B. Rydlova — 1. Svatova: Viiv optimalizace pracovniho kapitdlu na hodnotu podniku

Vliv optimalizace pracovniho kapitalu na hodnotu
podniku — &ast 1 empirické studie”

Barbora Rydlovd* — Ivana Svatovd

Uvod

V soucasné dobé se pozornost manazerti pii fizeni pracovniho kapitdlu neupind pouze
k zajisténi likvidity podniku jako takové, ale vlastnici firem a manazefi kladou stale vétsi
diraz na ,,spravné* fizeni pracovniho kapitalu, které povede k zajisténi rastu hodnoty podniku
¢i vynosnosti vlastniho kapitalu. Rozhodnuti treasury manazert ovliviuji kapitalovou
strukturu podniku a jsou s ni nediln¢ spojena. Zaroven se v fadé odvétvi ukazuje, Ze limitem
rustu jsou praveé uzka mista v dodavatelskych fetézcich, takze ukoly kratkodobého financniho
managementu se presunuji i do oblasti financovani dodavatelskych fetézct.

Cilem ¢lanku je, v souvislosti s timto trendem, analyzovat vyznam pracovniho kapitalu, jako
jednoho z generatoras hodnoty, na hodnotu podniku. Clanek muze slouZit jednak investortim,
kteti zvazuji investici do konkrétniho podniku, k posouzeni moznosti zvySeni hodnoty
prostfednictvim lep§iho managementu pracovniho kapitalu, zdroven mize poskytnout urcita
vychodiska ocenovatelim pro modelovani ocekavanych penéznich tokd podniku souvisejicich
s pracovnim kapitalem. Podkladem pro ¢lanek byla analyza zpracovana v ramci diplomové
prace autorky (Svatova, 2020).

Téma je zpracovano v ramci dvou zékladnich ¢asti — Casti vénované reSerSi zahrani¢nich
odbornych studii zaloZzenych na empirickych datech a néasledné syntéze poznatkli z téchto
studii. Clanek se vénuje souvislostem mezi pracovnim kapitdlem a konkrétni vztahovou
veli¢inou podniku, jako je nejen hodnota podniku, ale napftiklad také vynosy z akcii, velikost
podniktl nebo inovativnost. Druha ¢ast, kterd bude publikovana nasledné, ma formu ptipadové
studie na konkrétnim ceském podniku. V rdmci této studie bude analyzovan vliv riznych
modelovych variant budouciho vyvoje pracovniho kapitalu na hodnotu podniku odhadnutou
pomoci metody DCF (diskontovanych penéznich toki), vcetné diskuse vlivu nastaveni
parametru investic do pracovniho kapitalu v obdobi pokracujici hodnoty.

Prinosy a negativa investic do pracovniho kapitalu

Odhadem optimalni vySe pracovniho kapitadlu ziskdva podnik ptehled o stavu
pracovniho kapitalu a také o jeho nadbytku, nebo naopak nedostatku. Kazda odchylka od
optimalni trovné pracovniho kapitalu pfedstavuje pro podnik dodatecné néklady. Cilem ftizeni
pracovniho kapitalu mtze byt dosazeni jeho optimalni trovné pti udrzeni stavajiciho vykonu,
nebo sniZeni pracovniho kapitélu pfi nezménénych ziscich. Také vlastnici podniku maji zéjem
drzet takovou vysi pracovniho kapitalu, ktera zajisti nejvyssi tvorbu hodnoty podniku. Pti
nezménénych podminkach bude pak stejny objem aktiv zajiStovat vétsi zisk, coZ se promitne
do zlepsSeni rentability a ostatnich vykonnostnich ukazatelt.

* Clanek byl zpracovan s vyuzitim prostfedkd institucionalni podpory na dlouhodoby koncepéni rozvoj védy
a vyzkumu na FFU VSE IP 100040 a 1G104029.

“ Ing. Barbora Rydlova, Ph.D. — vedouci katedry, Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.

™ Ing. Ivana Svatova — GT Appraisal services - Znalecky ustav a.s.

Ocefovan, ro¢. 13, &. 3-4, 2020



B. Rydlova — 1. Svatova: Viiv optimalizace pracovniho kapitalu na hodnotu podniku

V ramci ocenéni podniku vstupuje pracovni kapitadl v absolutnim vyjadieni do
plénované rozvahy a zména provozné nutného pracovniho kapitalu bude piimo ovliviiovat
planovany vykaz penéznich tokt a tedy i hodnotu podniku.

Zvyseni €i snizeni investic do pracovniho kapitalu tak pfimo ovliviiuje hodnotu
podniku. SniZeni investic do pracovniho kapitalu sice zvysi penézni toky, ale tento pozitivni
efekt musi byt porovnan s pfipadnymi negativnimi efekty jako napiiklad pokles trzeb (kvuli
nedostateCnym zdsobam nebo ptisnéj§im Gveérovym podminkam) a vyssi ndklady (dodavatelé
mohou pozadovat vyssi ceny).

Zvysovani investic do pracovniho kapitalu je vyhodné pouze pokud naklady na drzeni
pracovniho kapitadlu neptfevysuji ptinosy plynouci z jeho drzeni. ZvySovani ¢i snizovani
investic do pracovniho kapitalu piinasi podniku rtizné vyhody, ale i nevyhody v dalSich
obdobich (Almeida kol., 2017).

Tab. 1: Efekty dodateénych investic do pracovniho kapitalu

Pozitivni efekty Negativni efekty
minimalizace moznosti ztraty prodeje v potieba dodate¢ného financovéni, coz zase
dasledku mozného nedostatku zésob zvySuje nakladové uroky
poskytovani obchodnich uveért zdkaznikiim — | vyssi ivérové riziko
podpora dlouhodobého vztahu se zakazniky
ochrana pted kolisanim cen komodit drzeni finan¢nich prostiedkii v méné

likvidnich forméch pracovniho kapitalu

v v .

podniky s vy$$imi investicemi do pracovniho | skladovani nadmérného mnozstvi zasob
kapitalu jsou povazovany za likvidnéjsi a spojeno s dalSimi néklady, jako je najem
maji nizsi riziko selhéani skladu, pojisténi a zabezpeceni

snizeni nakladd na logistiku

zvySeni prodeje a mozné zvyseni ziskovosti

podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Almeida a kol. (2017)

Empirické studie souvislosti mezi pracovnim kapitilem a vybranymi
podnikovymi veli¢inami

V poslednich letech se problematice vztahu mezi pracovnim kapitdlem a ridzné
definovanymi podnikovymi veli¢inami vénuje fada pfevazné zahranicnich autord. Pro
zpracovani tohoto clanku byla provedena Sirokd reSerSe, na jejimz zdkladé byly vybrany
relevantni publikace. Vybrané studie jsou zaloZeny na souboru empirickych dat, na kterych
autofi zkoumaji vztah pracovniho kapitalu a dalSich podnikovych veli¢in:

e vykonnosti podniku, at’ uz je meéfena vykonnosti, trzni cenou celkového
kapitalu apod.,

e vynosnosti akeii,

e inovativnosti podniki,

e velikosti podnikt, vlivu odvétvi a dalSich faktort.

Ukazatele pro vyjadieni vykonnosti podniku (tvorby hodnoty)

Odborné studie tykajici se pracovniho kapitdlu pracuji s riznymi ukazateli pro
vyjadifeni vykonnosti podniku. Vybér ukazatelti pro vyjadieni vykonnosti podniku mtze do
ur¢ité miry ovlivnit vysledky analyz a jejich interpretaci. Jako méfitko vykonnosti jsou
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Vv jednotlivych studiich pouzity trzni, ale i ucetni ukazatele. Zavislou proménnou, kterou se
meii vykonnost ¢i tvorba hodnoty podniku, jsou ve studiich rtizné ukazatele. Tvorba hodnoty
je métena naptiklad jako prémiovy vynos nad ramec vynosu referen¢niho portfolia, nebo trzni
cena podniku (jako soucet trzni kapitalizace a dluhu). Jednou z nezavislych proménnych je
vzdy ukazatel vztahujici se k pracovnimu kapitalu, nejcastéji obratovy cyklus penéz nebo
piebytek pracovniho kapitalu. Obratovy cyklus penéz, ktery se poziva pro vyjadieni stavu
pracovniho kapitalu, je definovan jako soucet doby obratu zasob a doby obratu pohledavek
snizeny o dobu obratu zavazkl (Temtime, 2016). Pfebytek pracovniho kapitalu autoii méfi
riznymi zpusoby (srov. Aktas a kol. (2015) a Almeida a kol. (2017)). Vzhledem k tomu, ze
k tvorb¢é hodnoty podniku nepiispiva pracovni kapital izolované, ale spolu s ostatnimi
generatory hodnoty, v modelech se vyskytuji dalsi nezavislé proménné, jako naptiklad ucetni
ukazatele zahrnujici rentabilitu aktiv, rentabilitu investic, rentabilitu vlastniho kapitalu, hruby
provozni zisk a zisk na akcii, ¢i Tobinovo Q. Tobinovo Q pfedstavuje pomér mezi trzni
hodnotou spolecnosti na akciovém trhu a hodnotou jeji naklad na reprodukci aktiv. Nékteré
modely zahrnuji téZ nefinancni ukazatele, jako napfiklad pocet let firmy na trhu. V tomto
¢lanku se v8ak vzhledem k cilim zamétujeme primarné na studie vztahu pracovniho kapitalu
na hodnoty podniku métené na bazi trznich veli€in, i kdyz tyto dopliiujeme naptiklad o studii
Honkové (2019) na Ceskych datech, kterd vzhledem k tomu, ze vétSina ceskych podnikt neni
obchodovana na kapitdlovém trhu, je zaméfena na vztah mezi ziskem a obratovym cyklem
penéz.

Vztah pracovniho kapitalu a hodnoty podniku

Na analyzu vztahu hodnoty podniku a pracovniho kapitdlu se v poslednich letech
zameétuje cela fada empirickych studii. Banos-Caballero a kol. (2014) ve své analyze uvadi, ze
mezi Urovni pracovniho kapitalu a vykonnosti podniku existuje vztah ve tvaru obracené¢ho U.
Ke stejnym zjisténim dospéli téz Almeida a kol. (2017), Aktas a kol. (2015) a Ben-Nasr
(2016). Z tohoto zjisténi vyplyva, Ze existuje optimalni Uroven investic do pracovniho
kapitalu. Znamena to, ze podniky s nizkou urovni ¢istého pracovniho kapitalu (tj. pomér
¢istého pracovniho kapitdlu k trzbam podniku je niz8i neZ odpovidajici roéni medidn poméru
Cistého pracovniho kapitdlu k trzbam v daném odvétvi) mohou investicemi do cistého
pracovniho kapitalu zvysit hodnotu podniku. Pokud ¢isty pracovni kapital v podniku dosahuje
vysokou uroven, mohou dalsi investice do ¢istého pracovniho kapitalu vést naopak ke snizeni
hodnoty podniku.

Ve své studii Banos-Caballero a kol. (2014) dale uvadi, ze kdyz je Groven pracovniho
kapitalu v podniku niz8i, miZe zavedeni opatfeni pro zvySeni investic do pracovniho kapitalu
zvysit trzby podniku a podnik tak miiZze ziskat jesté dalsi vyhody plynouci z navySeni
pracovniho kapitalu. Pokud je troven pracovniho kapitilu nad optimalni irovni, mohou dalsi
investice snizovat tvorbu hodnoty podniku, a to zejména kvili dodatecnym urokovym
nakladlim a vys$§imu uvérovému riziku podniku.

Rada studii analyzuje vliv pracovniho kapitdlu na hodnotu podniku prostiednictvim
kritéria vynosnosti. Vysledky jednotlivych studii, jak jsou uvedeny nize, nevykazuji
jednoznacnou shodu. Nékteré studie potvrzuji pozitivni vztah mezi vynosnosti a obratovym
cyklem penéz. Na druhé strané vysledky dalSich studii v rozporu s teorii podnikovych financi
svéd¢i o existenci negativniho vztahu mezi ukazateli pracovniho kapitdlu a vynosnosti
podniku.

Podle Deloofe (2003), ktery analyzoval vzorek belgickych podnikti, existuje negativni
vztah mezi ukazateli pracovniho kapitdlu a vynosnosti podniku. Negativni vztah mezi
vynosnosti podniku a dobou splatnosti pohledavek miize byt vysvétlen tim, ze zdkaznici chtéji
u podnikid s niz$i vynosnosti vice ¢asu na posouzeni kvality produktd od danych podnika
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a plati tak pozdé¢ji. U podniki, jez dosahuji niz$i vynosnost, mize dochazet k hromadéni
zéasob na skladé, a tedy prodlouzeni doby obratu zasob. Mén¢ vynosné podniky mohou splacet
své zavazky diive nez vynosné€jsi podniky, coz by také mohlo vysvétlovat negativni vztah
mezi dobou splatnosti zavazkl a vynosnosti podniku.

Rimo and Panbunyuen (2010) ve své studii naopak potvrzuji pozitivni vztah mezi
ziskovosti a obratovym cyklem penéz. Kdyz dojde ke zvysSeni ziskovosti, ktera je méiena
rentabilitou aktiv, prodlouzi se obratovy cyklus penéz a snizi se tak efektivita fizeni
pracovniho kapitalu. Z jejich zjisténi déale vyplyva, ze délka obratového cyklu penéz ma
inverzni vztah k penéznimu toku z provozni ¢innosti, velikosti podniku a rastu trzeb. Zvyseni
téchto tfi faktor zkracuje délku obratového cyklu penéz, coz zefektivituje fizeni pracovniho
kapitalu. Tento zavér je tak v souladu s teorii kratkodobého finanéniho managementu.

Ziskovost podniku je podle studie, kterou provedli Charitou a kol. (2010) neptimo
umérnd cyklu konverze penéz a jeho slozkam, tedy dobé obratu zéasob, dob& obratu
pohledavek a dob¢ splatnosti zavazkii. Charitou a kol. (2010) po obdobi krize v roce 2008
dosli k zavéru, ze efektivni vyuziti zdroji podniku miize vést ke zvySeni ziskovosti a snizeni
volatility, coz mize vést ke sniZeni rizika platebni neschopnosti, a tim ke zvyseni hodnoty

podniku.

Data pochézejici z ¢eského trhu analyzovala Honkova (2019), ktera ve své studii
zkoumaé vztah mezi pracovnim kapitalem a vykonnosti podniku. Zdrojem dat ve studii byla
databaze MagnusWeb. Podniky, které¢ zvefejnily data v letech 2015 az 2016, byly nasledné
rozdéleny podle toho, jestli disponovaly nebo nedisponovaly zdsobami. V rdmci vzorku
podnikti se zasobami bylo pouzitych 1953 podnikt. Vzorek podnikii bez zasob tvoril data od
958 podnikii. Pfedmétem studie bylo také urcit optimalni mnozstvi pracovniho kapitalu
pomoci kvadratické regrese.

Studie zkouma vztah zavislosti Cistého zisku na proménnych, které ovlivituji pracovni
kapital, a to obratovy cyklus penéz, velikost podniku, zadluzenost a rentabilitu aktiv. Ze
zkoumanych dat vyplyva, ze zisk je pozitivné zavisly na velikosti podniku, zadluZenosti
a rentabilité aktiv. Naopak vztah mezi obratovym cyklem penéz a ziskem je konkavni. Z této
kvadratické funkce byl nésledné odvozen inflexni bod. Pro ¢eské podniky na zdklad¢ studie
plati, Zze optimalni obratovy cyklus penéz u podnika se zasobami by mél byt teoreticky 134
dni a 70 dni pro podniky bez zasob. (Honkova, 2019)

Nasledujici tabulky shrnuji vysledky vybranych studii, které se zabyvaji vztahem
hodnoty podniku a ¢istého pracovniho kapitadlu. Spoleénym tvrzenim vSech uvedenych
studii je existence vztahu mezi investicemi do Cistého pracovniho kapitalu a hodnotou
podniku ve tvaru obraceného U. KaZzda tabulka obsahuje vzorek pouzitych pozorovani,
vysvétleni zavislych a nezavislych proménnych a zjisténi studie. Uvedené tabulky neobsahu;i
kompletni vycet vS§ech modeld, jejich variaci a proménnych vyuZzitych v danych studiich, ale
nabizi pouze stru¢né shrnuti studii pro pfipadné porovnani.
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Tab. 2: Shrnuti studie — Aktas a kol. (2015)

Vzorek

15 541 podniki, v rdmci dané analyzy bylo celkové pouzito 140 508
pozorovani dostupnych mezi roky 1982 az 2011.

Zakladni
model

Vie=at + ni+ By ExcessNWC;,_, + BControls; 4 + &+

Zavisla
proménna

V je zéavisla proménna, kterd méti vykonnost podniku.

Meéftitkem vykonnosti podniku je ,,prémiovy* vynos z akcii upraveny
podle velikosti firmy a také podle poméru trzni a ucetni hodnoty.
Prémiovy vynos je definovan pro ¢as t jako rozdil mezi vynosem

investice nakupen¢ a drzené ve firmé i a vynosem z investice
nakoupené a drzené v rdmci referencniho portfolia.

Nezavislé
proménné

o a nj predstavuji ménici se ekonomické a finan¢ni podminky v Case.
Ptebytek Cistého pracovniho kapitalu je ziskan ipravou poméru
¢istého pracovniho kapitalu k trzbam o volatilitu trzeb a rust trzeb

Vv pribéhu jednoho roku, penézni tok, vliv finanéni tisné a pocet let
podniku na trhu.

Dalsi proménné jsou celkové aktiva, trzby, trzni hodnota vlastniho
kapitalu, Tobinovo Q, podil vydaji na vyzkum a vyvoj na celkovych
aktivech, penézni tok atd.

Zjisteéni

Mezi investicemi do ¢istého pracovniho kapitalu a hodnotou podniku
existuje vztah ve tvaru obraceného U.

Ubytek z nadmérného mnoZstvi zasob je spojen se zlepsenim doby
obratu zasob v dal$im roce.

S ubytkem zasob je spojen pozitivni vliv na vykonnost podniku i v
nasledujicich letech.

VEtsi finanéni flexibilita a uvolnéni hotovosti z pracovniho kapitalu
umoziuji podnikiim financovat dals$i investice.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é Aktas a kol., 2015

Tab. 3: Shrnuti studie — Almeida a kol., 2017

Vzorek

Vzorek brazilskych nefinan¢nich podnika kétovanych na
BM&FBOVESPA v letech 2010 az 2015; vzorek obsahuje od 164
podnikii v roce 2010 do 142 podnikli v roce 2015.

Zakladni
model

Vi,t =at + nl + ﬁl ExceSS_NWCi’t_l + ,BZCOTltTOISi't_l + Ei,t

Zavisla
proménna

Prémiovy vynos akcii v prib¢hu roku = vynos z akcii i béhem roku t -
vynos referencniho portfolia akcii 1 béhem roku t.

Nezavislé
proménné

Prebytek Cistého pracovniho kapitalu = rozdil mezi podilem &istého
pracovniho kapitalu a trzeb podniku i v roce t a medidnu podilu
¢istého pracovniho kapitélu a trzeb odpovidajicimu odvétvi podniku i
VvV roce t.

Dalsi proménné = hotovostni rezervy, i€etni hodnota / trzni hodnota

vlastniho kapitalu, velikost podniku, pakovy efekt, riziko, nehmotna
aktiva, riist aktiv, penézni tok, Tobinovo Q, rist trzeb, volatilita trzeb.
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Zjisténi e Mezi urovni pracovniho kapitalu a vykonem podniku existuje
nelinearni vztah.

e U podniki s nadbytkem pracovniho kapitélu je tento vztah negativni.
V téchto ptipadech zvyseni pracovniho kapitalu nemusi pro podnik
vytvaret hodnotu.

e Naopak u podniki s nizkou urovni pracovniho kapitdlu (pracovni
kapital je pod optimem) je vztah pozitivni. ZvySeni pracovniho
kapitalu se tak mize podilet na tvorbé hodnoty.

e Mezi investicemi do ¢istého pracovniho kapitalu a hodnotou podniku
existuje vztah ve tvaru obracené¢ho U.

e Pokles piebytku ¢istého pracovniho kapitalu v pfedchozim roce vede
ke zvyseni investic podniku v nasledujicim roce pouze u podnikd,
které uplatiiuji agresivni politiku v oblasti pracovniho kapitalu.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Almeida a kol., 2017

Tab. 4: Shrnuti studie - Bafios-Caballero a kol., 2014

Vzorek e Vzorek zahrnuje nefinan¢ni kotované firmy ze Spojeného kralovstvi
za obdobi 2001 — 2007.

e Ze vzorku byly vylouceny podniky, které vykazovaly zéporné
hodnoty, chyby v tcetnich datech a extrémni hodnoty u sledovanych
proménnych.

e Vzorek obsahuje pouze podniky, které mély dostupné tidaje po dobu
nejméné pet po sobé€ nasledujicich let.

e Vzorek obsahuje 258 firem (1606 pozorovani).

Zikladni ® Qit= Po+ BiNTCyi+ BoNTCE + B3SIZE;; + BoLEV;, +

model BsGROWTH,, + BsROA + At + i + &,

Zévis!{z'l e Podnikova vykonnost = pomér souctu trzni hodnoty vlastniho kapitalu
proménna a ucetni hodnoty dluhu k ucetni hodnoté aktiv.

Nezavislé e Obratovy cyklus penéz = méfitko Fizeni pracovniho kapitalu.
proménné e Dalsi proménné = velikost firmy se méfi jako pfirozeny logaritmus

trzeb, pakovy efekt je méfen pomoci poméru celkového dluhu k
celkovym aktiviim, rust pfilezitosti je vypocten jako ucetni hodnota
nehmotnych aktiv / celkova aktiva a ndvratnost aktiv je méfena
pomérem zisku pted troky a dani k celkovym aktivim.

e Proménnd At se méni v Case a je urCena k zachyceni vlivu
ekonomickych faktori, které mohou také ovlivnit vykonnost podniku,
ale které firmy nemaji moZnost ovlivnit.

® 1 je nepozorovatelnd heterogenita, ktera vyjadiuje individualni vlivy.
e ¢i,t je ndhodna proménna.

Zjisténi e Vztah mezi pracovnim kapitalem a vykonnosti podniku je konkavni a
ma tvar obraceného U.

e Optimalni troveil pracovniho kapitalu se nachazi obecné nize u
podnikt, které maji omezeny piistup ke zdrojiim financovani nez u
podnikil, jez maji k dispozici dostatek dostupnych zdrojii financovani.
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e Kazdy odklon od optimalni tirovné pracovniho kapitalu stoji podnik
dodate¢né naklady.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Bafos-Caballero a kol., 2014

Tab. 5: Shrnuti studie - Ben-Nasr, 2016

Vzorek e \zorek obsahuje 558 privatizovanych firem z 54 zemi (3719
pozorovani) za obdobi 1981 az 2012.

Zakladni o Vi, = 8y+ 8 XNWC;, * NEG;, + §3XNWC;, * POS;, + 83E; ; +

model 84dE; + 85dE; o1 + 6gdNNA; ¢ + 8;dNNA; ¢ 1 + 6gRD; ¢ +

89dRD;+ + 610dRD;t4q + 6111 + 812dl; ¢ + 613Al; 41 + 814D +
615dD; ¢ + 616dD; t41 + 817AVi 41 + 615Ci ¢t + 610d (i +
620dCi’t+1 + 621AGEth + (I)l + Yt + Eit

Zavisla e Vit je hodnota podniku vypocitana jako pomér soudtu trzni
proménna kapitalizace a celkového dluhu k celkovym aktiviim.

Nezavislé e Piebytek Cistého pracovniho kapitalu = rozdil mezi pomérem ¢istého
proménné pracovniho kapitélu k trzbam podniku a odpovidajicim rocnim

odvétvovym medianem poméru Cistého pracovniho kapitalu k trzbam.

e Ei,t je zisk pfed uroky a zdanénim vydéleny celkovymi aktivy; NNAi,t
predstavuje pomeér Cistych fixnich aktiv (tj. rozdil mezi celkovymi
aktivy a souctem hotovosti a Cistého pracovniho kapitalu) k celkovym
aktiviim; RDi,t je pomér ndkladl na vyzkum a vyvoj k celkovym
aktivim; Ii,t je pomér nakladt na aroky k celkovym aktiviim; Di,t je
pomér hotovosti k celkovym aktiviim; ¢i a yt jsou uréeny k zachyceni
vlivu ekonomickych faktort, které mohou také ovlivnit vykonnost
podniku, ale které firmy nemohou ovlivnit; €i,t je pocet let piisobeni
podniku na trhu.

Zjisténi e Mezi investicemi do ¢istého pracovniho kapitalu a hodnotou podniku
existuje vztah ve tvaru obraceného U.

e Ve statnim podniku s nizkou Grovni ¢istého pracovniho kapitélu je
potencialni riist ¢istého pracovniho kapitalu hodnocen akcionéafi méné
pozitivné.

e Na druhé strané, u podnikd, které nejsou ve statnim vlastnictvi, je riist
¢istého pracovniho kapitdlu hodnocen akcionafi pozitivné.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ben-Nasr, 2016

Vztah pracovniho kapitalu a vynosu z akcii

oy ee

vztah mezi zlepSenim fizeni pracovniho kapitalu a vy$$i vykonnosti podniku. Celkem byl
v jejich studii pouZzit vzorek, ve kterém se nachéazelo 15 541 podnikil a v rdmci dané analyzy
bylo celkové pouzito 140 508 pozorovani dostupnych mezi roky 1982 az 2011. V mnohych
studiich jsou ¢asto v modelu pouzity proménné piimo ze zkoumaného obdobi. Na rozdil od
ostatnich studii, Aktas a kol. (2015) pouzivaji ve své studii proménné, jez jsou o jedno obdobi
opozdény. Tento posun zvolili, aby zdiraznili, ze pracovni kapital, vykonnost podniku
a investice nemohou byt soucasné v rovnovaze béhem jednoho obdobi.

Ubytek z nadmémého mnozstvi zasob je podle Aktase a kol. (2015) logicky spojen se
ZlepSenim doby obratu zasob v dal$im roce. Ubytek zasob pozitivné ovliviiuje také vykonnost
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podniku i1 v nasledujicich letech. Podle zjisténi autorii pokles pfebytku cistého pracovniho
kapitalu o jednu smérodatnou odchylku, tedy o 15,29 % je spojen s nariistem vynosu z akcit
0 0,72 % v ptistim obdobi a nartistem vynosu z akcii o 3,78 % v nasledujicim tfiletém obdobi.
Prebytek cistého pracovniho kapitalu (a jeho smérodatna odchylka) byl dopocten tpravou
podilu cistého pracovniho kapitdlu k trzbam o volatilitu prodeje, rist prodeje v prubchu
jednoho roku, penézni tok, vliv financni tisn€ a pocet let podniku na trhu.

U podniku s mimotadné vysokym pracovnim kapitdlem je nardst vynosu z akcii pfi
poklesu pracovniho kapitalu jesté vyraznéjsi. Ze zjisténi vyplyva, Ze zde existuje pti¢inna
souvislost mezi fizenim pracovniho kapitalu a vynosnosti akcii.

Cilem studie vypracované Aktasem a kol. (2015) je také prezkoumat, jakym zpisobem
se zlepSeni fizeni pracovniho kapitalu promitne do zvySeni vykonnosti podniku. V navaznosti
na literaturu autofi uzaviraji, ze poklesem nadbytku ¢istého pracovniho kapitalu 1ze dosahnout
vysSi financni flexibility podniku a v kratkodobém horizontu ma podnik k dispozici
dodate¢nou hotovost. Nasledné¢ miize podnik vyuzit ziskané penize efektivnéji. Kdyz se
v ramci podniku rozhodne o vyuziti dodatecné hotovosti na financovani dalSich investic,
muze tak neptimo dojit ke zvySeni hodnoty podniku.

Vysledky analyzy potvrzuji, ze pokles nadbyte¢ného Eistého pracovniho kapitlu je
pozitivné propojen s narustem investic v piiStim obdobi. Pokles ptebytku ¢istého pracovniho
kapitalu o jednu smérodatnou odchylku, tedy o 15,29 %, je spojen s primérnym naristem
podnikovych investic (v poméru k celkovym aktivim) o 0,48 % v pfistim obdobi (Aktas
a kol., 2015).

Ugurlu a kol. (2014) se ve své studii zabyvaji vztahem mezi pracovnim kapitalem
a ziskovosti podniku na vzorku ceskych malych a stfednich podnikd. Ve své studii
predpokladaji, ze existuje vztah mezi fizenim aktiv a ziskovosti. Cilem této studie bylo proto
posoudit, zda je mozné optimalnim drzenim pracovniho kapitdlu zvysit ziskovost ceskych
podnikii.

Zkoumany vzorek ceskych podnikli v letech 2009 az 2012 zahrnuje data od 3045
podnikd. Z vysledkt studie vyplyva, ze ziskovost malych a stiednich Ceskych podniku je
vyznamné ovlivnéna délkou obratového cyklu penéz. Studie provedené v ostatnich zemich
podporuji toto zjisténi. Ackoli podle vysledku studie neni ziskovost méfena rentabilitou aktiv
ovlivnéna dobou obratu zasob. Toto tvrzeni je v rozporu s predchozim vyzkumem a je tak
pfedmétem dalSiho zkoumani. Autorky studie proto navrhuji pro dal§i a podrobnéjsi
zkoumani rozdélit vzorek podle odvétvi (kody NACE), a tak zkoumat zavislost ziskovosti na
jednotlivych ukazatelich pracovniho kapitélu.

Vztah pracovniho kapitalu a inovativnosti

vvvvv

pracovniho kapitadlu mezi inovativnimi podniky a podniky, které neinovuji. Tato studie byla
provedena na vzorku 400 kotovanych firem v Malajsit béhem obdobi 2006 az 2015. Ze
zjisténi studie vyplyva, Ze inovativni podniky dosahuji lepSich vysledkii v oblasti pracovniho
kapitalu neZ podniky, které neinovuji. Inovaéni schopnosti podnikil pfispivaji ke zlepSeni
fizeni svého pracovniho kapitalu a podniky tak dosahuji lepSich vysledkl v této oblasti.

Ve studii byly podniky rozdéleny na dvé skupiny dle klasifikace odvétvi. Mezinarodni
organizace (jako napi. OECD) ve svych vystupech Casto vyuzivaji klasifikace odvétvi dle
technologické narocnosti. Podniky s vysokou technologickou naroc¢nosti jsou v rdmci studie
povazovany za inovativni, a naopak podniky s nizkou technologickou narocnosti jsou
povazovany za neinovativni.
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V této studii byl jako méfitko hodnoty podniku pouzit podil EV/EBITDA. To
znamena, ze hodnota podniku je vyjadiena jako Enterprise Value (tj. hodnota celkového
investovaného kapitalu) vydélend ziskem pted odectenim uroki, dani, odpisti a amortizace.
Pro méfeni pracovniho kapitalu je ve studii pouzit obratovy cyklus penéz. Mira inovaci je
vyjadiena podilem vydaji na vyzkum a vyvoj k celkovému objemu trzeb.

Vysledky studie potvrzuji, Ze mezi obratovym cyklem penéz a hodnotou podniku je
negativni vztah, coz znamena, ze pfi poklesu obratového cyklu penéz o x % vzroste hodnota
podniku vyjadfend danym pomérem EV/EBITDA o x %. Také mezi dobou splatnosti
pohledavek, dobou obratu zasob a hodnotou podniku existuje negativni vztah. Mezi dobou
splatnosti zdvazki a hodnotou podniku je naopak pozitivni vztah (Nurein a Din, 2017).

Vliv fizeni pracovniho kapitdlu na hodnotu podniku je vSak vyrazngj$i mezi
inovativnimi podniky ve srovnani s podniky, které neinovuji. Neustale ptizpiisobovani se
novému prostiedi a provadéni inovaci stavi podniky do role, kdy t€zi z mnoha procesii
a technologii maximum a jsou schopny dosahnout vyznamného snizeni pracovniho kapitalu.

Tato studie rovnéz doklada, Zze inovativni podniky piispivaji ke zlepSeni svého
pracovniho kapitalu tim, Ze dokdzou efektivné vyuzivat své dostupné zdroje, investuji do
vyzkumu a vyvoje a zlepsuji své vyrobky, postupy a technologie. Dosazeni efektivniho fizeni
pracovniho kapitdlu nezahrnuje pouze finan¢ni aspekt, ale také celkovou integraci fizeni
pracovniho kapitalu s obchodnimi procesy (Nurein a Din, 2017).

Otazkou je, zda kauzalita nemiZze byt i opacna. Jak vyplyva z empirickych studii
uvedenych v piedchozi ¢asti, optimalizace pracovniho kapitalu vede v nasledujicich letech
k vyraznéjsim investicim do dlouhodobych aktiv. Inovace jsou zpravidla doprovazeny
vysokymi naroky na investice do dlouhodobych aktiv, inovativni firmy jsou proto nuceny co
nejlépe optimalizovat pracovni kapital, aby uvolnénou hotovost mohly investovat.

Vztah pracovniho kapitalu a velikosti podniku

Sabri (2012) ve své studii uvadi, ze primérny podil obéznych aktiv na celkovych
aktivech u menSich podnikl je vyssi, nez je primérny podil obéznych aktiv na celkovych
aktivech u velkych podnikti. UdrZzovani obéznych aktiv na urcité urovni mize mit zasadni
vyznam pro malé podniky ve srovnani s velkymi, a to z diivoda zabezpeceni kazdodenniho
plynulého provozu. Velké podniky maji Casto pfistup na finanéni trhy a mohou tak
minimalizovat riziko nesplnéni zavazkl z pajcek kviili nedostatecné likvidité.

Velké podniky maji téZ vyhodu v tom, ze jsou schopny lip budovat dobré vztahy
S dodavateli (nebo maji vétsi vyjednavaci silu), ¢imz dochazi ke snizovani pracovniho
kapitalu.

V ramci studie autofi dospéli také k zavéru, ze primérna hodnota obéznych aktiv
u méné¢ zadluZenych podnikl je vyssi, nez je primérna hodnota obéZznych aktiv u podnikt
s vétSim zadluzenim. Z vysledku téz vyplyva, ze kdyz se podnik vic zadluzuje, manazefi se
vice zajimaji o fizeni pracovniho kapitalu (Sabri, 2012).

Vztah pracovniho kapitalu a dalSich charakteristik podniku

Nasledujici tabulka obsahuje piehled vybranych studii, které zkoumaji vztah
pracovniho kapitalu a potencialni krize, odvétvi a dalSich faktort.
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Tab. 6: Shrnuti vybranych studii

Zkoumany vztah

Zjisténi

Vliv potencialni krize na
hodnotu podniku

Penize ziskané efektivnéj$im fizenim pracovniho
kapitalu je mozné zhodnotit nejvic v dob¢, kdy dochézi

K rozsifovani investi¢nich pfilezitosti (vyssi navratnost
investic nez v dob¢ krize). (Aktas a kol., 2015). K tomuto
zéavéru studie vSak dluzno podotknout, ze studie se
nezaméiovala na investice kapitalové, kdy fada investorti
do vlastniho kapitalu naopak realizuje akvizice v dobé
krize, kdy jsou ceny akcii nizké.

Vztah typu vlastnictvi podniku
a pracovniho kapitalu

Rust Cistého pracovniho kapitalu neni u podnikt ve
statnim vlastnictvi hodnocen pozitivné na rozdil od
podniki v soukromém vlastnictvi. (Ben-Nasr, 2016)

Vztah hospodarské urovné
zemé a pracovniho kapitalu

Nartst Cistého pracovniho kapitalu o jeden dolar je
spojen se zvySenim hodnoty podniku o vice nez jeden
dolar. To plati pro zemé¢ s lepSim hospodatskym
rozvojem. Naopak narust ¢istého pracovniho kapitalu o
jeden dolar ptinese zvySeni hodnoty podniku o ptiblizné
0,41 dolaru (0,59 dolaru) v zemich s niz$im
hospodatskym rozvojem. (Bafnos-Caballero a kol., 2019)

Z teoretického hlediska by tyto vztahy mély platit pouze
v okamziku, kdy je hodnota pracovniho kapitalu nizsi
nez optimalni. Mé-li kiivka hodnoty podniku v zavislosti
na pracovnim kapitalu tvar obraceného U, kde maximum
hodnoty podniku je pravé v bodg, kdy je pracovni kapital
podniku optimalni, tyto vztahy by nemély platit pro
investice do pracovniho kapitalu za bodem optima.

Vztah institucionalniho
usporadani zemé a pracovniho
kapitalu

Institucionalni uspofadani ovliviiuje kapitalovou
strukturu, finanéni rozhodovani a trzni ocenéni podniku.
(Banos-Caballero a kol., 2019)

Vztah odvétvi a pracovniho
kapitalu

Vysledky studie ukazuji, Ze v oblasti vyroby a
zemédelstvi jsou nejvyssi primérné hodnoty obratového
cyklu penéz, které €ini 96 dni a 95 dni. Doprava ma
zaporny obratovy cyklus penéz a odvétvi sluzeb ma
nejkratsi kladny obratovy cyklus penéz.

Vysledky vicerych analyz dokazuji, Ze mezi odvétvim a
pracovnim kapitalem existuje urCity vztah, ktery by mél
byt bran v tivahu pfi provadéni regresnich analyz.
(Garcia-Teruel a Martinez-Solano, 2007)

Zdroj: Vlastni syntéza na zaklad¢é Aktas a kol. (2015), Ben-Nasr (2016), Banos-Caballero a kol. (2019), Garcia-

Teruel a Solano (2007)
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Zavér

V prvni ¢asti Clanku jsme na zdkladé podrobné reserSe odborné literatury z poslednich
nékolika let provedli syntézu poznatkli z empirickych studii, pfevazné zahranicnich,
provedenych na Sirokych vzorcich dat. Pfedmétem zkoumani je primarn¢ vztah pracovniho
kapitéalu a tvorby hodnoty podniku a ndvazné¢ také vztah mezi pracovnim kapitadlem a dal$imi
podnikovymi veli¢inami.

Pro finan¢ni fizeni, ale i pro finan¢ni modelovani napiiklad v ramci ocefiovani podniku,
vyplyvaji z vyse uvedenych studii nékteré dalezité¢ zavery, které byly potvrzeny statistickymi
metodami na empirickych datech.

Empirické studie potvrzuji pozitivni vliv optimalizace pracovniho kapitdlu na vykonnost
podniku, potazmo na tvorbu jeho hodnoty. Studie se shoduji v zavéru, ze mezi Urovni
pracovniho kapitdlu a vykonnosti podniku existuje vztah ve tvaru obracen¢ho U. Z tohoto
vyplyva, Ze existuje optimalni uroven investic do pracovniho kapitdlu. Podniky s nizkou
urovni ¢istého pracovniho kapitalu (tj. pomér Cistého pracovniho kapitalu k trzbam podniku je
niz8i nez odpovidajici rocni median pomeéru ¢istého pracovniho kapitalu k trzbdm v daném
odvétvi) mohou investicemi do Cistého pracovniho kapitalu zvysit hodnotu podniku. Pokud
Cisty pracovni kapital v podniku dosahuje vysokou troven (nad median odvétvi), mohou dalsi
investice do Cistého pracovniho kapitalu vést naopak ke snizeni hodnoty podniku. Konkavni
vztah mezi obratovym cyklem penéz a pracovnim kapitdlem potvrdila i Honkova (2019) na
Ceskych datech.

Stejné vysledky pfindsi i studie vztahu mezi vynosy z akcii a pracovnim kapitalem, kdy vyse
pracovniho kapitalu pod, ale i nad optimem se promitaji do nizs§iho vynosu pro akcionaie, nez
je u podnikii s optimalizovanym pracovnim kapitalem.

Bez zajimavosti nejsou zavéry empirickych studii ke vztahu mezi obratovym cyklem penéz
a ziskem podniku. Vysledky empirickych studii nejsou v tomto sméru jednoznacné. Lze ale
shrnout, Ze prevazujici mnozstvi analyzovanych studii spiSe potvrzuje teorii kratkodobého
finan¢niho managementu. Potvrzuje, Ze sniZeni obratového cyklu pené¢z ma pozitivni vliv na
zvyseni ziskovosti podniku.

Za dulezity z hlediska modelovani finan¢nich planti podniku a odhadu pottebnych investic do
pracovniho kapitdlu Ize povaZzovat zavér, ze optimalni uroven pracovniho kapitalu se lisi
podle velikosti podniku. Optimalni Groven pracovniho kapitdlu se nachdzi obecné nize
u podnikt, které maji omezeny piistup ke zdrojim financovani nez u podniki, jez maji
k dispozici dostatek dostupnych zdroji financovani. Pfistup ke zdrojlim financovéni se Casto
odviji pravé od velikosti podniku.

Empirické studie také potvrzuji, Ze potfebna uroven pracovniho kapitalu se vyznamné lisi
podle odvétvi. Tim se empiricky potvrzuje, ze je metoda odvozovani ocekavané vyse
pracovniho kapitalu z trznich dat konkurentt ¢i odvétvi v oceniovani podnikii vhodna.

Z empirickych studii déale vyplyv4, Ze vétsi financni flexibilita a uvolnéni hotovosti
z pracovniho kapitdlu umoznuji podnikiim financovat dalsi investice. Studie téZ potvrzuji, Ze
efektivni fizeni pracovniho kapitdlu je vyhodné zejména v obdobich rozSifujicich se
investi¢nich pfilezitosti, na rozdil od obdobi hospodaiskych krizi, kdy investice neptinéseji
takové vynosy. Tyto zavéry ale podle naSeho nazoru nelze zobecnit naptiklad pro investice
kapitalového typu (akvizice), které se objevuji pravé v obdobi nizkych cen akcii zpisobenych
negativnim hospodarskym vyvojem.

Empirické studie pfinaSeji téz zavéry k vztahu mezi pracovnim kapitdlem a zadluZenosti
podnikt. U zadluzenych podniki je sledovana vySs$i mira optimalizace pracovniho kapitalu
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nez u podnikd méné zadluzenych. Vysledek téZ mizeme interpretovat tak, ze kdyz se podnik
vic zadluzuje, manazeti se vice zajimaji o fizeni pracovniho kapitalu.

Potvrzuje se téz efekt, ze optimalizace pracovniho kapitalu (ve smyslu uvolnéni nadbyte¢nych
penéz investovanych do pracovniho kapitalu) neplisobi na zvyseni hodnoty podniku pouze
pfimo, okamzité, ale i nepfimo. Penize uvolnéné z pracovniho kapitalu, které¢ podnik vyuzije
na investicni ptilezitosti, pfinesou v dalSich obdobich pfirastek trzeb. To potvrzuji i studie
pracovniho kapitalu u inovacnich podnikii.

Pii shrnuti zavéra téchto empirickych studii je nutné upozornit také na jisté ,,nedostatky*,
které jsou dusledkem urcitych nutnych zjednoduseni, ke kterym autofi pfistoupili z divodu
dostupnosti vhodnych dat. Jedna se napiiklad o zjednoduSeni, kdy vykonnost podniku je
mefena na zaklad¢€ Gcetnich ukazatelti na bazi zisku, nebo napiiklad za optimdlni uroven
pracovniho kapitalu autofi bez dalSiho povazuji primérnou vysi pracovniho kapitalu
V odvétvi. Problémem nékterych studii je téz pouziti linearné regresnich modell, pfitom
predpokladame U tvar kiivky hodnoty podniku v zavislosti na vysi pracovniho kapitalu. Jako
vychozi bod pro praci manazeri a ocenovateli vSak podle naseho nazoru i tak ptinaseji
zajimavé informace. Rozpracovani modeltl a odstranéni téchto jejich nedostatkii by bylo
vhodnym ndmétem na dalsi vyzkum v této oblasti.

Ve druhé¢ ¢asti tohoto ¢lanku, kterd bude publikovéana nasledné, pouzijeme ptipadovou studii
konkrétniho podniku, na niz budeme zkoumat zde popsané a empiricky prokadzané vlivy
optimalizace pracovniho kapitalu na hodnotu podniku pfi nékolika scénatfich ocekavaného
vyvoje zalozenych na riznych piedpokladech tizeni pracovniho kapitalu.
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Vliv optimalizace pracovniho kapitalu na hodnotu podniku

Barbora Rydlova — Ivana Svatova

ABSTRAKT

Clanek analyzuje vztah mezi pracovnim kapitalem, jako jednim z generdtorti hodnoty,
a hodnotou podniku. Zaméfuje se na syntézu zavéru empirickych studii vztahu mezi
pracovnim kapitdlem a rGznymi podnikovymi ukazateli, jako je zisk, rentabilita, ale také
napfiklad zadluzenost podniku. Pfedmétem zkoumani je téZ vztah mezi pracovnim kapitalem
a odvétvim a pracovnim kapitdlem a velikosti podniku. Jako vyznamny se téZ ukazuje vztah
mezi objemem pracovniho kapitalu a potfebou investic (existenci investicnich pfilezitosti).
Syntetizovany jsou vysledky studii domacich i zahrani¢nich z poslednich let. Clanek muize
slouzit jednak financnim manazeram pro komplexnéj$i pochopeni problematicky fizeni
pracovniho kapitalu — tj. jakym zpiisobem se odrazi v ristu a vykonnosti podniku. Urcen je
vSak také pro odborniky v oblasti ocenovani pro ucely zpracovani finan¢nich plant pro
metodu DCF.

Klicova slova: Pracovni kapital; Trzni hodnota; Ocenovani.

The impact of working capital optimization on the value of the company

ABSTRACT

The article analyzes the relationship between working capital, as one of the value drivers, and
the value of the company. It focuses on the synthesis of the conclusions of empirical studies
of the relationship between working capital and various corporate indicators, such as profit,
profitability, but also, for example, corporate indebtedness. The subject of research is also the
relationship between working capital and industry and working capital and the size of the
company. The relationship between the volume of working capital and the need for
investment (existence of investment opportunities) also proves to be significant. The results of
domestic and foreign studies from recent years are synthesized. The article can serve financial
managers for a more comprehensive understanding of the management of working capital - ie
how it impacts the growth and performance of the company. However, it is also intended for
valuation professionals for the purpose of preparing the business plan for the DCF method.

Key words: Working Capital; Market value; Valuation.
JEL classification: G30
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