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Problém zastoupeni: vztah mezi kompenza¢nim
planem a vykonnosti podniku

Abstrakt

Problematika vztahu mezi zastupovanym a agentem méa vyznamné misto
v modernich teoriich firmy a ekonomiky vefejného sektoru. Asymetrie ekonomickych

informaci a disledky z nich plynouci jsou oznacovany jako problém ,,zastoupeni®.

Cilem diplomové prace je ovéteni, zda lze nalézt vztah mezi kompenzacnim planem
a vykonnosti podniku, a to pomoci definovani problému zastoupeni, zpiisobu jeho feSeni
aovéfeni, zda lze nalézt vztah mezi kompenzacnim planem a vykonnosti podniku.
K dosaZeni tohoto cile je nutné vyiesit ndsledujici ukoly: definovat podstatu problému,

popsat zpusoby feseni, aplikovat teoretickou zakladnu na vybrany podnik.

Klicova slova: syst¢émy managementu kvality, vykonnost, moralni hazard,
institucionalni ekonomie, stimula¢ni odména, ,,principal-agent™ problém, kompenzacni

plan



Agency problem — incentive plan and its relation to
firm’s performance

Abstract

The issue of the relationship between the principal and the agent has an important
place in modern theories of firm and public sector economics. The asymmetry of economic

information and the consequences of it are referred to as the problem of "representation".

The aim of the diploma thesis is to verify whether a relationship can be found
between the compensation plan and the company's performance, by defining the problem
of representation and ways to solve it, and to verify whether a relationship can be found
between the compensation plan and the company's performance. To achieve this goal, it is
necessary to solve the following tasks: define the nature of the problem, describe the

solutions, and apply the theoretical basis to the selected company.

Keywords: Quality management systems, performance, moral hazard, institutional

economics, incentive reward, "principal-agent" problem, compensation plan
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1 Uvod

V této diplomové praci se zabyvam odmeénovanim generdlnich feditelll a tim, jak
souvisi odménovani CEO s finan¢éni vykonnosti firem obchodovanych na americké burze
v letech 2010-2020. Povinnosti vedoucich pracovnikii je rozvijet firemni strategii
aobchodni model, stejné jako dohlizet na operativni fizeni korporace. Podminky
kompenzacnich balickli musi byt sestavené s ohledem na manazerskou strukturu tak, aby
ptildkaly, udrzely a motivovaly zkuSené manaZery znasobit hodnotu firmy pro akcionate
nebo zainteresované strany. Ve skutecnosti neni jednoduché nastavit vysi odmény tak, aby
byly spokojené obé strany. Z jedné strany — prace CEO je naro¢na, zvlast kvili velké
odpovédnosti za kazdé rozhodnuti, které muze, ale nemusi pfinaset jak negativni, tak
1 pozitivni nasledky. Z druhé strany — pravé kvuli vysi odmén, jsou vétSinou negativné
vnimany vetejnosti. Naptiklad, Kaplan (2008) v své praci uvadi, ze medidn kompenzaci
manazeri spole¢nosti z indexu S&P 500 je 165nasobné vysSi nez median piijmu
domécnosti v USA. Nerovnost piijmi je zajimavy problém pro odborniky stejné jako pro

vetejnost.

Toto téma je mozné zkoumat kvuli fadé zdkoni, zvlast Securities Exchange Act
(1934), které vydala vlada USA. Securities Exchange Act (1934) zavazuje spole¢nosti
zvetejiiovat odmeny péti nejvyse placenych manazerii. VSechna data lze ziskat z vetejné
dostupné databaze U.S. Securities and Exchange commision EDGAR, kterou spravuje

Securities and Exchange Commission a vymaha dodrzovani vSech platnych zékond.

Zajimavé na této studii je zjistit, jak je plat generalniho feditele spojen s vykonem
firmy méfenym pomoci ROA (Rentability of Assets), rocnim vynosem na jednu akcii
spolecnosti (Earnings per share), ziskem spolecnosti, poc¢tem let pisobeni manazera ve
spole¢nosti a jeho pohlavim. Praktickd c¢ast této diplomové prace vyuzivad predev§im
nejbéznéjsi prvky odmeénovani vedoucich pracovnikl, kterymi jsou plat generalniho

feditele a bonusy.



2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace je ovéteni, zda lze nalézt vztah mezi kompenza¢nim planem
a vykonnosti podniku, a to pomoci definovani problému zastoupeni a zpiisobi jeho feseni.

Pod vykonnosti podniku se rozumi relevantni finan¢ni ukazatelé.

Zékladni logicky piedpoklad je formulovan nasledovné: ,,zvySujici se vykon
spolecnosti povede ke zvySovani kompenzaci vedouciho pracovnika®, tento piedpoklad
funguje 1 v opacném sméru. Pro vyjadfeni vykonnosti podniku budou pouzité nasledujici
finan¢ni ukazatele — ro¢ni zisk na jednu akcii, celkova aktiva, névratnost celkového
kapitalu, zisk. Také bude pouzita jedna zpozdénd proménnd — soucet ro¢nich fixnich
a variabilnich odmén manazera v minulém roce, a dal§i umélé proménné, které by
potencialné mohly mit vliv na roéni odménu manazera — pocet let pisobeni ve firmé

a pohlavi.

Pro potiebu ovéteni zakladniho pfedpokladu byl zvolen vzorek spolecnosti, u kterych

bude tato zavislost zkoumana.

Zakladnimi kritérii pro vybér spolecnosti byly sidlo v USA, obchodovatelnost na
kapitalovém trhu, dostupnost dat v Casové fadé 2010-2020. Tento Casovy usek byl vybran
zcela nahodné, 1 kdyz z pohledu ekonomického vyvoje, zejména americké spolecnosti, je

specificky.

Dekéda zacala uprostfed globalni financni krize. Vyslednd krize evropského
suverénniho dluhu se stala vyraznéj$i na pocatku dekady a nadale ovliviiovala moznost
globalniho hospodarského oziveni. Cely zapadni svét usiloval o monetarni expanzi, jejimz
vysledkem byl nepietrzity hospodaisky riist, ktery se prelil 1 na kapitalové trhy. Nasledujici
graf indexu S&P 500, ktery ukazuje vykonnost 500 nejvétsich akciovych spolecnosti,
obchodujicich na americkych burzach s cennymi papiry (NYSE a NASDAQ), potvrzuje

toto tvrzeni.
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Na zéklad¢ uvedenych kritérii byl zvolen vzorek sedmi spolecnosti, které patii mezi
svétové lidry v oboru vyroby, distribuce a poskytovani vyrobkii pro domacnost,
zdravotnictvi, osobni péci (péce o plet’, make-up 1 viin¢). Konkrétné se jedna o spolecnosti
The Procter & Gamble (P&G), Colgate-Palmolive Company (C&P), The Clorox Company
(CLX), Inter Parfumes, Inc. (IPAR), Johnson & Johnson (J&J), Avon Products (Avon),
The Estée Lauder Companies Inc. (EL).

Pro kazdou z uvedenych spolecnosti byla shromazdéna data o vysi kompenzaci CEO
a vykonnostni ukazatele spole¢nosti od roku 2010 do roku 2020. Spole¢nost Avon ma
extrapolovana data na zaklad€ historického trendu v roce 2020. A to kvili tomu, Ze
3. ledna 2020 byla oznamena akvizice spolecnosti Avon se spolecnosti Natura & Co‘s.
V disledku dokonceni transakce se kmenové akcie Avonu piestaly obchodovat na
newyorské burze cennych papirdt (NYSE) 3. ledna 2020. Avon je nyni integralni dcetfinou
spole¢nosti Natura & Co Holding SA, kterd je kotovana na NYSE prostfednictvim ADR
pod NTCO a na brazilské burze (B3) pod NTCO3. Vsechna data pochazeji z formulait
DEF14a a 10-K a jsou voln¢ pfistupna ve vetfejné online databazi Edgar, kterou spravuje

U.S. Securities and Exchange Comision.



Na zéklad¢ poznatkli ziskanych v teoretické casti této prace a s ohledem na
dostupnost dat byla provedena specifikace ekonometrického modelu nasledujicim

zpusobem.

K modelovani vztahu mezi jednotlivymi ukazateli byl zvolen linearni model, a to
kvali predpokladu, ze kompenzace CEO by mély byt linedrné¢ zavislé na vykonu
spolecnosti. Vysvétlovanou proménnou v modelu bude rocni odména manazera. Ro¢ni
odménou manaZzera v této praci se rozumi soucet roéni mzdy (Salary) a bonusu (Annual

Incentive Program).
Odmeéna v ramci Annual Incentive Program se vypocitava nasledujicim zplisobem:

Na zacatku roku se stanovi Target od zakladni mzdy (napt. 120 %). Potom
v zavislosti na vykonu spole¢nosti pfedstavenstvo zhodnoti procento, na které byl splnén
Target. Vykon spolecnosti se miize méfit nasledujicimi variantami: riistem zisku na akcii
ve vztahu k pfedem stanovenému cili, konkrétnimi vysledky firmy, urené na zakladé¢
zpétného posouzeni vykonnosti, véetné objemu prodeje, trzeb, podilu na trhu, piinosu
hodnoty, ziskti, cashflow, vykonu ve vztahu ke konkurenci, spoluprace s obchodnimi
partnery atd. Annual Incentive Program miize byt udélen ve form¢ hotovosti, akcii,

akciovych opci nebo odlozené kompenzace.

Tato odména jako celek bude vysvétlovana proménnymi, které lze rozdélit do tii

kategorii:

1) Faktory, které souvisi se spolecnosti jako takovou: vynos na jednu
akcii, celkova aktiva spolec¢nosti, navratnost celkového kapitalu (ROA),
zisk spolecnosti.

2) Faktory souvisejici s vlastnostmi manaZera: pocet let plsobeni
manazera ve firme a jeho pohlavi.

3) Faktor souvisejici s rustem mezd v ¢ase: odména manazera stejné

spolecnosti v minulém roce.

Proménné zminéné vySe, byly vybrany na zdkladé¢ védeckych clankti a dalsi
literatury, relevantni k tématu. Dané literatura je zminéna v kapitole ,,Piehled literatury

pouzité pro tvorbu modelu®.
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Tabulka €. 1: Deklarace proménnych

Proménna Jednotky |Zkracené
Soucet ro¢nich fixnich a variabilnich odmén manazera tis. USD | SUMs
Ro¢ni vynos na jednu akci spole¢nosti USD EPS
Celkova aktiva spole¢nosti tis. USD | Assets
Navratnost celkového kapitalu (%) ROA
Zisk spolecnosti tis. USD | Net _inc
Pocet let plisobeni manaZera ve spole¢nosti roky Years in
Pohlavi manaZera (1 = Zena, 0 = muz) dummy Gend
Soucet ro¢nich fixnich a variabilnich odmén manaZera v min. roce USD SUMs 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ekonomicky zapis modelu:
SUMsi = f (EPSit ; Assetsit ; ROA;: ; Net_inci ; Years inj ; Gendit ; SUMSic-1))
Ekonometricky zapis modelu v linearni podobé:

SUMSsjc = y1 + 72EPS;j; + y3Assetsic + Y4ROAj ¢ + ysNet _inci + yeYears_inj + y7Gendi; +
v8SUMSit-1) + ut

Odhady parametri modelu byly provedeny v softwaru Gretl. K odhadu parametri

byla pouzita minimaliza¢ni metoda nejmensich ¢tverci.

Aby mohl byt model aplikovan, musi byt splnény urcité predpoklady. VSechny testy
téchto predpokladii budou provadény na hladiné spolehlivosti 0,05. Zakladni ptfedpoklady

modelu se tykaji rezidui.

Za prvé rezidua musi mit normalni rozdéleni. Tento ptfedpoklad bude ovéteny
pomoci testu normality rezidui. Pro interpretaci vysledku u tohoto testu je dulezita zejména
p-hodnota. Pokud p-hodnota testu vyjde mensi nez 0,05, tak se zamitd nulova hypotéza
o normalité rezidui a Ize tvrdit, Ze rezidua nejsou normalné rozdélena. V opacném piipadé

nulovou hypotézu zamitnout nelze.

Déle nesmi byt ovlivnéna svou ptedchézejici hodnotou, tedy nesmi byt v modelu

pritomna autokorelace. Autokorelace bude testovdna pomoci Wooldridgova testu

vvvvvv

p-hodnota testu autokorelace vyssi nez 0,05, pak nebude zamitnuta nulovéa hypotéza a lze

fict, Ze v modelu neni pfitomna autokorelace. Naopak, bude-li p-hodnota nizsi nez 0,05,
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zamitne se nulova hypotéza a rezidua jsou v tom pfipad¢ ovlivnéna svymi piedchéazejicimi

hodnotami.

A konec¢né rozptyl rezidui musi byt konstantni. V softwaru Gretl se homoskedasticita
(opak heteroskedasticity) testuje pomoci Whitova testu heteroskedasticity. Vysledek tohoto
testu se opét posuzuje podle p-hodnoty. Pokud vyjde p-hodnota nizsi nez 0,05, zamita se
nulova hypotéza, Ze rozptyl rezidui neni konstantni, tedy Ze je pfitomna heteroskedasticita.

Pokud p-hodnota bude vyssi nez 0,05, rozptyl rezidui je konstantni.

A déale by v modelu jako takovém nemcla byt pfitomna multikolinearita mezi
vysvétluyjicimi proménnymi. Pro zkoumdni multikolinearity byla pouzita analyza
»Kolinearita®“. Vysledek se posuzuje podle hodnot VIF. Hodnoty, které jsou vétsi nez 10,

mohou znamenat problém kolinearity.
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3 Teoreticka vychodiska

K této praci se vztahuji Ctyfi témata. Jsou to systémy managementu kvality, problém
zastoupeni, kompenzacni plan a generalni feditel. Nasledujici ¢ast vysvétluje tato témata,

ktera jsou zasadni teoretickou zakladnou této prace.

3.1 Systémy managementu kvality

Rizeni kvality je velmi obsahlé téma, které zahrnuje téméi viechny firemni procesy.
Je to snaha o zlepSovani, vysledkem kterého budou efektivnéjsi procesy, snizené naklady

a zvySena produktivita.

Dle <¢lanku Management kvality ([online], 2022), principy fizeni kvality
v organizacich jsou zaloZzeny bud’ na normach a standardech (mezindrodnich, narodnich ¢i
podnikovych), nebo na koncepci TQM (Total Quality Management). Pristupy k fizeni
zabranit negativnim jevim (nekvalité¢, chybam, rizikiim, ndkladim), a to pomoci

komplexnich metod a standardi fizeni kvality.

Odpovédnosti manazera kvality (Quality Manager nebo Quality Assurance Manager)
je zejména vytvoreni politiky jakosti a dosazeni stanovenych cila kvality. Jeho tlohou je
zajistit, aby vyrobky nebo sluzby, které organizace poskytuje anebo vyrabi, spliovaly
vnitini a vn&jS$i pozadavky (pozadavky zdkaznikli a soulad se standardy, normami

a pravnimi pozadavky).

Manazer kvality koordinuje a vyjedndva s ostatnimi manazery na vSech stupnich

fizeni v organizaci.

Certifikace ISO 9001 definuji pozici manazera a jeho zodpovédnost. Zpravidla tuto
roli nema pravy manazer spolecnosti, ale jeji zaméstnanec, ktery ma urcitou stanovenou
pravomoc a odpovédnost. Odborné¢ kompetence manazera kvality jsou soustiedény na

znalost komplexnich ptistupl a metod kvality, jako jsou SixSigma, TQM ¢i pfistupy Lean.

Uznavané systémy certifikaci manazeri kvality (certifikace osob) vychazeji
z prisluSnych certifikacnich autorit. Nejznaméjsi a svétové nejrozsifenéjsi a mezinarodné

platné certifikace manazert kvality jsou:
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e Evropsky certifikat Manazera kvality dle EOQ: QM (Quality Manager),
QSM (Quality Systems Manager)
e Americky certifikdt Manazera kvality dle ASQ: CMQ/OE (Manager of

Quality/Organizational Excellence)

3.2 Vymezeni vztahu zastoupeni

Od svych kofenit v ekonomii byl problém zastoupeni pouzivan védci v rtznych
oborech, v¢etné organiza¢niho chovani, marketingu, zdravotnictvi, ucetnictvi a rodinného
podnikani. V odborné literatuie se ale poprvé vyskytl v 70. letech 20. stoleti. A to v praci
Jensena a Mecklinga ,, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure” (1976). Model popsany ve studii je zalozen na néckolika
ptedpokladech, které se tykaji jak individua, tak spolecnosti. Individua sleduji vlastni
zajmy, snazi se vyhybat riziku a maji urcitd omezeni v racionalnosti mysleni. Spole¢nosti,
kterych se tento model tyka, jsou charakterizované vykonnosti, jako kritériem efektivity,

asymetrii informaci a ¢astenym konfliktem zajmu subjektt.

Ross (1973) definuje vztah zastoupeni jako vztah , mezi dvema (¢i vice) stranami,
z nichz jedna strana, oznacena jako agent, jedna v zdjmu, z povereni, nebo jako zastupce
druhé strany oznacované jako principdl“. Tento vztah povazuje za univerzalni, vznikajici
pii vSech smluvnich ujednanich. Jako piiklad uvadi vztah mezi zaméstnavatelem

(principal) a zaméstnancem (agent).

Podstata smlouvy lezi v nasledujicim: principal deleguje agentovi praci (stanovi
cile), predava c¢ast vlastnich zdroji pro jeji vykondni, urcuje odménu (za podminky
dosazeni cile) a sankce v pifipadé nesplnéni pozadavkid smlouvy. Agent ze své strany

se zavazuje pracovat ve prospéch principdla a cilené vyuzivat dostupné zdroje.

Jako hlavni problém v ramci teorie zastoupeni se da odliSit post smluvni
oportunismus (post contractual opportunism). Ten spoc¢iva ve skute¢nosti, ze po uzavieni
smlouvy, jedndni agenta (pIn¢) neodpovidaji zadjmim zmocnitele (principalu). Tento
problém nastava v diisledku toho, Ze, zaprvé, subjekty maji odlisné zajmy, a zadruh¢, kvali

existenci asymetrie informaci.

Informacni asymetrie prezentuje stav, kdy jedna ze stran vztahu zastoupeni disponuje

vice informacemi nez strana druhd. Jak tvrdi Wilhelm, informacni asymetrie je ,,jedna
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z forem trzniho selhani, ktera zpusobuje neefektivni alokaci volnych prostredkii. Jeji uplné

odstranéni neni zirejmé z definice mozné “ (Wilhelm, 2011).

Nejcastéji jsou zkoumané dva modely asymetrickych informaci. V prvnim modelu
principal neni schopen pozorovat akce agenta (muze pozorovat vysledky, které¢ koreluji
s jednanim agenta, ale ne s akcemi samotnymi). Tato situace byva oznacena jako problém
skrytych akci. Z historickych diivoda se model skryté akce také nazyva model moralniho

hazardu.

Ve druhém modelu mé agent urCité soukromé informace. Jeho akce jsou
pozorovatelné, ale vysledky jeho jednani zavisi na vlivu prostfedi, které zna pouze agent.
Pak je takova situace oznaCena jako problém se skrytou informaci (Milgrom, 1992).

Z historickych divodu se také nazyva model neptiznivého vybéru.

Jak ukazuje tabulka ¢. 2, vySe popsané modely pokryvaji Sirokou Skdlu aplikaci.
Vsimnéte si, Ze stejna strana mize byt principalem v jednom prostiedi a agentem v jiném.
Naptiklad feditel spolecnosti je principalem pii jedndni se zaméstnanci spole€nosti, ale je

také zastupcem akcionatu spolecnosti (Nicholson, 2012).

Tabulka €. 2: Aplikace principal-agent modelu

Soukromé informace agenta

Principal Agent Skryté informace Skryté akce
Akcionati Manazer Manazerské dovednosti Usili, vykonna rozhodnuti
Manazer Zameéstnanec Pracovni dovednost Usili
Majitel domu Opravar S PR ZZ;\SZ;OM ERRCH Usili, zbyte&né opravy
Student Ucitel Znalost pfedmétu Ptiprava
Monopolista Spotiebitel Hodnota pro zakaznika LS péré;l;l:iy Eeiuls
Pojistovna Pojisténec Dosavadni stav Rizikové aktivity
Rodi¢ Dité Moralni vlakno Kriminalita

Zdroj: Nicholson, 2012
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3.2.1 Zpisoby feseni problému odménovani
Dle Chernyshevsky (2014) jsou nasledujici zptisoby feSeni problému zastoupeni:
e Soutéz agentl

Tato metoda je zalozena na rozvoji konkurence mezi agenty. Konkurence se vytvaii
cestou vyplaceni odmén pro nejlepsi pracovniky. Pfi¢emz neni odménovan standardni
vykon (dle zadani piikazce), ale vykon v nejlepsi kvalité a nejvétSim mnozstvim ve
srovnani s jinymi agenty. Kdyz se vytvaii konkurence mezi agenty, zacinaji se hlidat
navzijem. Rovnéz se zvysi produktivita pracovnikili, protoze pobidkou pro agenty bude
touha po odméné za svou praci. Ale 1 zde existuji omezeni. Zaprvé, touha ziskat odménu
donuti agenty k tomu, aby <¢inili nejrizikovéj§i rozhodnuti, a podle toho dojde
k ,,obraicenému vybéru“ agentd, v dusledku cehoz zlstanou pouze ti, ktefi jednali
nejrizikovéji. Zadruhé, kvali konkurenci, zaméstnanci spolecnosti nebudou mit davéru
mezi sebou, v dusledku c¢ehoz agenti nebudou dobie koordinovanym tymem, coz
zkomplikuje plnéni kol vyzadujicich tymovou hru. Vyuziti této metody bude rovnéz

omezeno mirou postoje k riziku jednotlivca.
e Hodnoceni dle vysledkt vykonti podniku jako celku

DalSim zptsobem je uzaviit pracovni smlouvu mezi zmocnéncem a zmocnitelem
a tato smlouva bude popisovat systém odménovani, kde odména nebude pevné stanovena,
ale bude zaviset na vysledcich Cinnosti firmy. Tato metoda zahrnuje rizné moznosti tcasti
agentll na zisku spole¢nosti. Nejucinngjsi jsou nejjednodussi varianty, a to — linearni
zévislost odménovani zaméstnanci na zisku firmy. Existuji také moznosti, kdy principal de
facto pronajima majetek agentovi a on sdm dostava fixni ndjemné a podil na zisku. Tato

moznost je vSak komplikovanégjsi kvtli riznym stupiitim ochoty agentt riskovat a omezené

schopnosti agenta pronajmout nemovitost nebo se podilet na jejim vlastnictvi.
e Firma jako koalice agentl

V tomto ptipad¢ se ,,agenti” mohou podilet na vynosech z ¢innosti. Funkce kontroly
a distribuce ukolil (funkce principalu) jsou stfidavé vykonévany Cleny organizace (agenty).
Agent, ktery zaujima pozici na kfizovatce informacnich tokt, a proto ma piistup k témto
informacim, se stdva principalem. Takovéa struktura se nazyva ,,kolo®, zaroven je vyfeSen
problém stimulace pienosu pouze spolehlivych informaci a jsou posileny vztahy mezi

agenty (obr. 1).
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Obrazek 1: Vztahy mezi agenty

Agent3 |
Agent 2 / Agent 4
y

Agent 7

(principal)

Agentl Agent5
/ Agent 6 ] /

Zdroj: Chernyshevsky, 2014
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umoznuje snizit ndklady na kontrolu a ziskat vyhody ze spoluprace. Spoluprace je
efektivnéjsi, protoze diky spolecnému usili o feSeni jednotlivych ukolt produkuji
zaméstnanci vice produktl, nez kdyby jednali individualné. Williamson (2012) vidi ve
vzniku divéryhodnych vztahti mezi agenty hlavni piedpoklad pro zanik oportunismu jako
strategie pro maximalizaci uzitku — , produktivita se zvysuje v disledku pocitu

odpovédnosti za spravedlivy prispévek ke spolecné veci“.

3.3 Kompenzaéni plan

Odmény zaméstnancti tvoii velkou ¢ast nakladii spolecnosti (Eisenhardt, 1988) a tyto
naklady vétSinou nesouvisi s piijmy. Kdyz se spolec¢nosti po uréitou dobu vede Spatné,
musi byt zaméstnanci stale placeni. To zjevné ohrozuje likvidni pozici spolecnosti
pii poklesu trzeb. Firmy si vyslovné vybiraji mezi kompenzacnimi plany, ve kterych

podstatna cast platu zavisi na individualnich prodejnich vykonech (Redinbaugh, 1976).

V této casti kapitoly bude probrano nékolik forem odménovani zaméstnanci.

Od pravidelnych mezd po bonusy, fixni a variabilni mzdy.
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Schémata odménovani zaméstnancti se mohou skladat z nasledujicich slozek a byly

pouzity k ndvrhu schématu odméinovani (Churchill et al., 1993):

e Fixni plat

e Provizni sazby za jednotku objemu prodeje (klesajici, konstantni nebo
rostouci s objemem)

e Bonusy za dosazeni urcitych cili nebo provedeni urcitych ¢innosti

e Bonusy za dosazeni kvoty (rozliSené podle nesplnéni, presného splnéni
a piekroceni, je-li to nutné)

e Soutézni odména

e Benefity

e Jednotlivé smlouvy nebo nabidky dle vlastniho vybéru

Zékladem mnoha vyzkumu a védeckych ¢lanka o kompenzacnich planech prodejnich
sil je novatorsky model Farleyho (1964), ve kterém je navrZzen optimalni systém
odménovani obchodnikil a popsana jeho argumentace o motivaci obchodnikii. Experimenty
ukazaly, ze subjekty plni ukoly Iépe, kdyz jim je feceno, Ze dostanou odmény (Atkinson,
1957; Reitman, 1956), bonusy a pobidky zlepSuji vykon (Chung, Steenburgh & Sudhir,
2013) a spolecnosti jsou siln¢ zavislé na motivaci svych obchodnich manazeri, aby

prodavaly produkty spolec¢nosti (Albers, 1995).

Farleyho model se sklada z nékolika konstrukci, které urcuji optimélni kompenzaci
vcetné provize na zakladé meéfeni vykonu. Témito méfitky jsou napiiklad hruby zisk
spole€nosti, ¢as vénovany prodeji vyrobkii a mnozstvi prodanych vyrobka. Tato méfitka
sladi vykonnost spolecnosti jako celku s odménovanim obchodnikd. Jinymi slovy, kdyz

prodejni sila mé vykon, spole¢nost t€zi a prodejci budou za sviij vykon odménéni.

Prestoze je tento model stary vice nez padesat let, je stale Casto citovan v literatufe
a jeho zakladni Givahy jsou platné i dnes, a proto je pevnym zakladem, na kterém lze stavét.
Vzhledem k tomu, Ze IT systémy pomahaji vyhodnocovat n€kolik vykonnostnich méfitek,
mohou byt do Farleyho modelu pfidany nové konstrukce, aby se zvysila dnesni validita

a pouzitelnost modelu.

Existuji rizné formy motivacnich kompenzacnich schémat, jak navrhuje Chung et al.
(2013) — jsou zndzornéna na obrazku. Tato schémata se lisi, ale vSechna jsou zalozena

na velikosti prodeje a trzbach. Zatimco v planu A je vyplacena Cistd provize na zakladé
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trzeb, plan B vyplaci bonus pouze pii dosazeni urcité kvoty trzeb. Plan C se sklada
z provize za prodej pii dosazeni kvoéty, coz je podobné planu B, jenze plan B ma strop,
pii kterém se neplati Zadné dalsi provize za dodate¢né prodeje. Plan E a F kombinuje
provizi a bonus, ale F zahrnuje jesté provizi za ,,prekroceni”, kdyz je dosazeno urcité
kvoty. Tato provize za prekroceni vykonu zajistuje, Ze obchodnik je stale motivovan,

1 kdyz je jiz dosazeno kvoty.

Obrazek 2: Typy motiva¢nich kompenzacnich schémat

Plan A: Pure Commission Plan B: Pure Bonus Plan C: Commission at Quota
% o &
= 5 ]
= g |
£ - ]
& 5 ' 5
& o =
Sales Sales Sales
Plan D: Commission with Plan E: Commission+Bonus Plan F: Commission+Bonus
Floor and Ceiling +Overachievement Commission
&
o J &
3 o
4 5} a4
Sales Sales Sales

Zdroj: Chung, Steenburgh & Sudhir, 2013

3.3.1 Frekvence pobidek

Vyzkumnici tvrdili, Ze Casté testovani a méfeni vykonu zaméstnancii na zéklad¢
jejich cili vede k lepSim vysledkiim vykonu (Bangert-Drowns et al., 1991; Chung,
Steenburgh & Sudhir, 2013). To vede k otazce, jaka Casova rozpéti by méla byt zvolena
pro méteni vykonu. Posledni povolani vyzkumni pracovnici prokazali, ze ¢tvrtletni méteni
vykonu slouzi jako mechanismus, ktery udrzuje prodejni silu motivovanou k dobrému

vykonu v kratkém obdobi tak, aby byl v dosahu celkové kvoty vykonu.

Vyzkum ucinki podminek motiva¢niho programu na vykon ukézal, ze ptfechodné
terminy maji vétsi vliv na vykon nez kratkodobé (Condly et al., 2003). Kombinace téchto
dvou zjisténi vede k zavéru, ze Ctvrtletni terminy se ukazaly jako optimalni termin pro
méfeni vykonu a vytvafeni motivacnich programll. To také znamend, Ze motivacni

programy mohou probihat soubézné s fiskalnimi ctvrtletimi spolecnosti.
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3.3.2 Tymové vs. individualni cile

Vzhledem k tomu, ze zaméstnanci pracuji vétSinou v tymech, je tfeba vénovat
pozornost zpusobu, jakym jsou cile stanoveny jako tymové a/nebo individudlni. Vyzkum
ukazal, ze efekt tymovych cili mad mnohem vétSi vliv na celkovou vykonnost, nez
individudlni cile (Condly et al., 2003). Na rozdil od tohoto vyzkumu jini tvrdi, ze tymové
cile vedou k fenoménu ,,social loafing*, ktery je v psychologii znam jako silna tendence
nekterych jedinct investovat podstatné méné tusili do tymu, nez kdyz pracuji a budou
hodnoceni jako jednotlivci. Mitchell a kol. navrhuje tzv. pravidlo 75/25, ve kterém tvrdi, ze
rovnovaha mezi tymovymi a individudlnimi cili a odménami by méla byt rozdélena na

75 % jednotlivel a 25 % tymi (Mitchell et al., 2013).

3.4 Generalni reditel a jeho odména

Chief Executive Officer (CEO) je vedouci pracovnik na nejvyssi trovni, ktery ma
odpovédnost za kazdodenni vedeni firmy a ktery ¢ini hlavni podnikovéa rozhodnuti. Navic
je to osoba, kterd ma funkci nejkritictéjsSiho komunika¢niho bodu mezi piedstavenstvem
aprovozem podniku. Generdlni feditel je nejen vzdy vykonny, ale piilezitostné také
pfedseda predstavenstva. Kdyz vSichni investofi, vétitelé, zdkaznici a dal$i akcionafi touZzi
po tom, koho by chtéli mit jako generdlniho feditele, pravdépodobné si pieji, aby on nebo
ona byli vykonnymi pracovniky, ktefi predpovidaji nadchéazejici udalosti a nalezité¢ vedou
firmu. Lidé tedy chtéji, aby generalni feditel mél zkuSenosti, vliv, mohl udrzovat firmu
pfipravenou na zménu, a z piipadné zmény ziskal i vyhodu. Musi byt dostatecné
autoritativni, aby splnil ocekévani, a musi byt odpovédny za to, co se déje (Monks &

Minow, 2011, s. 354).

Mezi hlavni povinnosti manazera patii rozvoj firemni strategie a obchodniho modelu
a dohliZeni na provozni fizeni spolecnosti, od které pozaduje finanéni kompenzaci za své
usili. Struktura odmény musi byt pfiméfend tak, aby vzbudila, udrzela a inspirovala
opravnéné vedouci pracovniky ke zvySeni hodnoty akcionafii a zainteresovanych stran.
Strukturu odménovani voli vybor pro odméinovani a feditelé predstavenstva. Projednavani
kompenzacniho planu probihd ve spoluprdci s persondlnim a finanénim oddélenim
a externimi kompenza¢nimi poradci. Suverénni feditelé predstavenstva hlasuji pro pfijeti
kompenzacnich balickil. Struktury odmeénovani zalozené na vlastnim kapitdlu mohou

existovat pouze s povolenim akcionaii spoleCnosti. Ve vyrocni zpravé jsou vysvétleny
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dalsi informace o planu odménovani, ktery zahrnuje hodnotu skute¢nych celkovych odmén
vedoucich pracovnikii za posledni roky. Ukolem kompenza¢niho programu je zajistit, aby
rozhodnuti generalniho feditele nebo jiného jednatele bylo v dlouhodobém zdjmu
akcionait. Ptijatelna vySe kompenzace je to nejmensi, co je potfeba k fascinaci a udrzeni
kvalifikovaného manazera. Nicméné trh prace pro vedouci pracovniky nevykazuje
vynikajici efektivnost, protoze existuje moznost rozdilu mezi nabidkou a poptavkou.
Kromé toho mohou nastat potize s odhadem urovné Sikovnosti uchaze¢li. Pak ma
predstavenstvo problém rozpoznat spravné manazerské a trzni odménovani, které musi tyto

uchazece fascinovat (Larcker & Tayan 2015, s. 211-213).

Murphy (2012) ve své praci ,,Executive Compensation: Where We Are, and How We

Got There* seskupil a popsal vSechny druhy odmén vedoucich pracovnik:

e Vedouci pracovnici dostdvaji kompenzaci v zévratné fad¢ forem, véetné
zakladnich platd, roCnich bonusi, dlouhodobych pobidek, omezenych
akcii, vykonnostnich akcii (tj. akcii s omezenym piijmem s podminénosti
na zaklad¢ vykonu), opci na akcie, penzijnich a zdravotnich vyhod.

e Mnoho z téchto forem kompenzace zavisi na vykonnosti méfené¢ béhem
jednoho nebo vice let a neni ziejmé, jak (nebo kdy) je méftit. Napiiklad
akciové opce (které davaji vykonnému organu pravo, nikoli vSak
povinnost, koupit podil akcii za pfedem stanovenou cenu) maji obvykle
splatnost az deset let. M¢ly by se akciové opce ,pocitat jako
kompenzace pii udé€leni, nebo pouze pti uplatnéni?

e Vedouci pracovnici navic bézn¢ dostavaji jednorazové ¢astky v riznych
okamzicich, jako jsou bonusy pfi nastupu do jejich firem, odstupné pfi
odchodu ze spolecnosti. Navic né&které platby ,,vydélané”“ bchem
zaméstnani jsou vyplaceny az dlouho poté, co vedouci pracovnik odejde,
napt. do dichodu. Opét neni ziejmé, jak nebo kdy méfit tyto aspekty
kompenzace.

e A kone¢né, rizné soucasti odmenovaciho balicku piredstavuji pro
vedouci pracovniky rtiznou miru rizika. Vyplaty z opci na akcie jsou
naptiklad ze své podstaty riskantnéj$i nez vynosy z omezenych akcii,
které jsou zase riskantnéjsi nez zakladni platy. Vedouci pracovnici, ktefi

se vyhybaji riziku a nediverzifikovani, budou piirozené prikladat nizsi
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hodnotu rizikovéj§im formdm odménovani, piesto vétSina studii
odménovani vedoucich pracovnikl jednoduse (a slepé) tyto rizné formy

odménovani spojuje.
3.4.1 Kiritické hlasy k odménovani manaZeru

Odménovani vedoucich pracovnikl se v poslednim desetileti objevilo jako sporna
otazka. Americti politici napiiklad kritizovali $éfy, ktefi vydélavaji za 10 minut vice penéz,
nez vydélaji bézni zaméstnanci za rok. V posledni dobé jsou ptredpisy o odménovani
vykonnych pracovnikti piisnéj$i nez v minulych desetiletich. Nékdo vSak miize kritizovat,
ze tato opatfeni jsou zamétena na skute¢na selhani fizeni spolec¢nosti. Lze si navic polozit

otazku, zda se ocekava, ze nejnovejsi kontroly budou uspesné (Bainbridge, 2012, s. 109).

Polemika o odméinovani vedoucich pracovnikii zac¢ind ve 30. letech 20. stoleti
v obchodni ekonomice USA. Komise pro cenné papiry a burzy (SEC) posilila kontrolu nad
odménovanim vedoucich pracovniki v dobé od hospodatské recese 30. let 20. stoleti az do
dnes. Recese 30. let 20. stoleti vyvolala kritiku, kterd byla primdrné zamétfena na
kompenzace vyplacené¢ vedoucim pracovnikim primyslovych nebo finan¢nich
propagatorii. Milionové odskodné bylo povazovano za hranici toho, jakou maximalni
hodnotu mtze mit kdokoliv za obdobi jednoho roku. Riist odmén pro vedouci pracovniky
zistava nezménén az do 80. let, kdy se mySlenkové linie obrati naruby rychlym
ekonomickym ristem a vysokou mirou inflace. V tomto obdobi vysoké dan¢ z meznich
vydélkth pomahaly snizit celkovou vysi odmén vedoucich pracovniki. Nejvyssi vedouci
pracovnik by platil vice nez 70 % dani ze svych pifijmi. Struktura odménovani se méni
z pevnych platli a ro¢nich bonusti na variabilni mzdu vazanou na dlouhodoby cil a akciové
opce. V 80. letech byl vypocitan narast nad 10 miliont dolart. V 90. letech 20. stoleti vSak
endemicky ptfedpoklad opci na akcie tento problém zintenzivnil a vyplata manazera

v tomto obdobi piesdhla miliardu (Larcker & Tayan, 2015, s. 212-213).

Nicméné beéhem finan¢ni krize v roce 2008 a nésledné recese se standard
odménovani vedoucich pracovnikl snizil. Pfesto, po skonceni poklesu zacind opét
vzestupné napéti a vyplaceji se standardy, které jest¢ nedavno byly vrcholy (Larcker

a Tayan, 2015, s. 212-213).

Kontrola zesilila po celosvétové financni krizi v letech 2007-2008 a otiesech

v mnoha finan¢nich institucich, o nichz se mnozi domnivaji, ze byly z velké casti
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zpusobeny nadmérnym rizikovym chovanim vedoucich pracovnikli a inspirovany
nezdravymi platovymi praktikami. Regulacni reakce byla rychld, v mnoha zemich byly
zavedeny piisnéjsi predpisy fizeni spole¢nosti. Jednim z nich je Say-on-Pay (SoP), ktery
dava akcionaitm moznost vyjadfit se pii urCovani postupli odmenovani vedoucich
pracovnikli. Rozhodnuti o hlasovani pro nebo proti pldnim odménovani vedoucich
pracovnikl 1ze urc¢it pomoci tif méftitek: Grovné platu, vykonu, relativniho a absolutniho

souladu v ¢ase (Hewitt a Bowie, 2012).

Pro mnoho nespokojenych akcionafi, je SoP vitanym vyvojem, protoze jim
poskytuje mocny mechanismus, jak vyjadfit svou nespokojenost nad ramec pouhého
prodeje svych akcii (Henderson a Fraser, 2014). Akcionafsti aktivisté tvrdili, Ze SoP nejen
zmociuje akcionafe, ale také ¢ini vedouci pracovniky odpovédnymi, protoze musi
vysvétlovat a obhajovat své platové balicky (Giné a Guadalupe, 2012). V nékolika
pfipadech, kdy akcionafi hlasovali proti platovym balicklim, ¢imz dali najevo svou
nespokojenost, musely byt kompenzacni plany prepracovany. Kritici v§ak argumentuji, Ze
to ve skute¢nosti nekontroluje vysi odmén vedoucich pracovnikli a Ze jde o reaktivni

politiku.

3.4.2 Odména generalniho Feditele

Odmény vedoucich pracovnikli zahrnuji bonusy, nepenézni odmény nebo jiné
finan¢ni odmény poskytované vedoucim pracovnikiim na nejvyssi rovni za jejich loajalitu

a pInéni povinnosti a odpoveédnosti.

Existuje nékolik variant odmén, které se skladaji z kompenzaci, jako je hotovostni
vyplata, rocni bonus, opéni granty, balicky odchodu do dichodu, vykonné vyhody
a dlouhodobé pobidkové plany. Hotovostni vyplata je ro¢ni plat, ktery jednatel pravidelné
dostava v pribéhu roku. Domlouva se na zacatku roku. Rocni bonus je doplatek, ktery je
ve veétSin¢ piipadii formou penézni odmény za piekroceni ro¢niho vykonu firmy,
stanoven¢ho finan¢niho a nefinan¢niho cile. Jeho vySe je uvadéna jako procento z fixniho
ktery je definovan jako pravo na ndkup nebo prodej akcii v budoucnu za pevnou realizacni
cenu. Akciova opce se Casto rovna cen¢ akcie v den udéleni. Op¢ni granty maji pozadavky
na sveéfeni a vypr§i po deseti letech. Tyto pozadavky jsou zaméfeny na dlouhodobé

vlastnictvi a jsou navrzeny tak, aby podporovaly zdjmy jednatele a zajmy akcionafi.
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Zbytek balicku odmén pro vedouci pracovniky mohou tvofit vyhody, smluvni dohody nebo

jiné (Raviv & Sisli-Ciamarra, 2013; Larcker et al., 2015, s. 214-215).

Coles, Daniel a Naveen (2006) zkoumaji manazerské pobidky a podstupovani rizika
v americkych firmach v obdobi 1992-2002. Zjistuji, ze odméinovani managementu je
spojeno s vyssi citlivosti na kolisani cen akcii, coZ podnécuje klicové lidi firmy k pfijimani
riskantnich investic. Kromé toho, upravou citlivosti bohatstvi generalniho feditele na
vykon (delta), zjistili vyssi citlivost bohatstvi generalniho feditele na volatilitu akcii (vega).
Implementuji rizikovéjsi politicka rozhodnuti a investuji vice na vyzkum a vyvoj a mensi
investice do pozemk, budov a zatizeni. Navic se zd4, Ze po Upravé vega se management

soustiedi na mén¢ obchodnich oblasti a vyssi pakovy efekt.

Odmeénovani vedoucich pracovnikl, které je strukturovano a implementovano
predstavenstvem a vyborem pro odméiovani, je ovlivnéno strategii odménovani. Ta je
zalozena na legislativé odménovani, vefejném minéni a ndzorech zaméstnancti spolec¢nosti.
Uroveti a struktura kompenzace musi byt pfizptisobeny individudlnim charakteristikam
generalnich fediteld 1 vlastnostem firmy. Dal§imi vlivy urcujicimi vysi a strukturu odmén
generdlniho feditele jsou penézni benefity a prostfedi. SpoleCnosti, které se nachazi
v prostiedi nadmérné kriminality nebo Spatné geografické polohy, plati svym generalnim
feditelim vys$8i odSkodnéni. Pravdépodobnost vyplaceni vyS$8i ndhrady je vSak
vyznamnéj$i, kdyz je generdlni feditel najat mimo spolecnost nebo kdyz ma kratkodobé
pracovnikl je porovnani mezi platem a vykonem. Poméha firmam odhalit, zda je jejich
generalni feditel pfeplacen nebo ne. Metodou, jak to zjistit, je podivat se na zménu ro¢nich
zmeén platlh vedoucich pracovnikil a porovnat je s rocni cenou akcii. Jinymi slovy, kdyz
zména odmeény piekro¢i zménu ceny akcii, odména jednatele bude povazovana

za preplatek (Deng & Gao, 2013; Becker, 2006).

Jensen a Murphy (1990) zkoumaji vztah mezi platem a vykonem a pobidkami
vrcholového managementu. Zahrnuji mzdu-vykon pozorovaci plat, opce, drZeni akcii
a propusténi. Jejich vzorové obdobi je od roku 1974 do roku 1986 a idaje o vice nez 2 000
vedoucich pracovnicich jsou uvedeny v prizkumech odménovani vedoucich pracovnikii.
Prizkumy zahrnuji informace o generdlnich feditelich vice nez 1 000 spolecnosti za
celkem zhruba 10 400 let vykonnych fediteli. Udaje pochazeji od americkych firem.

Papirovy vysledek ve vztahu mezi generalnim feditelem, platem a vykonem ukazuje, ze
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bohatstvi generdlniho feditele se zméni na 3,25 dolaru za kazdou 1 000dolarovou zménu

v bohatstvi akcionafu.

Kaplan (2008) tvrdi, ze existuji dva platné zplsoby meétfeni odmén vedoucich
pracovnikl. Prvni variantou je skute¢n¢ obdrzenda mzda, coz je podle n¢j uziteCné pro
zji$téni, zda jsou vrcholni manazefi placeni za vykon. Druhou variantou je ,,odhadovana“
mzda. Odhadovand mzda je hodnota, kterou by se ocekavalo, Ze finan¢ni balicky budou
mit v dobé, kdy budou poskytnuty. Tento vypocet vyzaduje stanoveni hodnoty akciovych
opci, omezenych dotaci na akcie a dalSich prvkti odmén v dobé, kdy balicek bude

vyplacen.

Obrazek 3: Primérné a medianové odmény CEO 1993-2010 dle S&P

Average & Median Total Pay (Realized) of S&P 500 CEOs

from 1993 to 2010 (in millions of 2010 $)
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Dle indexu S&P 500 od roku 1993 do roku 2010 je primérna mzda generdlnich
fediteld vyssi nez medianovéd mzda, coz tikd, Ze na vrcholu jsou néktefi velmi dobfie
placeni vedouci pracovnici, kteti primér zvysuji. Primérna mzda generalnich feditelti také
stoupa, kdyz je akciovy trh vysoky, jako v roce 2000 a kolem roku 2006 a 2007. Zda se, ze

median realizovanych plati se ¢asem postupné zvysSoval.

Na obrazku nize jsou udaje zndzornujici odhadované odmény. Tentokrat vsak
namisto dolarovych ¢astek tento graf ukazuje primérnou a medidnovou mzdu generalniho

feditele jako nasobek stfedniho pifijmu domacnosti. Primérna mzda v dobé dot-com
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boomu'

opét roste. Kaplan zdiraziuje, ze odhadované platy generdlnich feditelti jsou
v priméru niz8i nez v roce 2000 a Ze medidn se pfili§ nezvysil. Je zajimava skutecnost, Ze
sttedni plat generalnich fediteli se pohybuje od pfiblizné¢ 60nasobku stiedniho piijmu

domaécnosti v roce 1993 na ptiblizné 170nasobek sttedniho pfijmu domacnosti v roce 2010.

Obrézek 4: Odhadované primérné a medidnové odmény CEO 1993-2010 dle S&P

Average & Median Total Pay (estimated)
of S&P 500 CEOs to Median Household Income

from 1993 to 2010
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Source: ExecuComp, Census Accounts, Steven Kaplan

Ztejmou otazkou je, zda jsou tyto urovné platii pro generalni feditele ptiznacné, nebo
zda jsou pouze jednim z projevl rozsifujici se pfijmové nerovnosti napti¢ fadou vysoce
placenych povolani. Kaplan tvrdi, Ze je to to druhé. Zde je napiiklad graf znazornujici
pramérnou mzdu hornich 0,1 % distribuce pfijmd ve srovndni s primérnou mzdou
generdlniho teditele velké spolecnosti. Opét se tika, ze platy generalnich feditel
v 90. letech skutecné vzrostly, ale podle tohoto métitka plat generalniho feditele ve vztahu

k hornim 0,1 % je v roce 2008 zpét na urovnich béznych v 50. letech 20. stoleti.

! Internetova hore€ka (internetova bublina) — obdobi, kdy vyznamné& vzrostlo pouZivéani internetu, a
tak doslo i k rozmachu internetovych firem, které nasledné cekal propad.
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Obrazek 5: Pomér primérnych odmén CEO k primérnym odménam 0,1% vrcholového
vedeni 1936-2010

Ave. Large Company CEO to Ave. Pay of Top 0.1% from 1936 to 2010
[ExecuComp, Hall and Leibman [1998), Frydman and Saks (2010, Plketty and Saez {2010}]

Kaplan také poukazuje na to, ze platy téch, ktefi jsou na Spici v jinych vysoce
placenych povolanich, také dramaticky vzrostly, jako jsou pravnici, sportovci a manazeii
hedgeovych fondu. Zde je Cislo ukazujici platy Spickovych manazerti hedgeovych fondu
v poméru k platim generalnich fediteltl v poslednim desetileti. Kaplan piSe: ,,25 nejlepSich
manazeri hedgeovych fondl jako skupina pravidelné vydélava vice nez vSech
500 generalnich tediteli v indexu S&P 500. Jinymi slovy, zatimco generalni teditelé
vefejnych spolecnosti jsou vysoce placeni, jiné skupiny s podobnym zadzemim a talenty si
vedly pfinejmensim stejn¢ dobte. Pokud nékdo pouziva ditkkazy o vyssim platu generalnich
feditelll jako diikaz manaZerské moci, musi také vysvétlit, pro¢ ostatni profesni skupiny
zaznamenaly podobny nebo dokonce vyssi rtist mezd. Nejpravdépodobnéjsi odpoveédi je,

ze trh s talenty zaznamenal narGst plati na vrcholovych pozicich®.
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Obrazek 6: Pomér celkovych odmén 25 TOP hedge fondovych manazert k celkovému
odhadovéani odmén CEO 2001-2010 dle S&P

Total Pay of 25 Top 25 Hedge Fund Managers to
Total Estimated Pay of 500 S&P 500 CEOs from 2001 to 2010
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Kaplan také shromazd'uje dikazy o tom, Ze generdlni feditelé spolecnosti s lepsi
vykonnosti na akciovém trhu maji tendenci byt placeni vice, nez ti se Spatnym vykonem

a zéaroven ti, ktefi pracuji pro mén¢ uspésnou firmu na akciovém trhu, maji kratsi kariéru.

Kaplan uvadi nékolik obzvlaste ptresvédcivych bodi: nartst plath generalnich
reditelti byl obzvlasté extrémni béhem 90. let a od t€ doby méné (v zavislosti na tom, jak
to meéti); a narist plati generalnich fediteli odrazi nérGist nerovnosti v SirSim okruhu
profesi. I kdyz véfim argumentiim, Ze funkéni obdobi mlize byt pro moderniho generalniho
reditele kratsi, zvlast¢ pokud spole¢nost nepodava dobry vykon, je zfejmé, ze vétSina
byvalych generalnich fediteli ve svém piistim zaméstnani nesnizi piili§ hodné percentilti
v rozdé€leni piijmi.

Ve svém clanku Kaplan neusiluje o snahu objasnit pro¢ platy na téch vysSich
pozicich, vcetné generalnich feditelt, tak dramaticky vzrostly. Zatimco poptavka
po schopnostech a dovednostech je jisté¢ soucasti odpovédi, je pro mée tézké uvéfit, ze tyto
odmény za dovednosti tak prudce vzrostly v 90. letech — navic shodou okolnosti — béhem
boomu akciového trhu. Zda se mi pravdépodobné, Ze dilezitou roli hraje pro mnohé z téch,
ktefi jsou na samém vrcholu rozdélovani piijmi — generalni feditelé, manazeti hedgeovych

fondii, pravnici, sportovci a ostatni, také institucionalni usporadani.
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Spousta dalSich odbornikti hledala odpovédi na otazku, pro¢ kompenzace CEO
spole¢nosti z indexu S&P 500 vzrostly od roku 1993 do roku 2001 a propadly mezi roky
2001 az 2007 v porovnani s hornimi 10 % datiovych poplatniki. Murphy (2012) zamita

pozitivni vztah mezi zvySovanim odmén rastem manazerské moci, a to kvuli fadé diavodu.

Neexistuji dikazy, které by svédCily o tom, ze predstavenstvo anebo jiny organ
s relevantni vy$i moci oslabila svou ¢innost v pribchu let, spiSe to ma opacnou tendenci.
Dale nejvétsi podil kompenzaci plynul k CEO najimanym externé. Ziejmosti je, ze tyto
CEO byli najimani na zaklad¢ jednani s managementem spoleCnosti, ktery v tu dobu
nemohl byt ovlivnén jejich moci. Jako posledni diivod Murphy (2012) uvadi, ze odmény

CEO se zvysily kviili ozivené konkurenci na trhu vykonnych manazera.

Ve dnesni dobé je kompenzace CEO srovnatelna, nebo dokonce i nizs§i v porovnani
s dichody jinych vysoce placenych skupin, nez byla v 90. letech 20. stoleti a zaroven je
stale nad dlouhodobym historickym primérem. Pomér kompenzaci CEO k trzni hodnoté
spole¢nosti je na stejné urovni, na jaké byl tento podil v pozdnich 50. a 70. letech minulého
stoleti. Na konci své prace prichazi autor k zavéru, ze kompenzace jsou ovlivnény interakci
ekonomickych a politickych faktorti. VétSina provedenych vyzkumt se v posledni dobé
soustfedi na teoretické pristupy a ignoruji dillezity fakt, ze spolec¢nosti piedevS§im pouze
reaguji na legislativni zmény, dafiovou politiku, Ucetni pravidla a obecné politické

a socialni zmény.

3.5 Prehled literatury pouzité pro tvorbu modelu

3.5.1 Odména vedoucich pracovniki a vykon firmy

Prace Leonarda Jonathana (1990) zkouma platy vedoucich pracovnikli a vykonnost
firmy v letech 1981-1985. Vzorek se skldda z dat 439 velkych americkych firem.
Vykonnost firmy je v ¢lanku méfena pomoci ROE. Clanek zmifiuje turnajovou teorii, ktera
uvadi, ze rozdily v platech nebo nahradach jsou pfimétené, protoze absolutni rozdily jsou
rozumngéjsi nez rozdily procentudlni. Je dilezité vytvotit lepsi heterogenitu na vyssi trovni
fizeni firmy. Autor objevuje vys$i pozitivni vztah mezi dlouhodobymi kompenzacnimi
balicky a ROE nez firmy bez téchto kompenzacnich balicki. Az do konce obdobi vzorku
se velké firmy dohodly na zavedeni kompenzacnich balick. Dnes je béznéjsi, ze firmy

prijimaji pobidkové plany pro manazery nez tomu bylo v 80. letech. Celkové jsou
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kompenzacni plany dilezitou metodou pro motivaci manazeri ke zvySeni vykonnosti

firmy.

Bebchuk a kol. (2011) ve své praci zkoumaji, jak ovliviiuje financni vykonnost firmy
CEO pay slice (CPS). Konkrétnéji zkoumaji hodnotu, vykon a chovani vefejnych firem
a dilezitost generalniho feditele a dalSich vedoucich pracovnikli. Definice proménné CPS
je procento z celkové odmény péti vedoucich pracovnikl, které piipadd generdlnimu
fediteli. Kompenzacemi mohou byt platové bonusy, jiné ro¢ni platy, celkova hodnota akcii
udélenych v daném roce, hodnota akciovych opci nebo dlouhodobé motivacni plany.
Pouzivaji data americkych firem mezi lety 1993 a 2004. Data zahrnuji pozorovani firem
zarok 2011, firmy za rok 2015 a rGzné generalni feditele. Pouzivaji metodu panelové
regrese ke stanoveni vlivii CPS na finan¢ni vykonnost firmy. Tobinovo Q je hlavnim
trznim métitkem vykonnosti a dalSim je navratnost aktiv (ROA), coz je méfitko vykonnosti
zalozené na ucletnictvi. CPS zahrnuji celkovou kompenzaci v kazdém roce. Vysledky
vyzkumu jsou takové, ze CPS je negativné spojena s hodnotou spolecnosti méfenou
Tobinovym Q. Tak prestizni generalni feditelé snizuji hodnotu spolecnosti. Bebchuk a kol.
(2011) zjistili, Ze CPS negativné souvisi se ziskovosti, kterou méti ROA. Celkové
dokument naznacuje, ze pftili§ velkd kompenzace zplisobuje nizsi ziskovost a nizsi ocenéni
firmy méfené Tobinovym Q a ROA. Vyzkum tedy uvadi, Ze korporace by si m¢la davat

pozor na vypléceni pfili§ vysokych odmén vedoucim pracovnikiim.

Dal$im vyzkumem odménovani vedoucich pracovniki ve Spojeném kralovstvi je
¢lanek Al-Najjara, Dinga a Hussaineyho (2016), kde se zvlast¢ zamétuji na charakteristiky
mzdového segmentu generalnich fediteld v letech 2003-2009. Studie je vétSinou
srovnatelnd s Bebchukem et al. (2011). Hlavnim rozdilem oproti Bebchukovi a spol.
(2011) jsou zjisténi, kterd jsou na opacné strané. Zjistuji, ze vyssi odmény maji pozitivni
vztah s vykonnosti firmy, a to v piipadé omezeni specifickych charakteristik jednotlivych
firem, G¢inkl spravy a fizeni spolecnosti. Krom¢ toho zkoumali, Ze dualita generalnich
fediteld a veétsi pocet Clenl predstavenstva jsou spojeny negativné s velikosti odmén.
Celkové studie vyvolava dojem, ze odmeénovani vedoucich pracovnikli zdvisi spiSe na
vykonnych dovednostech nez na autorité a ze velkd odména vedoucich pracovnikil se miize

vyplatit.

Sun, Wei a Huang (2013) zkoumaji odméiovani generalnich fediteld a vykonnost

firem na americkém trhu v oblasti pojisténi majetku a odpovédnosti (P&L) v letech
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2000-2006. Pouzivaji vykonnost firmy, jako nezavislou proménnou. Zavislé proménné
jsou penézni kompenzace, motivacni kompenzace a celkovd kompenzace. V prvnim kroku
vyzkumu byl vytvofen model pro vyhodnoceni efektivity vysledki. Ve druhém kroku byl
pouzit model k porovnani trovné a konstrukce odmén generalniho feditele a vykonnost na
zékladé vzorku. Clanek nachdzi pozitivni a vyznamnou souvislost mezi efektivitou firmy
a plnou odménou generdlniho feditele. Navic efektivita celkovych piijml souvisi vice
spenézni kompenzaci generalniho fteditele. Efektivita ndkladi je castéji spojend
s motivacni kompenzaci. Nezavislé proménné nejsou spojeny s ROA, coz je meéfeni
vykonnosti firmy v akademickych pracich. Divodem tomu by mohlo byt prostiedi P&L
pramyslu. Vyzkum naznacuje, Ze spolecnosti a tvirci internich smérnic se zamétuji na
vytvatreni optimélnich kompenzacnich balickl, které inspiruji generalni feditele k tomu,
aby zvysili bohatstvi akcionafe. Efektivita jako zplisob méfeni byla vybrand z divodu
prostiedi pojisStovnictvi, kde vyfeSeni pojistnych piipadi mulze trvat roky a jejich
ptedpovédi jsou obtizné. V oblasti pojisténi metodika je vhodné&jsi nez ucetni a finan¢ni
ukazatele, protoze umoziuje odhalit vysledek zmén v exogennim prostfedi, které nejsou

pod kontrolou manazerd.

Ozkan Neslihaniv dokument (2011) zkoumd odménovani generdlnich ftediteli
a vykonnosti firem v Britskych nefinanénich firméach v obdobi 1999-2005. Udaje zahrnuji
390 firem, 2 304 ro¢ni firemni pozorovani, kterd jsou ve formé¢ panelovych dat. Odména
generalniho feditele zahrnuje mzdové, bonusové a kapitalové slozky. Celkova nahrada je
definovana jako zakladni plat, penézni bonus, akciové opce a dlouhodobé motivacni plany.
Empirickd prace vyuziva OLS regresni model, kde se vykonnost firmy méfi ziskem akcii,
a Tobinovo Q se méfi moznostmi ristu. Vysledek clanku ukazuje pozitivni a vyznamné
souvislosti mezi urovni penéznich odmén generalniho feditele a vykonnosti firmy. Piesnéji
feCeno, pomoci piirozenych logaritmti pené¢zni kompenzace a celkové ¢astky kompenzace
jako zavislé proménné. Autor naSel statisticky pozitivni vyznamnou souvislost mezi
penézni kompenzaci a ziskovosti akcii. Navic, kompenzace feditele celkem a vykon firmy
jsou také pozitivné zavislé, ale ne vyznamné. Odména generalniho feditele s moznostmi
ristu nemaji Zadnou vyznamnou souvislost. Déle, funk¢éni obdobi generdlniho feditele
souvisi s nizsi ,,pay-for-performance* citlivosti, coz mize poukazovat na zavér, ze ,,Efekt
opevnéni generdlniho feditele (kdyz je ve firm¢ del§i dobu) ma vliv na sniZeni citlivosti
na odménu za vykon. Navic podil nevykonnych feditelt v predstavenstvu neni spojen

s finan¢ni odménou generalniho feditele.
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Khan a Vieto (2013) zkoumaji souvislost mezi pohlavim generdlniho feditele
a vykonem firmy. Data se skladaji z firem na americkém trhu (S&P 1500) od roku 1992 do
roku 2004. Pouzivaji dvé sady nezavislych proménnych, kterymi jsou financni proménné

a proménné¢ fizeni.

Proménné fizeni jsou naptiklad funkéni obdobi generdlniho feditele a pocet zasedani
predstavenstva ve fiskalnim roce. Ob¢ tyto proménné se pfi statistickém Setfeni pouzivaji v
prirozenych logaritmickych formach. V praci bylo zjisténo, Ze spoleCnosti s generdlnim
feditelem nemaji ve srovnani s firmami, které maji generalni feditelku, dostatecny vykon.
Khan a Vieto (2013) navic ukazuji, ze firma, kterd je vedena generalni feditelkou, ma
tendenci byt ziskovéjsi (meéfeno navratnosti aktiv). Navic se zda, ze turoven rizika
spolecnosti je mensi, kdyZz je generalni feditelkou Zena. Studie vSak zkouma podstupovani
rizika mezi pohlavimi, ale data nejsou statisticky vyznamnd. Celkové Khan a Vieto (2013)
nenalezli souvislost mezi odménou generalniho feditele a ziskovosti firmy, kde byl jako

zavisla proménna pouZit pfirozeny logaritmus celkové odmény generalniho feditele.

Fiordelisi a Ricci (2004) zkoumaji podnikovou kulturu a fluktuaci generdlnich
feditelli mezi vefejné obchodovanymi spolec¢nostmi v USA. Snazi se odhalit vliv firemni
kultury na obrat generalnich feditell a finan¢ni vysledky firmy v obdobi od 1992 az 2011.
Jejich studie vSak odhaluje silnou negativni asociaci mezi vykonnosti a obratem
generalnich fediteli. Kromé toho, odlisSné firemni kultury maji odliSny vliv na

pravdépodobnost zmény jednatelt.

3.5.2 Rizeni spolecnosti a finan¢ni vykonnost (corporate governance)

Huson, Parrino a Starks (2001) zjistili, Ze generalni feditel bude propoustén kvili
dikazim sniZeného vykonu, ktery se rozsifil. Zjistil, ze vyskyt povinné fluktuace
generdlnich ftediteld se v obdobi 1983 az 1994 zdvojnasobil, kdyZz to srovnavaji

s pravdépodobnosti mezi lety 1971 az 1982.

Navic Huson a kol. (2001) zjistili, ze ve druhém vyzkumném obdobi, kdyz byl novy
generalni feditel jmenovan po povinné zméné generalniho feditele, novy vykonny feditel
byl pravdépodobnéji piijat zvenci firmy.

Gompers, Ishii a Metrick (2003) zkoumaji asociaci indexu vladnuti s hodnotou

firmy. Vyss$i hodnota G-indexu vede k dobrému podnikovému fizeni. Pouzivaji Tobinovo

Q jako meéfitko finanéni vykonnosti. Nalézaji pozitivni spojeni mezi corporate governance
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a hodnotou firmy. Pfesnéji fe€eno, porovnavaji firmy se slabymi a silnymi akciondiskymi
pravy a zjist'uji, Zze podstatna akcionaiska prava vedou k pokrocilému ocenéni firmy, ristu
trzeb a niz§im kapitdlovym vydajim. V souladu s tim slaba akcionafskd prava vedou
k niz§im zisklim, niz§imu rastu trzeb, vyssim kapitalovym ndkladim a vys$Simu mnozstvi
podnikovych akvizic. Rozdil mezi slabym a silnym akcionafskym pravem na vykon firmy

je 8,5 % ro¢né. Vzestup indexu navic souvisi s nizsi hodnotou Tobinova Q. Tato Castka se

zvysuje az do konce obdobi vzorku a s tim souvisi niz§i hodnota Tobinova Q.
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4 Vlastni prace

Vlastni prace se pokouSi odpovédét na otazku, zda jsou odmény vedoucich
pracovnikli ovlivnény vykonnosti firmy. Dokument omezuje odmény vedoucich
pracovnikl na generalniho feditele, ktery budi dojem vrcholového manazera firmy, a vliv,
jaky ma finan¢ni vykonnost firmy na jeho odménu. Vybér spolecnosti nebyl nahodny, ale
fidil se urcitymi kritérii, které jsou popsany v kapitole ,,Cil prace a metodika™. Na jejich
zaklad¢ byl zvolen vzorek sedmi spolecnosti, které patfi mezi svétové lidry v oboru
vyroby, distribuce a poskytovani vyrobkl pro domécnost, zdravotnictvi, osobni péci (péce
o plet, make-up i viin¢). Konkrétné se jedna o spole¢nosti The Procter & Gamble (P&G),
Colgate-Palmolive Company (C&P), The Clorox Company (CLX), Inter Parfumes, Inc.
(IPAR), Johnson & Johnson (J&J), Avon Products (Avon), The Estée Lauder Companies
Inc. (EL).

The Procter & Gamble Company

The Procter & Gamble Company, P&G, Procter & Gamble je americkd nadnarodni
spolecnost, jeden z lidri na globalnim trhu spotiebniho zbozi. Akcie spole¢nosti jsou
zahrnuty do vypoctu indexu Dow Jones Industrial Average. Spolecnost je na 34. misté
v zebticku Fortune 500 (2016). Ma pobocky v 70 zemich, jeji produkty se prodavaji ve

180 zemich.

Spolecnost byla zalozena v roce 1837 vyrobcem svicek William Procterem
a vyrobcem mydla James Gamblem. Jiz v roce 1859 dosahly trzby spolecnosti 1 milion

dolard.
Vyznamné udalosti spolecnosti:

V roce 2008 Procter & Gamble prodal svou kédvovou dcefinou spolecnost Folgers za
3,3 miliardy dolard jiné spolec¢nosti z Ohia, The J. M. Smucker Company. V roce 2012
byla vyroba chipst Pringles prodana spolecnosti Kellogg's za 2,7 miliardy dolari.

V dubnu 2011 udé¢lil evropsky uiad pro hospodarskou soutéz spole¢nosti pokutu ve
vysi 211,1 milionu eur za cenovou smlouvu se spolec¢nosti Unilever o cendch pracich
praski. Cenové-monopolni tajna dohoda zahrnujici Belgii, Francii, Némecko, Recko, Italii,

Portugalsko, Spanélsko a Nizozemsko podle regulaéniho ufadu trvala od roku 2002 do
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roku 2005. Spolecnost Henkel byla rovnéz zapojena do spiknuti, ale byla osvobozena

od pokuty za pomoc pfi vysetfovani.

V srpnu 2014 P&G oznamila sviij zamér prodat nebo vytadit az 60 % svych znacek.
V tnoru 2016 byl dokoncen proces prodeje Duracell spole¢nosti Berkshire Hathaway.
V fijnu 2016 P&G prodala 43 kosmetickych znacek spolecnosti Coty za 11,4 miliardy

dolard.
Struktura spole¢nosti:

Od roku 2017 patii 61 % akcii spolecnosti instituciondlnim investorim, jejich

nejveétsim drzitelim: The Vanguard Group, BlackRock, State Street Corporation.
V predstavenstvu spolecnosti je 13 lidi. Rada se sklada ze Ctyt vybort:

e vybor pro audit se zabyvd hodnocenim rizik, kontrolou ucetniho
vykaznictvi, plni funkce interniho auditu;

e vybor pro Governance a Corporate Responsibility se zabyva obecnymi
principy corporate governance a vypracovava doporuceni pro
spolecenskou odpoveédnost podnikd;

e vybor pro odménovani a rozvoj odpovidd za politiku odménovani
a odpovida také za rozvoj a hodnoceni vrcholovych manazert P&G;

e komise pro inovace a technologie rozviji pfistup spolecnosti

k technickym a komer¢nim inovacim.

Od roku 2016 zastava funkce predsedy predstavenstva, generalniho feditele (CEO)
a prezidenta spolecnosti David Taylor, ktery je ve spolecnosti od roku 1980 (Procter &
Gamble, 2021).

Colgate-Palmolive Company

Colgate-Palmolive Company (NYSE: CL) je globélni spolecnost, kterd vyrabi
produkty, jako jsou mydla, vyrobky pro Gstni hygienu, zubni pasty a kartacky, krmivo pro
doméci zvifata a chemikalie pro domécnost.

Spole¢nost William Colgate & Company byla zalozena v roce 1806 britskym
ptist¢hovalcem William Colgatem na Dutch Street na Manhattanu v New Yorku. Od t¢é

doby n¢kolikrat zménila svlij nézev. Od roku 1953 nese nazev Colgate-Palmolive

Company.

35



Colgate-Palmolive Corporation je v soucasné dob¢ transkontinentalni spolecnosti
v hodnoté 13 miliard USD a prodava ustni péci, péci o télo, domaci chemikélie a krmivo
pro doméci mazlicky. Colgate-Palmolive ma dceifiné spolecnosti a pobocky ve vice nez
200 zemich po celém svété a vlastni prava na Spickové znacCky, jako jsou Colgate,
Palmolive, Mennen, Lady Speed Stick, Softsoap, Protex, Sorriso, Kolynos, Ajax, Axion,

Soupline, Suavitel a Fab. a také krmivo pro domaci zvitata: Hill's.
Konkurence s P&G

Colgate-Palmolive jiz dlouho konkuruje spolecnosti Procter & Gamble (P&GQG).
Spolecnost P&G predstavila svilj praci prostiedek Tide kratce po druhé svétové valce
a tisice spotiebitelil se obratily od mydel Colgate k novému produktu. Spole¢nost Colgate
ztratila své misto Cislo jedna na trhu zubnich past, kdyz P&G ptidala do své zubni pasty

fluor (Colgate od t€¢ doby znovu ziskal prodejni pozici #1).

Spolecnost se v roce 2018 umistila na 184. misté v Zebtficku Fortune 500 nejvétsich
americkych korporaci podle trzeb. V roce 2021 se spolecnost umistila na 15. miste

v seznamu nejdaveéryhodnéjsich znacek spole¢nosti Morning Consult.

Dnes ma Colgate Cetné dcefiné organizace pokryvajici 200 zemi, ale je vefejné

kétovana ve tiech, ve Spojenych statech, Indii a Pakistanu (Colgate-Palmolive, 2020).
The Clorox Company

The Clorox Company (diive Clorox Chemical Company) je americkd spolecnost,
globalni vyrobce spotiebnich a profesionalnich produktii. Produkty Clorox se prodavaji
predev§im prostifednictvim maloobchodnich prodejen, kandlii elektronického obchodu,

distributori a poskytovatelll zdravotni péce.

Spolecnost Electro-Alkaline Company byla zaloZena 3. kvétna 1913 jako prvni
komer¢ni vyrobce tekutého bélidla ve Spojenych statech. Nazev jeho ptivodniho produktu,

Clorox, se skladéa z nazvi jeho dvou hlavnich slozek: chloru a hydroxidu sodného.

28. kvétna 1928 spolecnost vstoupila na burzu v San Franciscu a zménila sviij ndzev

na Clorox Chemical Company.

Bélidlo bylo cennym produktem prvni pomoci pro americkou armadu béhem druhé

svétové valky a vlada pfinutila mnoho vyrobcti bélidel snizit koncentraci chlornanu
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sodného ve svych produktech. Spolec¢nost Clorox se vSak rozhodla prodat méné jednotek

bélidla, ¢imz si vybudovala povést kvality.

V roce 2002 vstoupil Clorox do spolecného byznysu s Procter & Gamble s cilem
vytvofit pytle na potraviny a odpadky, obaly na potraviny a naddoby pod ndzvy Glad,
GladWare a souvisejicimi ochrannymi znamkami. V ramci této dohody prodal Clorox

10 % podil v produktech Glad spolecnosti P&G, ktery se v roce 2005 zvysil na 20 %.

V roce 2019 se Clorox umistil na 7. mist¢ v Barronové seznamu ,,100 nejvice

udrzitelnych americkych spole¢nosti®.
Inter Parfums, Inc.

Inter Parfums, Inc., dfive zndma jako Jean Philippe Fragrances, je vyrobcem
a distributorem vini a kosmetiky se sidlem v New Yorku. Znacka spoleCnosti
a licencované fady designérskych viini, v€etné¢ Burberry, Lanvin a S.T. Spolecnost vyrabi
také tzv. alternativni nebo ,knockoff viné (imitace drahych designovych vini)
v parfémové podobé, dale v pletovych krémech, télovych sprejich a deodorantech. Ty se
prodéavaji za nizké ceny prostiednictvim masovych obchodniki, supermarketii a drogerii.
V podstaté vSechny produkty Inter Parfums jsou vyrabény ve Spojenych statech nebo ve
Francii. V roce 2005 spolecnost ptidala novou fadu specializovanych maloobchodnich

obchodt a souhlasila s vyrobou podpisovych vini pro obchody Gap a Banana Republic.
Tti roky po zaloZeni spolecnost vstoupila na burzu (Inter Parfums, Inc., ©2019).
Johnson & Johnson

Johnson & Johnson (J&J) je americka nadndrodni spolecnost zalozend v roce 1886,
ktera vyviji 1ékarské piistroje, 1éCiva a spotiebni zbozi. Jeji kmenové akcie jsou soucasti
indexu Dow Jones Industrial Average a spolecnost je zafazena na €. 36 na Zebficku
Fortune 500 z roku 2021 nejvétSich americkych korporaci podle celkovych piijmu.
Johnson & Johnson je jednou z nejhodnotnéjSich spolecnosti na svété a je jednou
z pouhych dvou spole¢nosti se sidlem v USA, kterd ma hlavni Gvérovy rating AAA, vyssi,

nez ma vlada Spojenych stata.

Johnson & Johnson ma sidlo v New Brunswick, New Jersey. Korporace zahrnuje
piiblizné 250 dcefinych spolecnosti s plisobnosti v 60 zemich a produkty proddvané ve
vice nez 175 zemich. Spole¢nost Johnson & Johnson méla v kalendainim roce 2020

celosvétove trzby ve vysi 82,6 miliardy dolar. Znacky Johnson & Johnson zahrnuji fadu
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znamych 1€kt a potteb prvni pomoci. Mezi jeji zndmé spotiebitelské vyrobky patii fada
bandazi Band-Aid Brand, 1éky Tylenol, vyrobky Johnson's Baby, vyrobky pro plet’ a krasu
Neutrogena, cistici prostfedky na obli¢ej Clean & Clear a kontaktni ¢oCky Acuvue.

Farmaceutickou pobockou Johnson & Johnson je Janssen Pharmaceuticals.

Spolec¢nost v listopadu 2021 oznamila, Ze se rozd€li na dvé vefejné obchodované

spole¢nosti: jednu zamétenou na spotiebni zbozi a druhou na 1é¢iva.

Spolecnost byla zalozena v roce 1886 tfemi bratry, Robert Wood Johnsonem, James
Wood Johnsonem a Edward Mead Johnsonem. Zpocatku se bratii zabyvali vyrobou
obvazili a néplasti. Od roku 1893 se firma zabyva také vyrobou détského pudru. Uginné
metody sterilizace obvazll parou a horkym vzduchem spole¢nosti Johnson & Johnson
prispély k rychlému riistu popularity produktu a v roce 1916 byla koupena textilni

spolecnost Chicopee Manufacturing Corporation, aby poskytla suroviny.
Soucasné vedeni

Alex Gorsky (narozen 24. kvétna 1960) je od roku 2012 ptedsedou predstavenstva
a generalnim feditelem. V Janssen Pharmaceutica ptsobil od roku 1988, v roce 2001
dosahl pozice prezidenta této slozky Johnson & Johnson. V roce 2004 piesel do Novartis
Pharmaceuticals Corporation, ale v roce 2008 se vratil do Johnson & Johnson a ptevzal

pozici vedouciho spole¢nosti.

V roce 2011 J&J urovnala soudni spory zahajené americkou komisi pro cenné papiry
a burzy v ramci zédkona o zahrani¢nich korupcnich praktikdch a zaplatila piiblizné
70 miliona USD jako pokuty. Zaméstnanci J&J poskytovali provize a uplatky lékaiim
v Recku, Polsku a Rumunsku, aby ziskali obchodni smlouvy. J&J pln& spolupracovala pii

vySetfovani, jakmile problémy vysly najevo.

V srpnu 2019 soud v Oklahomé uznal Johnson & Johnson vinnym ze zplsobeni
opiatové epidemie ve Spojenych statech a spole¢nosti udé€lil pokutu 572 milionti dolart.
Akcie Johnson & Johnson po vyneseni rozsudku vzrostly o 5 %, protoze Zzaloba
generalniho prokuratora cinila 17 miliard USD. Mezi lety 1999 a 2017 zemfelo ve
Spojenych statech témét 400 000 lidi na predavkovani 1éky proti bolesti na bazi opiati.
Johnson & Johnson a dal$i farmaceutické spolecnosti aktivné propagovaly opiaty (Johnson

& Johnson, 2021).

Avon Products, Inc.
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Avon Products je kosmetickd spolecnost, kterd se snazi nasledovat model pitimého
prodeje. Avon Products, Inc. vyrdbi kosmetické produkty, véetné péce o plet, vini
a barevné kosmetiky. Kromé toho se pod znackou Avon distribuuje domaci zbozi a modni
dopliiky: Sperky, hodinky, boty, nadobi, suvenyry, détské zbozi a potraviny (toto odvétvi
tvoii zhruba Ctvrtinu trzeb). Hlavnim prodejnim regionem je Jizni Amerika, stejné¢ jako
Evropa, Stfedni vychod a Afrika, Severni Amerika a asijsko-pacificky region. Celkem
spolecnost provozuje obchodni operace v 57 zemich, kromé toho jsou produkty

distribuovany v dalSich 18 zemich.

Nejstarsi kosmetickou spole¢nost ve Spojenych statech zalozil v roce 1886 v New
Yorku David McConnell pod nazvem The California Perfume Company. Obchodni partner
a predchozi zaméstnavatel McConnella Snyder (angl. C. L. Snyder), ktery tehdy zil
v Kalifornii, to navrhl kviili hojnosti kvétin v tamnim regionu. Napad jit do parfémového
byznysu dostal David McConnell, kdyz prodaval knihy. Aby zaujal potencialni kupce,
zacal jim nabizet parfémy. Brzy si uvédomil, ze malé lahvicky zajimaji jeho klienty jesté
vic nez moderni romany. Prvnimi produkty spolec¢nosti byly parfémy — pét jednoduchych

vuni: fialka, hyacint, heliotrop, konvalinka a bilé rtze.

V kvétnu 2012 se parfémova spolecnost Coty pokusila koupit Avon za 10 miliard
USD (24,75 USD za akcii), ale predstavenstvo tuto nabidku odmitlo a o nékolik tydnii
pozd¢ji jmenovalo novou vykonnou feditelku Sherilyn McCoy. Ta diive pracovala 30 let
pro Johnson & Johnson a vypracovala se z inzenyrky na viceprezidentku; v roce 2011 se

umistila na 10. misté v Zebticku nejvlivnéjSich zen podle ¢asopisu Fortune.

V fijnu 2013 spolecnost Avon ozndmila uzavieni své témer 50 let staré kancelare

Avon ve Francii se 120 zaméstnanci a 11 000 zéstupci.

V kvétnu 2019 bylo oznameno, ze americka spole¢nost bude prodana brazilské
spolecnosti Natura Cosmeticos, ktera také vlastni The body shop. Hlavnim divodem
obchodu byla chybnd rozhodnuti vedeni Avonu rozsifit format prodeje a prejit na
»in-store”. V duasledku vzniklych ztrdt byla spole¢nost nucena propustit vice nez
2 000 zamé&stnanctl, aby optimalizovala naklady. Castka transakce byla vice nez 2 miliardy

americkych dolarti (Avon, 2021).
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Estée Lauder Companies Inc.

Estée Lauder Companies Inc. je americkd spolecnost specializujici se na vyrobu
a prodej prestiznich produktii péce o plet, barevné kosmetiky a parféma a produkti pro
péci o vlasy. Spolecnost vlastni Siroké portfolio znacek, jejichz produkty jsou
distribuovany prostfednictvim maloobchodnich a e-commerce kandlt. Sidlo spolecnosti se

nachazi v New Yorku.

Budouci zakladatelka znacky Estée Lauder, Josephine Esther Mentzer, se narodila
vychodoevropskym rodi¢tim v roce 1906 v New Yorku. Jako teenager pomahala svému
stryci, chemikovi Johnu Shotzovi — jeho spole¢nost New Way Laboratories vyrabéla
a prodavala krémy, pletové vody, tvatrenky, parfémy. Esther fascinované sledovala, jak jeji
stryc vytvaii své produkty. Také ji naucil, jak si Cistit a masirovat oblic¢ej. Po absolvovani

sttedni Skoly se Esther pIn¢ zaméftila na podnikani svého stryce.

Spolecnost zacala v roce 1946, kdy Estée Lauder a jeji manzel Joseph Lauder zacali
vyrabét kosmetiku v New Yorku. Nejprve méli pouze Ctyfi produkty: Cistici olej, pletové
mléko, super bohaty univerzalni krém a krémovy balicek. O dva roky pozdéji, v roce 1948,

zalozili sviyj prvni tcet obchodniho domu u Saks Fifth Avenue na Manhattanu.

V roce 1964 predstavili fadu viini a produktll pro péci o muze, pojmenovanou po
exotickém tureckém koteni pivodné pouzivaném jako afrodiziakum. V roce 1967 byla
sama Estée Lauder jmenovdna obchodnimi a finan¢nimi redaktory jednou z deseti
vynikajicich Zzen v podnikani ve Spojenych statech. Nasledovalo ocenéni Spirit of
Achievement Award od Albert Einstein College of Medicine na Yeshiva University v roce
1968. V tomto roce spolecnost znovu expandovala a oteviela Clinique, pod vedenim

dermatologa (Dr. Norman Orentreich), ktery se zabyva alergii.
V roce 1981 byly produkty spolecnosti k dispozici v Sovétském svazu.

V reakci na pandemii covidu-19 oznamily spolecnosti Estée Lauder 20. srpna 2020
snizeni své pracovni sily o 1 500 az 2 000 zamé&stnanci po celém svéte, tedy asi o
3 procenta z celkového poc¢tu zaméstnancti. VéEtSina snizeni se tyka podplrnych pracovnika
a zaméstnancli prodejen. SpoleCnost také oznamila, ze zavie piiblizn¢ 10 az 15 procent
svych obchodt, kosmetické pulty v obchodech a zaméii se vice na digitalni operace (The

Estée Lauder Companies, 2021).

40



Zvolené spolecnosti byly zkoumany v priibéhu jedenacti let. Casova fada za¢ina
rokem 2010 a konc¢i rokem 2020. Nové¢jsi data nebyla v dobé jejich sbéru a nasledné

analyzy dostupna.

4.1 Specifikace modelu

Na zéklad¢ poznatkli ziskanych v teoretické casti této prace a s ohledem na
dostupnost dat byla provedena specifikace ekonometrického modelu nésledujicim
zpusobem. Vysvétlovanou proménnou v modelu bude ro¢ni odména manazera (soucet
ro¢nich fixnich a variabilnich odmén). Fixni odménou se rozumi ro¢ni zékladni mzda,
variabilni odména — ro¢ni bonus, vyplaceny na zaklad¢ vykond. Tato odména jako celek

bude vysvétlovana proménnymi, které 1ze rozd¢lit do tii kategorii:

1) Faktory, které souvisi se spolecnosti jako takovou: zisk na jednu akeii,
celkovda  aktiva  spoleCnosti, ndvratnost celkového  kapitdlu
(ROA=EBIT/Suma aktiv), zisk spole¢nosti.

2) Faktory souvisejici s vlastnostmi manaZera: pocet let plsobeni
manazera ve firme¢ a pohlavi manazera.

3) Faktor souvisejici s ristem mezd v ¢ase: odména manaZera stejné

spolecnosti v minulém roce.

Tabulka €. 3: Deklarace proménnych

Proménna Jednotky |Zkracené
Soucet ro¢nich fixnich a variabilnich odmén manazera tis. USD | SUMs
Roc¢ni zisk na jednu akci spolecnosti USD EPS
Celkova aktiva spolecnosti tis. USD | Assets
Navratnost celkového kapitalu (%) ROA
Zisk spole¢nosti tis. USD | Net inc
Pocet let plisobeni manazera ve spolecnosti roky Years_in
Pohlavi manazera (1 = Zena, 0 = muz) dummy Gend
Soucet ro¢nich fixnich a variabilnich odmén manazera v min. roce USD SUMs 1

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ekonomicky zapis modelu:
SUMSsj; = f (EPS;; ; Assetsic ; ROA;: ; Net_inci ; Years_inj ; Gendi; ; SUMSj1))
Ekonometricky zapis modelu v linearni podobé:

SUMSsjc = v1 + 72EPSi¢ + y3Assetsic + Y4ROAt + ysNet _incic + yeYears_inj + y7Gendi +
v8sSUMSi(-1) + ut

Hypotézy o sméru odhadovanych parametri:

Na zakladé literatury, pouzité jako teoreticka zakladna, byly zformulovany

nasledujici hypotézy:

e U spolecnosti s vy$S§imi zisky na jednu akcii lze predpokladat i vyssi
odmény manazerd. Diivodem by mohla byt ochota vlastnikli — akcionaiti
spole¢nosti odménit manazery za efektivni spravovani jejich majetku.
Plan odmén je vniman jako jeden z néstrojii sladéni z4jmi zastupce

a zastupovaného — manazer-vlastnik.

Toto potvrdil i Ozkan (2011). Navratnost celkového kapitalu (ROA), tedy vykonnost
(ziskovost) podnikll — jak podniky hospodafi se svymi aktivy. ROA = EBIT/Aktiva. Tady
by se dala ptfedpokladat kombinace vlivli vyssiho zisku a aktiv spolecnosti, tj. u zisku
— pfimo umeérnou zavislost, u aktiv — nejistota sméru, a tak jsou pravdépodobné ob¢

varianty sméru zavislosti.

Bebchuk a kol. (2011) naSel negativni vztah mezi kompenzaci a ziskovosti, ktera se

v této praci méfi pomoci ROA.

Clanek Al-Najjara, Dinga a Hussaineyho (2016) je srovnatelny s Bebchukem et al.
(2011). Hlavni rozdil oproti Bebchukovi a spol. (2011) jsou zjisténi, ktera jsou na opacné

strané. Zjist'uji, Ze vyssi odmeény maji pozitivni vztah s vykonnosti firmy.

e Zisk spole¢nosti byva mimo jiné Casto méfitkem vykonnosti manaZera,
a proto lze ocekavat, ze hlavng variabilni slozka odmén manazeri bude
piimo umérné zavisla na zisku spolecnosti.

e S vySS§im poctem let plisobeni manazera ve spolecnosti se da
predpokladat, Ze odména manazera bude vysSi, protoze se stava

zkuSeng;jsi.
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To potvrzuje i vyzkum Fiordelisiho a Ricciho (2004), jenz se zaméiuje na
podnikovou kulturu a fluktuaci generdlnich fediteld mezi vefejné obchodovanymi
spolecnostmi v USA. Jejich studie vSak odhaluje silnou negativni asociaci mezi vykonnosti

a obratem generalnich fediteld.

Vyzkum Ozkan Neslihana taktéZ prokazuje pozitivni vztah s tim rozdilem, ze ,,Efekt
opevnéni generalniho feditele* (situace, kdyz je ve firmé delsi dobu) ma vliv na snizeni

citlivosti na odménu za vykon.

e V pifipadé manazera Zeny se piedpokladd niz§i odména manaZera,
protoze je to jedna ze skutecnosti, se kterymi dnesni vyspéla spolecnost
bojuje.

Khan a Vieto (2013) ale ukazuji, ze firma, kterd je vedend generalni feditelkou, ma
tendenci byt ziskovéjsi (meéfeno navratnosti aktiv). Navic se zda, ze turoven rizika

spolecnosti je mensi, kdyz je generalni feditelkou Zena.

e Dlouhodobé dochazi k rastu mezd napfic¢ vSemi obory, proto v piipadé¢
tzv. setrvacnosti bude pouzita zpozdéna vysvétlovana proménna a kladny

parametr by tuto hypotézu potvrdil.

4.2 FElementarni analyza datové zakladny

Pro ucely odhadu parametri ekonometrického modelu byla pofizena data sedmi
vyznamnych spole¢nosti za obdobi 2010 az 2020 (celkem 11 let), ¢imz lze datovou
zékladnu klasifikovat jako panelovou. A s tim souvisi i zpusob prezentace dat v této praci.
Prezentace elementdrnich charakteristik Casovych fad pro kazdou spolecnost by byla
obsahla a zbytecn¢ by tuto préaci zahlcovala informa¢nim Sumem, protoze by se jednalo
o popis celkem 77 casovych tad. Z tohoto divodu byla provedena pouze elementarni
analyza primért sedmi ¢asovych fad pro jednotlivé spolecnosti. V nésledujicich grafech
jsou tedy spolecné znazornény casové fady za jednotlivé spolecnosti a hlavné takeé

prumérné hodnoty, které jsou zvyraznéné tucné ¢ervenou spojnici doplnénou o zativost.
Odmény manazZeri:

Jak jiz bylo zminéno, jednd se o soucet fixni a variabilni slozky odmény v USD, je to
vysvétlovand proménnad ekonometrického modelu. V nésledujicim grafu je vidét, ze

v priuméru odmény manazerii skute¢né rostou, stejn¢ jako mzdy po celém svété. Z grafu je
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mozné si v§imnout, ze ve sledovaném obdobi doslo k navySeni primérnych odmén ze
zhruba 3 mil USD/rok na 4 mil USD/rok, coz ptedstavuje nariist o cca tietinu za pouhych
jedenact let. Podle parametru sklonu linedrni trendové funkce lze fici, ze primérny

mezirocni piirastek ve sledovaném obdobi byl 109,36 tis. USD.

Graf €. 2: Celkové odmény manazert v tis. USD/rok

Celkové odmény manageru v tis. USD/rok
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Tabulka €. 4: Celkové odmény manazert v tis. USD/rok

Primér 5022 3917 2873 616 4694 2161 5548

Max 7715 5385 4959 1230 6253 3110 9 084

Min 2297 2015 1575 380 2 695 1375 4148

Sm. odch./prim. 30,2 26,9 32,0 36,1 17,7 26,6 29,3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Déle je mozné si nejen z grafu, ale i z doprovodné tabulky, vSimnout, Ze z hlediska
odmén se nejlépe maji manazeii ve spoleCnosti EL, kde jejich primérnd mzda ve
sledovaném obdobi ¢inila 5 548 tis. USD/rok a nejhlf na tom byly manazeti spoleCnosti

IPAR s odménou 616 tis. USD/rok. Tyto spolecnosti rovnéz obsadily extrémni hodnoty.
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Na zéklad¢ vypoctené smérodatné odchylky, kterd byla relativné vztazena k primérné
odméné je videt, Ze nejstabilngj$i odmény byly u spolecnosti J&J a nejhiife z hlediska

stabilnosti odmény dopadla spolec¢nost IPAR.
Zisk na akcii:

U zisku na akcii je mozné si vSimnout, Ze ve sledovaném obdobi v priméru
dochazelo k rlistu mezirocné o 0,0379 procentniho bodu, coz je docela o¢ekavana situace,
protoze pii diverzifikaci akciového portfolia a dostatecné dlouhém obdobi se jedna

o vecelku normalni jev. Dlvodem je nejspisSe globalni riist cenové hladiny.

Graf ¢. 3: Zisk na akcii v USD

Zisk na akcii v USD
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Tabulka ¢. 5: Zisk na akcii v USD

Primér 3,2 2,9 5,1 L,5 3,1 0,01 2,4
Max 4,1 4,9 7,4 43 5,6 1,4 4,9
Min 2,0 1,5 4,1 0,9 2,1 -1,8 1,1
Sm. odch./prium. 22,0 31,0 21,0 61,4 29,6 12 881,8 44,6

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale je rovnéZ mozné si nejen z grafu, ale i z doprovodné tabulky, vS§imnout, ze
z hlediska zisku na akcii je na tom nejlépe spolecnost CLX, kde jejich primérny zisk ve
sledovaném obdobi ¢inil 5,1 USD/akcie a nejhtlif na tom byla spole¢nost Avon se ziskem
0,01 USD/akcie. Tyto spolecnosti rovnéz obsadily extrémni hodnoty a spole¢nosti Avon se
obcas dafilo dosahovat i zdporného zisku na akcii. Na zdkladé¢ vypoctené smérodatné
odchylky, ktera byla relativné vztazena k primérné odméné je vidét, ze nejstabilnéjsi vyvoj
zisku na akci méla spolecnost CLX a nejhtife dopadla spolecnost Avon (u této spolecnosti

je tento podil extrémni z diivodu velice malé hodnoty priméru).
Aktiva spole¢nosti:

Spolecnosti jsou razné velké a také jejich aktiva se pohybuji v pon€kud dost
rozdilnych tadech, proto bylo dost problematické zachytit vSe do jednoho grafu. Napiiklad
aktiva spolecnosti IPAR jsou tak vysoka, Ze si situace vyzadala pro tuto spolecnost vedlejsi
osu na grafu, kterou lze spatfit na pravé strané. I pfes tato usili zistaly Ctyfi spolecnosti
velice nizko na grafu, protoze maji relativné maléd aktiva. Primérny meziro¢ni piirastek
aktiv je podle sklonu linearni trendové funkce sice 5 171,1 tis. USD, ale tento vysledek je
tteba chapat s rezervou, protoze se na tom nejvice podili spole¢nost IPAR, coz dokazuje

i relativné podobny pribéh spojnice priméru se spojnici aktiv spole¢nosti IPAR.
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Graf €. 4: Aktiva spolecnosti v tis. USD
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Tabulka €. 6: Aktiva spolecnosti v tis. USD
Prumér 128 495 13 137 4 662 667225 137955 4 956 9 598
Max 144 266 15920 6213 890 145 174 894 7 874 17 781
Min 115 095 11 163 4163 438 105 102 908 2 564 5177
Sm. odch./prim. 7,0 10,2 12,4 20,1 14,8 39,9 37,6

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve vysledku v daném obdobi spolecnost IPAR méla nejvyssi pramér 667 225 tis.
USD 1 nejvyssi maximalni hodnotu co se aktiv ty¢e. Nejmensi primérnd aktiva byla
zaznamenana u spolec¢nosti CLX s hodnotou 4 662 tis. USD a Upln€¢ minimalni hodnota
aktiv byla zaznamenéna u spolecnosti Avon na Urovni 2 564 tis. USD. Z hlediska stability
aktiv na tom byla nejlépe spole¢nost P&G a nejhuie dopadla spole¢nost Avon, kde podil

smérodatné odchylky na primérné aktivum dosahoval hodnoty 39,9.
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Navratnost celkového kapitalu (ROA):

Situace v nasledujicim grafu je ponc€kud ptekvapiva, protoze podle sklonu linearni

trendové funkce to vypada, Ze za sledované obdobi mély zvolené spolenosti v pruméru

zaporny meziro¢ni piiristek ukazatele ROA, a to na trovni -0,47 procentniho bodu. Jedina

spole¢nost, které se tomuto trendu podatilo vyhnout je spolecnost CLX.

Graf ¢. 5: Navratnost celkového kapitalu (%)
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IPAR

2018

201

2020

Linear (Priimér)

Spoinst | PaG | Car | CIX | IPAR | J81 | Avon | b

Pramér 0,08
Max 0,13
Min 0,03

Sm. odch./prim. 28,0

0,26
0,31
0,17
20,5

0,14
0,16
0,12
8,2

0,09
0,23
0,06
55,2

0,09
0,13
0,01
44,6

Zdroj: Vlastni zpracovani

-0,04
0,08
-0,30

266,3*

0,11
0,15
0,04
26,7

*Pro smysluplné vyhodnoceni stability viastniho kapitalu u spolecnosti Avon bylo

potieba podil smérodatné odchylky na pruméru vyjadrit v absolutni hodnote.
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Nejvyssi pramérné navratnosti celkového kapitalu za sledované obdobi dosdhla
spolecnost C&P s hodnotou 0,26 a nejnizsi spoleCnost Avon, u které byla primérna
navratnost celkového kapitdlu dokonce zaporna na trovni -0,04. Obé spolecnosti rovnéz
obsadili pricky extrémnich hodnot, spolecnost C&P s hodnotou 0,31 a spolecnost Avon
s hodnotou -0,3. U spole¢nosti Avon Ize rovnéZ spatiit nejvyssi podil smérodatné odchylky
na prumérné hodnoté, coz svéd¢i o nejméné stabilni situaci z hlediska navratnosti
celkového kapitalu. Nejstabilnéjsi pribéh navratnosti vlastniho kapitdlu byl zaznamenan

u spolecnosti CLX.
Pocet let plisobeni manaZera ve firmé:

U vétsiny spolecnosti jsou manazeti nejspiS z fad dlouhodobych zaméstnancil,
protoze kromé spole¢nosti CLX, Avon a po roce 2019 1 spole¢nosti EL, ptisobi ve firmé
24 a vice let. Co se trendu tyce, tak lze fici, Ze s kazdym dalSim rokem se primérny pocet
let plisobeni manazera ve firmé zvySuje o 0,35 let. Docela zajimava situace je u spole¢nosti
Avon, kde to vypadd, ze tam za sledované obdobi nepiisobil zddny manazer, ktery by ve
spolecnosti piisobil déle nez 5 let. Naproti tomu u spolecnosti IPAR nedoslo za celou dobu

ke zméné manazera.
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Graf ¢. 6: Pocet let plisobeni manazera ve firmé
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Tabulka €. 8: Pocet let ptisobeni manazera ve firmé

Primér 35,82 38,00 9,64 33,00 30,09 1,73 25,00
Max 40,00 43,00 15,00 38,00 40,00 4,00 32,00
Min 30,00 33,00 4,00 28,00 24,00 0,00 11,00
Sm. odch./prium. 8,9 8,3 37,1 9,6 16,7 70,2 27,1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska popisnych charakteristik délky plisobeni manazera ve spolecnosti jsou
nejzajimavéjsi spoleénosti C&P a Avon, protoze si mezi sebou rozdélily extrémni hodnoty.
V priméru nejdéle plisobici manazery ve firmé méla spole¢nost C&P, u niz byla zaroveinl
zaznamenana nejvyssi hodnota 43 let piisobeni manazera ve firm€. U spolecnosti Avon
byli manazeti pisobici ve firm¢ v priméru 1,73 let s minimalni hodnotou 0, coz znamena,
ze prijali manazera, ktery ve spolec¢nosti diive neptisobil. Déle spolecnost C&P z hlediska

poctu let plisobeni ve firm¢ byla nejstabiln€jsi a spole¢nost Avon naopak nejméné stabilni.

Pohlavi manazera:
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Co se pohlavi manazera tyce, lze jednoduse shrnout, Ze zeny se v pozici manazera
objevovaly pouze u spole¢nosti Avon. Na tom vSak neni nic pfekvapivého, protoze
spolecnost Avon se zaméiuje na kosmetiku a podobné véci. Manazer muzského pohlavi
se ve spolecnosti Avon vyskytoval pouze v letech 2018 a 2019. Prekvapujici je spise to,

7e Zeny v pozici manazera se v jinych spole¢nostech viibec nevyskytovaly.
Zisk spole¢nosti:

I v tomto piipadé bylo potieba pro spolecnost IPAR vyclenit specialni osu, protoze
jeji zisk se drasticky 1isi od ostatnich spole¢nosti. Tato situace ovSem neni piekvapiva

vzhledem k vysi celkovych aktiv.
Graf ¢. 7: Zisk v tis. USD
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Tabulka ¢. 9: Zisk v tis. USD

Primér 10 792 3300 663 59176 14 140 -88 1032
Max 15411 3874 901 176 890 16 540 609 1794
Min 3966 2527 541 32 438 9672 -1 146 482
Sm. odch./prium. 27 15 18 67 16 503* 32

Zdroj: Vlastni zpracovani

*Pro smysluplné vyhodnoceni zisku u spolecnosti Avon bylo potieba podil

smeérodatné odchylky na priméru vyjadrit v absolutni hodnote.

To, Ze spolecnost IPAR méla v priméru nejvyssi zisk, jiz neni piekvapenim a ani
neni ptrekvapenim, ze obsadila pficku extrémni hodnoty zisku. Ptekvapujici je spise to, ze
spolecnost Avon méla v priméru za 11 let zdporny zisk na trovni -88 tis. USD, s ¢imz
rovnez souvisi nejhorsi vysledek v roce 2015 na trovni -1 146 tis. USD. Ve vysledku podil
smérodatné odchylky na priméru hovoii rovnéz o ne pfilis stabilni situaci této spolecnosti.

Naopak nejstabilnéjsiho zisku dosahovala spolecnost C&P.

4.3 Odhad parametrii modelu a jeho korekce

Pro odhad parametri linearniho regresniho modelu byla pouzita béznd metoda
nejmensich ¢tvercti bez jakychkoliv Gprav, coz v pfipad¢ panelovych dat znamena, Ze se
jedna o tzv. hromadny model. Pouziti verze modelu fixnich nebo ndhodnych efekti bude

dale testovano.
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4.3.1 Prvotni odhad parametri modelu

Obrazek 7: Model 8

Model 8: Hromadné OLS, za pouZziti 70 pozorovani
Zahrnuto 7 prifezovych jednotek

Délka casovée fady = 10

Zavisle proménna: S5UMs

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 89495,288 746,675 1,333 0,1874

EPS 241,842 120,571 2,006 0,0452 e
Assets -0,00417337 0,00155076 -2,651 0,0051 it
RCL -6371,42 2382,22 -2,675 0,00%6 it
Years in the fi 64,7009 17,3561 3,728 0,0004 it
Gender -38,4605 805,224 -0,04776 0,9%621

Het income 0,00540362 0,01102%97 0,4855 0,6258

5TMs 1 0,434341 0,108408 4,007 0,0002 e
Stfedni hodnota zavisle proménné 3573, 437

Sm. odchylka zavisle proménné 1585, 454

Scuéet &tvercld rezidui 91285024

Sm. chyba regrese 1213,400

Koeficient determinace 0,6643593

Adjustovany koeficient determimace 0,626502

F(7, &2) 17,53429

P-hodnota (F) 1,38e-12

Logaritmus wérohodnosti -582,1&08

Akaikovo kritérium 1200,322

Schwarzovo kritérium 1218,310

Hannan-Quinnovo kritétium 1207,467

rho (koeficient autokorelace) -0,021267

Durbin-Watsonova statistika 1,810181

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zakladni diagnostika odhadu:

Na zadkladé¢ Whitova testu heteroskedasticity nebyla zamitnuta nulova hypotéza

o homoskedasticité. P-hodnota = 0,263 a je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05.

Test normality rezidui prokdzal, Ze chyby jsou normalné rozdélené. P-hodnota

= 0,083, je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05.

P-hodnota je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, tudiz se potvrzuje

homoskedasticita.

Nulovéa hypotéza testu nelinearity (druhé mocniny) tvrdi, Ze vztah je linearni.
P-hodnota = 0,128 je vyssi, nez hladina vyznamnosti 0,05, tak byla potvrzena adekvatnost

pouziti linearni formy modelu.
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Poznamka: Test nelinearity pro logaritmy nebylo mozné provést z davodu

pritomnosti proménné Gender, kterd obsahuje hodnoty nula, coz nelze logaritmovat.
Obrazek 8: Faktory zvySujici rozptyl (VIF)
Faktory zvyiujici rozptyl (VIF)

Minimalni mofZna hodnota = 1.0
Hodnoty > 10.0 mohou indikovat problém kolinearity

EPS 2,125

Azgsets 6,317

ROR 2,543

Years in the fi 2,584
Gender 3,120
Net_income 3,798

SUMs 1 2,083

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny hodnoty VIF jsou mensi nez hodnota 10, proto lze fici, ze problém

multikolinearity nenastal.
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Panelova diagnostika odhadu:

Obrazek 9: Odhad pevnych efekt

Odhad pevnych efektd

umoEfiuje rdzné individuilni efekty (konstantni Sleny) pro rizné priafezowvé
jednotky

standardni chyby smérnice v zavorkach, p-hodnoty v hranatych zavorkach

const: 2008, 2 {1351, 9) [0,14304]
EPS: 328,14 {180, 55) [0,07450]

Lssets: -0,00031206 {0, 0034776) [0,92882]

ROL: -5040,5 (3199, &) [0,12081]

Years in the fi: 32,381 (38, 637) [0, 40555]
Gender: 251,04 (931,21) [0, T8847]

Net income: -0,0017755 (0,011142) [0,87357]

SUMs 1: 0,13092 (0, 14692) [0, 37667]

stfednli hodnoty skupiny 7 byly odecteny od dat

Rozptyl rezidui: 7,49758e+007/(70 - 14) = 1,33885=+006

SdruZzena signifikance rozdilnych stfednich hodnot po skupinach:

F(6, 56) = 2,03024 s[p-hodnotou 0,0766475 |

(Nizka p-hodnota vypovida proti nulovée hypotéze, Ze hromadny OLS model
je adekvatni, a ve prospéch alternativy pevnyvch efektd.)

Stfedni hodnoty hromadnych OLS reziduil pro prifezové jednotky:

jednotka 1: -42,294
jednotka 2: -301, 64
jednotka 3: -287,26
jednotka 4: -41,827
jednotka 5: -65,357
jednotka 6: -43,01l6
jednotka 7: 781,358

Breusch-Paganova testovacl statistika:

IM = 0,066215% |2 p-hodnotou = prob({chi-kvadrat(l) > 0,066215%) = 0,T796528
(Nizka p-hodnota vypovida proti nulove hypotéze, Ze hromadny OLS model

je adekvatni, a ve prospéch alternativy nahodnych efektd.)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomoci dvou p-hodnot, které jsou oznacené oranzovym rameckem a které jsou veétsi
nez hladina vyznamnosti 0,05, se podafilo zamitnout verze odhadii modelu s fixnimi

a ndhodnymi efekty. Pouziti hromadného modelu je tudiz adekvatni.

Na zavér diagnostiky modelu je tfeba shrnout, ze model nevykazoval zadné
nedostatky, a proto je nyni mozné vyhodnotit statistiku modelu z hlediska statistické
vyznamnosti. P-hodnota F-testu je mens$i nez hladina vyznamnosti 0,05, model je tedy
statisticky vyznamny jako celek. OvSem co se tyce jednotlivych parametrtli, tak ve tfech

piipadech byly p-hodnoty parametrii vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coz signalizuje
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jejich statistickou nevyznamnost. Jedna se o konstantu, proménnou Gender a Net_income.
Pomine-li se konstanta, tak znaménka proménné Gender a Net income jsou v souladu
s vySe stanovenymi predpoklady a pokud by byly statisticky vyznamné, tak by se
potvrdilo, ze manaZzefi zenského pohlavi maji mensi odmény a spolecnosti s vyssimi zisky
odménuji manazery Stédreji. OvSem vzhledem ke statistické nevyznamnosti téchto
parametrl je potieba tyto proménné postupné z modelu vylucovat (sekvencni eliminace),
protoze statisticky nevyznamny parametr se signifikantné¢ nelisSi od nuly — je tedy

statisticky nulovy, a tudiz nema4 statisticky prikazny vliv.

4.3.2 Odhad parametri finalniho modelu

Pti provedeni sekvenc¢ni eliminace se ve vysledku uskutecnily dva kroky. V prvnim
se vyloucila proménné Gender a v druhém 1 proménna Net income. Ve vysledku ziistaly
pouze proménné se statisticky vyznamnymi parametry, ale vzhledem k upravam modelu,
bylo potfeba znovu provést diagnostiku pro ptipad, ze by po zménach doslo k poruseni

nékterych z predpokladi linedrniho regresniho modelu (LRM).

Obrazek 10: Model 10

Model 10: Hromadne QOLS, za pouZiti 70 pozorovani
Zahrnuto 7 prufezovych jednotek

Délka casove fady = 10

Zavisle proménna: SUMs

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 950,628 433,720 2,182 0,0320 i
EPS 248,117 102, 805 2,413 00,0187 o
Assets -0,00360511 0,000916644 -3,933 0,0002 k&
ROL -6065,02 2176,54 -2,787 0,0070 Sk
Years in the fi 63,3096 16,0805 3,937 0,0002 it
SUMs 1 0,439323 0,102093 4,303 S5, 88e-00 wEX
Stfedni hodnota zavisle proménné 3573,437
Sm. odchylka zavisle proménné 1985,454
Soucet Stvercl rezidui 91643725
Sm. chyba regrese 119&,634
Foeficient determinace 0,663075
Bdjustovany koeficient determinace 0,636752
F(5, 6&4) 25,15060
P-hodnota (F) 6, 06e-14
Logaritmus vérohodnosti -5492, 2880
hkaikovo kritérium 119&, 596
Schwarzovo kritérium 1210,087
Hannan—-Quinnovo kritétium 1201,855
rho (koeficient autokorelace) -0,022840
Durbin-Watsonova statistika 1,915552
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Zakladni diagnostika odhadu:

Na zadkladé¢ Whitova testu heteroskedasticity nebyla zamitnuta nulova hypotéza
o homoskedasticité. P-hodnota = 0,058 a je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, tudiz se

potvrzuje homoskedasticita.

Test normality rezidui prokdzal, Ze chyby jsou normalné rozdélené. P-hodnota

= 0,097, je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05.

Nulova hypotéza testu nelinearity (druhé mocniny) tvrdi, ze vztah je linearni.
P-hodnota = 0,176, je vyssi nez hladina vyznamnosti 0,05, tak byla potvrzena adekvatnost

pouziti linearni formy modelu.

Nulova hypotéza vztahu nelinearity (logaritmy) tvrdi, Ze vztah je linedrni. P-hodnota
= 0,633 a je vySsi nez hladina vyznamnosti 0,05, tak byla potvrzena adekvatnost pouziti

linearni formy modelu.

P-hodnota je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, tudiz se potvrzuje adekvatnost
pouziti linearni formy modelu.
Obrazek 11: Faktory zvysujici rozptyl (VIF)
Faktory zwvy3ujicli rozptyl (VIF)

Minimadlni moZna hodnota = 1.0
Hodnoty > 10.0 mohou indikovat problém kolinearity

EPS 1,588

ROA 2,183

Years in the fi 2,281
Lszets 2,269

SUM=s 1 1,895

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny hodnoty VIF jsou mensi nez hodnota 10, proto lze fict, ze problém

multikolinearity nenastal.
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Obrazek 12: Wooldridgiiv test

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
Nulova hypotéza: No first-order autocorrelation (rho = 0)
Testovaci statistika: t(6) = -0,39524¢
s p-hodnotou = P(|t]|] > 0,395246) = 0,706331
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Panelova diagnostika odhadu:

Obrazek 13: Odhad pevnych efekti

Odhad pevnych efekth
umozhuie rdzné individualni efekty (konstantni Sleny) pro rdzné prufezove jednotky
standardni chyby smérnice v zavorkach, p-hodnoty v hramatych zavorkach

const: 2066,7 {1315, 9) [0,12172]

EPS: 323, 2 {173,15) [0,06702]

ROA: -5323,3 (2967, 5) [0,07804]

Years in the fi: 33,179 (37, 674) [0,38212]
Assets: -0,00052371 {0,0031334) [0,86784]

SUMs 1: 0,13055 (0,14434) [0,36946]

stfedni hodnoty skupiny 7 byly odedéteny od dat

Rozptyl rezidui: 7,51003e4007/(70 - 12) = 1,269483e+006

SdruZzena signifikance rozdilnych stfednich hodnot po skupinach:

F(€, 58) = 2,12942| s p-hodnotou 0,0634564 |

(Hizka p-hodnota vypovida proti nulove hypoteze, Ze hromadny 0LS model
je adekvatni, a ve prospéch alternativy pevnych efektd.)

Stfedni hodnoty hromadnych OLS rezidui pro prafezové jednotky:

jednortka 1: -31,138
jednotka 2: -306,2
jednotka 3: -316,83
jednotka 4: -49, 652
jednotka 5: —-52,845
jednotka 6&: -24,85
jednotka 7T: 781,51

Breunsch-Paganova testovacl statistika:

IM = 0,0507542| s p-hodnotou = prob(chi-kvadrat(l) > 0,0507542) = 0,821756 |
(Hizka p-hodnota vypovida proti nulové hypotéze, Ze hromadny OLS model

je adekvatni, a ve prospech alternativy nahodnych efektd.)

Zdroj: Vlastni zpracovani

v

Pomoci dvou p-hodnot, které jsou oznacené oranzovym rameckem a jsou vétSi nez
hladina vyznamnosti 0,05, se podafilo zamitnout verze odhadli modelu s fixnimi

a ndhodnymi efekty. Pouziti hromadného modelu je tudiz adekvatni.

4.4 Ekonomicka analyza vysledki

4.4.1 Interpretace a verifikace vyslednych parametrii

e Kdyz se zvysi zisk na akcii o 1 USD, tak se zvysi celkovd odména
manazera o 248,117 tis. USD/rok ceteris paribus. Parametr se da
povazovat za ovéfeny, protoze se shoduje s difive stanovenymi

predpoklady o tom, Ze Cast téchto ziskli pfipadne manazertiim. Stejného
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zédvéru dospéli a i Coles, Daniel a Naveen (2006). Zjistuji, Ze
odménovani managementu je spojeno s vyssi citlivosti na kolisani cen
akcii, coz podnécuje klicové lidi firmy k piijimani riskantnich investic.
Implementuji rizikovéjsi politicka rozhodnuti a investuji vice na vyzkum
a vyvoj a mensi investice do pozemkd, budov a zatizeni. Navic se zda, Ze
se management se soustfedi na mén¢ obchodnich oblasti a vyssi pakovy
efekt.

Pokud se zvysi celkova aktiva spolecnosti o 1 tis. USD, snizi se celkova
odména manazera o 0,0036 tis. USD/rok ceteris paribus. Parametr se da
povazovat za ovéteny. Prvotni hypotéza predpokladala mozny vyvoj
obéma sméry. Tento predpoklad byl potvrzen i1 rtznych studiich.
V téchto studiich bylo ¢asto dosazeno opacnych zavért. Tato diplomova
prace potvrzuje existenci vztahu s negativnim smérem zavislosti.

Jestli se zvysi navratnost celkového kapitalu o 1 procentni bod, dojde ke
snizeni celkové odmény manazera o 6 065,02 tis USD/rok ceteris
paribus. Parametr se da povazovat za ovéfeny, protoze se shoduje s diive
stanovenymi ptfedpoklady o tom, Ze tady funguje kombinace vlivu
vyssiho zisku (+) a aktiv spolecnosti (-). Bebchuk a kol. (2011) také
nasSel negativni vztah mezi kompenzaci a ziskovosti, ktera se v jeho praci
méti pomoci ROA.

Kdyz se zvysi doba pisobeni manazera ve firm¢ o jeden rok, zvysi se
jeho celkova odmeéna o 63,3 tis. USD/rok ceteris paribus. Parametr se da
povazovat za ovéfeny, protoze se shoduje s dfive stanovenymi
ptedpoklady o tom, Ze del$i zkuSenost manazera ve firmé je ohodnocena
1épe. Dokonce, existuji a i specidlni bonusy, které se vyplaci po urcitém
poctu let plisobeni ve firmé.

Pokud se zvysi celkovd odména manazera v minulém roce o 1 tis.
USD/rok, zvysi se jeho odména o 0,439 tis. USD/rok. Parametr se da
povazovat za ovéfeny, protoze se shoduje s dfive stanovenymi

predpoklady o tom, Ze existuje jista setrvac¢nost v riistu odmén manazeru.
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4.4.2 Relativni vyhodnoceni vysledku v podobé pruZnosti

Z vysledkt ptedchozi kapitoly sice bylo mozné kvantitativné popsat odhadované

ptisobeni vysvétlujicich proménnych, nicméné na zakladé parametrii linedrni funkce neni

mozné relativni porovnani sily téchto vlivii. Z tohoto divodu byl proveden piepocet

vyslednych parametrti do podoby pruznosti.

Tabulka €. 10: Primérné pruznosti

Proménna EPS Assets ROA Years_in_the fi SUMs 1
dy/dxi 248,117 -0,00361 -6 065,02 63,3096 0,439323
Pruznosti -0,00651 0,017204 0,070761 0,325782 0,377152

Zdroj: Vlastni zpracovani

Interpretace priimérnych pruZznosti:

Kdyz se zvysi zisk na akcii o 1 %, tak se zvysi celkova odména manazera
0 0,00651 % ceteris paribus. Reakce je nepruzna.

Pokud se zvysi celkova aktiva spolecnosti o 1 %, tak se snizi celkova
odména manazera o 0,0172 % ceteris paribus. Reakce je nepruzna.

Jestli se zvysi navratnost celkového kapitdlu o 1 %, zvysi se celkové
odmény manazera o 0,0708 % ceteris paribus. Reakce je nepruzna
a vysledek je podezrely.

Kdyz se zvysi doba plisobeni manazera ve firmé€ o 1 %, zvysi se celkova
odmeéna manaZzera o 0,326 %/rok ceteris paribus. Reakce je nepruzna.
Pokud se zvysi celkovd odména manazera v minulém roce o 1 %, zvysi

se odména manazera o 0,377 %. Reakce je nepruzna.

Na zaklad¢ vypoctenych pruznosti lze fici, Ze nejslabsi vliv na celkové odmény

manazera ma promeénnd — zisk na akcii. Nejsilnéjsi vliv byl zjistén u promeénné celkové

odmény manazera v minulém roce, coz neni nijak piekvapujici situace, protoze je docela

logické, Ze zadny clovek (a tedy ani manaZer) by nechtél dlouhodobé pracovat za nizsi

odménu nez ptredchozim roce. To uz je lepsi utéct ke konkurenci. S tim souvisi 1 druhy

nejsilngjsi vliv, ktery byl vypocten pro proménnou — pocet let manazera ve firmé¢. Lze ho

odiivodnit podobnym zptsobem.

Podeziely vysledek pruznosti u proménné navratnosti celkového kapitdlu je proto, ze

smér koeficientu pruznosti neodpovidd sméru odhadnutého parametru. Z tohoto divodu
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byla provedena podrobnéjsi grafickd analyza zjiSténé skutecnosti formou vyobrazeni

pramérnych pruznosti jednotlivych proménnych v ¢ase, viz nasledujici graf.
Nasledujici graf obsahuje primérné pruznosti pro jednotlivé roky vyjadiené
v absolutnich hodnotéch tak, aby se sily vlivii daly mezi sebou porovnavat.
Graf ¢. 8: Primérné absolutni pruznosti v ¢ase %

Primérné absolutni pruznoti v ¢ase %

-
——

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e [ PS emm— ASSets ROA Years_in_the_fi em===SUMs_1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu absolutnich primérnych pruznosti jednotlivych proménnych napiic
spolecnostmi neni mozné si nevSimnout, ze v roce 2012 se déje néco opravdu zvlastniho.
Proto ze vieho nejdiive byla provedena diikladna kontrola viech vypoéti. Zadna chyba se
vSak nenaSla. V dalSim kroku hledani pficiny této neobvyklé situace byla provedena
dikladna kontrola smysluplnosti vypoc¢tenych hodnot a ndlezem bylo to, ze u spole¢nosti
IPAR v roce 2012 vysla zaporna teoretickd hodnota pro celkové odmény manazert. Dale
pfi podrobngjsim prizkumu bylo zjisténo, Zze v tomto roce u spolecnosti IPAR doslo
k vyraznému nartstu vlastniho kapitdlu a zaroven i k rastu ukazatele ROA. Parametry
obou téchto proménnych jsou zaporné, a proto ta zaporna teoretickd hodnota celkovych

odmén.
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Déle to vzhledem k rtstu obou téchto ukazateli (Assets a ROA) znamena, Ze
spole¢nost musela mit i zvySeny zisk. Jinak by se zvysil jen jeden. A pii pohledu na graf
proménné Cistého zisku, ktera byla z modelu vylou¢ena z divodu statistické
nevyznamnosti parametru, se vse vysvétluje. V roce 2012 byl zaznamendn rekordni
jednorazovy nariist. Timto se vysvétluje i situace podezielé zmény sméru primérného
koeficientu pruznosti. Zvlastni na této situaci je, ze tento Sok nebyl odhalen Zadnym
zprovedenych testli, naptiklad testu normalniho rozd€leni rezidui nebo testu
heteroskedasticity. Pokud by tato situace byla odhalena jiz na zacatku, dala by se feSit
napiiklad dummy proménnou pro rok 2012 u spole¢nosti IPAR nebo piipadné vyhlazenim
odlehlé hodnoty a vysledky by mohly byt o néco lepsi. V této situaci vSak vysledky
nejspiSe nelze povazovat za prili§ zkreslené, protoze model ma statisticky vyznamné

parametry a provedené testy nesignalizuji nedostatky.

Pominou-li se problémy, které¢ byly odhaleny ¢irou ndhodou az na konci modelovani,
1ze dale z grafu vycist informaci o tom, Ze v poslednich tfech letech absolutné nejvyssi vliv
na odménu manazera ma z hlediska vlastnosti manazera jeho délka ptisobeni ve firmé
a z hlediska firmy celkova aktiva spolecnosti. To je do jist¢ miry hezky vysledek, protoze

néco musi jit od manazera a néco od firmy.
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5 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo poskytnout teoretickou zakladnu o odménovani
generalnich feditelll a o tom, jaky vliv ma finan¢ni vykonnost a dal$i prvky na odmény
generdlnich fediteli americkych spole¢nosti v letech 2010-2020. Kromé toho studie
zkoumala, jak se méni data v Case, zvlast kdyZz pozorované obdobi sleduje hned
po burzovni krizi v zafi 2008. Na zdklad¢ akademického vyzkumu, provedeného v této
praci, mizeme dospét k zavéru, ze existuje vztah mezi odménou generdlniho feditele

a vykonem firmy.

To je potvrzeno clankem Bebchuka a kol. (2011), ktefi zjistili, Ze je negativni
souvislost mezi odménou CEO a vykonem spolecnosti. Existuji ale dalsi studie, jako
napiiklad studie Khana a Vieta (2013), kterd nenaSla souvislost mezi odménami
generalnich feditelli a financni vykonnosti firmy. Celkové se zdd, ze vliv casu miize
ovlivnit odménu generalniho feditele a vykon. VétSina provedenych dalSich vyzkum se v
posledni dob¢ soustfedi na teoretické ptistupy a ignoruji dulezity fakt, ze spole¢nosti
predevs§im pouze reaguji na legislativni zmény, daitovou politiku, ucetni pravidla a obecné

politické a socialni zmény.

Tato diplomova prace byla provedena nejprve prozkouméanim elementdrni analyzy
prumértt sedmi cCasovych fad pro jednotlivé spolecnosti. Odmény manaZeri rostou
v prumeéru stejné, jako primérné hrubé mzdy v USA dle OECB. Nartst predstavoval
az 30 % v daném cCasovém useku. Nejvyssi nartist mezd probéhnul ve spolecnosti EL,
mezd nejvice podobny trendu celého odvétvi. Vyvoj zisku na jednu akcii za 11 let mél
v celku pozitivni trend, i kdyz nevyznamny. Analyzovat vyvoj aktiv sedmi spolecnosti
bylo pon¢kud komplikovanéjsi kvili tomu, Ze vSechny spole¢nosti jsou razné velké.
V pruméru trend vykazal meziro¢ni rist ve velikosti 5 mil. USD. Tento vysledek by ale
dosahoval tpln¢ jiné hodnoty, kdyby spolecnost IPAR byla vyloucena ze vzorku kvili
svym nadstandartnim hodnotdm aktiv pro dané¢ odvétvi. Podobny problém nastal
iunavratnosti celkového kapitalu, kde kvili zadporné hodnoté zisku u spolec¢nosti Avon
dosahl ukazatel ROA -0,04 v priméru za sledované obdobi. Co se tykéa poctu let pisobeni
ve firmé, tak tady manazeti CEO byli ve své vétSiné zaméstnani ve spolecnosti od uplného

zaCatku své kariéry. Opacnym extrémem byla spole¢nost Avon, kde nebyl zadny CEO,
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ktery by ptsobil ve firmé déle nez pét let. V situacich, kdy spole¢nost najimala externiho
clovéka, mél skoro vzdy piedchozi zkusenost na vysokych pozicich ve spolecnosti P&G.
Dalsi nefinan¢ni proménna, kromé poctu let ptisobeni ve firmé, ktera by potencialné mohla
mit vliv na odmény CEQO, je pohlavi. Pouze ve spolecnosti Avon se objevovaly Zeny, a to
dokonce tak extrémné, Ze ani jedna osoba muzského pohlavi nebyla jmenovéana na pozici

CEO.

Po odhadu parametru finalniho modelu bylo zjisténo, ze mezi odménou generalniho
feditele a ziskem na jednu akcii a poctem let plisobeni manazera ve firmé je pozitivni
vztah. Naopak, velikost aktiv spolu s ROA a velikosti celkového kapitalu maji s odménou
manazera negativni vztah. Pouziti proménnych ,pohlavi® a ,zisk“ neukdzalo zadnou

zavislost, a proto byly proménné vylouceny hned na zacatku.

V datech této prace se vyskytovaly dvé spolecnosti, hodnoty, kterych se vyznamné
lisily od jinych firem vzorku. Konkrétné gigant spolecnost IPAR a spolecnost Avon,
obsazujici posledni pozici. Tyto spolecnosti nejspise pfispivaji k nehomogenité panelovych
dat, byt provedené testy nic neodhalily. Jednim z feSeni problému nehomogenity dat by
potencialn¢ mohl byt vybér takovych proménnych, které by byly vyjadieny v pomérovych
ukazatelich. Dale je pfi pouziti proménnych z ucetnich podkladii dobré si vSimat
vzajemnych souvislosti, protoze miZe nastat situace jako u spole¢nosti IPAR, kdy jedna
extrémni hodnota zplisobi fetézovou reakci a vyrazné€ ovlivni i dalsi ukazatele hospodateni

firmy.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

Obrazek 14: Testy

WhiteGv test heteroskedasticity -
Hulova hypotéza: nenl zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 38,7851
2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrat (34) > 38,7851) = 0,262666

Test normality rezidui -
Hulova hypotéza: chyby jsou normalng rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 4,596871
s p-hodnotou = 0,08337%85

Test nelinearity (druhé mocniny) -
Nulova hypotéza: wvztah je linearni
Testovacl statistcika: LM = 9,9228%9
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6) > 9,9228%8) = 0,127937

Whitetv test heteroskedasticity -
Hulova hypotéza: nenl zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 30,7605
2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrat (20) > 30,7605) = 0,0584332

Test normality rezidul -
Hulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdéleng
Testovacl statistika: Chi-kvadrat(2) = 4,6602
s p-hodnotou = 0,087286

Test nelinearity (druhé mocniny) -
Hulova hypotéza: wztah je linearni
Testovacl statistika: LM = 7,66066
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(s5) > 7,66066) = 0,175855

Test nelinearity [logaritmy) -
Hulova hypotéza: vztah je linearni
Testovacl statistika: LM = 3,43404
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(5) > 3,43404) = 0, 633391

Zdroj: Vlastni zpracovani
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