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Abstract
Markéta Seligova: Vybrané prvky manazerského rozhodovani a jejich vazba na ziskovost
podniki zpracovatelského priimyslu v Ceské republice

Cilem ¢ldnku je zhodnotit dopad prvki manaZerského rozhodovdni na ziskovost podniki v
Ceské republice. Za ucelem dosaZeni cile zkoumdme vztah mezi ziskovosti spole¢nosti (méfeno
prostrednictvim hrubého provozniho zisku) a prvky, které jsou predmétem manaZerského
rozhodovdni ve vyrobnim procesu a které mohou mit dopad na ziskovost vySe zminénych
spolecnosti. Jednd se predevsim o penéZni cyklus (zahrnujici dobu obratu zdsob, dobu obratu
pohleddvek a dobu obratu zdvazki), financni aktiva a zadluZeni. Pfi hodnoceni vlivu prvkai
manaZerského rozhodovdni na ziskovosti spolecnosti v Ceské republice bude pouZita korelaéni
analyza a panelovd regresni analyza pomoci zobecnéné metody momentu (GMM metoda).
Vzorek dat zahrnuje tdaje za obdobi let 2007 aZ 2018 spolecnosti ptsobicich dle klasifikace CZ-
NACE ve zpracovatelském primyslu v Ceské republice. Do vyzkumu bylo zahrnuto 3 645
vyrobnich spolecnosti. Vzorek dat bude zahrnovat tudaje za obdobi 2007 aZ 2018. Analyza bude
zahrnovat spoleénosti pisobici podle klasifikace CZNACE ve zpracovatelském primyslu v Ceské
republice. V tomto vyzkumu jsme pouZili vzorek 3 645 vyrobnich spolecnosti. Pomoci korelacni
analyzy a metoda GMM byl prokdzdn statisticky vyznamny vztah mezi prvky manaZerského
rozhodovani (jako je penéZni cyklus, financni aktiva a zadluZeni) a hrubym provoznim ziskem
ve vyrobnich spole¢nostech v Ceské republice.
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Uvod

Jednim ze zakladnich cild podniku je dosahovéni jeho financni stability, kterou lze
monitorovat a hodnotit pomoci dvou zakladnich kritérii, a to, pomoci zisku podniku a jeho
schopnosti generovat zisk prostfednictvim drzby a rozSifovani majetku dle jeho potreb nebo
prostrednictvim zhodnocovani vloZzeného kapitalu na jedné strané a pomoci zajisténi platebni
schopnosti podniku, kdy bez jejiho zajistovani ¢i v pfipadé nedostatecné platebni schopnosti
dochazi ke zhorSeni ¢i nemozZnosti fungovani podnikatelské cinnosti podniku v ramci
dlouhodobého ¢asového horizontu na strané druhé. K tomu, aby mohly podniky rozvijet svou
investi¢ni Cinnost, potrebuji disponovat znaénym objemem pracovniho kapitalu, ktery
nasledné prispéje k tvorbé zisku, ktery pfedstavuje u vétsiny spolecnosti hlavni cil podnikani.

Jestlize podnik nedisponuje potfebnou vysi pracovniho kapitalu a potfebnou vysi
penéinich prostfedk(i, mGze kromé vlastnich zdroji financovdani vyuZit také cizi zdroje
financovani za ucelem rozvijeni svych investi¢nich aktivit, jez prispéji k tvorbé zisku.

Manazefi podniku mohou zajistit ziskovost svych produktl prostfednictvim manazerskych
rozhodnuti ohledné optimalni kombinace penéiniho cyklu (CCC cyklus) a také udrZovanim
urcité vyse zasob, pohledavek, zavazk(, finanénich aktiv a zadluZeni na optimalni Urovni. Pro
ur¢ita manazerska rozhodnuti vSak manazeri spolecnosti potrebuji relevantni informace, které
odpovidaji skute¢nému prabéhu vyrobniho procesu. Tyto informace nelze jednoznacéné ziskat
z financnich ucetnich vykaza, kde jsou informace o obchodnim procesu zaznamendvany podle
legislativniho rdmce a neodpovidaji skute¢nému pribéhu vyrobniho procesu.

V souvislosti s finanéni a ekonomickou situaci subjektd je otazka tvorby zisku obzvlasté
dllezitd. Nasledné je nutno sledovat, které faktory maji vliv na vyisi zisku, a které vliv na vysi
zisku nemaji ¢i maji pouze minimalnivliv. Pokud podnik vyrabi produkty, musi nejprve zakoupit
material k jejich vyrobé. V tomto ptipadé spole¢nost zaznamena narlst zavazk(. Poté prevadi
vstupni material na zasoby, které poté prodava a prevadi je na pohledavky. Timto procesem
je podnik schopen generovat zisk. Pohledavky spole¢nosti souviseji s urcitou Urovni prodeje,
kterou by spole¢nost méla ziskat od svych zdkaznikd, zatimco zdvazky se vztahuji k urcité
urovni nakladl, které musi spole¢nost vynaloZit na vyrobu svych vyrobkd. V ramci tvorby a
generovani zisku je dllezité, aby spoletnost sledovala zdsoby, pohledavky a zavazky a
nasledné také hodnotu dluht a finanénich aktiv. Z tohoto dlvodu lze ocekdvat, Ze tyty vyse
uvedené faktory mohou mit znacny vliv na vysi zisku dané spole¢nosti.

V ndvaznosti na financni a podnikové charakteristiky je potfeba rozliSovat, o jaky typ
podniku se jedna. Zda se jedna o podniky, které Ize rozlisit dle velikosti (malé podniky, stfedni
podniky, velké podniky, velmi velké podniky), dle odvétvi (napfiklad podniky zpracovatelského
pramyslu, odvétvi stavebnictvi ¢i sluzeb), dle vlastnictvi (naptiklad soukromé, statni,
druZstevni, cirkevni, nadace), dle zaméreni a zpUsobu hospodafeni (podniky ziskové a
neziskové) a podobné.

Malé a stfedni podniky predstavuji nedilnou soucast narodniho hospodarstvi, kde jsou
vyznamnym nositelem zaméstnanosti. V souvislosti s velkymi podniky, mnoho studii
poukdzalo na znacnou provazanost stfednich a velkych podnikd, kdy se zhorSeni
konkurenceschopnosti velkych podnik( a jejich pfipadnych investic promitne do ekonomické
situace stfednich podnikl, jez vystupuji v roli dodavatelll jednotlivého zbozi a sluzeb. V
souvislosti s cizimi zdroji financovani jsou tyto podniky povazovany finan¢nimi institucemi za
rizikovou skupinu dluznik( diky své slabé financni sile.

Neméné dllezité je rozdéleni podnik( dle odvétvi. Zpracovatelsky pramysl se podili
nejvyssi mérou na vyrobé kapitalovych statk( a vyrazné ovliviiuje droven celého hospodafstvi
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dané ekonomiky. Je vyznamnym segmentem ekonomiky, ktery je dllezitym nositelem rozvoje
technologii, znalosti a pracovnich pfileZitosti.

Cilem c¢lanku je vyhodnotit vliv prvk(i manazerského rozhodovani na ziskovost podniki
zpracovatelského priimyslu v Ceské republice za obdobi let 2007 aZ 2018. Za G¢elem dosazeni
cile ¢lanku, zkoumame vztah mezi ziskovosti spole¢nosti (méfeno prostfednictvim hrubého
provozniho zisku) a prvky, jez jsou predmétem manaZerského rozhodovani ve vyrobnim
procesu a které mohou mit dopad na ziskovost vySe zminénych podnik(. Jednd se zejména o
penézni cyklus (zahrnujici dobu obratu zasob, pohledavek a zavazk(, finanéni aktiva a
zadluZeni. Pro uréeni vztahu mezi ziskovosti podnik(i zpracovatelského primyslu v Ceské
republice a prvk( manaZerského rozhodovdani bude pouzita korelacni analyza a panelova
regresni analyza pomoci zobecnéné metody momentt (metoda GMM).

Prvni ¢ast ¢lanku bude zahrnovat pfehled relevantni literatury, druha ¢ast ¢lanku bude
zamérena na metodologii a data, tfeti Cast obsahovat zjisténé vysledky a diskusi. Posledni ¢ast
bude vénovana zavéru, kde dojde ke shrnuti zjisténych vysledkd.

1. Prehled literatury

Mnoho autor( ve svych studiich dospélo k zavéru, ze prvky manazerského rozhodovani a
strukturovani kapitdlu jsou dvé oblasti, které maji dopad na ziskovost podniku. Néktefi autofi
zkoumali vztah mezi ziskovosti podnikl a fizenim pracovniho kapitalu (tedy fizenim zdasob,
pohleddvek, zavazku). Podle Deloofa (2003) ma fizeni pracovniho kapitdlu vyznamny dopad
na vykonnost podniku.

Podle Howortha a Westheada (2003), kdy jejich vysledky zkoumdni prokazaly, Ze
spolecnosti zabyvajici se fizenim hotovosti jsou vétsi firmy, které se disponuji nizS§imi prodeji
v hotovosti a maji tak s hotovosti znacné problémy. Zatimco mensi podniky se zaméruji vice
na fizeni zdsob, méné ziskové podniky se zaméruji na fizeni svych uvérQ, pljéek a svého
zadluZeni obecné. Z vyse uvedeného je patrné, ze mezi cyklem prevodu penéz ve spolecnosti
a jeji ziskovosti existuje silny vztah. TFi rlzné slozky cyklu pfevodu penéz (zavazky, pohledavky
a zasoby) Ize spravovat riznymi zpUsoby, aby se maximalizovala ziskovost podniku nebo zvysil
jeho rast.

Padachi (2006) tvrdi, Ze fizeni pracovniho kapitdlu pozitivné pfispiva k vytvoreni hodnoty
spolecnosti. Ve své studii zkoumal dopad fizeni pracovniho kapitalu na vykonnost podnik{
napfi¢ prdmyslovymi odvétvimi v obdobi 1998 az 2003 pomoci panelové regresni analyzy.
Klicové proménné pouzité v analyze byly doba obratu zasob, doba obratu pohledavek, doba
obratu zavazk(, penéini cyklus a zisk podniku. Vysledky panelové regresni analyzy prokazaly,

Makori a Jagongo (2013) analyzovali dopad fizeni pracovniho kapitalu na ziskovost
spole€nosti za obdobi 2003 az 2012. Autofi ve své studii pouZili panelova data od péti
vyrobnich a stavebnich spole¢nosti. K uréeni vztahu mezi pracovnim kapitadlem a ziskovosti
podniku byl pouzit Pearson(iv korelacni koeficient a regresni analyza (OLS: metoda nejmensich
Ctverc(l). Pomoci téchto metod byl prokdzan negativni vztah mezi ziskovosti a dobou obratu
pohledavek a penéznim cyklem. Na druhé strané byl prokazan pozitivni vztah mezi ziskovosti
a dobou obratu zdsob a dobou obratu zavazkUd. Kromé toho také zjistili, Ze finan¢ni paka, rast
prodeje a velikost firmy maji také vyznamny dopad na ziskovost podnika.

Ukaegbu (2014) zkoumal vztah mezi efektivnosti pracovniho kapitalu a ziskovosti
vyrobnich spolec¢nosti za obdobi 2005 az 2009. Panelova regresni analyza ukdzala vyznamny
negativni vztah mezi ziskovosti (mérenou prostiednictvim Ccistého provozniho zisku) a
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penéznim cyklem. ManaZefi mohou vytvaret hodnotu pro své akcionare tim, Ze se budou
snazit zkratit ¢as, ktery zdkaznici potrebuji na splaceni svych zavazk(. Rovnéz se budou snazit
prodat své zdsoby co nejrychleji a budou se snazit odlozit platby svym dodavateliim.

Bafios-Caballero, Garcia-Teruel a Martinez-Solano (2014) zkoumali souvislost mezi fizenim
pracovniho kapitalu a vykonem podniku ve Velké Britanii. Byla zjisténa existence optimalni
urovné investic do provozniho kapitalu, ktera vyvazuje pfinosy a naklady a maximalizuje tak
hodnotu spolecnosti. Ve své studii dospéli k zavéru, Ze spolecnosti by se mély vyvarovat
negativnich dopadl na vykonnost podniku v dlsledku ztraty prodeje nebo dodatecnych
naklad{ na financovani.

Enqvist, Graham a Nikkinen (2014) zkoumali vztah mezi pracovnim kapitdlem a ziskovosti
podnik( v kontextu vyvoje hospodarského cyklu. Analyza byla provedena za obdobi 2007 az
2008. Byla prokazana statisticky vyznamna souvislost mezi provoznim kapitdlem a ziskovosti
podnik(i, zejména v dobé ekonomické recese. Tento vztah je dllezitéjsi s ohledem na
hospodarskou recesi. Dale bylo zjisténo, Ze efektivni obdobi fizeni zdsob a doba konverze
pohleddvek se v obdobi hospodaiskych poklest zvysSuji. Autofi dosli k zavéru, Ze je dllezité
fidit pracovni kapitdl, a proto by mél byt zahrnut do vybranych finan¢nich pland a rozpoctu
spolecnosti.

Jayarathne (2014) véfil, Ze sprava pracovniho kapitalu je klicovou soucasti financniho fizeni
spolecnosti a mliZze zasadné ovlivnit ziskovost a likviditu spolecnosti. Vyzkum byl zaloZen na
myslence, Ze optimalni fizeni pracovniho kapitalu pozitivné prispiva k tvorbé hodnoty
spolecnosti. Tato studie byla zamérena na vyrobni spole¢nosti za obdobi 2008 az 2012. Bylo
zjisténo, Ze ziskovost je negativné spojena s dobou obratu pohledavek, dobou obratu zdsob a
penéinim cyklem. Dale bylo zjisténo, Ze ziskovost je pozitivné spojena s dobou obratu zavazka.
Vysledky také ukdzaly, Ze zvySeni pakového efektu vede k poklesu ziskovosti. Vyrobni
spolecnosti mohou zvysit sv{j vykon a ziskovost vhodnym Fizenim pracovniho kapitalu.

2. Data a metodologie

Ke zjiSténi vztahu mezi prvky manazerského rozhodovani a ziskovosti podnik(i bude pouZita
korela¢ni analyza a panelovd regresni analyza pomoci metody zobecnénych moment(i (GMM).
Veskera potrebna data byla ¢erpana z celosvétové databaze Orbis, ktera zahrnuje mimo jiné
také data z vyrocnich zprav jednotlivych podnikl plsobici po celém svété. Datovou zakladnu
tvori ro¢ni data za obdobi let 2007 az 2018. Do vyzkumu bylo zahrnuto 3 645 podnikd, jez
pUsobi ve zpracovatelském primyslu v Ceské republice.

Dle Cohena (2014) je pravé korelacni analyza vhodnou metodou k prvotnimu zjisténi
(odhadovani) funkéniho vzajemného vztahu mezi konkrétni vysvétlovanou a vysvétlujici
proménnou. Korela¢ni vztah lze vyjadfit pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu, jenz
muze mit ndsledujici podobu:

P = Z(xi_f)(Yi_y) — Z(xi_f)(Yi_y) (1)
(n—1)sxSy VE@x—0)22(yi-)?

kde X predstavuje stfedni hodnotu matice hodnot ziskovosti podnikl predstavovanou
ukazatelem hrubého provozniho zisku, Y je stfedni hodnota matice hodnot jednotlivych prvku
3



manazerského rozhodovani, kterého mohou mit vliv na tvorbu a vysi zisku (vysvétlujicich
proménnych) a n pocet pozorovani.

Vysledné hodnoty korelaéni analyzy se pohybuiji v intervalu od -1 do 1, kdy hodnoty bliZici
se k 1 signalizuji pozitivni zavislost (kladnou linedrni korelaci) mezi analyzovanymi
proménnymi, hodnoty bliZici se -1 maji zcela opacny negativni vztah (negativni linedrni
korelaci). Hodnoty bliZici se 0 vypovidaji o vzajemné nezavislosti proménnych (nulova linedrni
korelace), kdy mezi analyzovanymi proménnymi nelze jednoznacéné urcit zavislost (neni zde
potvrzena linedrni zavislost, avsak m{iZe se jednat o zdvislost nelinedrni mezi analyzovanymi
proménnymi). Proménné jsou v takovémto pfipadé nekorelované. Pfi zjistovani vzajemného
vztahu mezi proménnymi hraje duleZitou roli statistickd vyznamnost korela¢niho koeficientu,
jez lze testovat na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti.

Za standardné pouzivanou a vhodnou statistickou metodu, pomoci niz lze urcit kauzalni
vztah ¢i zavislost vysvétlované proménné na vysvétlujici proménné lze obecné povazovat
regresni analyzu, jez zkouma zavislost kvantitativniho znaku na znaku ¢&i znacich
kvantitativnich, tedy zkouma zavislost mezi vysvétlovanou proménnou a vysvétlujicimi
proménnymi. Jednotlivé ¢asové rady, jez jsou pouzivany k dosazeni stanoveného cile, mohou
obsahovat také panelova data.

Prucha (2014) shleddva problém panelovych dat prevdiné ve skutecnosti, kdy jsou
jednotliva panelova data soucasti kratsi casové rady a z hlediska panelové regrese jsou pro
pouziti metody nejmensich ¢tvercu zcela nevhodnd. Dle néj je vhodnou metodou, jak zkoumat
funkcni vztahy mezi jednotlivymi proménnymi, jez jsou usporadany do takovychto panelovych
dat, metoda nahodnych momentld (GMM metoda, z angl. Generalized Method of Moments).

Vztah mezi vybranymi prvky manazerského rozhodovani a ziskovosti podnik( Ize vyjadrit
pomoci nasledujici rovnice, ktera je v souladu s Hall (2005):

Zip =01+ P1*DZjy_ 1+ By * Xyjp + B3 * Xpir + - + B * Xnie + it (2)

kde Zi: znazorfuje zavisle proménnou (ziskovost podnik(), jeZ je prezentovana
prostfednictvim vybraného ukazatele hrubého provozniho zisku i-tého podniku
zpracovatelského primyslu v ramci Ceské republiky v &ase t, AZit.1 je vysvétlujici proménna, je?
predstavuje zpoZzdénou hodnotu Z z predchoziho roku, Xs: v sobé zahrnuje vysvétlujici
proménné, za které jsou povazovany vybrané prvky manazerského rozhodovani, jez mohou
mit vliv na vysi zisku podnikd. Znaky a, a €;; pfedstavuji konstantu modelu a rezidudlni slozku
modelu v rdmci metody nahodnych momentli GMM.

Aby byla zajisténa dostatecna vypovidaci schopnost dosazenych vysledkd, budou veskeré
proménné testovany z hlediska jejich statistické vyznamnosti (pro hladinu vyznamnosti 1 %, 5
% a 10 %). Kromé toho bude ovérovana i robustnost modelu pomoci Sargan/Hansen J- testu,
ktery urcuje, do jaké miry je metoda schopna poskytnout stejné vysledky i pfi zatizeni mirnymi
zménami parametr(. Model je vtomto ohledu robustni, jestlize jsou vysledky Sargan/Hansen
testu vyssi nez 0,05. Pfehled pouzitych proménnych predstavuje tabulka 1 (Tab. 1).



Tab. 1: Pouzité proménné

Proménné Vypocet
(Trzby — vykonova spotfeba) / (Celkova aktiva — Zavisle proménna
Hruby provozni zisk financni aktiva)
(Doba obratu zasob + doba obratu pohledavek) — Nezavisle proménna
Penézni cyklus (CCC) (doba obratu zavazku)
Financ¢ni aktiva Financni aktiva / celkova aktiva Nezavisle proménnd
(Kratkodobé uvéry a pljcky + dlouhodobé uvéry a Nezavisle proménna
Zadluzeni pujcky) / celkova aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani

3. Vysledky a diskuse

Tato ¢ast je zamérena na vysledky korelani analyzy, vysledky panelové regresni analyzy
pomoci zobecnéné metody momentl (metody GMM) a jejich komentare. Nejprve jsme
pomoci korelani analyzy konkrétné pomoci Pearsonova korela¢niho koeficientu urcili vazbu
mezi prvky manazZerského rozhodovani (penézni cyklus, finanéni aktiva, zadluZeni) a ziskovosti
podnikd zpracovatelského primyslu v Ceské republice. Vysledky korelaéni analyzy doklada
tabulka cislo 2.

Tab. 2: Vysledna vazba mezi ziskovosti podniki a prvky manazerského ticetnictvi Pouzité proménné
pomoci korelacni analyzy

Proménné Penézni cyklus Finan¢ni aktiva Zadluzeni
Hruby provozni zisk -0,2618 0,0020 -0,0316
Probability (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Zdroj: vlastni zpracovani

Podivame-li se na vazbu mezi penéznim cyklem a hrubym provoznim ziskem, korelani
koeficient dosahuje zdporné hodnoty 0,2618. Byla tedy prokazana negativni zavislost mezi
penéznim cyklem a hrubym provoznim ziskem podnikl zpracovatelského priimyslu. Znamena
to, Ze pokud dojde k rlistu penézni cyklu, bude se pravdépodobné snizovat hruby provozni zisk
podniku. Obdobnd vyvojova tendence byla prokazana také mezi zadluzenim a hrubym
provoznim ziskem. Zaporny koeficient 0,0316 signalizuje, Ze pokud se budou podniky
zpracovatelského primyslu vice zadluZenost, povede to pravdépodobné ke snizeni hrubého
provozniho zisku. Zcela opacnd vazba byla prokazana mezi financni aktivy a hrubym provoznim
ziskem. Korelacni analyzy prokazala pozitivni vazbu mezi témito 2 proménnymi. Znamena to
tedy, Ze pokud budou podniky neustale navysovat vysi svych financ¢nich aktiv, promitne se to
pravdépodobné k rlstu hrubého provozniho zisku. VSechny vysledné vazby byly testovény na
hladiné statistické vyznamnosti 1 %.

Pouzitim korelacni analyzy byly prokazany vazby mezi zkoumanymi proménnymi. Nebylo
vsak jednoznacné prokazano, ktera proménna a zda vySe analyzovana proménna ovliviiuje
hruby provozni zisk podnikl. Z tohoto dlivodu bude k uréeni vlivu prvkd manazerského
rozhodovani na ziskovost podnikl pouZita metoda zobecnénych momentl (GMM metoda).




Tab. 3: Vysledna vazba mezi ziskovosti podniki a prvky manazerského tcetnictvi Pouzité proménné

pomoci GMM metody
Zpozdéna Penéini Financni aktiva Zadluzeni J-statistic
Proménné proménna cyklus
Hruby
;. 0,1475 -0,1038 0,3010 -0,0625 32,2569
provozni zisk
Probability (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 3 zahrnuje vysledky GMM metody. Bylo prokazano, Zze vSechny ndmi analyzované
prvky manazerského rozhodovani (penézni cyklus, finanéni aktiva, zadluZeni) jsou statisticky
vyznamné, coz znamena, Zze maji vliv na vysi zisku a uréitym zptisobem ho ovliviiuji. Pomoci
Sargan/Hansen testu byla potvrzena robustnost modelu. Veskeré vysledky byly testovany na
hladiné statistické vyznamnosti 1 %. Pomoci metody GMM byl prokdzan negativni vliv
penézniho cyklu (regresni koeficient -0,1038) na hruby provozni zisk podniku. Znamena to
tedy, Ze pokud dojde v podniku narGstani penézni cyklu, bude se hruby provozni zisk snizovat.

Obdobna vyvojova tendence byla prokdzana také mezi zadluzenim a hrubym provoznim
ziskem. Regresni koeficient dosahuje zapornych hodnot ve vysi 0,0625. Budou-li podniky ve
zpracovatelském primyslu financovat své podnikatelské aktivity pomoci uvérd ¢i puajcek,
promitne se to do hrubého provozniho zisku, ktery se bude sniZovat. Divodem bude
skute¢nost, kdy se kratkodobé a dlouhodobé uvéry a pljcky poji s ndklady na cizi zdroje
financovani tedy s urokovymi naklady. Jestlize se bude neustale zvySovat dluzna castka
podniku, budou rust také urokové naklady (Uroky z Uvéra a phjéek), které budou sniZovat vysi
zisku.

Naopak zcela opacény vliv byl prokazan v ramci financ¢ni aktiv. Bylo zjisténo, Ze pokud se
podnikiim bude dafit zvySovat objem financnich aktiv, bude dochdazet skrze tato aktiva
k podpore své podnikatelské cinnosti a k narlstu hrubého provozniho zisku. Posledni
proménnou, kterd pozitivné ovliviuje hruby provozni zisk je hruby provozni zisk pfedchoziho
obdobi. Jestlize bude hruby provozni zisk po urcité casové obdobi rlst, bude nadale v béznych
obdobich tento ukazatel rUst.

Porovname-li vysledky GMM metody s vysledky korelaéni analyzu, mizeme vidét, Ze tyto
vazby vzajemné koresponduji. Pomoci korela¢ni analyzy a GMM metody byly veskeré
proménné oznaceny jako statisticky vyznamné a obé metody prokazaly shodné vyvojové
tendence mezi analyzovanymi proménnymi.

Zaveér

Cilem tohoto pfispévku bylo vyhodnotit vliv prvkd manazZerského rozhodovani na ziskovost
podnikd zpracovatelského primyslu v Ceské republice za obdobi let 2007 a7 2018. Za téelem
dosaZeni stanoveného cile byl zkoumana vazba ¢i vztah mezi ziskovosti podnik(i (méfeno
prostfednictvim hrubého provozniho zisku) a prvky, které jsou predmétem manazerského
rozhodovani ve vyrobnim procesu a které mohou mit dopad na podnikovou ziskovost. Jedna
se zejména o penézni cyklus (zahrnujici dobu obratu zdsob, pohleddvek a zavazku), finanéni
aktiva a vysi zadluzeni. Ke zjiSténi vazeb mezi vySe uvedenymi proménnymi byla pouzita




korela¢ni analyza a metoda zobecnénych momentid (GMM metoda). Do analyzy dat bylo
zahrnuto 3 645 spolecnosti pusobici ve zpracovatelském primyslu za obdobi let 2007 az 2018.

Pomoci korela¢ni analyzy bylo zjisténo, Zze penézni cyklus, financni aktiva a zadluZeni jsou
statisticky vyznamnymi veli¢éinami a mohou tak mit uréitym zplsobem vazbu na hruby
provozni zisk podniku. Bylo prokdzano, Ze u hrubého provozniho zisku a proménnych jako je
penézni cyklus a zadluZeni existuje negativni vazba a naopak u hrubého provozniho zisku a
financnich aktiv existuje vazba pozitivni.

K tomu, abychom zjistili vliv jednotlivych prvk(i manaZerského rozhodovani na ziskovost
podnik( byla vyuZita panelova regresni analyza pomoci zobecnéné metody momentd (GMM
metoda). Pomoci této metody byl prokdzdn pozitivni dopad finan¢nich aktiv a hrubého
provozniho zisku predchoziho zisku na hruby provozni zisk podnikd v béZzném obdobi. Jestlize
budou podniky navySovat tyto veli¢iny, bude pravdépodobné dochazet krlstu hrubého
provozniho zisku. Naopak zcela opacny vliv byl prokazan u velicin, jako je penézni cyklus a
zadluZeni na hruby provozni zisk. Pokud bude v podniku rlist penézni cyklus a podnik se bude
ve vétsi mife zadluZovat, bude dochazet k poklesu hrubého provozniho zisku.

Veskeré vysledné vztahy Ci vazby byly testovany na urovni statistické vyznamnosti 1%.
Vysledné vztahy byly potvrzeny pomoci testu Sargan / Hansen (J-statistika), ktery prokazuje
robustnost modelu. Je tedy dllezité, aby vrcholovi pracovnici pfi svych rozhodovanich brali
v potaz penéini cyklus, vysi svych financnich aktiv a zadluzeni a snazili se nalézt mezi nimi
vhodnou kombinaci, ktera povede k udrzeni ¢i rlstu ziskovosti podnika.
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