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Abstract

PredloZenylanek pojednava o agobech odrovani vysoce postavenych mandzdéira¥ manazé
jsou odpo¥dni za fungovani podniku a jejich hlavnim cilem fogla byt maximalizace hodnoty
pro jeho vlastniky. Manazer svym rozhodovanim dwdje vyvoj hodnoty podniku a préwztahem
principal — agent vznikaji naklady zastoupeni. Rblky manazié méli byt hodnoceni pouze na zaktad
hospodéskych vysledi podniku, jak je mozné do vy3e od&my promitnout vijsi faktory, které
ovliviiuji nejen podnik samotny, ale rigyad i cely segment nebo a#vi. Efektivni odngnovani
manaZet je tedy specifickou problematikou celého hospstid Clanek gredklada gkolik moznych
zpasohi kompenzace za praci manaZera.
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Uvod

V sowasnéem site je téni kazdy vztah upraven smliu¥nlak by ndl byt uzawen kontrakt mezi dima
stranami tak, aby @ma strandm bylo zaji&o maximalg nejlepSiteSeni? A jinak tomu neni ani
v podniku, kde vznik& smluvni vztah principal —agdako osobu principal siqgustavme akciori@ i
vlastnika firmy, a jako agenta manazera. Jak nagteavidlatizeni ve firmach tak, aby se vSechny

zWastrené strany chovaly efekti¥?

Rozhodovani pétmezi nejvyznamgjsi aktivity, které manazev organizacich realizuji. Je to nedilnou
slozkou manazerské pracdi Rzhodovani jde o kombinackgy a ungni rozhodovat. Mnohdy maji
lepsi informace o finamich, ekonomickycli provoznich zaleZitostech podniku nez samotnitrnias

¢i akcion&i. Praw teorie kontraki upravuje tyto smluvni vztahy, aby mandzeezneuZzivali své
informatni vyhody ve sij prosgch a dosahovani vlastniho uzitku na dkor prosperagniku a
zvySovani jeho hodnoty.

Hodnoceni manazéje v celkovém systému odiiovani podniku velmi specifickotésti, nebd jejich
vykon nelze vzdy optimathnavazat na #fitelné ukazatele. @sledky jejich rozhodnuti mohou byt
Castokrat retelné az zadgkolik let, a proto stanoveni optimalniclEftiek je vice neZiezité.

1 Cil élanku

Cilem¢lanku je prezentovat moznétmmby odnsiiovani manazérv podnicichCeské republiky,
predevsim hodnoceni provazané s ekonomickmapou hodnotou. Dilm podcilem je uvedeni dalSich
metod, které paitk modernim ukazatéin vykonnosti obchodnich spdéleosti. Vélanku bude postugn
zmiren dividendovy model, balanced scorecard a tr¥idapa hodnota.
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2 Metodika

Tento ¢lanek vychazi ze sekundarnich zdropformaci, a to konkrétnz reSerSe literatury
o odnEnovani manazér ekonomické pidané hodna@t a vynosnosti akcii. Vybranymi zdroji jsou
odborn&lanky, odborna literatura, nashromaitinformaci z odborného tisku, www stranek, datiba

Pri zpracovani tohotslanku bylo pouzito &kolik mySlenkovych operaci, mezéh pati analyza,
syntéza, dedukce. Analyza byla vyuZitéegevsim § zkoumani sotasného stavu odftovani
manazei. Na zaklad toho mohla byt vyuZzita syntéza a dedukce k vyvomsovnych zpsohi vyuZziti
ekonomické fidané hodnoty na odfiovani manazér Bylo také nutné z mnoZzstvi publikovanych
materiali vybirat, tidit a aktualizovat dostupné relevantni informaderé by podaly zakladnighled
0 dané problematice.

V ¢lanku byla vyuZita teoreticka procedura opirajebgeoretické metody analyzy a syntézy. Na
konkrétni jevy je zde nahlizeno z teoretického iskal (Sebera, 2012).

3 Zpiisoby odn¥novani manazeh

Rizeni odmsnovani v podniku se zabyva strategiemi, politikquacesy paebnymi k zabezgeni
toho, aby pracovnici za svoji odvedenou préci ziskdmeénu, kterd nize mit formu pe&ni
i neperkzni. Je zawgreno na podobu, realizaci a udrZzovani sy$téadmenovani, usilujicich
0 uspokojovani poeb organizace i osob na ni zainteresovanych. Higwili fizeni odnénovani jsou
propojovat postupy v od&ovani s cili podniku; odstiovat spravedlit a spravey; udrZzovat vysoce
kvalifikované pracovniky; motivovat zasstnance a vyti@t kulturu vysokého vykonu (Armstrong,
2009).

V podminkach Ceské republiky se podnikatelé z#mji na hodnoceni vykonnosti jejich
spole&nosti spiSe tradnimi zpisoby, a to progednictvim ukazatél finanéni analyzy. Mezi
nejpouzivansi z nich pak pdt ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadtenosti. Uvedené
ukazatele sice vyjd&dji urover hospodeeni, ovdem pouze z pohledu manazerského. Nebedgu te
v Ovahu rizika, kterd podstupuji inveSteii vloZzeni pegZznich prostedki do podniku. Tradini
klasické ukazatele fin&ni vykonnosti podniku jsou kritizovanygdevsim pro jejich konceépi bariéry
mezi trznim ocetnim daného subjektu, kdy trh decge vykonnost, a vykonnostidgfenou na zaklad
Gc¢etnich dat (Svobodova, 2015).

Na zaklad vySe zmigné kritiky klasickych ukazat&élvznikly v podnikové praxi noveérfstupy
k m&teni vykonnosti obchodnich spolesti. A pra¥ tyto nové pistupy néteni je mozné provazat
s odng¢novani manazéra ukovat tak vySi jejich odn na zéklad dosahovanych vysledk které
budou mimo jiné zvySovat také hodnotu podniku.

Mezi nejznanyjSi metody zaloZzené na hodnotovych kritériichripakkonomicka fidand hodnota
(EVA), trzni pridan&a hodnota (MVA), a jednim z moznych vyuZitychdeli miZze byt také Balanced
Scorecard (BSC).

Nazory na vytvéeni nejlepSiho kontraktu pro oditovani manazérse v praxi velmi rozchazeji.
Je mozné vymezit dvhlavni skupiny nazdr, které se zasadisi. Ta prvni skupina se opira o hledisko
kapitadlového trhu a Zdaziuje, Ze u podnik jeZ vstupuji na kapitélovy trh, je mozné aghovani
manazei navazat téZ na vyvoj ceny akcie (stock price) azakelem je pak trzni cena akce a zisk na
akcii. Druh& nazorovéa skupina se opira o tiaidnterni ngtitka vykonnosti, jeZ jsou zaloZena rgetni
velicing vysledki hospodeeni, zisk a konceptu ekonomické&igané hodnoty EVA (Holgkova, 2006).
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Akcie, neboli cenné papiry, jsou jednim zésa, jakym je moZzné financovat podnik. Tento druh
mohou vyuZivat akciové spaieosti, které jsou vymezeny dle zdkona o obchodkécphoracich jako
spolenosti, jejichz zakladni kapital je rozvrzen n&ityr pocet akcii o uité jmenovité hodnat
Spole&nost odpovida za poruSeni svych zavaz&lym svym majetkem a akcianaerwi za zavazky
spole&nosti.

Dle zékona¢. 90/2012 Sh. zakon o obchodnich korporacich jeeakennym papirem nebo
zaknihovanym cennym papirem, s nimz jsou spojeazapakcion#e jako spolénika podilet se podle
tohoto zakona a stanov sp@esti na jejintizeni, jejim zisku a na likvidaim zistatku i jejim zruSeni
s likvidaci.

S timto uvedenym zdrojem financovani podniku jeetgpjato vyplaceni dividend akcidgfién
spolenosti. Ve finakni teorii se setkdvame sedtva definicemi dividendy, a to:

1. Dividenda je vyplaceny podil na zisku spwlesti fipadajici na jednu akcii.
2. Dividenda je tatast zisku, ktera je tena k dalSimu rozéeni mezi akcionée (LiSka a
Gazda, 2001).
Cile akcion&i a dalSich stakeholderbyvaji mnohdy v protikladu. Cilem akciaiigje predevsim
zvySovat hodnotu akcii a tedy i jejich zisku. Velddiezitou zdmovou skupinou v podniku jsou pak
manazé, kteii se snazi sldiit zajmy jednotlivych stakeholdi&a vSem poskytnout moznost podilet se
na vysledku hospodeni (Wohe, 2007).

Rozpor zajm vlastniki a manazdrvede ke vzniku agenturnich nakiagejichz sogasti jsou:

* naklady na monitorovani manatier
* naklady na vytvieni zaruk, Ze agenti ngjmaji rozhodnuti, jez by mohla poSkodit
vlastnika,
e rezidualni ztraty vznikajici vigledku nemoznosti Uplného stéad zajmi manazek a
vlastnika (Retakova, 2012).
V realném swte se obvykle pohybujeme na trhu nedokonalé konk@ermZ? znamena, Ze je porusena
minimalrg jedna z podminek dokonale konkufeiho trhu. S nedokonalou konkurenci je Uzce spjata
praw neexistence dokonalé informovanosti. To znamemé)anazer, ktery ve fikrpisobi, ma oproti
vlastnikovi akcii jistou vyhodu: Manazer je daldipe informovan nez vlastnik akcie (Skapa, Fojt
2013).

Mezi nejvyznamyjSi predstavitele ekonomické nauky pojednavajici o problézmocgni pati

J. Jensen a W. Meckling, kigoublikovali své myslenky ¥lanku ,Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership StructurebEm zmocu#ni vznika, kdyz si jeden subjekt —
principdl (principal) najme jiny subjekt - agentaént), na &z deleguje utité pravomoci, aby prodhno
mohl vykonavat uiité Ukoly. Ekonomické teorie pak vychazi ze zaklagmahy kazdého subjektu
maximalizovat s#j osobni uZitek. A pr&v z toho vychazi nesoulad mezi zajnéctto subjeki.
Zatimco principal bude chtit co nejvice zhodnocossatje investice, agent se bude naopak snaZzit
0 udrzZeni jistéhoffimu a bude averzniti riziku.

Proto odngfiovani manazérprovazané s hodnotou akcie se jevi jgd&eni vzniklého problému. Jensen
a K. Murphy uvadi ve svéiianku z roku 1990, Ze zakladem spravného @giwani ve spoknosti je
poskytnuti spravnych podti manazeim. Za nejlepSi nastroje spravného edavani povazuji
majetkovou zainteresovanost manaZera na &podti v podob vlastnictvi a stanoveni pé&feni
odmeny tak, aby se jeji vySe odvijela od vykonu manaZdensen a K Murphy, 1990).

Od paéatku 21. stoleti vSak Zma byt tato teze zpochibvana. Nktefi ekonomové upozauji
na skuténost, Ze sougtdnim se na vhodné vytieni schématu odéiovani za Gelem minimalizace
problému zmoc#ni se z odréovani stala satéist daného problému. Cena akciize odrazet pouze
takové informace, které jsou iegnosti znamé. Tento mechanismusizen byt managementem
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spole&nosti snadno zneuZit, ndklad tim, Ze budou zkresleny vysledky hosggeda (Bebchuk, Fried,
2003).

Na zéklad sowasnych mezinarodnich dopoami by odmina ¢leni predstavenstva éa byt Uzce
navazana pouze na jejich vykotigemz tento vykon by #h byt pongtovan gedevsim v dlouhodobém
horizontu. Vazani odéam managementu na vykon ¥l kratkémcasovém horizontu oztiga OECD
za jednu z moznychigin financni krize (OECD, 2009).

Jestlize chceme hodnotit &§most podnikové sféry, musime né&e vymezit pojeti a zisob
hodnoceni usfEnosti. Aktuald se jevi jako nejlepSi Agob ztotozsni usgchu s tvorbou hodnoty.
Jedinym kritériem pro hodnoceni @Sposti podniku je tedy to, zda twdodnotu pro viastnikyi
nikoliv. Stale se zvySujici tlak v globalizované&aomice vede ekonomy ke snaze réayjadiit a
vyhodnotit ekonomicky finos a usgsnost podnikatelskych aktivit. Pro podnik by riorbyt klicovée
vytvorit urgity objem zisku, nicméhvzdy by nglo platit, Ze vynosnost viastniky investovanéhoitédp
je Vétsi nez alternativni naklad na kapital. Jedna @g derozliSeni dgetniho zisku a tzv. ekonomického
zisku, ktery vznika tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nefginé néklady, ale také néklady na kapital.
(Holetkova, 2006).

Z toho divodu nepostalji béZzné ukazatele vykonnosti, které jsowipdny na zaklagl hodnot
v UCetnich z&¥rkach a hledaly se tak dalSi alternativyieni a hodnoceni vykonnosti podijkejich
ocaiovani a na jejichz zakladoy bylo mozné sta¥ ukazatele hmotné zainteresovanosti mariazer
Jednim z nich je prévukazatel ekonomickéfiplané hodnoty — EVA (Economic Value Added)
vytvoirend poradenskou firmou Stewart & Co. (Hédava, 2006).

Dle Ehrbar (1999) je vazba na hodnotu velidledity aspekt, prdje EVA vynikajici analyticky
nastroj pro strategické rozhodnuti. N&gi giinos bude mit pro firmy tento ukazatel jen tehdiyXji
pouZiji jako rozhoduijici faktor.

Ekonomicka pidana hodnota je na vypet a jeji pouZiti porrné snadné a zaroxievhodna jak
pro malé, tak i velké podniky. Vyuziva totiz dainéormaci, které vede v patrnosti kazdy sgalest.
Oproti ukazateim rentability, jez mezi nejvyznar$i mizeme z#adit ROA i ROE, které peitaji
pouze se ziskem vytvenym ze zdrgj, pciita ukazatel EVA také s naklady na tyto zdroje (Nmxnu
2011).

Zakladni koncepce vyptu ekonomické pidané hodnoty je konkretizaci obecného Wtpo
ekonomického zisku. Hodnota ekonomickéané hodnoty je rozdilem messtym ziskem a hlavni
vydéle¢noucinnosti po zdagni (tzv. Net Operating Profit After Taxes, NOPATha&klady kapitalu, jez
jsou vyjadeny jako sotin ¢istych aktiv vazanych na hlavni Wldénoucinnost (Net Operating Assest,
NOA) a vazenych gmérnych naklad na kapital (Weighted Avarage Costst of Capital, @), neboli
(Wagner, 2009):

EVA = NOPAT — NOA * WACC

NOA = C = kapital vazany v aktivech, pak je mozZmdrec pro vypdet ekonomické fidané
hodnoty transformovat do podoby (WAGNER, 2009):

EVA = NOPAT — C * WACC

Naklady na kapital zavisi zpravidla na ceéhék faktoni, na jejichz zékladl je obtizné ufovat
hodnotu podniku. Néklady na kapital tedy zavisidoastupnosti zdréj kapitalu, dostupnosti a c&n
fonda na finagnich trzich, vyvoji trhu s cennymi papiry, Urovridmikatelského rizika, nacekavani
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investofi a jejich @&ekavané nfe navratnosti investice, trznimu riziku a makroekoickych
promennych. Naklady na kapitél se tedyuji jako vazeny prmer ceny kapitalu WACC, ktery bere
v Gvahu strukturu kapitalu a jeho nakia@abol, 2017).

Pramérné vazeneé néklady na kapital (WACC) jsou vygad v irokové nie ¢i v diskontni sazt

WACC=r»*(1-t)*D/C+e*E/C
kde: & = néklady na cizi kapital (arok) neboli poZadovagaosnost cizich zdrj
t = sazba dahz prijmu,
D = objem ciziho kapitalu, dluhy,
C = celkovy dlouhodobinvestovany kapital,

re= ndklady na vlastni kapital, neboli poZadovanéogyost vlastniho kapitalu, §asto shodna
s diskontem pouzivanym niagpro vyp@et cisté sodasné hodnoty,

E = objem vlastniho kapitalu

Ukazatel ekonomickéffmlané hodnoty se [iSi od jinych tradich néstraj pro meéeni vykonu,
neba’ ty i) nezahrnujititzné metody &etniho odepisovani a atevani, ii) neuvazuji obchodni a finam
riziko, iii) neberou v Gvahu akrualniho principéetnictvi, coZ znamena, Ze vynosy a naklady jsons/
a casow spjaty s obdobim, ve kterém vznikly, nicniéealny pohyb pefEnich prosiedki mohl byt
realizovan v odliSném obdobi, iv) ignoruji dividemdu politiku firmy, v) ignorujicasovou hodnotu
pergz (Sabol, 2017).

Pro uceleny fehled je dleZité vyswtlit také pojem trzni hodnota podniku (MV), coZhjednota,
ktera je stanovena odhadem a informuje o tom, ki by mél byt majetek srnén k datu oce¥ni mezi
danym kupujicim a prodavajicim z#edpokladu, Ze abstrany maji plné informace a jednaji bez
natlaku (Maik, 2007).

Trzni gidana hodnota (MVA) pak duje rozdil mezi trzni hodnotou podniku a investguan
kapitalem do podnikiCim je hodnota MVA vy33i, tim lep3i to pro podnikievyhodou vyuziti tohoto
zpisobu pro stanoveni vySe o8iny pro manaZery je nemoznostiur co je vysledkentinnosti
manazel a co jsou okolnosti, které manazer svym jednanioziaodovanim netize ovlivnit. Dale tato
hodnota neukazuje, zda ziskana hodnota je v soslaitin, co ¢ekavaji investti. Hlavni vyhodou je
pak to, Ze tato hodnota je respektovana trhemuedemi zahrnuta i budouctéekavani vyvoje podniku
(Matik, 2005).

MVA = trzni hodnota podniku — investovany kapital

Dle vysledné hodnoty tohoto ukazatelézmme posoudit, zda management viitvbodnotu
pro akcion&e v danéntasovem obdolii nikoliv. Pokud je hodnota MVA kladna, pak podti&dnotu
vytvéti. Vztah mezi MVA a EVA je nasleduijici (Sulak, 2003
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EVAt
MVA = z 1(1+WAcc)t

Kaplan a Norton (1992) navrhli koncept BSC, jenk isoce pijat pti hodnoceni organizaich
vykoni ve étyfech perspektivach: fin&ni, zakaznici, internich obchodni procesigni se atrstu. Tyto
perspektivy jsou spojeny sgyimi funkcemi @etnictvi a financi, marketingu, hodnotovyigtzci a
lidskych zdrofi. Zakladnim principem BSC je, Ze standardni famropateni musi byt vyvazena
nefinarnimi opatenimi (Norton et al., 1997). Navic finari a nefinatni opateni slouzi jako spotey
jazyk, ktery pomaha sladit vrcholové vedeni a&stmance s vizi organizace. BSC Ize vyuZit k pragoje
vize s cili a k pekladani strategii do akci (Kaplan & Norton, 1996).

Hlavnim Ukolem BSC je stfovat zdmy managementu a zsmmané a strategickych dil
operativnihotizeni (Synek, 2007). BSC tedy popisuje dosaZerdtegfickych cil konkrétnimi
rozhodnutimi, které vychazeji ze strategie a vizgniku.

Finartni perspektiva v ramci BSC se z&uje na zjmy akciorfd a ukazuje souvislost mezi
strategickymi cili a finatnimi dopady. Tato perspektiva nam ukazuje, jak @d&vidga nasledné realizace
samotné strategie podniku &mije ¢i nesngruje k danému cili. Do oblasti finanich cifi mizeme
zaradit ziskovost (pomoci ROA, ROE, ROCE&)ekonomickou fidanou hodnotu. Interni podnikové
procesni postupy obsahuji ofmti, kter4 ukazuji, jak déd spolénost vykonava kéiové vnitni
dimenze. Vyhled na vathvani a #ist vytyuje opateni, jak dobe spolénost se fipravuje na pokryti
problénmi budoucnosti progdnictvim zvySovani jejich organizdch a lidskych aktiv (Epstien,
Wisner, 2001).

4 Diskuze

Odmenovani manazér je dnes problematikou celého hosp@téd a mnoho firem se potyka
s problémem efektivniho provazani atim s dosazenymi vysledky. &fanku bylo popséanoékolik
moznych pistupi, které pomahaji stanovit optimalni vysi atig pro vysoce placené manazery. Autor
¢lanku se nazorav shoduje s provazanim odny manaZera s ekonomickodiganou hodnotou
podniku. Na zaklatlempirického vyzkumu (Garvey, 2000) bylo zji%, Ze ukazatel EVA je vhodny
pro odnénovani manazér Zastanci tohoto Zgobu odmnovani argumentuji tim, Ze totoéhitko
vykonnosti |épe odrazirinos manaZzérk tvorbé hodnoty podniku (Holkkova, 2006).

Jestlize bude od#&ovani provdzano s ukazatelem EVA¢gsté&né zariteno, Ze manazer se bude
snazit pedevSim o strategickézeni podniku a bude se zabyvat gréwto Urovnitizeni s budoucim
vyhledem. Zatimco od&iovani managementu navazané na dividendovou pofitiky se jevi jako
kratkozraké, neltbsvym rozhodovanim bude manazer asivat aktualni situaci (daného obdobi)
v podniku etrg zlepSeni aktualnich vysletikospod#eni. Navic v podminkadfieské republiky neni
dostatén¢ rozvinuty kapitalovy trh a neni tu dost&té zakladna firem, jeZz by mohly tentéigtup
odmeEnovani vyuzit.

Z popisu vySe uvedenych metod aimvani manaZzérse jevi jako vhodné spojeni ekonomické
piidané hodnoty a modelu Balanced Scorecard. Spoj&imo dvou pistupi maze vzniknout novy
model odndnovani manazér
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5 Zawr

Ekonomicka pidana hodnota se jevi jako @sktené vynikajici vykonnostni ogani, které vede
k motivaci managementu a zéstnand v kazdé spokosti kvili své nejvyssi korelaci s trznfiganou
hodnotou.

Pokud manaZer nerozhoduje zcela racich@nvzdy jen ve prosgh firmy, byvacasto negativé
ovlivnéno finareéni zdravi podniku. Kontrolni mechanismy nemusi wgtvsech firmach vzdy zcela
G¢inné, & uz z divodu nedinnych pravidel organizaihotizeni¢i nedostaténé viastnické kontrole.

Priznani

Prispivek je vystupem projektu specifického vyzkumu ,Pigéni v &e Pamyslu 4.0 Interni
grantové agentury Vysokéhocani technického v Bgn s registranim cislem FP-S-17-4636.
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