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Podstatou kazdé investice, tedy i investice do podnikatelské c¢innosti, by méla byt
maximalizace uzitku investora. Nicmén¢ rozhodovaci proces je vzdy postaven na vyvazenosti
tii zékladnich parametr: vynosnosti, likvidity a rizika. Cilem piispévku je vyhodnotit
z praktického hlediska na trovni pomérovych ukazatelli v jednotlivych oborech podnikani
teoretické podklady vychézejici ze skuteCnosti, ze nizkad Uroven rentability bude z hlediska
ekonomickych ukazatelii znamenat, Ze bude zaroven drzena vysoka likvidita a naopak. Vnimani
rentability a likvidity je vyrazné zavislé u mnoha firem na vyvoji ekonomického cyklu a také
na budoucich o¢ekavanich z hlediska dal§iho vyvoje ekonomiky.

Aby bylo mozné sledovat vyvoj efektivnosti v jednotlivych odvétvich objektivng, byly do
analyzy také zapracovany vysledky Ceského statistického ufadu, které sledovaly vyvoj
ekonomického cyklu a také indikatory duveéry. U indikatord divéry (konjunkturdlnich
indikatorti) byly zapracovany ty z pohledu podnikatele. Druhé uroven analyzy je tedy postavena
na vztahu vyvoje ekonomického cyklu (méfeno hrubym domdacim produktem) a hodnot
ekonomickych ukazateli (rentability a likvidity). VSech sméiuje k potvrzeni ¢i vyvraceni
hypotézy, Ze zhorSena celkova ekonomicka situace vede spolecnosti k posileni likvidni pozice.

Hruby domaci produkt a indikatory duvéry jako faktory pro hodnoceni
vybranych ukazateli

Vyvoj ekonomického cyklu je zaznamenan v nasledujicim grafu na zakladé tempa ristu
hrubého doméciho produktu.

Obr. 1: Tempo ristu hrubého domaciho produktu (HDP) v Ceské republice
mezi lety 2000 a 2011 (v %)
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Pramen: CSU (2014) a vlastni vypoéty.

Z Obr. 1 je patrné, Ze tempo ristu v Ceské republice odpovida celosvétovému vyvoiji, nebot’
celosvétoveé byl rok 2008 ve znameni signalll nastupujici krize. V Ceské republice bylo navic
vykazovano relativné vysoké tempo rastu hrubého domaciho produktu do roku 2007, bylo tudiz
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ziejmé, ze tato situace byla v kontextu celosvétového vyvoje neudrzitelna. Za cely rok 2011
vzrostl HDP ve stalych cenach ve srovnani s rokem 2010 o necelé 1 %, meziCtvrtletni ptirtstky
vSak byly zaznamenany pouze v prvnim pololeti, ve druhé poloviné roku ekonomika v zasadé
pouze stagnovala (nepatrné mezictvrtletni poklesy ve 3. a 4. ctvrtleti shodné o 0,1 % jsou v
ramci mozné¢ statistické chyby). Vztahneme-li vysledky vyvoje tempa rastu hrubého domaciho
produktu k indikatorim diivéry v jednotlivych oborech podnikéni, pak je z grafu zfejmé, ze po
oziveni divéry ve vSech sledovanych odvétvich (vyjma stavebnictvi) na pielomu let 2010 a
2011 (coz odpovidalo i vyvoji HDP), je rok 2012 ve znameni prudkého poklesu diivéry zejména
v prumyslu. Pravé nediivéra v oblasti stavebnictvi, kterd pokracuje od roku 2009, signalizuje
problematicky navrat k stabilnimu ekonomickému rastu.

Obr. 2: Salda indikatorid davéry v letech 2003 az 2012 (CZ-NACE)

Zdroj: CSU (2011, 2012).

Z uvedenych skutecnosti a teorii zabyvajicich se vztahem likvidity a rentability vyplyva, ze
v souc¢asné dobé by mély u vétsiny spolecnosti v Ceské republice vykazovat ukazatele likvidity
rostouci tendenci a ukazatele rentability by mély spiSe stagnovat, resp. klesat vzhledem
k ocekavani v jednotlivych oborech podnikani. Pesimismus ohledné dal$iho vyvoje ekonomiky
je patrny zejména v oblasti stavebnictvi a zpracovatelském pramyslu. Pravé posileni oblasti
likvidity by mélo mit vliv na stabilizaci firem a jejich schopnost udrzet se na trhu i v dobé
ekonomické recese, coz je skutecnost akceptovatelna i z pohledu vlastnictvi.

Z hlediska zékladniho ¢lenéni podnika do jednotlivych oborti podnikéni maji az do roku
2009 nejvyssi podil podniky zpracovatelského primyslu, jehoz firmy tvotily vice nez 60 %
podilu na celku, druhou nejvétsi skupinou podnikti jsou sluzby, to je patrné 1 z nize uvedeného
grafu. Z divodu zachovani kontinuity ¢asovych fad pro zpracovdvanou analyzu, byla urcita
¢ast oborit pro poslednich pét let agregovana. Nejproblematictéjsi se z hlediska ptfechodu
z OKEC na CZ-NACE se jevi oblasti sluzeb a oblast energetiky, v nich jsou zaznamenany
nejzasadnéjsi zmény. V ramci sluzeb je nejvice podnikil registrovano v oboru s kédovym
oznacenim G — Velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzba motorovych vozidel a obor
s kddovym oznadenim L — Cinnosti v oblasti nemovitosti. Ostatni obory podnikani maji jen
relativné maly podil. Do analyzy nebyly zahrnuty financni spole¢nosti, nebot’ naroky na
likviditu 1 rentabilitu v tomto oboru podnikani vykazuji jiné parametry nez i béznych
podnikatelskych ¢innosti. Struktura se vSak v roce 2010 zménila mirné ve prospéch oblasti
sluzeb. Lze tici, Ze takovy podil neni zcela obvykly a je zavisly na zaméteni ekonomickych
¢innosti v rameci specifik jednotlivych teritorii.
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Obr. 3: Struktura obori podnikani v ramci ¢eské ekonomiky v letech 2007 az 2011

G 11 g et 111 \\ N\

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sluzby 17,93% | 17,93% | 22,41% | 23,41% | 23,53% | 44,61% | 44,25%
O Stavebnictvi 8,66% | 8,66% | 5,18% | 5,26% | 5,29% | 6,26% | 6,21%
@O Energetika 3,40% | 3,40% | 8,47% | 6,15% | 9,61% | 5.,83% | 6,59%
B Zpracovatelsky primysl| 68,97% | 68,97% | 62,26% | 63,33% | 59,87% | 42,16% | 41,82%
W Dobyvani 1,03% | 1,03% | 1,68% | 1,85% | 1,71% | 1,14% | 1,13%

Zdroj: MPO (2014) a vlastni zpracovani.

Celkovy po&et podnikii zahrnutych do analyz ministerstva primyslu a obchodu Ceské
republiky je 1 925. Zapadni Evropa se vyznacuje sice niz§im podilem firem zpracovatelského
primyslu, ale na jeho tkor je zaznamendn vétsi podil firem z oblasti sluzeb (Eurostat, 2009),
gemuz odpovida i vyvoj v Ceské republice.

Vztah rentability, likvidity a hrubého domaciho produktu

Stejné strukturovana je 1 analyza vztahu rentability, likvidity a HDP. Pozornost je zamé&iena
na likviditu druhého stupné (L2 — pohotova likvidita jako souméteni kratkodobych pohledavek
a kratkodobého finan¢niho majetku ke kratkodobym zdrojim financovani), nebot’ je jiz oCisténa
od vlivu zasob, které¢ by mohly nepfimétené ovlivnit pohled na potencial platebni schopnosti
jak nepfiznivym, tak 1 pozitivnim zplisobem. Z ukazateli rentability je zvolen ukazatel
rentability vlastniho kapitalu (return on equity, ROE), ktery zahrnuje komplexni podnikatelskou
¢innost, nebot’ v ukazateli vyuzivd hodnotu cistého zisku, tedy hodnotu vyhodnocujici
komplexnost rozhodovacich ¢innosti managementu. Vybér veli€in vychézi ze studii, které se
zabyvaly vlivem vsech tii faktorti na vyuziti cizich zdroji financovani, napt. Kim, Mauer a
Sherman (1998), Anderson (2002) ¢i Sibilkov (2009). Prvni impuls vSak vychazi faktu, ze je
potieba nalézt optimalni velikost jak rentability, tak 1 likvidity, nebot’ vzdjemna provéazanost
téchto ukazateli vede k tomu, Ze nizce drzend likvidita sice znamena efektivnéjsi ulozeni
finan¢ni prostfedkl, ale miize ohrozit platebni schopnost podniku. Na druh¢ strané vSak vysoky
tlak na zachovani platebni schopnosti miize ohrozit budouci efektivnost podniku.
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Obr. 4: Vztah rentability a likvidity v oblasti sluzZeb

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

ROE arf

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sluzby rf Sluzby L2 —e—Sluzby ROE

Zdroj: MPO (2014) a vlastni zpracovani.

Obr. 5: Vztah rentability a likvidity v oblasti zpracovatelského praumyslu
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Zdroj: MPO (2014) a vlastni zpracovani.

Primarn€ je vénovana pozornost oboriim podnikéani, jez maji vyraznéjsi podil na trhu.
Budeme-li hodnotit situaci v oblasti sluzeb, pak je mozné konstatovat, ze v poslednich
sledovanych letech se likvidita pohybuje v rozmezi hodnot 0,84 a 1,31. Z grafu je patrné, ze
v letech 2005 az 2008, kdy je také dosahovano nejvyssich hodnot rentability vlastniho kapitélu,
jsou vykazany hodnoty likvidity pod doporucenou urovni 1. Ve vSech letech zaroven je
vykdzéna vyssi primérnd efektivnost, nez je zhodnoceni dlouhodobych statnich cennych
papirti. Od roku 2009 klesaji vyrazn€jSim zptisobem hodnoty rentability a vyrazné nartstaji
hodnoty likvidity. V oblasti sluzeb by tedy hypotéza byla potvrzena. Toto tvrzeni Ize dolozit 1
hodnotou korelace mezi likviditou a rentabilitou v oblasti sluzeb (-0,75). Vztah vyvoje
rentability a likvidity s vyvojem hrubého doméciho produktu v této oblasti v§ak potvrzen nebyl,
nebot” hodnoty se pohybuji kolem nuly, tedy hodnoty nekorelovano.
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Tab. 1: Korela¢ni koeficienty vyjadrujici vazby mezi likviditou, rentabilitou a hrubym
domacim produktem v letech 2000 az 2011 ve vybranych oborech podnikani

Zprac?vatelsky Sluzby
prumysl
Korelace mezi likviditou a HDP 0,82 -0,24
Korelace mezi rentabilitou a HDP 0,45 0,08
Korelace mezi likviditou a rentabilitou 0,52 -0,75

Zdroj: vlastni propocty

Naproti tomu oblast zpracovatelského primyslu vykazuje odlisny vztah z hlediska vyvoje
jednotlivych ukazatel ve dvanactiletém sledovaném obdobi. V celém obdobi inklinuje
k podobnému vyvojovému trendu. Ve vSech letech je vykazana vyssi primérna efektivnost, nez
je zhodnoceni dlouhodobych statnich cennych papirt (rf) stejné jako v oblasti sluzeb. Drobnou
odli$nost je mozné vysledovat ptedevSim v poslednich tfech letech, kdy byla v oblasti
zpracovatelského priimyslu posilena likvidita, coz je vzhledem k vyvoji ekonomického cyklu
jev ptirozeny. VSe je potvrzeno také koeficientem korelace, ktery se ve vztahu likvidita a
hrubého domaciho produktu blizi hodnoté 1. Rovnéz vazba likvidita a rentabilita vykazuje
pozitivni korelace, i kdyz neni tak silné jako u likvidity a hrubého domaciho produktu.

Kromé¢ dvou stézejnich oborit podnikani byla pozornost zaméiena jeSt€¢ na oblast
stavebnictvi, energetiky a téZby nerostnych surovin. Stavebnictvi pfedstavuje v priméru Sest
procent z celkového poctu analyzovanych spolecnosti a vyznacuje se pramérnou hodnotou
likvidity na urovni 1,2 a ROE 14,57%. Primérné hodnoty vSak maji pouze orientacni troven,
protoze mezi lety 2007 az 2009 zejména rentabilita dosahovala vyrazné lepSich hodnot.

Obr. 6: Vztah rentability a likvidity v oblasti stavebnictvi, energetiky a tézby
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Zdroj: MPO (2014) a vlastni zpracovani.

Z prubéhu vykazanych hodnot Ize ale vycist, ze vyvojovy trend mezi obéma ukazateli neméa
zédnou zakonitost, coz znamena, ze v né¢kterych letech pti rostouci rentabilité rostla i likvidita,
v jinych letech mé¢l vyvojovy trend protichtidnou tendenci. Vysledna hodnota tak naznacuje
neexistenci korelace mezi likviditou a rentabilitou, korela¢ni koeficient ma hodnotu 0,1.
Nejvyraznéjsi korelaci I1ze nalézt mezi likviditou a hrubym domacim produktem, coz vSak neni
uplné logicka zalezitost pravé s ohledem na efektivnost podnikatelské Cinnosti. Nicméné
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stavebnictvi je specifické dlouhym horizontem realizace zakézek a je potfeba tomu ptizplisobit
také horizont zabezpec€eni podniki likviditou.

Obdobnym specifickym pohledem muze byt hodnocen také obor energetiky, v némz
figuruje celd fada podnik, jez vstupuji do dlouhodobych vztaht s klienty, ktefi za poskytované
sluzby plati zalohovym zplsobem, coz usnadiuje energetickym firmédm fizeni likvidity.
Rovnéz je mozné fict, Ze energetika je piimo zéavisla na vyvoji ekonomického cyklu, nebot’
nejvetsSimi odbérateli energii jsou pravé podnikatelské subjekty. VSechny tfi polozky tak
vykazuje pomérné vyraznou pozitivni korelaci ve sledovanych vztazich. Nejsilnéjsi vazba je
zaznamenana u vztahu rentabilita a hruby doméci produkt, nejslabsi a ptesto velmi vyznamna
je vazba likvidity a rentability. Nicméné opét u tohoto oboru neni potvrzena hypotéza, ktera je
v tvodu textu formulovéna.

Poslednim oborem podnikani je dobyvani a tézba, ktery ma vSak z procentualniho hlediska
nejmensi podil na celkovém poctu podnikli zahrnutych do analyz. Nicmén¢ ani u tohoto oboru
nebyla potvrzena hypotéza, Ze nizkd Uroven rentability je doprovdzena vysokou hodnotou
likvidity. U tohoto oboru plati, Ze s rlistem hrubého doméciho produktu roste likvidita (0,54) i
rentabilita (0,88) a stejné tak je zaznamenana slabsi pozitivni korelace (0,44) mezi likviditou a
rentabilitou. Tento obor zaroven vykazuje nejvyssi hodnoty likvidity druhého stupné, které se
pohybuji na priméru 2,01, pfi¢emz stejnou merou se na schopnosti platit podileji kratkodobé
pohledavky i kratkodoby finan¢ni majetek. Struktura pohleddvek muze byt diivodem pro
pfipadné obavy z hlediska platebni schopnosti a vede tak v priméru k vy$§im hodnotdm
likvidity oproti ostatnim oboram.

Tab. 2: Korelaé¢ni koeficienty vyjadiujici vazby mezi likviditou, rentabilitou a hrubym
domacim produktem v letech 2000 az 2011 ve vybranych oborech podnikani

Dobyvani | Energetika | Stavebnictvi
Korelace mezi likviditou a HDP 0,54 0,81 0,80
Korelace mezi rentabilitou a HDP 0,88 0,91 0,47
Korelace mezi likviditou a rentabilitou 0,44 0,79 0,10

Zdroj: vlastni propocty
Zavér
Cilem piispévku bylo vyhodnotit z praktického hlediska teoretické podklady vyplyvajici ze
skutecnosti, ze nizka uroven rentability bude z hlediska ekonomickych ukazatelti znamenat, ze
bude zaroven drzena vysoka likvidita a naopak. Analyza byla provedena za obdobi 2000 az
2011. Na zéklad¢ korelacnich koeficient uvedenych nize v grafu je mozné konstatovat, ze
teoreticky podklad neodpovida zcela realit¢ ekonomiky CR. Teoreticky pfedpoklad je naplnén
pouze v oblasti sluzeb, kdy dvanactileté obdobi sledovani likvidity a rentability vykazalo

negativni korelaci. Stavebnictvi neprokdzalo téméf zadny vztah mezi vyvojem likvidity a
rentability, ostatni sledovana odvétvi vykazuji korelaci pozitivni.

Kromé zékladniho vztahu likvidity a rentability byl pfedmétem zkouméni také vztah
jednotlivych ukazateli k hrubému domacimu produktu. Z grafu je patrné, Ze vysokou miru
korelace vykazuje v obou vztazich tézba a dobyvani a energetika. Z provedené analyzy
vyplynulo, Ze hypotéza formulovana v uvodu piispévku, tedy ze zhorSena celkova ekonomicka
situace vede spolecnosti k posileni likvidni pozice, nebyla bezezbytku naplnéna, nebot
negativni korelaci je mozno v tomto vztahu zaznamenat v minimalni mife pouze u sluzeb.
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Obr. 7: Shrnuti korelaci mezi likviditou, rentabilitou a hrubym domacim produktem
v letech 2000 az 2011 ve vybranych oborech podnikani
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Zdroj: vlastni propocty a zpracovani.
Literatura:

[1] Anderson, R. W. (2002). Capital Structure, Firm Liquidity and Growth.[online], Brussels,
National Bank of Belgium, c2002, [cit. 29. 4. 2013],
<http://www.nbb.be/doc/ts/publications/wp/WP27en.pdf>

[2] Kim, C. D. C. —Mauer, A. — Sherman, E. (1998). The Determinants of Corporate Liquidity:
Theory and Evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1998, ro€. 33, €. 3, s.
335-359.

[3]Sibilkov, V. (2007): Asset Liquidity and Capital Structure. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 2009, ro€. 44, €. 5, s. 1173-1196.

[4] CSU (2014): Ceskd republika: Hlavni makroekonomické iidaje [online], Praha, Cesky
statisticky arad, c2014 [cit. 18. 4. 2013], <http://notes.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statistiky>.

[5] CSU (2011): Konjukturdlni priizkum v podnicich primyslovych, stavebnich, obchodnich a
ve vybranych odvétvich sluzeb prosinec 2011. [online], Praha, Cesky statisticky ufad,
c2012, [cit. 18. 4. 2013], <http://notes2.czso.cz/csu/2011edicniplan.nsf/p/1201-11>.

[6] CSU (2012): Konjukturdlni priizkum v podnicich primyslovych, stavebnich, obchodnich a
ve vybranych odvétvich sluzeb cerven 2012. [online], Praha, Cesky statisticky afad, c2012,
[cit. 18. 4. 2013], <http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/publ/1201-12-m06 2012>.

[7] Eurostat(2009): European Business. Facts and Figures. 2009 Edition. [online], Luxembourg,
Office for Official Publications of the European Communities, ¢2009, [cit.: 1. 4. 2013],
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY OFFPUB/KS-BW-09-001/EN/KS-BW-09-
001-EN.PDF>.

[8] MPO (2012): Financni analyzy podnikove sféry primyslu a stavebnictvi. [online], Praha,
Ministerstvo prumyslu a obchodu Ceské republiky, 2012, Cesky statisticky urad, 2012,

[cit. 1. 3.2013],
<http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category238>.

146



Cesky finan¢ni a Gcetni Casopis, 2014, ro¢. 9, €. 1, s. 140-147.

Vztah rentability, likvidity a hrubého domaciho produktu
v podminkach Ceské republiky

Petra Riickova

ABSTRAKT

Pouze firmam, které¢ jsou schopny dokonale ovladat nejen obchodni stranku podnikatelské
¢innosti (odbyt vyrobkl a sluzeb je bezesporu smyslem existence kazdé firmy), ale také stranku
finan¢ni, kteréd ptedstavuje velmi vyznamnou soucast strategického rozhodovani, jsou schopny
parametry z hlediska fungovani podniku jsou tak rentabilita a likvidita, nebot’ jejich hodnotami
jsou méteny dva zékladni cile existence kazdého podniku, tedy zajisténi platebni schopnosti a
tvorba pozitivnich efektli z podnikatelské ¢innosti. Dlraz je v kontextu s témito ukazateli kladen
rovnéZz na aspekty vyvoje ekonomického cyklu a indikatory divéry. Komparace byla provedena
na urovni obort podnikani. Cilem ptispévku je vyhodnotit z praktického hlediska teoretické
podklady vyplyvajici ze skuteCnosti, zZe nizka Groven rentability bude z hlediska ekonomickych
ukazatelli znamenat, ze bude zaroven drzena vysoka likvidita a naopak.

Klicova slova: Finan¢ni fizeni spole¢nosti; Likvidita; Rentabilita; Hruby domadci produkt;
Komparace; Analyza.

The Relationship among Profitability, Liquidity and Gross Domestic
Product in Condition in the Czech Republic

ABSTRACT

Competitive environment enables healthy operation only to those companies that are able to
perfectly manage not only the business side of the entrepreneurial activities (sale of products
and services surely is purpose of existence of any company), but also the financial side which
constitutes a significant part of strategic decision-making process. And thus, from the view of
corporation operating, the most important parameters are profitability and liquidity. The
emphasis is also put on aspects of development of economic cycle and trust indicators. The
comparison was made on the level of business branches. The aim of the paper is to evaluate the
practical view of the theoretical data resulting from the fact that the low level of profitability
will—from the view of economic indicators—mean that the high liquidity will be kept at the
same time and vice versa.

Key words: Financial management of corporations; Liquidity; Profitability; Gross Domestic
Product; Comparison; Analysis.
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