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Abstract: The article is focused on the size and profitability of companies in the Czech Republic in
relation to working capital management. The aim of the article is to find out whether and to what
extent working capital and working capital management influence the size of companies and the
profitability of companies operating in the manufacturing industry and the wholesale and retail sector.
The generalized method of moments (GMM method) will be used to determine the goal of the article.
Annual data for the period 2008 to 2021 of companies operating according to the CZ-NACE
classification in the manufacturing industry and the retail and wholesale trade sectors will be included
in the research. Using the GMM method, a statistically significant relationship between working
capital management on the one hand and the profitability and size of companies on the other hand was
demonstrated. Cash conversion cycle, current assets, short-term liabilities and working capital have an
impact on the size and profitability of businesses in the Czech Republic.
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Uvod

Podnikatelsky sektor je pateti celé ekonomiky. Podniky ptispivaji k vytvafeni pracovnich mist
a také k hospodaiskému rustu. Firmy jsou hlavnim poskytovatelem pracovnich mist. K tomu
ptispivaji zejména malé a stfedni podniky podporou socialni a hospodaiské soudrznosti
regioni a jsou zvlast¢ dilezité pro regiony s vysokou nezameéstnanosti nebo niz$im
ekonomickym rozvojem. Podniky stimuluji konkurenci a zdravé podnikatelské prostiedi
v ekonomice. Podniky zvysuji konkuren¢ni tlak, a tim mohou donutit ostatni podniky ke
zvySeni jejich produktivity, zvySeni kvality, zavaddéni inovaci nebo sniZeni naklada.

Profitovat z toho mohou samoziejmé i spotiebitelé, ktefi si tak mohou vybrat ze SirSiho a
kvalitngjsiho sortimentu respektive nizSich cen. Zpracovatelsky priamysl je jednim z
klicovych zdroji hrubého domaciho produktu ve vyspélych ekonomikach. Zpracovatelsky
prumysl je po sluzbach druhym nejvyznamnéj$im odvétvim narodniho hospodaistvi, které je
rozhodujicim zdrojem hrubého domaciho produktu. Velkou konkurenéni vyhodou CR je jeji
strategicka poloha ve stiedni Evropé, ¢lenstvi v EU a NATO a tedy snadny pfistup na trh
Evropské unie, rozvinutd dopravni a telekomunikaéni infrastruktura, rozvinutd technologicka
zékladna, vysoka turoven vzdélani a dovednosti pracovni sily, silny inovaéni potencial

pracovnikd, velky potencial pro projekty vyzkumu a vyvoje i podpora investic.
Maloobchod v Ceské republice patii k nejvyspélejsim v Evropé, vyuziva viechny moderni

technologie a pfind§i mnoho novych trendd. Mezi jednotlivymi obchodniky je vysoka
konkurence, z Cehoz profituje predevSim spotiebitel, ktery v kone¢ném disledku ziska
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nejvyhodnéjsi cenu. Sektor velkoobchodu, maloobchodu a oprav motorovych vozidel je z
hlediska ptidané hodnoty jednim z druhych nejvétSich odvétvi v CR.

Aby firmy prosperovaly a rozsifovaly svou vyrobu, musi generovat ur€itou uroven zisku.
Cilem kazd¢ firmy je pfedevSim generovat zisk v delSim ¢asovém obdobi. K tomu potiebu;ji
urcity pracovni (provozni) kapitdl popf. obézny kapital. Jedna se o kapital, ktery ve firmé
neustale obih4, a tedy funguje. Kazda spolecnost by méla mit tolik obéznych aktiv (zasoby
suroviny, materidl, hotovost, pohledavky), jak to ekonomicky provoz podniku vyzaduje. Pii
jeho nedostatku je chod firmy zpomalen.

Ptebytek pracovniho kapitalu zase zptisobuje zbyte¢né naklady, které by se firma méla snazit
optimalizovat. Stanovit optimalni vysi pracovniho kapitalu vSak obecné nelze. To zavisi na
mnoha faktorech, napf. vyrobni spolecnosti potfebuji mnohem vice zasob nez spole¢nosti
poskytujici sluzby. Dal§im faktorem miize byt napt. technologie vyroby, ktera ovliviiuje
mnozstvi zasob ¢i materidlu apod. Vyssi objemy pracovniho kapitalu ve firm¢ znamenaji pro
firmu snazsi chod, ale zbyte¢n¢ vysoké néklady na drzeni kapitalu.

Na zéklad¢ vySe zminéného je cilem tohoto ¢lanku zjistit, jak pracovni kapital a jeho fizeni
ovliviiuji velikost a ziskovost spole¢nosti ve zpracovatelském primyslu na jedné strané a ve
velkoobchodé a maloobchodé v Ceské republice na strané druhé. Za Géelem dosazeni cile jsou
identifikovany a vyhodnoceny nasledujici vyzkumné otazky:

e Jak pracovni kapitdl a jeho fizeni ovliviiuje velikost podnikii puasobicich ve
zpracovatelském pramyslu v Ceské republice.

e Jak pracovni kapitdl a jeho fizeni ovliviiuji ziskovost podnikii plsobicich ve
zpracovatelském primyslu v Ceské republice.

e Jak pracovni kapital a jeho fizeni ovliviiuji velikost podnikii pusobicich ve
velkoobchodé a maloobchodé v Ceské republice.

e Jak pracovni kapitdl a jeho fizeni ovliviuji ziskovost podnikii plsobicich ve
velkoobchodé a maloobchodé v Ceské republice.

Prvni c¢ast ¢lanku je zaméfena na piehled literatury. DalSi Cast obsahuje popis a
charakteristiku dat véetné metodologie. Tieti Gast ¢lanku je vénované vysledkiam. Ctvrta
kapitola je zamé&fena na diskusi zjiSténych vysledkd. Zavére¢na kapitola shrnuje veskeré
vyznamné vysledky vyzkumu.

1 Prehled literatury

Hlavnim cilem fizeni pracovniho kapitalu je udrzovat optimalni rovnovahu mezi kazdou
slozkou pracovniho kapitalu. Optimalni urovenn pracovniho kapitalu je takova, pii niz je
dosazeno rovnovahy mezi rizikem a efektivitou. To vyzaduje neustdlé monitorovani za
ucelem zachovani adekvatni urovn€ riznych slozek pracovniho kapitdlu, tj. v penéznich
pohledavek, zasob a zavazki. Obchodni uspéch kazdého podniku siln€ zavisi na schopnostech
manazerd efektivné fidit pohledavky, zadsoby a zadvazky (Filbeck a Krueger 2005).

Rizeni pracovniho kapitalu je podle Deloofa (2003) dilezité pro fungovéani spole¢nosti jako
celku. Rizeni pracovniho kapitdlu ma podle jeho nazoru vliv na vykonnost a ziskovost firem.
Zjistil, ze existuji pozadavky na pracovni kapital, které ptispivaji k maximalizace trzeb. Ptili$
vysoka Uroven obéznych aktiv mlize mit negativni vliv na ziskovost a vykonnost spole¢nosti.
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Naopak nizka uroven obéznych aktiv mtze vést k niz§im Grovnim likvidity a zasob, coz ma
za nasledek potize s udrzenim financni stability podniku. Dle néj je hlavnim cilem fizeni
pracovniho kapitalu udrzet pracovni kapital a jeho slozky na optimalni Grovni.

Také Sathyamoorthi (2002) se ve své studii zaméfil na fizeni spole¢nosti a nasledné na
efektivni spravu podnikovych aktiv. Zjistil, ze je vétsi diraz kladen na investice do fixnich
aktiv jak v oblasti managementu, tak v oblasti védy a vyzkumu v porovnani s obéznymi
aktivy. Dospél k zavéru, Zze analyzované podniky uplatiiovaly po celou analyzovanou dobu
agresivni politiku fizeni pracovniho kapitalu.

Deloof (2003) analyzoval velké belgické spolecnosti za obdobi let 1992-1996. Vysledky
prokazaly, ze sniZzenim zdsob a doby obratu zasob mohou belgické spolecnosti zlepsit svou
ziskovost. Garcia-Teruel a Martinez-Solano (2005) se ve své studii zabyvali obdobnym
tématem tykajici se fizeni pracovniho kapitdlu. Domnivaji se, Ze manazeii mohou vytvaret
hodnotu pro akcionafe sniZzenim doby obratu zasob a pohledavek. Také snizeni CCC zvySuje
ziskovost podniku.

Lazaridis a Tryfonidis (2006) zkoumal vztah mezi pracovnim kapitalem a ziskovosti
spole¢nosti kotovanych na aténské burze za obdobi 2001 az 2004. Vzorek dat zahrnoval 131
spole¢nosti. Pomoci korela¢ni a regresni analyzy zkoumali statisticky vyznamny vztah mezi
ziskovosti a penéZznim cyklem. Vysledky vyzkumu prokazaly, Ze existuje statisticky
vyznamny vztah mezi ziskovosti méfenou hrubym provoznim ziskem a penéznim cyklem
(CCC cyklus). Manazeti tak mohou vytvafet zisk pro akcionafe optimalni trovni penézni
cyklu a jeho slozek.

Padachi (2006) se domniva, ze fizeni pracovniho kapitalu pozitivné pfispiva k vytvareni
hodnoty spolecnosti. Ve své studii zkoumal dopad fizeni pracovniho kapitdlu na firemni
vykonnost napti¢ odvétvimi za obdobi let 1998 az 2003 pomoci panelové regresni analyzy.
Klicovymi proménnymi pouZitymi v analyze byla doba obratu zasob, doba obratu pohledavek
doba obratu zavazkl a penézni cyklus. Z vysledkll panelové regresni analyzy vyplyva, ze
vysoké investice do zasob a pohledavek jsou spojeny s nizsi ziskovosti.

Rehman (2006) zkoumal dopad fizeni pracovniho kapitdlu na ziskovost 94 pakistanskych
podnikd za obdobi let 1999 az 2004. Zkoumal dopad rtznych slozek fizeni pracovniho
kapitélu jako je napiiklad primérnd doba inkasa pohledavek, doba obratu zasob, doba obratu
zéavazku ¢i penézni cyklus na ziskovost podnika. Dospél k zavéru, Ze existuje negativni vztah
mezi vySe uvedenymi proménnymi a ziskovosti podnikii. Domnival se, Ze manazeii mohou
vytvaret pozitivni hodnotu pro akcionafe snizenim penézniho cyklu na optimalni Groven.

Afza a Nazir (2007) zkoumali vztah mezi agresivni a kontroverzni politikou fizeni pracovniho
kapitalu podnika za obdobi let 1998 az 2003. Pomoci ANOVA testu a LSD zjistili vyznamné
rozdily mezi jejich investicemi do pracovniho kapitalu a politikami financovani v riznych
odvétvich. Pomoci regresni analyzy byl zjistén negativni vztah mezi ziskovosti podnikl a
mirou agresivity investic do pracovniho kapitalu a politikou financovani.

Uyar (2009) zkoumal vztah mezi délkou penézniho cyklu a velikosti firem na jedné stran¢ a
délkou penézniho cyklu a ziskovosti na stran¢ druhé za pouziti dat ziskanych z finan¢nich
vykazl spolecnosti kotovanych na burze v Istanbulu za rok 2007. Vyse zminéné vazby byly
zkoumany pomoci korelacni analyzy, ANOVY a Pearsonova korela¢niho koeficientu. Bylo
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maloobchodu a velkoobchodu. Naopak nejvy$si hodnota penézniho cyklu se nachazi u
podnikt piisobicich v textilnim pramyslu. Mezi penéznim cyklem a velikosti podnikti existuje
negativni korelace. Veskeré analyzované spoleCnosti pusobi v odvétvi zpracovatelského
pramyslu a maloobchodu a velkoobchodu. Z tohoto divodu jsou vysledky platné pro vice
odvétvi.

Rehn (2012) dospél k zavéru, ze ucinnost fizeni pracovniho kapitdlu muze byt urcena
penéznim cyklem. Bylo zjiiténo, Ze podniky ve Finsku a Svédsku mohou zvysit ziskovost
snizenim penézniho cyklu. Autor se domniva, ze efektivnim fizenim kazdé Casti pracovniho
kapitalu mlze spole¢nost zvysit svou Cistou soucasnou hodnotu penéz a své penézni toky,
¢imz zvysi hodnotu pro akcionare.

Baveld (2012) zkoumal, jak vefejné kotované firmy v Nizozemsku spravuji sviij pracovni
kapital za pouziti 37 firem, které patfi mezi padesat nejvétSich spole¢nosti v Nizozemsku.
Autor se ve své studii zaméfil na politiku pracovniho kapitalu mimo krizi za obdobi let 2004
az 2006 a v dob¢ krize 2008 az 2009. Toto srovnani mélo piispét k tomu, zda by spolecnosti
mély zménit svou politiku pracovniho kapitalu v piipadé¢, kdy se ekonomika nachazi v recesi.
Vysledky této studie naznacuji, Ze v krizovych obdobich nemusi firmy ménit svou politiku
pracovniho kapitdlu tykajici se zavazkd a zasob, pokud je jejich cilem zvySeni zisku. Pro
politiku pracovniho kapitalu a pro spravu pohledavek tomu tak neni z ditvodu, ze v dobé€ krize
maji pohledavky pozitivni vliv na ziskovost firmy v pfiStim roce.

Huynh (2012) zkoumal dopad fizeni pracovniho kapitalu na likviditu a ziskovost nefinan¢nich
podnikti v Nizozemsku. Vyzkum byl proveden na 62 spolecnostech pusobicich v sektoru
vyroby a sluzeb za obdobi 2006 az 2010. Ke zjisténi vztahu mezi fizenim pracovniho kapitalu
a ziskovosti spolecnosti byla pouzita Pearsonova korelacni analyza a regresni analyza (metoda
OLS). Vysledky regresni analyzy naznacuji, Ze ziskovost spolecnosti v obou sektorech je
negativné ovlivnéna dobou obratu pohledavek. Dale byl prokazan pozitivni dopad rlstu trzeb
na ziskovost spolecnosti. Bylo prok4zano, Ze doba obratu zasob, doba obratu zavazki,
penézni cyklus a také agresivni finanéni politika negativné ovlivituji ziskovost spolecnosti
pusobicich ve zpracovatelském priimyslu a v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu.

Enqvista, Graham a Nikkinen (2014) zkoumali roli hospodaiskych cykli na vztah mezi
pracovnim kapitdlem a ziskovosti na vzorku finskych kotovanych spole¢nosti za obdobi 18
let. Zjistili, Ze dopad hospodaiského cyklu na vztah mezi pracovnim kapitalem a ziskovosti je
vice patrny pi1 ekonomickém poklesu ve srovnani s ekonomickym boomem. Vysledky tak
ukazuji, Ze fizeni pracovniho kapitalu je pro podniky velmi dilezitou oblasti a mélo by tak byt
zahrnuto do finan¢niho planovani spole¢nosti.

Zeidan and Shapir (2017) se domnivali, ze spole¢nosti nadmérné investuji do pracovniho
kapitalu a tyto nadmérné investice jsou ekonomicky neefektivni. Domnivali se, Ze sniZeni
cyklu konverze hotovosti by meélo zvySit hodnotu spolecnosti pro akciondie. Vysledky
naznacuji, ze fizeni pen¢zniho cyklu (CCC) a kontrola vlivii na provozni marzi vedou k
vys$$im cendm akcii, vySs$i ziskovosti spolecnosti a ke zvySeni cash flow.

Chang (2018) zkoumal vztah mezi penéznim cyklem (CCC) a vykonnosti spolecnosti naptic
riznymi zemémi. Dospél k zavéru, Ze existuje negativni vztah mezi penéznim cyklem (CCC)
a ziskovosti a hodnotou spolec¢nosti. Tyto zaveéry podporuji myslenku, ze agresivni politika
pracovniho kapitalu miize zvysit vykonnost spolecnosti. Tyto zavery se snizuji nebo funguji
zcela opacné v situaci, kdy spole¢nosti funguji na nizsi arovni penézniho cyklu. (CCC).
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Prsa (2020) zkoumal vztah mezi fizenim pracovniho kapitdlu a ziskovosti chorvatskych
malych a stfednich vyrobnich podniki (MSP) s cilem poskytnout empirické dikazy o
ucincich fizeni pracovniho kapitalu na uroven ziskovosti takovych podnikd. Byla pouzita
panelova analyza ke zkoumani dopadu pohledavek, zasob, zavazki, velikosti spolec¢nosti,
rustu trzeb, ristu HDP a miry inflace na ziskovost chorvatskych vyrobnich malych a stfednich
podnikd béhem Sestiletého obdobi (2010-2015). Model potvrdil dopad zasob, zavazki a ristu
trzeb na troven ziskovosti spolecnosti, zatimco vliv pohledavek a velikosti spole¢nosti na
ziskovost spolecnosti nebyl potvrzen, coz Castecné potvrzuje zakladni pracovni hypotézu.
Kontrolni proménné HDP a inflace nebyly statisticky vyznamné. Bylo zjisténo, ze vyrobni
spole¢nosti mohou zvysit svou ziskovost tim, Ze se vyhnou pozdnim platbam dodavatelim a
zvysi obratkovost zasob, tedy drzenim zdsob na co nejkrat$i dobu. Kromé toho mohou
podniky zvysit svou ziskovost posilenim ristu prodeje.

Pirttila, Virolainen, Lind a Karri (2020) zkoumali operativni fizeni pracovniho kapitalu v
ruském automobilovém dodavatelském fetézci pomoci teorie transakénich ndkladi. Zvazuji
modely fizeni pracovniho kapitalu s analyzou finan¢niho dodavatelského fetézce vyuzivajici
penézni cyklus (CCC) a navratnost aktiv (ROA). Zjistili, ze spolecnosti pracujici s
efektivnimi modely ftizeni pracovniho kapitalu jsou obvykle lidry v dodavatelském fetézci.
Nejziskovéjsi spolecnosti jsou ty, které plati svym dodavatelim v kratkém casovém obdobi a
rychle.

Alvarez, Sensini and Vazquez (2020) zkoumali dopad fizeni pracovniho kapitalu na ziskovost
argentinskych vyrobnich spolecnosti za obdobi tii let. Pomoci regresni analyzy byl prokézan
pozitivni a statisticky vyznamny vztah mezi vSemi slozkami pracovniho kapitalu na jedné
strané a ziskovosti spolecnosti na strané druhé. Tyto zavéry naznacuji, Ze zvyseni jakékoli
slozky pracovniho kapitalu vede ke zvySeni rentability aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE). Autofi ve své studii zkoumali také vztah mezi zadluzenosti a ziskovosti
spolecnosti. Prokézali negativni vztah mezi zadluZenosti a ziskovosti spolecnosti, coz
signalizuje, Ze riist zadluZeni vede k negativnimu dopadu na vykonnost spole¢nosti.

Kuster (2022) zkoumal, jak fizeni pracovniho kapitdlu ovliviiuje ziskovost srbskych
spolecnosti méfenou ukazatelem ROA. Pro zodpovézeni otazky byla provedena kvantitativni
analyza fizeni pracovniho kapitdlu na vzorku 79 spolecnosti z oblasti zpracovatelského
pramyslu z izemi Republiky Srbsko. Analyza byla provedena pomoci korela¢niho koeficientu
a vicenasobné linedrni regrese. Vysledky vyzkumu ukazuji, Ze existuje negativni a statisticky
vyznamna korelace mezi ziskovosti a obratem pohledavek ve dnech (ART), obratem zavazk
ve dnech (APT) a obratem z4sob ve dnech (IT). Na druhou stranu bylo zjisténo, Ze neexistuje
statisticky vyznamna korelace mezi cyklem konverze hotovosti ve dnech (CCC) a ziskovosti.
Problematika fizeni pracovniho kapitdlu neni na uzemi Republiky Srbsko dostate¢né
prozkoumana a je obtizné urcit, které teoretické poznatky o pracovnim kapitalu jsou pravdivé.

2 Data a metodologie

Ke zjisténi, jak pracovni kapitdl ovliviiuje velikost a ziskovost podnikd plsobicich ve
zpracovatelském primyslu na jedné strané a v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v Ceské
republice na stran¢ druhé je pouzita metoda zobecnénych momenti (GMM metoda). Analyza
zahrnuje spolecnosti pusobici podle klasifikace CZ-NACE ve zpracovatelském pramyslu a
odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v CR. Vzorek dat zahrnuje 3 645 podnikii ptisobicich
ve zpracovatelském primyslu a 5 257 podniki pusobicich v odvétvi velkoobchodu a
maloobchodu v Ceské republice.
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Data jsou Cerpana z celosvétové databaze Orbis. Tato databaze obsahuje udaje z vyro¢nich
zprav jednotlivych podnikd po celém svéte. Z této databaze byla vybrana data na ro¢ni bazi za
obdobi let 2008 az 2021. Pomoci ekonometrického softwaru EViews 10 lze zjistit, jak
pracovni kapital ovliviiuje velikost a ziskovost spolecnosti plsobicich ve zpracovatelském
pramyslu na jedné strané a odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v Ceské republice na strand
druhé.

Tabulka 1: Piehled a charakteristika pouzitych proménnych
Vypocet

Proménné Popis proménnych

Provozni zisk (OP z angl. Operating
profit)

(provozni vynosy — provozni naklady) /
bilan¢ni suma

Zavisle proménna

Celkové trzby (TS z angl. Total sales)

(trzby ¢ — trzby 1) / trzby 11

Zavisle proménna

Celkova aktiva (TA z angl. Total assets)

(aktiva { — aktiva t1) / aktiva 1

Zavisle proménna

(doba obratu zasob + doba obratu
pohledavek) — doba obratu zavazki

Penézni cyklus (CCC z angl. Cash
conversion cycle)

Obézna aktiva (CAR z angl. Current
assets ratio)

Kratkodobé zavazky (CLR z angl.
Current liabilities ratio)

Pracovni kapital (WCR z angl. Working
capital ratio)
Zdroj: vlastni zpracovani

Nezavisle proménna
Nezavisle proménna

obézna aktiva / bilan¢ni suma

Nezavisle proménna
kratkodobé zavazky / bilanéni suma

Nezavisle proménna

obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Tabulka 1 ptedstavuje popis pouzitych proménnych, které jsou vyuzity v ramci GMM metody
ke zjisténi, jak pracovni kapital ovliviiuje velikost a ziskovost podnikti piasobicich ve
zpracovatelském primyslu na jedné strané a v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v Ceské
republice na stran¢ druhé. Provozni zisk, celkova aktiva a celkové trzby predstavuji zavisle
proménné (tj. endogenni proménné). Tyto proménné jsou pro budouci fungovani spole¢nosti
velmi dulezité. K tomu, aby mohl podnik fungovat a dosahovat kladného hospodarského
vysledku (zisku) v del§im Casovém horizontu, potiebuje mit k dispozici odpovidajici vysi
pracovniho kapitalu v¢etné vSech polozek obéznych aktiv, jako jsou zasoby, pohledavky a
finan¢ni aktiva.

Dalsi proménnou je penézni cyklus (z angl. cash conversion cycle tzv. CCC). Ten ukazuje,
kolik dni potiebujete podnik k prodeji zasob a poté kolik dni potiebujete, nez dojde k inkasu
pohledavek a kolik dni spolecnost potiebuje na zaplaceni primérnych zavazki. Lze jej
vypocist zpusobem, kdy od souctu doby obratu zasob a pohledavek odecteme dobu obratu
zévazkll. ZjednodusSen¢ feceno, penézni cyklus piredstavuje Cas potfebny k preméné
kratkodobych aktiv na hotovost a zaplaceni kratkodobych zavazk. V kontextu fizeni
penéZnich tokl plati, ze ¢im delsi je cyklus pfemény hotovosti, tim vice zdrojl je potfeba k
financovani kratkodobych aktiv a financovani je zpravidla drazsi a naopak. Pokud je penézni
cyklus kladny, znamena to, Ze je provozni cyklus vétsi nez splatnost zavazkl. Provozni cyklus
piedstavuje soucet doby obratu zdsob a doby obratu pohledavek. Pozitivni penézni cyklus
vyjadiuje Casové obdobi, ve kterém musi firma financovat provozni ¢innost z jinych zdroja,
nez jsou osobni zdvazky (pracovni kapital, ostatni kratkodobé zavazky). Pokud je penézni
cyklus vyrovnany, znamend to, Ze Se provozni cyklus rovnad splatnosti zdvazkd. K
vyvazenému penéznimu cyklu dochazi, kdyz se splatnost zavazkl rovna provoznimu cyklu.
Je-li penézni cyklus negativni, znamena to, ze je provozni cyklus kratsi nez splatnost zavazki.
Negativni penézni cyklus vyjadiuje stav, kdy je splatnost zavazki kratsi nez provozni cyklus.
K negativnimu penéznimu cyklu ¢asto dochazi, kdyz spolecnost financuje zadporny pracovni
kapital nebo problematicka kratkodoba aktiva a podobné obchodnimi zavazky.
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Obézna aktiva slouzi predevsim k thradé zavazkli. Neustale v podniku obihaji a jedna forma
pfechazi v druhou. Za penézni prostiedky nakupuje podnik materidl, ktery je pfi vyrobé
spotfebovan a tvoii se z n¢j hotové vyrobky po dodani zakazniktim, vznikaji pohledavky a po
jejich thrad¢ ziskava opét podnik penézni prostredky zpét v podobé trzeb a nasledného inkasa
trzeb). Obrat ob&Zného majetku je v fadu dnil (na prodejné) aZ tydnd (ve vyrobé). Cim
rychleji se ob&zna aktiva obrati za stejnych podminek, tim vétsi bude zisk. Dulezitymi
ukazateli vyuziti obéznych aktiv je proto rychlost jejich obratu. Obézna aktiva predstavuji
pracovni kapitdl spolecnosti. Pracovni kapital tvoii zasoby, pohledavky a finan¢ni aktiva.
Pokud od obéznych aktiv odecteme kratkodobé zavazky, dostaneme Cisty pracovni kapital.

Kratkodobé zavazky predstavuji kratkodoby kapital splatny do jednoho roku. Zadny podnik
se neobejde bez kratkodobych zavazki. Ptirozené vyplyvaji z bézného provozu podniku a
opakovanych obchodnich jednani. Obvykle financuji obé&zna aktiva nebo jiné provozni
potieby. Kratkodobé zavazky jsou vSechny zavazky (dluhy), které musi podnik splatit tfetim
osobam, ale z néjakého divodu tak dosud neucinil. Kratkodobé zavazky nepiedstavuji nutné
negativni rys podniku. Jedna se o pfirozeny jev. Patfi mezi né dosud neuhrazené faktury,
kratkodobé bankovni Gvéry, dosud nevyplacené mzdy nebo dosud neuhrazené dané. Obézna
aktiva slouzi k uhrad¢ zavazkl. Pokud firma nema penize, musi pouzit i dal$i obézna aktiva.
Objem kratkodobého kapitdlu ovliviiuje objem pracovniho kapitdlu (obéznd aktiva minus
kratkodobé zavazky) a béznou likviditu.

Ukazatel pracovniho kapitalu (WCR) predstavuje kapital, jez ve firmé neustdle pracuje.
Kazda spole¢nost by méla mit dostateéné mnozstvi obézného majetku, kolik provoz
spole¢nosti vyzaduje. Jak drzba vyssiho objemu pracovniho kapitdlu, tak drzba nizSiho
objemu pracovniho kapitdlu v sobé zahrnuje vyhody i nevyhody. Vyssi objem pracovniho
kapitalu v podniku znamenaji pro spolecnost zna¢nou rezervu pro kryti nenadalych udalosti,
avSak vznikaji zbyte¢né vysoké naklady na drzeni kapitalu. Naopak nizky objem pracovniho
kapitalu miize znamenat usporu nakladl na kapital, ale mize vést ke ztratdm v pripad¢, kdy
napiiklad nizky objem materidlu zplsobi pokles ve vyrobé, nizké zasoby vyrobki na skladé
mohou snizovat pruznost prodejii apod. Ukazatel pracovniho kapitalu vyuzivd management
spole¢nosti napf. pii fizeni pracovniho kapitdlu. Finan¢ni manaZer tidi jednotlivé slozky
pracovniho kapitalu, definuje jeho optimdlni vySi s ohledem na objem a charakter trzeb,
sleduje navratnost pohledavek a hodnoti jeho jednotlivé slozky. Finan¢ni manaZer ze své
pozice nemize ovliviiovat jednotlivé polozky pracovniho kapitalu, jeho ulohou je
povzbuzovat ostatni, aby hledali optimalni feSeni.

Vsechny tyto proménné budou pouzity ke zjiSténi, jak pracovni kapitdl ovlivituje velikost a
ziskovost podnikd ptlisobicich ve zpracovatelském primyslu na jedné strané¢ a v odvétvi
velkoobchodu a maloobchodu v Ceské republice na strané druhé. K tomuto zjisténi bude
vyuzita zobecnénd metoda momentt (tzv. GMM metoda).

Prucha (2014) shledava problém panelovych dat pievazné ve skuteCnosti, kdy
jsou jednotlivd panelova data soucasti kratSi casové fady a z hlediska panelové regrese
jsou pro pouziti metody nejmensich c¢tverch zcela nevhodna. Dle n¢j je vhodnou
metodou, jak zkoumat funkéni vztahy mezi jednotlivymi proménnymi, jeZ jsou
uspotradany do takovychto panelovych dat, zobecnéna metoda momenti metodou nejmensich
¢tvercli lze za vyhodu pouziti metody GMM povazovat existenci zpozdéné endogenni
proménné. Oproti tomu nevyhodou je skute¢nost, kdy neni mozno testovat dand data v ramci
zakladnich ptfedpokladii metody nejmenSich ctverci, tedy heteroskedasticity, autokorelace,
normality, multikolinearity a stacionarity.
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Aby byla zajiSténa dostate¢na vypovidaci schopnost, jsou vSechny proménné testovany na
jejich statistickou vyznamnost (pro hladinu statistické vyznamnosti 1 %, 5 % a 10 %).
Robustnost modelu je navic ovéfena pomoci Sargan/Hansen J-testu, ktery urcuje, do jaké
miry je metoda schopna poskytovat stejné vysledky i pifi zat€zi mirnymi zménami parametru.
Model je v tomto ohledu robustni, pokud jsou vysledky Sarganova / Hansenova testu vétsi nez
0,05.

Vliv pracovniho kapitélu na velikost firem vybranych odvétvi v Ceské republice je vyjadien
pomoci nasledujici rovnice, ktera je v souladu se studii Hall (2005):

Sig =ay + By DSy + Ba+ Xy + B3 = Xpie + 4 B * Xpae + &4, (1)

Sit predstavuje zavisle proménnou (velikost podniku), jez je zastoupena ukazatelem
celkovych aktiv a ukazatelem trzeb zachycuji velikost i-tého podniku v ramci CR v &ase t,
ASit-1  ptedstavuje zpozdénou vysvétlujici proménnou S z piedchoziho roku, Xnit
charakterizuje vysvétlujici proménné, které jsou povazovany za prvky pracovniho kapitalu,
které mohou mit dopad na velikost podnikii. Jedna se pifedev§im o penézni cyklus (vcetné
doby obratu zasob, doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki), dale o ukazatel obéznych
aktiv, ukazatel kratkodobych zavazki a ukazatel pracovniho kapitalu. Znaky al, B0
predstavuji konstantu modelu a &t pfedstavuje rezidudlni slozku modelu.

Vliv pracovniho kapitalu na ziskovost firem vybranych odvétvi v Ceské republice je vyjadien
pomoci nasledujici rovnice, ktera je v souladu se studii Hall (2005):

Pe=ay+ By *APy 1 + B * Xy + B3 * Xope + 0+ B * Xpuie + &4t 0

Kde Pit pfedstavuje zavisle proménnou (ziskovost podniku), jeZ je zastoupen ukazatelem
hrubého provozniho zisku zachycujici ziskovost i-tého podniku v ramci CR v &ase t, APit-1
ptredstavuje zpozdénou vysvétlujici proménnou P z predchoziho roku, Xnit charakterizuje
vysvétlujici proménné, které jsou povazovany za prvky pracovniho kapitalu, které mohou mit
dopad na velikost podnikii. Jedna se predevsim o penézni cyklus (vCetné doby obratu zasob,
doby obratu pohledavek a doby obratu zavazku), dale o ukazatel obéZznych aktiv, ukazatel
kratkodobych zavazkii a ukazatel pracovniho kapitalu. Znaky al, B0 ptfedstavuji konstantu
modelu a et pfedstavuje rezidualni slozku modelu.

3 Vysledky

Tato Cast Clanku se zamétfuje na vysledky zobecnéné metody momenti (GMM metoda),
pomoci niz lze zjistit, jak pracovni kapitdl ovliviiuje velikost a ziskovost spolecnosti
pusobicich ve zpracovatelském primyslu na jedné strané¢ a odvétvi velkoobchodu a
maloobchodu v Ceské republice na strané druhé.
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Podniky puisobici ve zpracovatelském priomysiu

Tabulka 2: Vysledny dopad pracovniho kapitalu na velikost a ziskovost spole¢nosti ve
zpracovatelském primyslu pomoci metody GMM

Kratkodobé | Pracovni J-statistika

Zpozdéna Penézni Obézna zavazky kapital
Proménné proménna cyklus (CCC) | aktiva (CAR) | (CLR) (WCR)
Provozni zisk | 0,3649 -0,0495 -0,0335 -0,0684 2,5467 29,4984
Pravd&podobnost | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Celkové trzby | 0,2562 0,3602 -0,9474 2,2269 1,6639 35,6384
Pravd&podobnost | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Celkové aktiva | 0,8785 0,4974 1,9374 0,2174 2,6648 22,3474
Pravd&podobnost | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 2 ptedstavuje vysledny vliv pracovniho kapitidlu na ziskovost a velikost podnikl
ptsobicich ve zpracovatelském pramyslu v Ceské republice. Sargan / Hansen test (J-
statistika) ukazuje, ze robustnost modelu byla prokazana ve vSech tiech vySe uvedenych
modelech. VSechny vysledky byly testovany a potvrzeny na 1% hladiné statistické
vyznamnosti (pravdépodobnost je 0,0000).

Prvni model zkouma vliv proménnych, jako je penézni cyklus (CCC), ukazatel obéznych
aktiv (CAR), ukazatel kratkodobych zavazki (CLR) a ukazatel pracovniho kapitalu (WCR)
na ziskovost spole¢nosti piisobicich ve zpracovatelském primyslu v Ceské republice. Pomoci
metody GMM bylo zjisténo, ze proménné jako je penézni cyklus (CCC; regresni koeficient -
0,0495), pomér obéznych aktiv k bilan¢ni sumé (CAR; regresni koeficient -0,0335) a pomér
kratkodobych zavazkt k bilan¢ni sumé (CLR; regresni koeficient -0,0684) negativné ovliviiuji
ziskovost vySe uvedenych podnikd.

Pokud manazeti podniku zaznamenali v pribéhu analyzovaného obdobi Vv ramci téchto
ukazateld rust, promitla se tato skute¢nost do podnikové ziskovosti, jez méla tendenci klesat.
Jinymi slovy, jestlize se v podniku zvysil penézni cyklus (CCC) naptiklad o jednu jednotku,
provozni zisk spole¢nosti se tak pravdépodobné snizil 0 0,0589 jednotky. Dale bylo zjisténo,
ze ukazatel pracovniho kapitdlu (WCR; regresni koeficient +2,5467) a provozni zisk
ptedchoziho obdobi (zpozdéna proménna; regresni koeficient + 0,3649) mély pozitivni vliv na
provozni zisk. Pokud byl v podniku zaznamenan rtst pracovniho kapitalu a provozniho zisku
minulého obdobi, doslo tak pravdépodobné k ristu provozniho zisku daného obdobi.

Druhy model zkoumal vliv proménnych, jako je penézni cyklus (CCC), ukazatel obéznych
aktiv (CAR), ukazatel kratkodobych zavazku (CLR) a ukazatel pracovniho kapitalu (WCR)
na velikost spolecnosti plsobicich ve zpracovatelském primyslu v Ceské republice.

V tomto modelu byla velikost firem reprezentovana ukazatelem celkovych trzeb. Vysledky
metody GMM ukazaly, Ze ukazatel obéznych aktiv (CAR; regresni koeficient - 0,9474) mél
negativni vliv na celkové trzby. To znamena, Ze pokud se zvysila hodnota ukazatele obéznych
aktiv, doslo k poklesu celkovych trzeb firem pisobicich ve zpracovatelském primyslu v CR.
Model také poukazal na pozitivni vliv penézniho cyklu (CCC, regresni koeficient 0,3602),
kratkodobych zavazki (CLR; regresni koeficient 2,2269), pracovniho kapitalu (WCR;
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koeficient 1,6639) a celkovych trzeb ptedchozi obdobi (regresni koeficient 0,2562) na celkové
trzby. Lze tedy konstatovat, Zze pokud se napi. pomér kratkodobych zavazkt zvysil 0
jednotku, celkové trzby vzrostly 0 2,1098 jednotek).

V ramci tietiho modelu byla velikost podnikli reprezentovana ukazatelem celkovych aktiv. Na
zékladé metody GMM bylo zjisténo, ze celkova aktiva predchozi obdobi (regresni koeficient
0,8785), penézni cyklus (CCC; regresni koeficient 0,4974), ukazatel obéznych aktiv (CAR;
regresni koeficient 1,9374), ukazatel kratkodobych zavazka (CLR; regresni koeficient 0,2174)
a ukazatel pracovniho kapitalu (WCR; regresni koeficient 2,6648) pozitivné ovliviiovaly
hodnotu celkovych aktiv spole¢nosti plisobicich ve zpracovatelském pramyslu. Pokud se
napiiklad hodnota podilu obéznych aktiv na bilanéni sumé zvysila o jednu jednotku, celkova
aktiva se tak zvysila 0 1,8307 jednotek.

Podniky piisobici v odvétvi maloobchodu a velkoobchodu

Tabulka 3: Vysledny dopad pracovniho kapitalu na velikost a ziskovost spole¢nosti v odvétvi
velkoobchodu a maloobchodu pomoci metody GMM

Kratkodobé | Pracovni J-statistika

Zpozdéna Penézni Obézna zavazky kapital
Proménné proménna cyklus (CCC) | aktiva (CAR) | (CLR) (WCR)
Provozni zisk | 0,2432 -0,1586 -0,1983 -0,0374 1,9945 33,8594
Pravdépodobnost | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Celkové trzby | 0,3843 1,7854 -1,3082 3,4659 -1,2863 28,1825
Pravd&podobnost | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Celkové aktiva | 1,7572 0,7432 2,2740 0,1852 0,2803 18,7402
Pravdépodobnost | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 3 predstavuje vysledny vliv pracovniho kapitalu na ziskovost a velikost podniki
plisobicich v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v Ceské republice. Sargan / Hansen (J-
statistika) test ukazuje, Ze robustnost modelu byla prokazana ve vSech tiech vyse uvedenych
modelech. VSechny vysledky byly testovany a potvrzeny na 1% hladiné statistické
vyznamnosti (pravdépodobnost je 0,0000).

Prvni model zkoumal vliv proménnych, jako je penézni cyklus (CCC), ukazatel obé€znych
aktiv (CAR), ukazatel kratkodobych zavazkii (CLR) a ukazatel pracovniho kapitalu (WCR)
na ziskovost spoletnosti puisobicich v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v Ceské
republice. Pomoci metody GMM bylo zjisténo, ze penézni cyklus (CCC; regresni koeficient -
0,1586), podil obéznych aktiv na bilan¢ni sumé (CAR; regresni koeficient -0,1983) a podil
kratkodobych zavazkli k bilanéni sumé& (CLR; regresni koeficient -0,0374) negativné
ovliviiovaly ziskovost vySe uvedenych podniki. Pokud se hodnoty téchto ukazatelti v Case
zvySovaly, jejich ziskovost tak pravdépodobné také klesala. Jinymi slovy, pokud se zvysil
penézni cyklus (CCC) naptiklad o jednu jednotku, provozni =zisk spolecnosti se
pravdépodobné snizil 0 0,1586 jednotek. Dale bylo zjisténo, ze pracovni kapitdl (WCR;
regresni koeficient + 1,9945) a provozni zisk ptedchoziho obdobi (zpozdéna proménna;
regresni koeficient + 0,2432) mély pozitivni vliv na provozni zisk. Pokud se ukazatel
pracovniho kapitalu spolecnosti (WCR) a ukazatel provozniho zisku z ptedchoziho obdobi
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V Case zvysSoval, provozni zisk mél v aktualnim obdobi tendenci se také zvySovat. Manazeti
podniku tak mohou pomoci téchto ukazateli ovliviiovat zisk v rdmei budouciho fungovani.

Druhy model zkoumal vliv proménnych, jako je penézni cyklus (CCC), ukazatel obéznych
aktiv (CAR), ukazatel kratkodobych zavazku (CLR) a ukazatel pracovniho kapitalu (WCR)
na velikost spolec¢nosti ptsobicich v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v Ceské republice.

V tomto modelu byla velikost firem reprezentovana ukazatelem celkovych trzeb. Vysledky
metody GMM ukazaly, Ze ukazatel obéznych aktiv (CAR; regresni koeficient - 1,3082) a
ukazatel pracovniho kapitalu (WCR; regresni koeficient -1,1283) mély negativni vliv na
celkové trzby. To znamena, ze pokud se zvysila hodnota ukazatele obéznych aktiv a ukazatele
pracovniho kapitalu, doslo tak u podnikti podnikajicich v odvétvi velkoobchodu a sluzeb k
poklesu celkovych trzeb. Model také poukazal na pozitivni vliv penézniho cyklu (CCC,
regresni koeficient 1,7854), kratkodobych zavazkid (CLR; regresni koeficient 3,4659) a
celkovych trzeb ptedchoziho obdobi (regresni koeficient 0,3843) na celkové podnikové trzby.
Lze tedy konstatovat, ze zvySeni napf. poméru kratkodobych zavazkt o jednotku, vedlo
k narustu celkovych trzeb 0 3,4659 jednotek).

V ramci tfetiho modelu byla velikost podnikl reprezentovana ukazatelem celkovych aktiv.
Ukazatel obéznych aktiv (regresni koeficient 2,2740), ukazatel kratkodobych zavazka (CLR;
regresni koeficient 0,1852) a ukazatel pracovniho kapitalu (WCR; regresni koeficient 0,2803)
pozitivné ovliviiuji hodnotu celkovych aktiv spolecnosti plisobicich v oblasti velkoobchodu a
maloobchodu v Ceské republice. Pokud se napiiklad hodnota ukazatele pracovniho kapitalu
zvysila o jednu jednotku, doslo k navyseni celkovych aktiv 0 0,2803 jednotek.

4 Diskuse

Na zaklad¢ vysledki zptredchozi kapitoly lze spatfovat podobnost v ramci statisticky
vyznamnych proménnych. Z tabulky ¢. 2 a tabulky €. 3 je patrné, Ze proménné jako jsou
penézni cyklus, obéZna aktiva, kratkodobé zavazky a pracovni kapital maji vliv na velikost a
ziskovost podniku jak zpracovatelského prumyslu, tak v ramci podnikii piisobicich v odvétvi
velkoobchodu a maloobchodu.

Bylo zjisténo, Ze penéZni cyklus negativné plisobi na tvorbu provozni zisku podnikl
zpracovatelského primyslu a velkoobchodu a maloobchodu. Cim vice ¢asu zminéné podniky
potiebuji k pfeméné kratkodobych aktiv na hotovost a zaplaceni svych kratkodobych zavazki,
tim dochazi k poklesu provozniho zisku. Jestlize podniky potiebuji vice ¢asu K pfeméné
kratkodobych aktiv na hotovost, mize tato skutecnost signalizovat problémy s prodejem a
poptavkou po podnikové nabidce, coz se promitne do nizSich trzeb, jez pii obdobnych
nakladech zptisobi pokles provozniho zisku. Cim delsi je cyklus pfemény hotovosti, tim vice
zdroji podniky pottebuji k financovani kratkodobych aktiv a financovani je pak zpravidla
drazsi. Tato skutecnost se pak zcela logicky promitne do poklesu zisku. Na druhou stranu
bylo také prokazano, ze ¢im vice ¢asu podniky potiebuji k pfeméné kratkodobych aktiv na
hotovost a zaplaceni svych kratkodobych zavazki, tim vysSich trzeb a celkovych aktiv
podniky dosahnout. Delsi ¢asovy tsek pfemény kratkodobych aktiv na hotovost znamena, ze
jsou tato kratkodobd aktiva stdle soucasti majetku podniku, coZ se pochopitelné projevi
pozitivné v souvislosti s hodnotou aktiv. Delsi ¢asova prodleva pfemény kratkodobych aktiv
na hotovost miize také znamenat, Ze odbératelé hradi své pohledavky pozdéji, coz se pozitivné
promita do vySe trzeb. Tyto zavéry a vysledné vazby prokéazali ve svych studiich také
napiiklad Deloof (2003), Garcia-Teruel a Martinez-Solano (2005), Lazaridis a Tryfonidis
(2006), Rehman (2006), Uyar (2009), Rehn (2012) a_ Huynh (2012).
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Velmi podstatnou ¢asti fungovani podniku jsou pravé obézna aktiva, pomoci niz mohou
podniky realizovat svou podnikatelskou Cinnost. Rist obéznych aktiv (naptiklad v podobé
hromadéni zasob na skladé z diivodu rezervy ¢i poklesu prodejti, delsi splatnosti pohledavek,
vyssiho objemu pohledavek, vyssiho objemu prodeje ¢i vyss$i vysi penéznich prostiedki)
snizuje podnikiim provozni zisk a trzby. Jestlize se podniky snazi maximalizovat svij zisk,
mély by se vyvarovat neustdle se zvySujicim obéznym aktiviim. Podstatou podnikatelského
procesu je neustaly kolobéh obéznych aktiv. Jestlize se budou obéznd aktiva neustale
zvySovat, md podnik vdzané penézni prostredky pravé v téchto obéznych aktivech a tyto
penézni prosttedky nepfinasi podniku pozadované zhodnoceni popi. vynos. Lze tedy
ocekavat, ze dojde k poklesu trzeb a poklesu provozniho zisku. Zcela logicky pak rast
obéznych aktiv zpiisobi v celkovém souctu nariist celkovych aktiv. Tyto zavéry a vysledné
vazby prokazali ve svych studiich také napiiklad Deloof (2003), Padachi (2006) a Alvarez,
Sensini a Vazquez (2020).

Co se tyce kratkodobych zavazki, je pro podnikovy zisk zddouci, aby podnik inklinoval ke
snizeni objemu kratkodobych zavazku (naptiklad snizenim neuhrazenych faktur, mzdovych
zavazki, neuhrazenych dani ¢i kratkodobych uvért)). Veskeré tyto kratkodobé zéavazky
Znamenaji pro podnik jejich thradu. Na druhou stranu vSak kratkodobé zavazky nemusi nutné
pfedstavovat negativni rys podniku. Jednd se o pfirozeny jev v ramci podnikatelského
procesu, kdy kazdy podnik zaznamenava ptirastek piijatych faktur, mzdovych naklada apod.
Na druhou stranu v navaznosti na trzby a aktiva podniku Ize o¢ekavat jejich narust v piipadé
narustu kratkodobych zavazki. Opét jsou tyto vysledky v souladu s podnikovou praxi. Vyssi
zévazky v podobé naptiklad pfijatych faktur, mzdovych nakladd, bankovnich uvért apod.
mohou signalizovat skutecnost, ze se podniku dafi provozovat predmét podnikani zcela
uspésné skrze narast objemu prodeje. Vyssi poptavka po podnikovém sortimentu vyvola také
potfebu na ndkup materidlu a surovin, rozsifeni poctu potiebnych zaméstnanct ¢i potieba
rozs$ifit své vyrobni ¢i prodejni kapacity, coz s sebou miiZze pfinaSet pii nizké likvidité také
Cerpani bankovnich Uvért. Tyto skuteCnosti sice mohou nastat, avSak by mély byt
vykompenzovany vys§imi trzbami. VeSkeré tyto zdvazky (pfijata faktur na ndkup materialu,
mzdy, Gveéry apod.) se promitnou také do rozvahy podniku a zplsobi nartist majetku a zdrojt
financovani podniku. Tyto zavéry a vysledné vazby prokazali ve svych studiich také naptiklad
Baveld (2012), Huynh (2012) a Alvarez, Sensini a Vazquez (2020).

Bylo zjisténo, Ze pracovni kapital pozitivné ovliviiuje velikost a zisk analyzovanych podniki.
JestliZze se podniku dafi zvySovat pracovni kapital, promitne se tato skutecnost do zvySujiciho
se zisku, trzeb a aktiv podniku. Vys§i objem pracovniho kapitadlu v podniku znamenaji pro
spole¢nost znacnou rezervu pro kryti nenadalych udélosti, avSak vznikaji zbytecn& vysoké
naklady na drzeni kapitalu. Naopak nizky objem pracovniho kapitalu mize znamenat Gsporu
nakladl na kapital, ale mize vést ke ztratdm v ptipad¢, kdy napiiklad nizky objem materialu
zpusobi pokles ve vyrobé, nizké zasoby vyrobkl na skladé mohou snizovat pruznost prodeji
apod. Tyto zavéry a vysledné vazby prokazali ve svych studiich také naptiklad Deloof (2003),
Afza a Nazir (2007), Enqgvista, Graham a Nikkinen (2014) a Alvarez, Sensini a Vazquez
(2020).

Ukazatel pracovniho kapitdlu vyuziva management spole¢nosti napi. pii fizeni pracovniho
kapitalu. Finanéni manaZer fidi jednotlivé slozky pracovniho kapitalu, definuje jeho optimalni
vysi s ohledem na objem a charakter trzeb, sleduje névratnost pohledavek a hodnoti jeho
jednotlivé slozky. Finanéni manaZer ze své pozice nemilze ovliviiovat jednotlivé polozky
pracovniho kapitalu, jeho tlohou je povzbuzovat ostatni, aby hledali optimalni feSeni.
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Zavér

V posledni dob¢ ziskala zna¢nou pozornost myslenka, ze fizeni pracovniho kapitalu ovliviiuje
ziskovost a rizikovost kazdého podnikatelského subjektu a ma zna¢ny vliv na hodnotu
podniku samotného. Nékteré podniky uptfednostiiuji agresivnéjsi politiku pracovniho kapitélu,
ktera se poji s niz§imi investicemi do pracovniho kapitalu. Jiné podniky naopak preferuji
konzervativni politiku pracovniho kapitalu, jez ptedpoklada vysokou investici do pracovniho
kapitalu. Agresivnéjsi politika pracovniho kapitalu je spojena s vys$Sim vynosem, ale také s
vy$$im rizikem. Naopak konzervativni politika pracovniho kapitalu ptedpokladé nizsi vynos,
druhou stranu muze v podniku nastat situace, kdy niz8i investice do pracovniho kapitalu
mohou negativné pusobit na zisk podnik. Pokud budou podniky méné investovat do
pracovniho kapitalu, miize dojit k pferuseni vyrobniho procesu souvisejiciho s nizkou urovni
pracovniho kapitalu a nasledné k poklesu prodejt. Protoze dodatecné investice do zasob nebo
pohledavek jsou obvykle spojeny s vySSimi trzbami, lze ocekévat pozitivni vztah mezi
provoznim kapitalem a ziskovosti.

Cilem tohoto ptispevku bylo zjistit, jak pracovni kapital a jeho fizeni ovliviiuje velikost firem
a ziskovost firem pulsobicich ve zpracovatelském primyslu a odvétvi velkoobchodu a
maloobchodu v Ceské republice. K naplnéni cile tohoto &lanku byla vyuZita zobecnéna
metoda momentl (metoda GMM). Vzorek dat zahrnoval ro¢ni data za obdobi let 2008 az
2021. Analyza zahrnovala spolecnosti ptlisobici podle klasifikace CZ-NACE ve
zpracovatelském primyslu a odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v Ceské republice.
Vzorek dat obsahoval 3 645 spole¢nosti pusobicich ve zpracovatelském prumyslu a 5 257
spole¢nosti ptisobicich v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu.

Pomoci metody GMM bylo zjisténo, Zze proménné jako je penézni konverzni cyklus, pomér
obéZnych aktiv na bilan¢ni sumé a pomér kratkodobych zavazkl na bilan¢ni sumé negativné
ovliviiuji ziskovost podnikii pUsobicich ve zpracovatelském primyslu v CR. Daéle bylo
zjisténo, ze provozni zisk byl pozitivné ovlivnén pracovnim kapitalem a provoznim ziskem
predchoziho obdobi. Vysledky metody GMM také prokazaly, Zze ob&zna aktiva maji negativni
vliv na celkové trzby. Vysledky také poukazaly na pozitivni vliv penézniho cyklu,
kratkodobych zavazkt, pracovniho kapitalu a celkovych trzeb pfedchozi obdobi na hodnotu
celkovych trzeb. Dale bylo zjisténo, ze celkova aktiva ptedchoziho obdobi, penézni cyklus,
ukazatel obéznych aktiv, ukazatel kratkodobych zavazki a ukazatel pracovniho kapitalu
pozitivn€ ovliviluji hodnotu celkovych aktiv podnikd pisobicich ve zpracovatelském
pramyslu.

V ramci odvétvi velkoobchodu a maloobchodu bylo pomoci metody GMM zjisténo, Ze
penézni cyklus, obézna aktiva, kratkodobé zavazky negativné ovliviiuji ziskovost vyse
uvedenych spolecnosti. Pokud tyto ukazatele budou v podnicich rist, jejich ziskovost
pravdépodobné klesne. Bylo také zjisténo, ze provozni zisk byl pozitivné ovlivnén pracovnim
kapitalem a provoznim ziskem piedchoziho obdobi. Vysledky metody GMM prokazaly, ze
obézna aktiva a pracovni kapital maji negativni vliv na celkové trzby. Model také poukézal na
pozitivni vliv penézniho cyklu, kratkodobych zavazki, celkovych trzeb piedchoziho obdobi
na celkové trzby. Déle bylo zjiSténo, ze celkova aktiva ptfedchoziho obdobi, penézni cyklus,
obézna aktiva, kratkodobé zavazky a pracovni kapital pozitivné ovliviiuji hodnotu celkovych
aktiv spole¢nosti piisobicich v odvétvi velkoobchodu a maloobchodu v CR.

Je tedy potiebné udrzovat vysi pracovniho kapitalu a nésledné Cistého pracovniho kapitalu na
urovni, kterd zajistuje bezproblémové fungovani firmy a zaroven neznamena zbyte¢né vysoké
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naklady na financovani dlouhodobych ¢i kratkodobych zdroj a piispiva tak k tvorbé zisku.
Tento vyzkum otevira moznost dal§imu budoucimu vyzkumu, ktery mize byt zaméfen na
komponenty pracovniho kapitalu a jejich dopad na ziskovost podnikii, mohou byt nalezena
nova kritéria pro zjiSténi vybranych typt politik pracovniho kapitdlu nebo miize byt vyzkum
zaméien na podniky dle velikosti ¢i pravni formy.

Podékovani
»lento ¢lanek vznikl za podpory Ministerstva Skolstvi, mladeze a télovychovy CR v ramci
Institucionélni podpory na dlouhodoby koncepcni rozvoj vyzkumné organizace v roce 2022,
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