,00 K¢ 82273 000,00 K& 106 166 000,00 K& 93 493 000,00 K&  -57906 000,00 K& 17337 000,00 K¢ 37202 000,00 K&
odpisy (+) 179 233 000 K& 178 562 000 K& 176 318 000 K& 188 700 000 K& 197 111 000 K& 207 442 000 K& 207 871 000 K& 194 739 000 K& 186 526 000 K&
EBITDA 332 368 000 K& 307 209 000 K& 330 333 000 K& 270 973 000 K& 303 277 000 K& 300 935 000 K& 149 965 000 K& 212 076 000 K& 223 728 000 K&
VK 2447000 000 K& 2482979000 K¢ 2530071000 KE 2344580000 KE  2267785000KE 2264708 000 K& 1886182000 K& 1923020000 K¢ 1825 175 000 K&
dluh (+) 624 288 000 K& 606 066 000 K& 572 593 000 K& 597 577 000 K& 592 534 000 K& 882 940 000 K& 793 291 000 K& 1041916 000 K& 1245 342 000 K&
hotovost (-) 103 301 000 K& 140 809 000 K& 68 548 000 K& 32 045 000 K& 44 349 000 K& 12 789 000 K& 40 138 000 K& 26 068 000 K& 83 297 000 K&
EV 2967987000 K¢ 2948236000 K& 3034116000 K& 2910112000 K& 2815970000 K¢ 3134859 000 K¢ 2639335000 KE 2938868000 K& 2987220 000 K&
tf;fjé‘gf 8,929821764 9,596841238 9,185022387 10,73949065 9,285141966 10,41706349 17,59967326 13,85761708 13,35201673
dluh ’Zf’)d”'k“ 624 288 000 K& 606 066 000 K& 572 593 000 K& 597 577 000 K& 592 534 000 K& 882 940 000 K& 793 291 000 K& 1041916 000 K& 1245 342 000 K&
holt’gf;gfi V(+) 103 301 000 K& 140 809 000 K& 68 548 000 K& 32 045 000 K& 44 349 000 K& 12 789 000 K& 40 138 000 K& 26 068 000 K& 83 297 000 K&
';gggi‘l’:j 2447000 000 K& 2482979000 K& 2530071000 K& 2344580000 K& 2267785000 KE 2264708 000 K& 1886182000 K& 1923020000 K& 1825175 000 K&

Hodnota podniku v roce 2019 bude v piedpokladané vysi 1 888 528 000 K¢ a v roce 2020 1 830 647 000 K¢.
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ROK
Celkovy bonus

Stav v bonus bance v¢. aktualniho bonusu

Bonus k vyplaté
Urok

Konec¢ny stav v bance

Tabulka 20 Vypocet bonusové banky manaZera a urceni vySe vlastnického podilu v podniku.

1,9 %%

3.3%

1,4 %

04 %

20 Uvedena procenta jsou miry inflace v letech 2011-2020 v Ceské republice. Udaje jsou prevzaty z CSU (2020a).

2010

1 863 851 K¢
1 863 851,00 K¢
621 283,67 K&
0,00 K¢
1242 567,33 K&
1242 567,33 K¢
0,0508 %

2011

-1 286 468 K¢
-43 900,67 K¢
0,00 K¢
23 608,78 K¢
-20 291,89 K¢
23 608,78 K¢
0,0010 %
-43 900,67 K¢
-0,0018 %

2012

1 726 489,00 K¢
1706 197,11 K¢
568 732,37 K¢
0,00 K¢
1137 464,74 K¢

0,00 K¢
0,0000 %

1137 464,74 K¢
0,0450 %

2013

-1394 378,00 K¢
-256 913,26 K¢
0,00 K¢
15 924,51 K¢
-240 988,75 K¢

15 924,51 K¢
0,0007 %
-256 913,26 K¢
-0,0110 %

2014

2 090 656,00 K¢
1849 667,25 K¢
616 555,75 K¢
0,00 K¢
1233 111,50 K¢

0,00 K¢
0,0000 %
1233 111,50 K¢
0,0544 %

Vlastnicky
podil (%)

0,0517 %

-0,0018 %

0,0456 %

-0,0110 %

0,0545 %
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ROK

Celkovy bonus
Stav v bonus b
v¢. aktudlniho

Bonus k vyplaté
Urok

Koneény stav v bance

2015
541 187,00 K¢
1774 298,50 K¢
591 432,83 K¢
3699,33 K¢
1 186 565,00 K¢
3 699,33 K¢
0,0002 %
0,3% 118286567 K¢
0,0522 %
0,7 %
2,5%
2,1%
2,8%
3,362 %

2016

2017

-1 119 818,00 K¢ 3 700 193,00 K&

66 747,00 K¢

22 249,00 K¢

8 305,96 K¢
52 803,96 K¢

8 305,96 K¢
0,0004 %
44 498,00 K¢
0,0024 %

3752 996,96 K¢

1250 998,99 K¢

1320,10 K¢
2 503 318,07 K¢

1320,10 K¢
0,0001 %
2 501 997,97 K¢
0,1301 %

(Zdroj: vlastni zpracovani)

2018
636 228,00 K&

3139 546,07 K¢

1046 515,36 K¢

52 569,68 K¢
2 145 600,39 K¢

52 569,68 K¢
0,0029 %
2093 030,71 K¢
0,1147 %

2019
629 794,00 K¢
2775 394,39 K¢

925 131,46 K¢

60 076,81 K¢
1910 339,74 K¢

60 076,81 K¢
0,0032 %
1 850 262,93 K¢
0,0980 %

21 Jdaj miry inflace pro rok 2020 je primérnou hodnotou miry inflace v jednotlivych mésicich. Udaje jsou pievzaty za mésice leden-Gervenec 2020.

2020 Vlastnicky
766 996,00 K¢ podil (%0)
2677 335,74 K¢
892 445,25 K¢
64 187,42 K¢
1849 077,91 K¢
0,0527 %
0,0024 %
0,1330 %
0,1179 %
102 649,88 K¢
0,0056 % 0,1015 %
1 879 995,75 K¢
0,1027 % 0,0975 %
0,644104 %



Vyse celkového bonusu manazera vstupuje v aktudlnim roce v plné vysi do bonusové
banky (mimo to byl manaZerovi vyplacen cilovy bonus, v dané simulaci ve vysi
244 000 K¢). Tento celkovy bonus je piicten (piipadné odecten) od konecného stavu
bonusové banky ptfedchazejiciho obdobi. V piipadé, ze pocatecni stav daného roku je
kladny, je manazerovi vyplacena jedna tietina. Zbylé dvé tfetiny jsou uloZzeny v bonusové
bance. Do kone¢ného stavu bonusové banky se pficitd jest¢ vyse uroku. Jedna se
0 zhodnoceni odlozené odmény manazera. Urodeni je slozené a tro&ena je pouze ¢astka
predchazejiciho obdobi (iro¢ena bude ¢astka z roku X-1, zatimco ¢astka roku X bude
urocena az v roce X+1). | z tohoto Giroku je manazerovi vy¢islena vyse podilu v podniku,

nebot’ dochazi k jeho zhodnoceni.

Modré hodnoty jsou ¢astky v bonusové bance po odectu aktudlné vyplacené vyse odmény
manazera. V procentech je pak vyc¢islena vySe podilu v kazdém roce vzhledem k hodnoté
podniku pro dané obdobi. Zelené jsou uvedeny vyse uroku v pribéhu jednotlivych let

a prepocitano taktéz na vysi vlastnického podilu v podniku.

V ramci dané teoretické simulace metodiky odménovani by manazer po 10 letech mohl
ziskat minimalni podil v podniku ve vysi 0,64 %. Vyse vlastnického podilu je nizka,
nebot’ doslo k velkym ,,propadim* ve vykonnosti podniku, coz ovlivnilo i celkovy bonus
manazera. Ve 3 letech byl vygenerovan zaporny bonus, ktery vyznamnym zptsobem
ovlivnil bonusovou banku. K ovlivnéni mohlo dojit i pii odhadech jednotlivych
proménnych, které vstupuji do vypoctu celkového bonusu, piedev§im pii urceni
ocekavané hodnoty EBITDA pro ptislusné obdobi.

I presto, Ze se jednalo jen o teoretickou verifikaci, bylo prokazano, ze odména manazera
muze nabyvat jak kladnych, tak i zapornych hodnot. To je dulezité pfedev§im pro to, aby
se manazer nesnazil maximalizovat svij bonus jen v urcitém obdobi. Nebot

Vv nésledujicich obdobich se projevi redlny dopad.
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6 SHRNUTI VYSLEDKU DIZERTACNI PRACE

V ramci sekundérniho vyzkumu bylo zjisténo, ze odménovani CEO lze rozdélit do dvou
skupin. Vté prvni skupin€¢ jsou manazefi odménovani prostiednictvim opcénich
a akciovych programt podniku. Tento zpiisob odménovani byl vyuzit v n¢kolika velkych
americkych podnicich, kde ovsem doslo ke zneuziti této formy odménovani. V disledku
podvodného jednani manazerti (pii snaze o maximalizaci vlastnich vynost) doslo
ke krachu n¢kolika vyznamnych americkych podniku, coz bylo nasledné oznaceno taktéz
za jeden z faktord vzniku posledni velké hospodaiské a finan¢ni krize v roce 2008. Bylo
prokazano, ze tento zptisob odménovani s sebou nese velkou miru rizika. Druhy zptisob
odménovani byva provazadn s vykonnosti podniku, kterd je v globdlnim méfitku
hodnocena ukazatelem EVA. Tato forma odmeénovani je autory v celém svété
povazovana za vhodnéjsi feSeni, nebot’ se jednd 0 model ekonomicky, nikoliv Gcetni.
Zatimco manazer muize ovlivnit data Ucetni, pfi jejich pfevodu na data ekonomicka je
ovlivnéni téchto dat siln€ eliminovano. Pti vypoctu ukazatele EVA by mélo byt zahrnuto
do procesu az 160 uprav ucetnich dat. A pravé tyto Gpravy jsou c¢asto vnimany jako
nejveétsi negativum tohoto zplisobu odméinovani. Predev§im pro podniky v ceském
prostfedi. Ty k hodnoceni vlastni vykonnosti vyuzivaji ukazate]l EVA jen ve velmi
omezené mife. Proto byla hleddna takova alternativa, kterd by definovala vykonnost
podniku, a ptfesto by pro podniky nebylo obtizné ji implementovat. Nejvhodn&jsim
ukazatelem je tak EBITDA. Jelikoz je vypocet o¢iStén o odpisy a zdanéni, mize byt tento
ukazatel vyuzit i pro mezinarodni srovnani. Pfesto podnik neni uzavienou entitou a
do metodiky musel byt zahrnut i vnéjsi faktor, coz je vyvoj ekonomiky prostiednictvim
ukazatele HDP. Posledni ¢asti, ktera ovliviluje vykonnost manazera 1 podniku, je eticka
oblast. Jestlize nova metodika predpoklada provazani ziskanych odmén s vlastnickym

podilem, musi se jednat o0 manaZera ¢estného a etického.

V ramci prvni faze vyzkumu bylo provedeno nejprve dotaznikové Setfeni, do n€hoZz se
zapojili manazefi velkych podniki zpracovatelského priimyslu Ceské republiky. Z tohoto
dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze manazeti maji zajem o ziskani vlastnickych podilu,
na jehoz zaklad¢ byla dale rozvijena tato mySlenka nové metodiky odménovani. Byl také
potvrzen vztah mezi velikosti podniku a vys$i odmény manaZzera, tedy ¢im vétsi je podnik,
tim vysSich odmén dosahuje management. Nasledné¢ byl sledovan vyvoj hrubych

mésicnich mezd manaZert a data byla ziskdana z informacniho syst¢ému MPSV. Udaje
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byly srovnany se ziskanymi daty z dotaznikového Setfeni a vysledky byly velmi podobné.
Byla také testovana zavislost vySe mzdy a vyvoje HDP. Pomoci Spearmenova
korela¢niho koeficientu byla zavislost zvolenych proménnych potvrzena. Pro komplexni
vhled do odménovéani vybranych pracovnikti byly vyuzity dale fizené rozhovory.
Rozhovory byly zpracovany jako piipadové studie, celkem byly 3 a vSichni manazefi si
prali zlstat v utajeni. Byly uvedeny jen zdkladni informace, které neidentifikuji ani
podnik, ani manaZera. S kazdym manaZerem byla probrana forma jeho odménovani.
Hlavnim kritériem jejich odmény byl ve vSech piipadech dosazeny zisk podniku
(ptipadné EBIT). Definovana byla taktéz dalsi kritéria, kterd musi splnit, aby ziskali rocni
odmény. Jeden manazer byl soucasné také majitelem podniku, a tak s nim mohla byt
probrana myslenka provdzani odménovani se ziskdnim vlastnického podilu. I v tomto

rozhovoru jsem ziskala kladnou reakci na novy zptisob odménovani.

Vramci druhé faze vyzkumu bylo nejdiive provedeno dotaznikové Setfeni.
Do zakladniho vybérového souboru byly zahrnuty jen ryze ¢eské podniky, a to prave
v disledku provazani odménovani se ziskanim vlastnického podilu. Statistickym
vyhodnocenim ziskanych dat byla potvrzena zavislost mezi vnéj$im prosttedim podniku
a jeho vykonnosti. Diky tomuto potvrzeni tak byl do metodiky vypoctu celkového bonusu
zahrnut externi faktor vyvoje ekonomiky statu (prostfednictvim makroukazatele hrubého
domaciho produktu). Do internich faktori ovlivilujici vy$i bonusu manazera pak lze
zahrnout dosazeni planované vySe EBITDA a profesni etiku manaZera. JelikoZ je
odménovani provdzané s kratkodobym ukazatelem EBITDA definovanym v ro¢nim
intervalu, bylo nutné najit zptisob, jak provazat tuto odménu s dlouhodobym horizontem.
Provazani bude zajistovat existence bonusové banky, do které bude kazdy rok odlozena
¢ast bonusu manazera. Jelikoz dochdzi k odlozeni vyplaty této casti bonusu, je
doporuceno urcitym zptisobem zhodnotit penize uloZené v bonusové bance. Konkrétni
forma zhodnoceni uz je zévisla na dohod¢€ majitele podniku s manazerem. Pro teoretickou
verifikaci metodiky bylo vyuZito Gro¢eni sou¢tem dvou polozek, a to vysSe inflace a
hodnota ukazatele ROE.
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ZHODNOCENI METODIKY ODMENOVANI

Ziskani vlastnického podilu v podniku je velmi choulostivé, nebot’ majitelé se nemusi
chtit vzdat casti svych vlastnickych podili. To je pochopitelné a v takovém piipadé
ziejmée podniky nebudou chtit zavadét vyse uvedenou metodiku odménovani. Pokud si

ovSem podnik zvoli tento novy piistup k odménovani, pfinasi to nékolik vyhod:

e metodika vychdzi ze sméru hodnotového pfistupu k odménovani, ktery je
vhodnéjsi, coz bylo v teoretické Casti prace prokazano a podlozeno nékolika
studiemi,

e dojde ke zvySeni motivace CEO, nebot’ muze ziskat vlastnicky podil v podniku,

e zvysi se vykonnost a loajalita manaZzerd,

e odménovani je provazano s vykonnostnim méfitkem EBITDA, aby tedy manazefi
ziskali vy$$i odmény, musi zvySovat vykonnost podniku, a tedy i hodnotu
ukazatele EBITDA a soucasné s tim roste majitelim i trzni hodnota podniku,

e (¢ast odmény jim je vloZena do bonusové banky, coZ provazuje jejich odménovani
s dlouhodobym horizontem,

e soucasn¢ by nemeélo dochazet k maximalizaci vykonnosti v urcitém obdobi
na tkor obdobi budoucich, coz zarucuje prave existence bonusové banky,

e pii rozhodovani nebudou manaZzefi podstupovat nepfiméfena rizika, nebot’
k financovani provozni ¢i investi¢ni ¢innosti podniku mizou byt vyuzity finanéni
prostiedky uloZené v jejich bonusové bance,

e manazer muze ziskat kladnou odménu i v pfipadé, kdy poklesla vykonnost
ekonomiky statu, ktera ovliviiuje vykonnost podniku — tedy i pfi sniZeni
vykonnosti podniku miize manazer ziskat kladnou odménu,

e Vv opacném piipadé pii poklesu vykonnosti, kterd byla zavinéna manaZerem, dojde
k vy¢isleni zaporné odmény (ta ve vysledku ovliviiuje i stav v bonusové bance),

e diky vyuziti této metodiky by mélo dojit k v&tSimu sladéni zajmi vlastnikid
a manazert, coz by v diisledku mélo vést ke snizeni ndklada zastoupenti,

e velka variabilita metodiky — majitel podniku miiZe upravit proménné, na zékladé

kterych bude zjiStovana vykonnost manazera a nasledné vycislena odména.
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S nové vytvorenou metodikou jsou ovSem spojeny i jisté nevyhody:

e metodika mize byt naro¢na v prvni fazi implementace v podniku,

e metodika vychazi z Gcetnich dat, u kterych mtize dojit ke zkreslenti,

e pro planovani odmény miize byt narocné zjistovani dat o vyvoji ekonomiky (resp.
o vyvoji ukazatele realného HDP),

e mélo by dochézet k pravidelnému hodnoceni etického aspektu prace manazera,
cozZ s sebou pfinasi zvysené naklady,

e nedostatek informaci pro predikci budouciho vyvoje,

e Vextrémnich a nepfedvidatelnych situacich mize byt odména manazera vyrazné
sniZzena ¢i v zaporné vysi bez jeho vlastniho zavinéni (pfikladem muze byt

nepiedvidatelné zpomaleni vyroby v souvislosti s nemoci COVID-19).

Tato nove vytvoiena metodika je navrzena tak, aby v sob& zahrnovala teoretické poznatky
ziskané obsdhlou teoretickou reSer$i jak z tuzemskych, tak i ze zahrani¢nich studii.
Soucasné byly tyto predpoklady ovéfeny v Ceském podnikatelském prostiedi. Na zakladé
ziskanych dat empirickou studii je metodika upravena pro podminky ceskych
podnikatelského prostiedi a pracuje stakovymi ukazateli, které tuzemské podniky
vyhodnocuji. Neni tedy nutné pfechazet na nové zpisoby sledovani vykonnosti, coz by

mohly nekteré podniky odmitnout.

Je dulezité mit také na paméti, Ze vytvoiena metodika a jeji implementace bude v kazdém
podniku vyzadovat ucast konkrétnich zaméstnancti i majitele podniku na celém procesu
hodnoceni a odménovani. Jestlize bude zajiSténa tato participace, pak u managementu
bude podnicena také jejich vnitini motivace. Jejich participace ovSem bude zaleZet na tom
informaci. V takovém piipad¢ budou manazeii s vyssi pravdépodobnosti ptijimat takové
hodnoceni jejich pracovniho vykonu, a to 1 v ptipadé neptiznivého vyvoje jejich celkové
odmény (jeji pokles ¢i dokonce zapornou hodnotu). Naopak, budou-li manazefi vnimat
tuto metodiku jako nesystematickou a nespravedlivou, existuje pak jen velmi mala
pravdépodobnost, ze ptijmou takovy vysledek hodnoceni. (Roberts, 2003; Islam, Rasad,
2006)

Dle behavioralni a ekonomické teorie jsou lidé velkou mérou zaméteni na svoje uzitky

a jejich rozhodovani je ovlivnéno omezenou racionalitou (vnimani pouze sebe samych).
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| z tohoto diivodu byly do nové vytvorené metodiky zahrnuty takové metriky, které maji

rozsitit kontext uvazovani téchto pracovnikii i na §ir$i okoli podniku.

6.1 LIMITY DIZERTACNI PRACE

Pfi tvorbé dizertacni prace byla vyuzivana data ze sekundarnich i primérnich zdroji.
Ziskani téchto dat ovsem mélo své limity, coz mohlo ve vysledku ovlivnit vysledky této
prace. Snahou ovSem bylo o co nejvétsi eliminaci tohoto vlivu. Pti zpracovani primarnich
dat byly zvoleny jisté statisticko-matematické metody, které taktéz mohly nést sviij podil
na zkresleni vysledkii. Proto byly zvolené metody konzultovany, aby zkresleni bylo co
nejmensi. Limity prdce mohou byt spatfovany taktéz ve vybraném vzorku podniki, pro
ktery je metodika odménovani vytvorena. Dotaznikové Setieni, které bylo vyuzito v rdmci
druhé faze vyzkumu se zamétovalo na oblast odménovani. Jedna se o jedno z nejvice
citlivych oblasti, nebot’ zaméstnanci a obzvlasté vybrana skupina pracovnikii (vrcholovy
management) nechtéji tyto informace poskytovat. Aby byla zaru€ena co mozna nejveétsi
navratnost dotaznikového Setfeni, byl formét dotazniku konzultovan s odbornikem
na tvorbu dotaznikd a ziskdvani dat. Otazky byly upraveny tak, aby byly jednoznacné
a respondent nemél pocit, Ze jsou otazky polozeny neadekvatné. I ptes tuto snahu byla
navratnost dotazniku niz$i. Svij podil na tom jisté nesla i situace nouzového stavu
v souvislosti s §itenim nemoci COVID-19, kdy mnoho respondenti odpovédelo, ze nyni

resi akutnéjsi problémy v podnicich.

Limitem prace je také nerovnomérné rozdéleni respondentti a v piistim priazkumu by bylo
vhodné se na tento limit vice zaméfit. I pfesto, Ze dotaznik byl vytvofen pro top manazery
a vrcholové manazery, nemiize byt vzdy na 100 % zaruceno, Ze se dotaznikového Setieni
zucastnily prave tyto osoby. Proto by bylo vhodné pro pfisti vyzkum pozéadat o grant,
ktery by umoznil autorce navstivit manazery osobné v podnicich a rozhovory ¢i dotazniky

ziskat potiebna data.
Zjisténé vysledky prace byly podrobeny statistickym testim, nicméné nebyly provedeny
hlubsi analyzy statistickymi metodami. Vytvofend metodika v sobé zahrnuje teoretické

poznatky z mnoha oblasti. Vychozim modelem bylo odménovani provazané s ukazatelem

EVA, které bylo transformovano do metodiky odménovani provazané s ukazatelem
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EBITDA. Jelikoz se ale jedna o rozdilné ukazatele vychazejici z riznych podstat, i v této

¢asti mohlo dojit k uréitému zkresleni.

Pfi tvorbé nové metodiky odménovani bylo identifikovano nékolik oblasti, které jsou
velmi uzce svazany s danou problematikou. Za prvé to bylo ocenéni podniku, za druhé
definovani etického jednani manazera. Jelikoz se tato disertacni prace zabyvala primarné
metodikou odménovani CEO, byly tyto oblasti vysvétleny v omezené mife. Tteti oblasti
bylo zvoleni adekvatniho zptisobu troceni uloZzenych penéznich prostiedkii v bonusové
bance manazera. Bylo definovdno nékolik doporuceni, jak mize byt urCena tato mira
uroc¢eni. Nicméné pro piesné urceni, které by bylo podlozeno empirickymi daty a
zjisténimi, by musel byt proveden hlubsi vyzkum. Posledni oblasti pak bylo vy¢isleni
agenturnich nékladi skrze jejich SirSi pojeti (pfes ndklady rezidualni, monitorovaci a
motivacéni), coz by vyZadovalo slozity matematicky aparat. Jeho obsahova népli by pak
vytvorila dal$i disertac¢ni praci. Lze ovSem ptedpokladat, ze by mélo dojit ke snizeni
nakladd zastoupeni, a to ziskani vlastnického podilu manazera v podniku. Tyto vztahy

tak miiZou byt zkoumany v budoucnu a vysledky publikovany v odbornych ¢asopisech.
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7 PRINOSY DIZERTACNI PRACE

Cilem dizertacni prace bylo navrzeni metodiky hodnoceni a odménovani vhodné pro
Ceské prostiedi s moznosti provazani hodnoceni a odménovani se ziskani vlastnického
podilu v podniku. I pfesto to, Ze majitel pievodem ¢asti vlastnického podilu snizuje svoje
jméni, zajistuje si tim veétsi loajalitu manazera, a predevsim sladéni zajm manazera se
svymi vlastnimi z4jmy. ManaZer se totiz stava vlastnikem a budou se ménit postupné jeho
priority. Soucasné aby manazer ziskal co mozna nejvyssi podil v podniku, bude usilovat
o rust EBITDA, coz v konecném dusledku zvysuje hodnotu podniku. Urcitéd ztrata jméni

majitele je tedy spiSe ,,opticka“.

7.1 PRINOS PRO VEDU

Védeckym piinosem préace je piedevS§im podrobna literdrni reSerSe v oblasti hodnoceni
a odménovani vrcholovych manazerd, popsany byly jednotlivé zplisoby hodnoceni a
odménovani, a to jak v Ceském prostiedi, tak také ve srovnani s vyznamnymi
ekonomikami. Popsany byly vyhody i nevyhody jednotlivych zptisobti hodnoceni a
odménovani. Diky rozsdhlé literdrni reSerSi se podafilo zmapovat také vyznamné
vyzkumy v dané oblasti a uvedeno bylo i nékolik praktickych ptikladd z realného
podnikatelského prosttedi. Tato prace definovala jednotlivé oblasti, které¢ ovliviuji
vykonnost podniku a v zavislosti na tom také odménu manaZera. Pfinosem prace je
transformace hodnotového pfistupu odménovani (s vyuZzitim ukazatele EVA) do ceského
prostiedi, kde podniky vyuZivaji ukazate]l EBITDA. Soucasné byla vytvofena metodika,
prostiednictvim niz je uréena presna vyse vlastnického podilu, na kterou by mél manazer

narok po uplynuti definovaného obdobi.

Autorka pfi tvorbé metodiky vychazela z hodnotového modelu urc¢eni odmény ,,Moderni
verze bonusového modelu zaloZeného na ukazateli EVA*, kterou definovali napf. Young,
O’Byrne, 2001; Pavelkova, Knapkova, 2009. A tyto poznatky spoleéné s poznatky
ziskanymi z primarniho vyzkumu slouzily jako podklad pro tvorbu nové metodiky
hodnoceni a odménovani, jez je transformovana do Ceského prostfedi a rozsifena
0 proménné, které ovliviiuji vykonnost vrcholového manazera, a tedy i vykonnost
podniku. Pii tvorbé bonusové banky taktéz autorka vychazela z teoretické ptredlohy dle

Young, O'Byrne, 2001; Pavelkova, Knapkova, 2009, nicméné i tento piistup byl upraven.
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Bonusova banka byla rozsifena o slozené troceni ulozenych penéz, aby ¢ast odlozené

odmény nebyla manazerovi sniZzovana v case.

Vyzkumna prace také odhalila fadu dalSich vyzkumnych otazek, které by mohly byt
zodpovézeny navazujicimi vyzkumy a metodika by mohla byt aplikovana také na stfedni
¢i malé podniky, soucasné¢ by také mohlo dojit k rozsiteni metodiky pro dalsi pracovni

pozice Vv podnicich.

7.2 PRINOS PRO PRAXI

Hlavni pfinosem pro praxi je vytvoreni srozumitelné metodiky hodnoceni a odménovani
vrcholovych manazerti ve velkych podnicich. Doposud se pii provazovani odmény
manazera s vykonnosti podniku vyuZzival ukazatel EVA. Ten s sebou nese jista uskali,
kterd podniky odrazuji od aplikace tohoto zplisobu. Protoze ovSem tento hodnotovy
pristup je efektivnéjsi, byl hledan takovy faktor, ktery je pro podniky vhodnéjsi, a to
ukazatel EBITDA. Soucasné nova metodika hodnoceni a odménovani v sobé zahrnuje
také makroeckonomické prostiedi a jeho vyvoj (prostiednictvim ukazatele HDP)
a kvalitativni intrapersonalni faktor manazera (profesni eticky aspekt). Jelikoz EBITDA
je ukazatel kratkodoby, pak byl hledan zpusob, jak jej provazat s dlouhodobym
horizontem. A k tomuto provazani byl vyuzit systém bonusové banky. Jde o jedine¢né
spojeni, které by meélo podnikim zjednodusit aplikaci této metodiky odménovani
v podniku.

Nova metodika ma tedy primarné slouzit majitelim podniku pro efektivni hodnoceni a
odménovani vrcholového managementu. Soucasné metodika napoméhd manazerim
ziskat vlastnicky podil v podniku.

Metodika je vytvorena pro pozice CEO. Diky aplikaci metodiky by mélo dojit k vétSimu
sladéni z4jmu vlastnikii a managementu a v zavislosti na tom také ke snizeni nakladi

zastoupeni.
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7.3 PRINOS PRO PEDAGOGIKU

Vysledky dizertacni prace mohou byt vyuzity pro pedagogickou c¢innost na Fakulté
podnikatelské VUT v Brné zejména v predmétech zamétenych na odménovani, HR,
ekonomiku podniku ¢i finance podniku, corporate governance. VSechny tyto oblasti totiz
tato prace spojuje. Diky rozsahlé literarni resersi a primarnimu vyzkumu muze tato prace

slouzit také jako zaklad pro tvorbu novych predmétd.
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8 ZAVER

Odménovani zaméstnanct je velmi Siroké téma, jez mize byt rozebrdno a posuzovano
postavenych manazer a kazdy ma sva pozitiva i negativa. Prvnim z nich je provazani
odmény manazera s vyvojem trzni hodnoty akcii, druhy model pak provazuje
odménovani managementu s ukazatelem ekonomické pfidané hodnoty. Odménovani
prostfednictvim kapitalového trhu a vyvoje cen akcii neni vhodné, nebot’ na vyvoj trzni
hodnoty akcii ma velky vliv mnoho vnéjsich faktort, které manaZer nemtize nijak svym
chovanim a rozhodovanim ovlivnit. Sou¢asné v Ceské republice neni prozatim dostateéné
rozvinuty kapitalovy trh, ktery by zarucil dostate¢né efektivni podminky pro tento systém
odménovani. Odménovani provazané s ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty vSak
s sebou nese také sva tuskali. Pfedev§im narocnost ucetnich uprav podniky muze
odrazovat od pouzivani ukazatele EVA jako métitka sledovani vykonnosti podniku.
Na zakladé vysledki prvni faze vyzkumu bylo odhaleno, Ze podniky nejcastéji provazuji
odménovani se ziskem podniku. Pro sledovani vykonnosti podniku pak nejcastéji
vyuzivaji zisk pfed zdanénim ¢i po zdanéni, provozni zisk, ptipadné ukazatel EBITDA.
Soucasné z prvni faze vyzkumu také vyplynulo, Ze manaZefi maji zdjem na ziskani
vlastnického podilu v podniku. Diky pilotnim studiim pak bylo rozsifeno povédomi
0 zpusobech odménovani v ¢eskych podnicich a byl vytvoien komplexni ptehled o dané

problematice.

Druhd faze vyzkumu se pak jiz pfimo zameéfila na ukazatel EBITDA a byly hledany
faktory, které ovliviiuji odménovani manazert. Byl sledovan jejich z4jem o vlastnicky
podil, dusledky, které by pfinesla tato moznost, a vyzkum se zamétoval také na oblast
profesni etiky manaZera. Bylo zji$téno, Ze moZnost ziskani vlastnického podilu by zvysila
vykonnost manazeri a jejich loajalitu. Soucasné by vlastnicky podil vnimali jako investici
a prestiZ, coz by zarucilo vétsi sladéni z4jmu vlastniki a manaZera. Od investice pieci
ocekavame co mozna nejvetsi zhodnoceni (pifi dané mife rizika, kterou jsme ochotni
podstoupit). A vyssi vynosnosti (vyssi dividendy z vlastnickych podiltl) manazer dosahne
zvySenim vykonnosti podniku. Nebot jeho odména je pfimo provazana s vykonnosti
skrze ukazatel EBITDA. Tato jedinecna a nova metodika také pracuje s principem
bonusové banky, kterd ovSem byla opét upravena. Jeji zaklad samoziejmé vychazi

Z teoretickych poznatkil, nicméné tam byl pfidan princip sloZzené¢ho troceni. Ten byl
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zahrnut predev§im na zékladé¢ myslenky, Ze manazer, ktery se musi vzdat casti svého
bonusu, nemize ztratit ani malou ¢ast znehodnocenim. Coz by se stalo v pfipadé, ze
penize budou v bance uloZeny na delsi ¢asovy horizont, inflace. Systém bonusové banky
pak nasledn¢ byl provazan s vysi vlastnického podilu v podniku, kdy vyse vlastnického
podilu byla ur¢ena ke kazdému roku a nasledné byla kumulativnim souctem urcena
vysledna hodnota vlastnického podilu. V ptipadé, ze klesla vykonnost podniku chybou
manazera, byl penalizovan niz§im celkovym bonusem (az zépornym), coz ovlivnilo
celkovy stav finan¢nich prostfedkt v bonusové bance i vysi vlastnického podilu. Tato
metodika by tedy méla zarucit, Ze manazer neziska neadekvatné vysoky vlastnicky podil,

pokud tomu neodpovidé jeho vykonnost a schopnost fidit vykonnost podniku.

Vytvofend metodika byla nasledné teoreticky ovéfena na podniku, ktery byl ndhodné
vybran ze zékladniho vybérového souboru. Princip bonusové banky byl simulovan
na obdobi 10 let, a to v letech 2010-2020. Potiebné hodnoty pro roky 2019 a 2020 byly
odhadovany, vyuzito bylo informaci z vyro¢nich zprav, informaci z Ministerstva financi
CR ak dopoétiim uréitych hodnot byla vyuzita regresni analyza. Tato simulace prokazala,
ze metodika mé prakticky pifinos pro podniky v ¢eském prostiedi a soucasné pifinasi

I nové védecké poznatky.
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PRILOHA C.1 - DOTAZNIK PRIPRAVNE FAZE
VYZKUMU

Odménovani vysoce postavenych manazeru

Vazena pani/vazeny pane,
dovolte mi pozadat Vas o vyplnéni kratkého dotazniku, ktery se tyka zplsobl kompenzace Vasi prace.

Dotaznik je soucasti zpracovani disertacni prace s nazvem ,,ZPCJSOBY KOMPENZACE PRACE TOP
MANAZERU VE VYBRANYCH PODNICICH* pri Fakulté podnikatelské VUT v Brné.

Vyplnéni tohoto dotazniku je zcela divérné a veskeré Udaje, které vyplnite, budou pouzity pouze
pro Uclely statistického zpracovani vysledki pro disertaéni praci. Dotaznik je soudasti
predvyzkumu, na néjz bude navazovat hlavni vyzkum.

Jestlize se mnou budete chtit i dale spolupracovat, uved'te, prosim, na konci dotazniku svuj kontakt.

Dotaznik Vam nezabere vice jak 5 minut a dékuji za kazdou minutu, kterou vénujete vyplnéni
tohoto dotazniku.

Predem Vam moc dékuji za spolupraci a poskytnuté informace.

Prosim o pravdivost informaci, aby nedoslo ke zkresleni vyzkumu.

*Povinné pole

I. Uvedte, prosim, Vase pohlavi *

2. Kolik Vam je let? *

26 - 35 let
36 - 45 let
46 - 55 let
56 - 65 let

vice nez 65 let



3. Ve kterém Useku aktudlné ve firmé pracujete? *

Financni/ekonomicky usek
Vyrobni Gsek

Obchodni usek
Technicky usek
Personalni usek

Jiné:

4. Jak dlouho ve firmé na souc¢asné pozici pracujete? *

méné nez | rok
-3 roky

3-5 let

5-10 let

10-15 let

15-20 let

vice nez 20 let

5. Kolik zaméstnancd firmy fidite/vedete? *

méné nez 5 zaméstnancu
5 -10 zaméstnancu
1 1-20 zaméstnancu
21-35 zaméstnancu
36-50 zaméstnancu

vice nez 50 zaméstnanct



6. Kolik hodin primérné tydne redlné pracujete? *

méné nez 40 hodin
presné 40 hodin
41-45 hodin

46-50 hodin

51-60 hodin

vice nez 60 hodin

7. Pracujete i ve dnech dovolené ¢i ve dnech statem uznaného pracovniho klidu? *

Ano

8. Pokud jste na predchazejici otazku odpovédél/a ANO, kolik hodin denné z Vaseho

volna vénujete svoji praci?

9. Doslo v poslednich 3 letech ke zméndm v systému odménovani u Vasi pracovni
pozice? (pokud odpovite ANO, vyplite, prosim i otazky 2.1, 2.2, 2.3; pokud odpovite
NE prejdéte na ot. ¢. 3) *

Ano

Ne



10. Jestlize Vase odpovéd byla ANO, kterd slozka Vasi mzdy byla zménéna a jak?

Zvyseni Snizeni Beze zmény

Zaklad mzdy
Osobni ohodnoceni
Ostatni penézni odmény

Benefity, zamésttnanecké vyhody

Il. Okolik procent byla radové zménéna kazda slozka mzdy? (doplnte, prosim,

slozku mzdy a konkrétni ¢islo; u snizeni nékteré slozky mzdy uvedte také

znaménko minus)

12. Které faktory dle Vaseho nazoru mély vliv na zménu jednotlivych slozek mzdy?

Dlouhodoba zména vysledku hospodareni firmy
Zména trzniho podilu firmy

Expanze na nové trhy

Zvyseni moji vykonnosti

Zména politiky odmeénovani ve firmé

Zmeéna vedeni firmy

Zména majitele firmy



13. Jestlize Vase odpovéd na ot. ¢. 1 byla NE, proc si myslite, Ze nedoslo ke zméné v
systému odménovani u Vasi pracovni pozice?

|:| Neni dosahovano vyjimecnych pracovnich vysledku
|:| Vedeni spoleénosti nema zajem aktualizovat systém odmeénovani

|:| Nastaveny systém odménovani je nejlepsi mozny a neni nutné provadét jeho revizi

|:| Jiné:

14. Rozdélte Vasi celkovou vysi mzdy na pramérné procentuadlni podily jednotlivych sloZek.
Berte v Uvahu pravidelnou mési¢ni hrubou vysi mzdy. *

o105 120 21-30 3 40%  41-50% 51-60 61-70 71-80 81-9
% % % % % %

g oo OO O O O O C

mzdy

- O O O O O O O O C

ohodnoceni

ostatni

pené&zni o O o o o O O O «C

odmény

I5. Urcete, v jakych intervalech Vam jsou vyplaceny variabilni slozky mzdy: *

jiny

interval

mésiéni  ctvrletni  palroéni rocni 3 leté Sleté

osobni

ohodnoceni |:| |:| |:| |:| |:| |:| |:|

ostatni penézni

e 0O O O O O O O




l6.

Co z nize uvedeného ovliviiuje vysi Vasich variabilnich slozek mzdy (osobni

ohodnoceni a ostatni penézni odmény)?

muj pracovni vykon

dosazeny vysledek hospodareni firmy

dosazeny trzni podil firmy

hodnota ukazatele EVA (ekonomicka pridana hodnota)
vyse dividend akcii spoleénosti

vyvoj trzni hodnoty akcii spoleénosti

Jiné:

Jestlize jste vySe neoznacil/a moznost navazani variabilni slozky mzdy na

ukazatel EVA (ekonomicka pridana hodnota), bylo to z divodu: *

vybral/a jsem moznost navazani systému odmeénovani na ukazatel EVA
neznam tento ukazatel a nevim, Ze by firma tento ukazatel sledovala
znam tento ukazatel, ale firma jej nesleduje

firma tento ukazatel sleduje, nicméné se neprojevuje vyvoj hodnoty ukazatele do

systému odmeénovani

Pokud je spole¢nost soucasti nadnarodni korporace, vyuziva systém

odménovani materské spole¢nosti? *

Urcité ano
Spise ano
Spise ne

Urcité ne

Firma nema materskou spolecnost

\4



19. Umoznuje Vam systém odmeénovani ve firmé ziskat vlastnicky podil ve
spole¢nosti? *

Urcité ano
Spise ano
Nevim
Spise ne

Urdité ne

20. Pokud Vase odpovéd byla u predchozi otazky negativni, chtél/a byste mit

moznost ziskat vlastnicky podil ve firmé?

Urcité ano
Spise ano
Nevim
Spise ne

Urdité ne

21. Jsou mzdové podminky ve Vasem podniku uréeny kolektivni smlouvou? *

Ano
Ne
Nevim

Jiné:

Vi



22. Do které kategorie vySe celkové mési¢ni hrubé mzdy spadate? *

pod 50 000 K¢
50001 - 75 000 K¢
75001 - 100 000 K¢&
100 001 - 125 000 K¢
125 001 - 150 000 K¢
150 001 - 175 000 K¢&
175001 - 200 000 K¢

nad 200 000 K¢

VI



23.

Jak byste zhodnotil/a nasledujici tvrzeni o odménovani ve firmé, kde pracujete?

*

. . . . Nejsem
Rozhodné Spise Spise Rozhodné
, i ; ) schopen/a
souhlasim souhlasim nesouhlasim nesouhlasim ..
urdit
Je zalozeno na
pevnych mésiénich ) O O O O

mzdach

Kolisa v zavislosti na

predem O

stanovenych
kritériich vykonu

Je zalozeno na

osobnich Q
znalostech a

schopnostech

jednotlivych

zaméstnancu

Zohledfiuje )

spravedinost mezd v

ramci podniku

Je nad prdmérnou O
oZni Grovni mzdy v

dané profesi

Je raznorodé (-

zaméstnanci jsou Q
odménovani dle

funkce a organizacni

Urovné)

Je otevrené (- O

informace o
mzdach jsou
verejné)

Je centralné

kontrolovano




24.

25.

Motivace pracovnika: Vyberte nejvhodnéjsi odpovéd: *

Oznacte jen jednu elipsu na kazdém radku.

Nevim

Spise

Urdité

a) Myslite si,, Ze je Vase mzda adekvatni

k Vasi pracovni pozici?

9

b) Vite, kdy mate narok na jednotlivé slozky
mzdy (osobni ohodnoceni a ostatni

penézni odmény)?

c) UvazZujete o zméné zaméstnani?

d) J ste spokojeny/a se systémem

odménovanii ve firmé&?

o1 @| 0

010 @

o1 @| 0

€) Myslite si, Ze systém odménovani, ktery
je aktualné ve firmé, je vyhovuijici pro Vasi

pracovni pozici?

f) Citite se momentalné dostatecné

motivovan/a kpracovnimu vykonu?

9
9
9
9
0

Co byste chtél/a zménit na systému odménovani konkrétné pro Vasi pracovni

pozici? (nepovinna otazka)



26. V jakém kraji se nachazi sidlo podniku? *

Hlavni mésto Praha
Stredocesky kraj
Jihocesky kraj
Plzensky kraj
Karlovarsky kraj
Ustecky kraj
Liberecky kraj
Kralovéhradecky kraj
Pardubicky kraj
kraj Vysodina
Jihomoravsky kraj
Olomoucky kraj
Zlinsky kraj

Moravskoslezsky kraj

27. Jako manaZer podniku jste k podniku ve vztahu jako:

jediny vlastnik

vétSinovy spoluvlastnik (muj podil je vice jak 50 %, avSak méné nez 100 %)
mensinovy spoluvlastnik (muj podil je vice jak 0 %, avSsak méné nez 50 %)
bez vlastnickych prav

nechci odpovidat

Xl



28. Jaky je hlavni predmét podnikani firmy, ve které pracujete? *

Vyroba potravinarskych vyrobku

Vyroba napoju

Vyroba tabakovych vyrobku

Vyroba textilii

Vyroba odévu

Vyroba usni a souvisejicich vyrobka

Zpracovani dreva, vyroba dreva a prib. vyrobkd, kromé nabytku
Vyroba papiru a vyrobku z papiru

Tisk a rozmnozZovani nahranych nosic¢u

Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt

Vyroba chemickych latek a chemickych prpravki

Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkd a pripravka
Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku

Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd

Vyroba zikladnich kov, hutni zpracovani kova; slévarenstvi
Vyroba kovovych konstrukci, vyrobku, kromé stroju a zafizeni
Vyroba pocitaéu, elektronickych a optickych pristroji

Vyroba elektrickych zarizeni

Vyroba stroju a zafizeni j. n.

Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklu), privést, navést
Vyroba ostatnich dopravnich prostredkl a zarizeni

Vyroba nabytku

Ostatni zpracovatelsky pramysl

Opravy a instalace stroju a zarizeni

Xl



29. Jakdlouho firma existuje? *

méné nez 3 roky
3-5 let

5-10 let

10-20 let

20-30 let

vice nez 30 let

30. Kolik zaméstnanct firma aktudlné zameéstnava? *

31. Jakého obratu firma dosahla v minulém roce? (uvedte v Eurech) *

32. Jakou pravni formu ma firma, ve které pracujete? *

akciova spolecnosti

spole¢nost s rucenim omezenym
komanditni spolecnost

verejna obchodni spoleénost
druzstvo

evropska spoleénost

33. Dle kapitalové struktury je firma: *

ryze ¢eskym podnikem
soucasti nadnarodni korporace jako dcefinna spolecnost

holdingem (tj. materskou spolecnosti nadnarodni korporace)

X



PRILOHA C. 2 - OTAZKY PRO RIZENE ROZHOVORY
S MANAZERY

ZAKLADNI INFORMACE O RESPONDENTOVI

Hlavni pfedmét podnikéni firmy:

Pohlavi:

Néazev pracovni pozice:

Jak dlouho na dané pozici pracujete:

Kolik mate pfimych podtizenych:

Kolik je zaméstnanct ve firmé celkem:

ZPUSOBY ODMENOVANI

1.
2.

8.
9.

Jakym zpiisobem jste odménovan/a?
Uvedl(a)/neuvedl(a) jste ukazatel EVA (ekonomicka ptidana hodnota). Na nésledujici
otazku odpovézte v souvislosti s Vasi predchazejici odpovédi:

a.
b.
C.

Vyuziva firma ukazatel EVA pro odménovani Vasi pracovni pozice?

Proc¢ si myslite, Ze firma tento ukazatel vyuzivd/nevyuziva?

Jaké Vy osobné s spattfujete vyhody/nevyhody provazani odmény s timto
ukazatelem?

Mate ptipadné zkuSenosti z pfedchoziho pisobeni s timto ukazatelem, na co jej
Vv danych firmach vyuzivali?

Uvedl(a)/neuvedl(a) jste ukazatel EBITDA (zisk pied ode¢tenim uroku, dani, odpist a
amortizace — ukazatel, ktery ukazuje provozni vykonnost spole¢nosti). Na nasledujici
otazku odpovézte v souvislosti s Vasi predchazejici odpovedi:

a.
b.
C.

Vyuziva firma ukazatel EBITDA pro odménovani Vasi pracovni pozice?

Pro¢ si myslite, ze firma tento ukazatel vyuziva/nevyuziva?

Jaké Vy osobné s spatfujete vyhody/nevyhody provazani odmény s timto
ukazatelem?

Mite piipadné zkuSenosti z predchoziho plisobeni s timto ukazatelem, na co jej
v danych firméach vyuZivali?

Jsou u Vas v podniku definovany KPI? — ve smyslu podniku jako celku ¢i pro jednotlivé

useky

Jaka je vazba podnikovych (usekovych) KPI k Vasi pozici?

Mate pro svou pozici definované konkrétni KPl (odlisné od podnikovych ¢i
usekovych)? Miizete uvést nékteré KPI, které jsou definované pro Vasi pracovni pozici?
Dochézi pravidelné k hodnoceni VaSeho pracovniho vykonu, piipadné v¢. Vykonu
Vami tfizeného tymu?

Jakym zpisobem dochézi k tomuto hodnoceni.

Co by pro Vas byl motivacni faktor z finan¢niho hlediska?

10. Je néco, co byste na zplisobu odménovani zmenil/a?



VLASTNICKY PODIL PRO CEO

Chtél/a byste ziskat vlastnicky podil ve firm¢, kde nyni pracujete?

Co by pro Vas ziskani vlastnického podilu piedstavovalo?

Jakéd vyse vlastnického podilu by se Vam zdala adekvatni po splnéni stanovenych
kritérii?

Meéla by ziistat tato vyse stejna ¢i by méla v prib¢hu Casu riist?

Zvysila by moznost ziskani vlastnického podilu Vasi loajalitu k firmé a vas pracovni
vykon?

ETIKA
1. Jak vnimate etiku ve své profesi?
2. Mate podepsanou konkuren¢ni dolozku?
3. Pokud ne, byl/a byste ochotna bez problému konkuren¢ni dolozku podepsat?
4. Pokud by se Vam naskytla neodolatelna nabidka od konkurence, byl/a byste ochotna

o o

porusit konkurencni dolozku? Za jakych podminek?

Je pro podnik, kde pracujete, vytvoreny eticky kodex? Piipadné uvazujete o zavedeni?
Mizete fict, ze se vzdy shodujete s cili podniku, které definuje majitel podniku?
Vnimate odpovédnost pii rozhodovani? Jste si védom, ze miizete nékoho znevyhodnit
(az poskodit)?

Mizete, prosim uvést 2-3 hodnoty, proc¢ jste v dané firm¢. Co vam tato pozice a prace
piinasi?



2.

3.

PRILOHA C.3 - DOTAZNIK HLAVNIHO VYZKUMU
ODMENOVANI CEO V PROSTREDI CR

Vazena pani/vazeny pane,

dovolte mi pozadat Vas o vyplnéni dotazniku, ktery se tyka odménovani CEO. Dotaznik je soudasti
zpracovani disertaéni prace s nazvem ,,Metodika hodnoceni a odménovani vysoce postavenych manazerd“
pri Fakulté podnikatelské VUT v Brné.

Vyplnéni tohoto dotazniku je zcela divérné a veskeré Udaje, které vyplnite, budou pouzity pouze pro Gcely
statistického zpracovani vysledkl pro disertaéni praci. Jelikoz z predchazejiciho vyzkumu vyplynul jako
nejvhodnéjsi ukazatel k posouzeni vykonnosti podniku ukazatel EBITDA, je tento vyzkum smérovan touto

cestou. Proto u nékterych otazek muzete postradat i dalS$i moznosti odpovédi.

Dotaznik Vam nezabere vice nez |10 minut a dékuji za kazdou minutu, kterou vénujete jeho vyplnéni.
Zaroven Vas prosim o uvadéni pouze pravdivych informaci, aby nedoslo ke zkresleni vyzkumu.
Prostor pro veskeré rady, naméty a pripominky naleznete na konci dotazniku.

Predem Vam moc dékuji za spolupraci a poskytnuté informace.

*Povinné pole

ZPUSOBY A FORMY ODMENOVANI

Aktualné jste zaméstnan/a na pozici: *

CEO (Chief executive officer)
top manazer/ka (manazer nejvyssi linie v dané oblasti, napr. finanéni manazer x finanéni reditel, aj.)

Jiné:

Dostavate odmeénu za vykon funkce CEO? *
mésiéné
ctvrtletné
pololetné
rocné
odmeéna je nepravidelna

nedostavam odmeénu za vykon CEO funkce

Jaka je procentualni vyse této odmeény (za funkci CEQ) vzhledem k vysi hrubé mési¢ni mzdy? *

0-20%

21 -40 %
41 - 60 %
61 -80%
81 - 100 %

nedostavam mimoradnou odménu za vykon funkce



4. Na zakladé jakych kritérii VAm jsou pfiznany odmeény vztahujici se k Vasemu
pracovnimu vykonu *

hodnota ukazatele EBITDA (EBITDA - Zisk pred zapoétenim urokd, dani a odpist)

dosazeny zisk podniku pred zdanénim

dosazeny zisk podniku po zdanéni vySe zasob

hodnota a hospodareni s investicemi

zvySeni trzniho podilu podniku

splnéni KPI stanovenych pro podnik jako celek (KPI - Key performance indicator - klicové metriky) splnéni KPI
definovanych konkrétné pro Vasi pozici

Jiné:

5. Odpovézte na nasledujici tvrzeni: *

urcité spise spise urdité nemam odménu provazanou s timto
ano ano ne ne ukazatelem

Roste--li hodnota ukazatele EBIIT(DA)
podniku, roste i Vase odména

Snizi--li se hodnota ukazatele EBIT(DA)
podniku, snizi se i Vase odména

Pri vyrazném poklesu hodnoty ukazatele
EBIIT(DA) Vam je vycislena "zapornd"
odména

6. V jakém casovém intervalu dochdzi k hodnoceni Vaseho pracovniho vykonu? *

mésicné
Ctvrtletné
pololetné
rocné

Jiné:

7. Do jakého intervalu spada vyse Vasi pravidelné mési¢ni hrubé mzdy (soucet fixni a

variabilni slozky mzdy bez mimoradnych prémii ¢i bonust)? *

do 50 000 K¢

50 001 - 100 000 K¢
100 001 - 150 000 K¢
150 001 - 200 000 K&
nad 200 000 K¢

8. Jaky je procentualni podil pravidelné variabilni slozky mzdy na celkové vysi mésicni
hrubé mzdy? *



9. Do jaké miry jste spokojen/a s vysi pravidelné hrubé mési¢ni mzdy? *

vyrazné spokojen/a vyrazné nespokojen/a

10. Do jaké miry jste spokojen/a s vysi odmény za vykon funkce CEO? *

yrazné spokojen/a vyrazné nespokojen/a; nedostavam odménu za funkci CEO
vy P ) Y P J

Ziskani vlastnického podilu
1. Mél/a byste zajem ziskat vlastnicky podil v podniku, kde pracujete? *
Ano a nas podnik ziskani vlastnického podilu umoznuje.
Ano, ale nas podnik ziskani vlastnického podilu
neumoznuje.
V podniku uz mam vlastnicky podil.
Ne, i kdyz nas podnik ziskani vlastnického podilu umoznuje.

Ne, ani nas podnik ziskani vlastnického podilu neumoznuje.

12. Pokud byste ziskal/a vlastnicky podil v podniku, co by jeho ziskani pro Vas predstavovalo? *

vyssi finanéni ohodnoceni

moznost ziskat dividendy ¢i podily ze zisku
investici

vétsi pocit jistoty

prestiz

Jiné:

13.  Zvysila by mozZnost ziskat vlastnicky podil Vasi pracovni vykonnost? *

urcité ano urcité ne

14. Zvysila by moZnost ziskat vlastnicky podil Vasi loajalitu vici podniku? *

urcité ano urcité ne



15. Jakou vysi podilu byste ocenil/a sv(j pracovni vykon a pfinos podniku*

Etika v podnikani

16. implementuje firma do svych procest CSR (spolecenskou odpovédnost firem)? *
ANO
NE

17. Do jaké miry se v podniku dafi aplikovat zasady etického kodexu ¢i definovanych mordlnich

pravidel? *

| 2 3 4 5 6 7 8 9 10
nemame definovany et. kodex ani mor. pravidla; apliku-
nedari se aplikovat jeme

18. Do jaké miry se ztotoZniujete Vy osobné se vSemi cili, které urc¢i majitel/é podniku? *
| 2 3 4 5 6

zcela se vibec se neshoduji

shoduiji

19. Znate firemni hodnoty podniku? (neni myslena hodnota podniku v K¢, ale napf. otevienost)
| 2 3 4 5 6

znam vsechny hodnoty a neznam hodnoty

dokazi je vyjmenovat

20. Zodpovidate si pfi svém rozhodovani nasledujici otazky: *

urcité ano spiSe ano spiSe ne urcité ne
Je to &estné vici vsem, jichZ se to tyka?
Podpofito pratelstvia vzijemnou divéru?

Bude to prospésné pro
vSechny zicastnéné?

21. Souhlasite s tvrzenim, Ze Vase loajalita k podniku roste s ekonomickym rozvojem podniku? *

zcela souhlasim zcela nesouhlasim



22. Souhlasite s tvrzenim, Ze etické jednani je ve Vasi profesi tou nejvyssi prioritou?*
| 2 3 4 5 6

urcité ano urcité ne

23. Jak vnimate nasledujici vyrok: Mdj pracovni Uspéch je zavisly na pracovnich vysledcich
tymu, ktery vedu (fidim). *
| 2 3 4 5 6
urcité urcité

pravdivy nepravdivy

24. Souhlasite s tvrzenim, Ze pti rozhodovani dbate na hospodarné vyuzivani podnikovych zdrojQ? *

Ano, dbam na hospodarnost jen v dobé expanze.

Ano, dbam na hospodarnost v dobé expanze i v dobé poklesu vykonnosti.
Ano, dbam na hospodarnost jen v dobé poklesu vykonnosti.

Ne, nemUzu ovlivnit hospodarnost podnikovych zdrojt.

Ne, na hospodarnost nedbam.

25. Souhlasite s tvrzenim, Ze etické jednani neni ve Vasi profesi tou nejvyssi prioritou? *

urcité ano urcité ne

Informace o firmé a Vasi osobé

26. Jaka je pravni forma podniku? *

akciova spolecnost

spoleénost s ru¢enim omezenym
verejna obchodni spolecnost
komanditni spole¢nost

druzstvo

Jiné:



27. Jaké ukazatele vyuziva podnik, ve kterém pracujete, k posouzeni vykonnosti? *

EBIT (Zisk pred Groky a zdanénim)

EBITDA (Zisk pred zapoctenim Grokd, dani a odpist)
ukazatele rentability

ukazatele finanéni analyzy

ukazatel EVA (ekonomicka pridana hodnota)
Balanced Scorecard

Jiné:

28. Vysledek hospodareni podniku v uvedeném roce X oproti vysledku hospodareni roku
predchazejiciho X-1: *

rostl stagnoval klesl

rok X:2018
rok X::2017
rok X:2016

rok X..2015

rok X:2014

29. Jaky pocet zaméstnanc( podnik aktuadlné zaméstnava v prfepoctu na plné
Uvazky? (uvedte prosim konkrétni Cislo, vé. agenturnich ¢i externich

zaméstnancl) *

30. Kolik z vySe uvedeného disla je agenturnich ¢i externich zaméstnanct (v prepoctu na
plné uvazky)? *

31. Uvedte své pohlavi: *

Muz

Zena

32. Jak dlouho na dané pozici pracujete? (uvedte pocet let) *

Vi



PRILOHA C. 4 - ZIVOTOPIS

KATERINA JANCIKOVA

E-mail: xpjanciOl@vutbr.cz

VZDELANI

Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska

07/2016 — dosud doktorsky program, Obor: Rizeni a ekonomika podniku
Téma vyzkumu: Metodika hodnoceni a odméiovani vrcholovych manazert.

07/2013 — 06/2015 magistersky program, Obor: Podnikové finance a obchod
Téma diplomové prace: Systém odménovani v podniku a navrh jeho zmény
Ziskan titul Ing., absolvovéano s vyznamenanim, ziskani ceny dé¢kana za diplomovou praci

07/2010 — 06/2013  bakalarsky program, Obor: Daiové poradenstvi

Téma bakalafské prace: Analyza systému hodnoceni ve spole¢nosti CKD Blansko
Holding, a.s.

Ziskan titul Bc., absolvovano s vyznamenanim

Vysoké uéeni technické v Brng, Ustav soudniho inZenyrstvi
07/2014 — 06/2016  magistersky program, Obor: Rizeni rizik firem a instituci

Téma diplomové prace: Ekonomicka analyza vybraného podniku
Ziskan titul Ing., absolvovano s vyznamenanim

PEDAGOGICKA CINNOST

Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska

ak. rok 2016/2017 — letni semestr Mikroekonomie 1 (mik1P) — cviceni
ak. rok 2017/2018 — zimni semestr Zaklady ekonomie (ZE) — cviceni

— letni semestr Mikroekonomie 1 (mik1P) — cviceni
ak. rok 2018/2019 — zimni semestr Zaklady ekonomie (ZE, zaep) — cviceni
ak. rok 2019/2020 — zimni semestr Zaklady ekonomie (ZE, zaep) — cviceni

— letni semestr Mikroekonomie 1 (mik1P) — cviceni



ZAHRANICNI STUDIJNI POBYT

z4aii 2018 Universidad de Malaga, Faculty of Economics and Business
Studies, Spain

studijni Cinnost: piiprava pojednani k disertacni préci, ptiprava konferencniho ¢lanku

délka pobytu: 30 dni

PROJEKTY

2020 Model pro méteni inovaéni vykonnosti podnikll ve vybranych subsektorech
kreativnich primyslu, reg. ¢. FP-J-20-6364, spolutesitelka

2019 Vicefaktorové méteni vykonnosti podnikii a managementu ve vybranych
odvétvich kreativnich pramysla, reg. ¢. FP-J-19-5859, spolufesitelka

2018 Vicefaktorové métfeni vykonosti podnikli ve vztahu k udrzitelnosti, reg. €.
FP-J-18-4924, spoluiesitelka

PRACOVNI ZKUSENOSTI

9/2015 —9/2018 Smart Network Business Center, s. r. 0.
Pozice: asistentka, redaktorka, ekonomka

Népln prace: feSeni ekonomickych zélezitosti tykajici se provozu spole¢nosti, reporting,
administrativa, sprava webu, marketing

6 - 8/2015 odborna stiaz u Ing. Gabriely Mrkvicové (projekt Staze pro
mladé 2)

Pozice: Finanéni referent

Népln prace: pfiprava a tvorba finan¢nich analyz, zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku,
reporting, administrativa

9/2012 CKD Blansko Holding, a. s.
Pozice: Praktikant na personalnim oddéleni

Naplin prace: seznameni se s odménovanim a hodnocenim zaméstnanct v podniku,
seznameni se s motivacnim programem ve spolecnosti, evidence a archivace
dokumentace



DALSI VYBRANE ZNALOSTI

Jazykové znalosti

Odborna Skoleni

Praces PC

anglictina Bl

némcina A2

Faktorova analyza (zajistuje Acrea CR, spol. s. 1. 0.)
Korela¢ni analyza (zajistuje Acrea CR, spol. s. r. 0.)

Regresni analyza I + 11 (zajistuje Acrea CR, spol. s. 1. 0.)

pokrocild znalost MS Office (Word, Excel, Power Point),
uzivatelské znalost programu IBM SPSS Statistics



PRILOHA C.5—- PREHLED PUBLIKACNI CINNOSTI

Jsc, Jivp — odborny ¢lanek

JANCIKOVA, K.; MILICHOVSKY, F. HR Marketing as Supporting Tool of New
Managerial Staff in Industry 4.0. Administrative Sciences, 2019, ro¢. 9, ¢. 3,s. 1-
12. ISSN: 2076-3387.

J —recenzovany odborny ¢lanek

JANCIKOVA, K. The Issue of Remuneration of High-ranking Managers in
Enterprises of the Czech Republic. TRENDY EKONOMIKY A
MANAGEMENTU, 2018, ro¢. XII, ¢. 32, s. 87-99. ISSN: 1802-8527.

D — stat’ ve sborniku

JANCIKOVA, K. Evaluation of Motivation and Remuneration in the Czech Corporate
Environment Based on Factor Analysis. In International Business Information
Management Association,Seville, Spain: 2020. s. 7504-7512. ISBN 978-0-9998551-4-1.

JANCIKOVA, K. Vyhodnoceni aspektii ovliviiujici odméiiovani vysoce postavenych
manazert. In Workshop specifického vyzkumu 2019. Brno: Vysoké uceni technické v
Brn¢ - Fakulta podnikatelska, 2019. s. 117-124. ISBN: 978-80-214-5835-2.

JANCIKOVA, K. The Impact of Remuneration on CEO Motivation: Empirical
Evidence from The Czech Republic. In DOKBAT 2019 - 15th International Bata
Conference for Ph.D. Student and Young Researchers. Zlin: Tomas Bata University
in Zlin, 2019. s. 457-468. ISBN: 978-80-7454-893-2.

JANCIKOVA, K. Compensation of the work of senior managers in large enterprises
in the Czech republic. In Economics and Business Management in the 21st
Century. Ostrava: VSB - Technical University of Ostrava, 2019. s. 56-66. ISBN: 978-
80-248-4279-0.

JANCIKOVA, K.; SKAPA, S. Identification of specifics in the system of
remuneration of top managers on the basis of an analysis of selected companies in the
Czech Republic. In Contemporary Issues in Economy. Torun, Poland: Institute of
Economic Research, 2019. s. 77-84. ISBN: 978-83-65605-14-6.

JANCIKOVA, K.; SOUCKOVA, M. The Ways of Compensation of Work for Senior
Managers. In Global Business Conference 2018 Proceedings - Developing New
Value-Creating Paradigms. Global Business Conference 2014
Proceedings. Dubrovnik, Chorvatsko: 2018. s. 113-122. ISSN: 1848-2252.

SOUCKOVA, M.; JANCIKOVA, K. Evaluation of sustainability: Model design basen
od pre-research of czech glass industry companies performance. In Global Business



Conference 2018 Proceedings Developing New Value-Creating Paradigms. Global
Business Conference 2014 Proceedings. 2018. s. 213-225. ISSN: 1848-2252.

J ANCiKOYA, K. Analyza hodnoceni a odménovani vysoce postavenych manazeri v
prosttedi Ceské republiky. In Workshop specifického vyzkumu 2018. Brno: Vysoké
uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska, 2018. s. 90-100. ISBN: 978-80-214-
5705-8.

JANCIKOVA, K. Zptsoby kompenzace za praci top manaZert. In Workshop
specifickeho vyzkumu 2017. Brno: Fakulta podnikatelska, 2017.s. 123-131. ISBN:
978-80-214-5598-6.

JANCIKOVA, K. Cenova strategie firmy pod vlivem rozvoje digitalnich technologii.
In Workshop specifického vyzkumu 2016. Brno: Fakulta podnikatelska, 2016. s. 17-
21. ISBN: 978-80-214-5472- 9.



