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Abstract: The aim of this paper is to determine the impact of the selected financial indicators on
liquidity of companies in selected sectors in the Czech Republic from 2000 to 2015. With the purpose
to fulfill the aim, we examine existence and character of relationship between selected financial
indicators (debt equity ratio, return on equity, share of fixed assets to total assets, share of earnings
before interest and taxes to total assets) and liquidity of the companies in sectors such as mining and
quarrying, manufacturing, construction, service sector and energy sector. The existence of relationship
between financial indicators and liquidity of companies is tested by correlation analysis and regression
analysis. The results show that there is the negative impact of share of fixed assets to total assets on
liquidity of companies in service sector in the Czech Republic. The results also confirm a positive
influence of return on equity on liquidity of companies and negative influence of debt equity ratio on
liquidity of companies in energy sector in the Czech Republic.
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Uvod

Myers (2001) se domnival, Ze agenturni G¢inky rdznych druhd mohou vytvaret vyznamné
diivody pro drzbu likvidnich aktiv s dal§imi dasledky riznych modeld fizeni likvidity v
zéavislosti na kapitalovou strukturu ¢i jiné firemni vlastnosti ¢i charakteristiky. Domnival se,
ze drzba likvidnich aktiv bude dulezita pro firmy, jez Celi ristovym prilezitostem, a jejichz
ocekavany vynos kolisd v prabéhu Casu. Vzhledem k tomu, Ze se rozhodnuti tykajici se
likvidity poji s dluhovou strukturou firem, kazda z nich pottebuje sledovat své likvidni vztahy
v navaznosti na dluhova rozhodnuti. Likvidita je kli€ovym finan¢nim ukazatelem, jez méfi,
zda je firma schopna plnit své dluhové zavazky na zakladé kratkodobé, dlouhodobé a celkové
miry zadluZeni, aniZ by doslo k neZadoucim ztratam.

Stulz (1990) tvrdi, Ze firmy s vysokym pakovym efekt, a které jiZ ztraceji financni flexibilitu,
mohou mit potize pfi hleddni novych finan¢nich zdroji pro financovéani svych projektu.
Nicméné, urcitd uroven dluhu ¢i zadluzeni nemusi znacné znamenat negativni jev spolecnosti.
Pokud je dluh pravidelné monitorovan, objem zadluzeni je pod kontrolou a vypujcéené
prostiedky jsou pouzity vhodné, pak pakovy efekt miize vést ke zvySeni navratnosti investic.
Sarlija a Harc (2012) se domnivaji, Ze likvidita je rysem majetku spole¢nosti, ktery maze byt
rychle pfeménén na hotovost. Firmy pii svych €innostech drzi ur¢ité mnozstvi likvidity, aby
byly schopny vcas plnit své zavazky. Z tohoto diivodu Saleem a Rehman (2011) také zastavaji
nazor, ze fizeni likvidity je velmi dilezitym prvkem pro kazdou spolec¢nost z diivodu
zachovani schopnosti platit své zdvazky fadné a vcas.
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Cilem ¢lanku je tedy zjistit vliv jednotlivych vybranych finan¢nich ukazateli na likviditu
podnikil ve vybranych odvétvich v Ceské republice za obdobi let 2000 az 2015. Za uéelem
dosazeni a splnéni stanovené¢ho cile bude zkoumdana existence a charakter vztahu mezi
vybranymi finanénimi ukazateli (ukazatel debt equity ratio, rentabilita vlastniho kapitalu,
podil fixnich aktiv na celkovych aktivech a podil zisku pfed zdanénim a rokovymi naklady
na celkovych aktivech) a likviditou podnikii v odvétvich jako je tézba a dobyvani,
zpracovatelsky primysl, stavebnictvi, odvétvi sluzeb a odvétvi energetiky.

Prvni kapitola tohoto ¢lanku bude zahrnovat piehled relevantni literatury. Druha ¢ast prace
bude zamétfena na pouzitou metodologii a data, kde budou popsany jednotlivé metody, jez
budou potfebné pro naplnéni stanoveného cile. Nasledujici cast ¢lanku bude obsahovat
vysledky a diskusi nad dosazenymi vysledky. Posledni ¢ast bude vénovana zavéru, kde budou
shrnuty veskeré zjisténé vysledky.

1 Piehled relevantni literatury

Williamson (1988), Schleifer a Vishny (1992) a Anderson (2002) se domnivaji, ze vice
likvidni spolecnosti v sobé zahrnuji mensi monitorovaci ndklady a ndklady na likvidaci. Z
tohoto divodu vyssi likvidita zvySuje pakovy efekt neboli leverage. Na druhé strané, De Jong
et al. (2008), Lipson a Mortal (2009), Sarlija a Harc (2012) tvrdi, Ze vice likvidni spole&nosti
byvaji méné zadluzené, protoze vyuzivaji dostateCnou firemni likviditu k vnitfnimu
financovani jednotlivych aktivit dané spolec¢nosti.

Cilem ¢lanku je tedy zjistit vliv jednotlivych finan¢nich ukazatelt na likviditu podniki ve
vybranych odvétvich v Ceské republice. Z tohoto diivodu by bylo vhodné zminit studie, jeZ se
likviditou podnikii v Ceské republice zabyvaly. BohuZel existuje pouze nékolik malo studii
zaméfenych na likviditu podnikii v Ceské republice z pohledu, ktery je v tomto &lanku
zkoumén. Z tohoto divodu bude piehled relevantni literatury doplnén o dalsi studie, jez
zkoumaji likviditu podniki také v jinych zemich.

Anderson (2002) zkoumal vztah mezi firemni finan¢ni strukturou, drzbou likvidnich aktiv a
ristem spolecnosti plsobicich v zemich jako je Belgie a Velka Britanie. Pomoci regresni
analyzy zkoumal faktory ovliviwyjici drzbu likvidnich aktiv a zjistoval vztah mezi podnikovou
likviditou a kapitalovou strukturou pomoci nésledujicich proménnych: likvidita (zavisla
proménna, podil souctu hotovosti, zistatkli na bankovnich Uctech a investic do obéZnych
aktiv na celkovych aktivech) a nezavisle proménné jako je podil zisku pfed zdanénim a Groky
na celkova aktiva, dlouhodoby dluh, stfednédoby dluh, kratkodoby dluh, vydaje na védu a
vyzkum. Vysledky prokazaly pozitivni vztah mezi pakovym efektem a likviditou spole¢nosti.

Jednim ze zdrojii financovani mohou byt odpisy, jez jsou spojovany s fixnimi aktivy. Z tohoto
divodu je vhodné prozkoumat vztah mezi likviditou podnikid a odpisy prostfednictvim
dlouhodobého majetku. Existuje vSak minimalni pocet studii, jeZ se zamé&fuji na tento vztah. Z
tohoto ditvodu byla do ptehledu relevantni literatury zafazena studie, ve které se Mehar
(2005) pokusil zjistit, zda hraje financovani vlastnim kapitdlem ustfedni roli pifi urovani
likvidni pozice spoleCnosti v Pékistanu. Mehar (2005) se ve své studii zabyval vztahem mezi
likviditou spolecnosti (zavisla proménnd) a nezavislymi proménnymi jako jsou fixni aktiva,
Cisty zisk po zdanéni ¢i nerozd€leny zisk. Pomoci korela¢ni analyzy zjistil, ze likvidita
spolecnosti pozitivné koreluje s fixnimi aktivy. Dle jeho ndzoru rast fixnich aktiv povede k
narastu odpist, ¢imz se zvysi dostupnost financ¢nich zdroji bez poklesu penéznich prostiedki.
Zjistil také, ze odpisy a jejich pfipadny odpisovy fond lze klasifikovat jako zdroj likvidity.
Domnival se, Ze dlouhodobé zadluzeni miize zhorSit likvidni pozici dané spole¢nosti.
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Vysledky studie také prokazaly pozitivni vztah mezi ziskem a likviditou spolecnosti, zatimco
vztah mezi likviditou a nerozdélenym ziskem byl vyhodnocen jako negativni.

Shah (2012) zkoumal vztah mezi rentabilitou a likviditou spole¢nosti skrze analyzu
pracovniho kapitalu v Indii. Tato studie vyhodnocuje proménné, jez maji vliv na fizeni
pracovniho kapitélu, ziskovost a likviditu spole¢nosti. Zkoumal vztah mezi likviditou podnikti
(zavisle proménna zahrnujici béznou likviditu) a rentabilitou (podil zisku ptfed zdanénim a
urokovymi ndklady na celkovych aktivech). Autor studie dospél k zdvéru, Ze existuje
negativni vztah mezi likviditou podniku a rentabilitou.

Sarlija a Harc (2012) zkoumali vliv likvidity na kapitalovou strukturu chorvatskych firem.
Pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu zjistovali vztah mezi likviditou podnikd a
proménnymi jako je zadluzenost, podil nerozdélené¢ho zisku na kapital. Zjist'ovali také vztah
mezi strukturou obéznych aktiv a pakovym efektem. Vysledky prokézaly, ze existuje
negativni vztah ¢i korelace mezi likviditou podnikli a pakovym efektem. Vysledky také
prokazaly, ze existuje statisticky vyznamna korelace mezi pakovym efektem a ob&éznymi
aktivy. Autofi studie také dospéli k zavéru, ze negativni vztah mezi likviditou podniki a
kratkodobym pakovym efektem je vyznamnéjsi nez pozitivni vztah mezi likviditou podnikt a
dlouhodobym pakovym efektem. Domnivali se, Ze ¢im vice je spolecnost likvidni, tim méné
je zadluzena. Autofi se také domnivaji, Ze dlouhodobé¢ zadluzené spolec¢nosti disponuji vét§im
objemem likvidnich aktiv a lze je povazovat za vice likvidni. ZvySena Groven zasob bude mit
za nasledek zvyseni pakového efektu. Vysledky studie také prokazaly, ze rtist hotovosti vede
ke snizeni kratkodobého a dlouhodobého pakového efektu.

Trippner (2013) analyzoval vztah mezi likviditou (okamZit4, pohotova a béznd) a ziskovosti
(rentability aktiv - ROA, rentabilita vlastniho kapitalu - ROE) v Polsku za obdobi let 2002 az
2012. Pomoci korela¢ni analyzy bylo zjiSt€no, Ze existuje pozitivni i negativni vztah mezi
likviditou a rentabilitou aktiv a rentabilitou vlastniho kapitalu.

Milos (2015) zkoumal determinanty kapitalové struktury rumunskych spole¢nosti pomoci
panelovych dat. Do své studie pouzil proménné zahrnujici podil celkovych dluhli na
celkovych zavazcich, rentabilitu aktiv, likviditu (pomér mezi ob&Znymi aktivy a
kratkodobymi zéavazky), fixni aktiva (podil fixnich aktiv na celkovych aktivech) a velikost
firmy (logaritmus celkovych trzeb). Vysledky prokazaly, Ze existuje negativni vztah mezi
likviditou podniki a pakovym efektem. Méné likvidni spolecnosti ziskavaji potiebny kapital
prostiednictvim pajcek. Firmy tak casto preferuji a vyuzivaji kratkodobé uvéry pro
financovani svych aktivit v dob¢, kdy nedisponuji dostatecnym objemem likvidity.

Ruckova (2015) analyzovala vliv likvidity a rentability na vyuzivani cizich zdroji financovani
v ramci podnikl plsobicich ve zpracovatelském primyslu v zemich V4. Zkoumala vztah
mezi vyuzitim cizich zdroji (debt equity ratio) a likviditou a rentabilitou vlastniho kapitalu.
Vysledky prokéazaly pozitivni vztah mezi likviditou podnikti a vyuZzitim cizich zdroja
financovani v Ceské republice. V souladu se zavéry studie lze konstatovat, ze rist likvidity je
doprovazen narastem cizich zdroji financovani.

2 Metodologie a data

Vzhledem k tomu, Ze je tento &lanek zaméfen na likviditu podnikd pusobicich v Ceské
republice, je vhodné zminit, ze jednotlivd odvétvi ekonomiky se zapojuji v rizné miie do
spotieby a vyroby narodniho hospodaistvi. Dle Ceského statistického Gitadu maji odvétvi jako
je tézba a dobyvani, zpracovatelsky pramysl, stavebnictvi, odvétvi sluzeb a energetiky
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nejvetsi podil na vykonu ekonomiky. Z tohoto divodu je tento ¢lanek zaméfen na zjiSténi
vztahu mezi likviditou podniki a vybranymi finanénimi ukazateli v odvétvich jako je tézba a
dobyvani, zpracovatelsky pramysl, stavebnictvi, odvétvi sluzeb a odvétvi energetiky.

Veskeré finanéni daje byly Gerpany z Ministerstva primyslu a obchodu v Ceské republice.
Soubor dat zahrnuje ¢asovou fadu za obdobi let 2000 az 2015, kdy jsou veskera data na ro¢ni
bazi. Data jsou zédkladem pro pouziti korelacni a regresni analyzy. Zkoumany vzorek zahrnuje
27 podnikd z odvétvi tézby a dobyvani, 1265 podnikii ze zpracovatelského primyslu, 166
podnika ze stavebnictvi, 646 podnikt ze sektoru sluzeb a 80 podnika z oblasti energetiky.
Cilem c¢lanku je tedy zjistit vliv vybranych finan¢nich ukazateld na likviditu podnika ve
vybranych odvétvich v Ceské republice za obdobi let 2000 az 2015. Za Gcelem dosaZeni a
splnéni stanoveného cile bude zkoumana existence a charakter vztahu mezi vybranymi
finan¢nimi faktory (ukazatel debt equity ratio, rentabilita vlastniho kapitalu, podil fixnich
aktiv na celkovych aktivech a podil zisku pied zdanénim a urokovymi naklady na celkovych
aktivech) a likviditou spole¢nosti v odvétvich jako je tézba a dobyvani, zpracovatelsky
primysl, stavebnictvi, odvétvi sluzeb a odvétvi energetiky.

Na zaklad¢ uvedenych studii a formulovanych cilt 1ze definovat vztah mezi likviditou
podnikti a vybranymi finan¢nimi ukazateli, kdy tento vztah bude zji§tovan pro jednotliva
nami vybrana odvétvi (t€zba a dobyvani, zpracovatelsky prumysl, stavebnictvi, odvétvi sluzeb
a odvétvi energetiky). Empirickd ¢ast bude poté zamétfena na vliv jednotlivych financénich
ukazateli na likviditu podnikii neboli, jak vybrané financ¢ni ukazatele ovliviuji likviditu
podnikii v Ceské republice.

Pro zjisténi vztahu mezi likviditou podnikii a vybranymi finan¢nimi ukazateli bude pouZita
korela¢ni analyza, regresni analyza a OLS metoda, tedy metoda nejmensich ¢tverci. Jako
prvni lze odhadnout vztah mezi likviditou podnik a jednotlivymi finan¢nimi ukazateli
pomoci korela¢ni analyzy. Tento vztah mlze byt vyjadien prostfednictvim nasledujici rovnice

2):

cov(X,Y) @
XY 20y

Kde X je stfedni hodnota matice hodnot likvidity podnik a Y je stfedni hodnota matice
hodnot debt equity ratio, rentability vlastniho kapitalu, podilu fixnich aktiv na celkovych
aktivech a podilu zisku pfed zdanénim a urokovymi naklady na celkovych aktivech ve
vybranych odvétvich Ceské republiky. Vysledné hodnoty korelatni analyzy by se mély
pohybovat v intervalu od -1 do 1, kdy hodnoty blizici se k 1 signalizuji pozitivni zavislost
mezi zavisle proménnou a nezavisle proménnou, coz lze interpretovat zpisobem, Kdy
S rtistem vybranych finan¢nich ukazatelli pfedstavovanych pomoci ukazatele debt equity ratio,
rentability vlastniho kapitalu, podilu fixnich aktiv na celkovych aktivech a podilu zisku pted
zdanénim a Grokovymi naklady na celkovych aktivech, roste také likvidita podnik. Hodnoty
blizici se -1 maji zcela opacny negativni vztah. Hodnoty bliZici se 0 vypovidaji o vzajemné
nezavislosti proménnych, kdy skuteCnosti, ze mezi analyzovanymi proménnymi nelze
jednoznacéné urcit zavislost.

Pii sestavovani regresniho modlu lze vychazet ze studie Anderson (2002), kdy vztah mezi

likviditou podniki a vybranymi finan¢nimi ukazateli Ize odhadnout pomoci nésledujici
rovnice v obecném tvaru (2):
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Ly= Bot BiXye + BoXap oo v e+, X + &, )

V souladu se studiemi Anderson (2002), Mehar (2005), Trippner (2013) a Ruckova (2015),
byly stanoveny nasledujici proménné: ukazatel debt equity ratio (DER), rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE), podil fixnich aktiv na celkovych aktivech (FATTA) a podil zisku pied
zdanénim a tUrokovymi naklady na celkovych aktivech (EBIT). Zavisle proménna L,
predstavuje ukazatel b&zné likvidity (L3) podnikd v Ceské republice v ¢ase t, X,,, predstavuji
nami vybrané finanéni ukazatele, jez mohou mit vliv na vyvoj likvidity podnikt v Ceské
republice. Tyto faktory zahrnuji ukazatel debt equity ratio (DER), rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE), podil fixnich aktiv na celkovych aktivech (FATTA) a podil zisku pted
zdanénim a urokovymi naklady na celkovych aktivech (EBIT). Symboly jako fja e,
predstavuji konstantu modelu a rezidualni slozku modelu.

Tabulka 1: Popis pouzitych proménnych

Proménné Vypocet Ocdekavany vztah
Ukazatel bézné likvidity (L3) Obézna aktiva / kratkodobé zavazky | Zavisle proménna
Ukazatel debt equity ratio (DER) Cizi zdroje / vlastni zdroje -

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) Cisty zisk / vlastni kapital +

Fixni aktiva (FATTA) Fixni aktiva / celkova aktiva +

Zisk pted zdanénim a urokovymi | Zisk pfed zdanénim a urokovymi | +/-

naklady (EBIT) naklady / celkova aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 1 pfedstavuje popis pouzitych proménnych, jez jsou zastoupeny skrze nésledujici
proménné: ukazatel debt equity ratio, rentabilita vlastniho kapitalu, podil fixnich aktiv na
celkovych aktivech a podil zisku pfed zdanénim a Grokovymi naklady na celkovych aktivech.
Vybér proménnych je zaloZzen na vySe uvedenych studiich.

Ukazatel bézné likvidity je velmi dilezitym ukazatelem, nebot’ pouze likvidni podnik je
schopen uhradit své splatné zdvazky vc¢as a ve stanovené vysi. Spolecnost je likvidni pouze v
dobé¢, kdy disponuje dostatenym mnoZstvim penéznich prostfedki na v€asnou thradu svych
kratkodobych zavazki. Pfili§ vysoka hodnota likvidity byva zpravidla doprovazena niz§imi
hodnotami vlastniho kapitalu (rentability vlastniho kapitidlu), jez je spojovano s
konzervativnim pfistupem. Na druhou stranu, firmy, jez disponuji pfili§ nizkymi hodnotami
likvidity, zpravidla vyuZivaji k financovani svych aktivit cizi zdroje.

Ukazatel debt equity ratio, tzv. leverage pométuje cizi zdroje k vlastnimu kapitalu. Vyjadiuje
tedy pomér cizich zdrojii viiéi vlastnim zdrojim pfi financovani podniku. Cim vyssi je
hodnota ukazatele, tim vyssi je pomér cizich zdroji ke zdrojim vlastnim tedy k vlastnimu
kapitalu, coz muze signalizovat také vyssi riziko pro véfitele. Jestlize je hodnota tohoto
ukazatele 1, vlastni kapital a cizi zdroje se podileji na financovani firmy ve stejné vysi. Vyssi
zadluZenost kromé& vyssi urovné rizikovosti firmy na jedné strané, mize také znamenat vetsi
objem levnéjSich zdrojl financovani, kdy naklady na cizi zdroje financovani byvaji zpravidla
levnéj$i nez ndklady na vlastni kapitdl. Spolecnosti, jez disponuji pfili§ nizkou urovni
likvidity, obvykle vyuzivaji cizi zdroje k financovani jejich aktivit. Z tohoto divodu Ize
o¢ekavat negativni vztah mezi likviditou spolecnosti a ukazatelem debt equity ratio. Tento
ocekavany vztah je v souladu se studii Milos (2015), jez ve své studii potvrdil negativni vztah
mezi likviditou podniki a ukazatelem debt equity ratio.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu, tzv. ROE je dilezitym ukazatelem zejména pro
majitele firmy ¢i jeji konkurenci. Vyjadiuje, jak efektivné spolecnost vyuziva své vlastni
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prostiedky, tedy prostfedky vlastnikli firmy. Rentabilita vlastniho kapitalu mize ovlivnit také
naklady na externi financovani (cizi zdroje). Je tedy ocekdvan pozitivni vztah mezi likviditou
podnikt a rentabilitou vlastniho kapitalu, coZ je v souladu se studii Trippner (2013). Vice
ziskové spoleCnosti mohou pouzity nerozdéleny zisk k financovani jejich investi¢nich
projekti.

Dalsi nezavisle proménnou je podil fixnich aktiv na celkovych aktivech. Vyss$i hodnota
fixniho majetku v sobé zahrnuje také vyssi hodnotu likvidnich aktiv. Rast fixnich aktiv mlize
vést k narastu odpist, ¢imZ se zvysi dostupnost finan¢nich zdroji bez poklesu penéznich
prostiedkii. Dlouhodoby majetek tedy hraje klicovou roli v pfipad¢ zajisténi potfebnych
bankovnich uvéra a pajcek. Nizka urovenn dlouhodobého majetku by mohla snizit celkovy
objem dostupnych penéznich prostiedkl, kterych by mohla dana spole¢nost dosahnout.
Naopak vyssi urovenn dlouhodobého majetku by mohla zajistit levnéjsi cizi zdroje a snizit tak
vetitelské riziko. Na druhou stranu, spole¢nosti davaji prednost kratkodobému zadluzovani
pted zadluzenim dlouhodobym, kdy v takovém to pfipadé neni zajiSténi dlouhodobym
majetkem prili§ dulezité. Spolecnosti s vyssi hodnotou fixnich aktiv dévaji prednost pii
financovani svych aktivit nerozd€lenému zisku ¢i vlastnimu kapitalu pfed zvySenim
zadluzenosti. Na zakladé¢ vySe uvedenych skutecnosti se ocekava pozitivni vztah mezi
likviditou spolecnosti a podilem fixnich aktiv na celkovych aktivech.

Spolecnosti s vys8i urovni zisku byvaji zpravidla vice zadluZzené vzhledem k vyssi
diivéryhodnosti v ocich potenciondlnich véfitel. Na druhou stranu vice ziskové podniky
mohou pouzit nerozdéleny zisk za ucelem financovani svych aktivit ¢i investi¢nich projekti.
Prili§ vysoka hodnota likvidity je obvykle doprovazena niz§imi hodnotami zisku a nasledné
ziskovosti, jeZ je spojovéana s konzervativnéj$im piistupem. Nicméné Trippner (2013) potvrdil
jak negativni, tak také pozitivni vztah mezi likviditou podnikil a podilem zisku pfed zdanénim
a urokovymi néklady na celkovych aktivech. V souladu s témito skute¢nostmi neni zcela
jasne, jaky vztah mezi likviditou a timto ukazatelem ocekdvat. Z tohoto diivodu bude tento
vysledny vztah stanoven ¢i ur€en pomoci regresni analyzy.

3 Vysledky a diskuse

Tato cast ¢lanku je zaméfena na vysledky korelacni a regresni analyzy vcetn€ jejich
naslednych komentaiti. Jako prvni Ize odhadnout ¢i ur€it vztah mezi likviditou podnikd a
vybranymi finanénimi ukazateli pomoci korela¢ni analyzy. Nésledujici tabulka (2) zndzoriiuje
vzajemnou zavislost sledovanych proménnych ve vybranych odvétvich v Ceské republice.

Tabulka 2: Korela¢ni vztah mezi likviditou podnikti a vybranymi financnimi ukazateli ve
vybranych odvétvich Ceskeé republiky

DER ROE FATTA EBIT
Té7ba a dobyvani | likvidita (L3) 0.327676 -0.213947 -0.727376 -0.309519
Zpracovatelsky likvidita (L3) 0.141195 0.271813 -0.423893 0.216988
Stavebnictvi likvidita (L3) -0.391987 0.206347 -0.100032 0.160306
Sluzby likvidita (L3) -0.133967 -0.196059 -0.304793 -0.296926
Energetika likvidita (L3) -0.473280 0.388364 0.254006 0.320249

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 2 znazornuje korela¢ni vztah mezi likviditou podnikt (zavisle proménna) a nezavisle
proménnymi jako je ukazatel debt equity ratio, rentabilita vlastniho kapitdlu, podil fixnich
aktiv na celkovych aktivech a podil zisku ptfed zdanénim a urokovymi naklady na celkovych
aktivech. Z tabulky (2) je ziejmé, ze korelacni vazba mezi proménnymi je ve vSech vybranych
odvétvich zcela odlisna.
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Vztah mezi likviditou podnikti a ukazatelem debt equity ratio (DER), rentabilitou vlastniho
kapitalu (ROE) a podilem zisku pfed zdanénim a urokovymi ndklady na celkovych aktivech
se jevi jako nekorelovany ve vSech nami analyzovanych odvétvich. Vysledné hodnoty
korelace se blizi nule, z ¢eho lze usuzovat, Ze mezi proménnymi existuje témét minimalni
zavislost. Naopak nejvétsi korelace byla zaznamenana v energetickém odvétvi. Hodnota
korelaéniho koeficientu v ramci vztahu mezi likviditou podnikii a ukazatelem debt equity
ratio Cinila - 0,473280, coz potvrzuje existenci negativni zavislosti mezi témito dvéma
proménnymi. Lze tedy konstatovat, Ze pokles ukazatele debt equity ratio by mél vést k ristu
likvidity podnikii ptisobicich ve vybranych odvétvich v Ceské republice. Byla také zjisténa
pozitivni korelace mezi likviditou podnikd a rentabilitou vlastniho kapitdlu (ROE), kdy
korelac¢ni koeficient dosahoval hodnoty 0,388364. Korela¢ni koeficient pro vztah mezi
likviditou a podilem zisku pfed zdanénim a tirokovymi naklady na celkovych aktivech (EBIT)
¢inil 0,320249. Oba vysledné korelacni koeficienty signalizuji pozitivni zavislost vySe
zminénych proménnych na likviditu podnikt. Jinymi slovy feceno, rust rentability vlastniho
kapitalu (ROE) a podilu zisku pied zdanénim a Grokovymi naklady na celkovych aktivech
(EBIT) vyvola rist likvidity podniki plisobicich v odvétvi energetiky v Ceské republice.

Vysledné hodnoty také naznacuji, Ze vztah mezi likviditou podnikd a podilem fixnich aktiv na
celkovych aktivech (FATTA) se jevi jako nekorelovany ve zpracovatelském primyslu,
stavebnictvi, odvétvi sluzeb a energetiky. V ramci t€Zby a dobyvéani byla zaznamendna
siln€j8i negativni korelace mezi likviditou podnikii a vySe zminénym ukazatelem. Korela¢ni
koeficient -0,727376 se blizil hodnoté -1, z ¢ehoz Ize usuzovat, ze s poklesem podilu fixnich
aktiv na celkovych aktivech (FATTA) dojde k ristu firemni likvidity v odvétvi tézby a
dobyvani v ramci Ceské republiky.

Pomoci korelacni analyzy jsme pouze zjistili, zda existuje pozitivni vztah, negativni vztah ¢i
7adny vztah mezi likviditou podnikil plsobicich v ndmi vybranych odvétvich v Ceské
republice a nezavisle proménnymi (vybrané finan¢ni ukazatele). Pomoci regresni analyzy a
metody nejmensich ¢tverci se pokusime uréit a potvrdit nejen smér zavislosti mezi
proménnymi, ale také, jak vyznamny bude tento vysledny vztah mezi likviditou podnika a
vybranymi finan¢nimi ukazateli. Tento vztah 1ze vyjadfit pomoci néasledujici rovnice (3):

L.= Bo+ By* DER,, + ,* ROE,, + [, * FATT Ay, + f, * EBIT,, + ¢, @3)

Pro zpracovani regresni analyzy byl pouZit ekonometricky software Eviews 9. Pted
odhadovanim modelu bylo nejprve potieba otestovat, zda jsou Casové tady stacionarni ¢i
nikoli. Pro tento Ucel byl pouzit Levin, Lin a Chu test pro zjiSténi existence jednotkovych
kotenii u jednotlivych proménnych. Vysledky prokazaly, Ze casové fady jednotlivych
proménnych nejsou staciondrni. Z tohoto diivodu byla piijata nulova hypotéza jednotkového
kotfene. Na zakladé tohoto vysledku bylo nutno pouZit prvni diferenci, na jejimz zakladé vysly
casove tady jako stacionarni a mohly tak byt pouzity v regresni analyze. Metoda nejmensich
¢tverci mé nékolik predpokladi. Nejprve, pro ovefeni heteroskedasticity byl pouzit Whitiv
test, na jejimz zakladé byla potvrzena homoskedasticita. Pro ovéfeni multikolinearity jsme
pouzili korelacni koeficient v ramci korelaéni matice. Ta prokdzala, Ze neexistuje silna
korelacni vazba mezi proménnymi. Také bylo potvrzeno normalni rozdéleni
pravdépodobnosti. Pomoci testu Durbin-Watson jsme prokazali nepfitomnost autokorelace.

Tabulka 3 znazornuje vysledny vztah mezi likviditou podnikll (zavisle proménna) a

vybranymi finan¢nimi ukazateli (nezévisle proménné). Statisticky vyznamny vliv vybranych
finan¢nich ukazatelll na likviditu podnika byl prokazan pouze ve dvou odvétvich, konkrétné v
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odvétvi sluzeb a energetiky. Z tohoto divodu tabulka 3 znazornuje pouze vysledky v ramci
téchto dvou odvétvi, kdy jsme odhadovali vztah mezi likviditou podnikii a vybranymi
finan¢nimi ukazateli jako je ukazatel debt equity ratio, rentabilita vlastniho kapitalu, podil
fixnich aktiv na celkovych aktivech a podil zisku ptfed zdanénim a urokovymi ndklady na
celkovych aktivech. Statisticky nevyznamné vztahy v ostatnich odvétvich nebyly do vysledné
tabulky zahrnuty. Bylo zjisténo, ze nékteré vybrané financni ukazatele nebyly statisticky
vyznamné, z ¢ehoz nejsme schopni potvrdit vliv téchto proménnych na likviditu podnika v
Ceské republice. Z tohoto ditvodu jsou v tabulce 3 prezentovany pouze statisticky vyznamné
proménné, jez mély dopad na likviditu podnikd v Ceské republice.

Tabulka 3: Odhadovany vztah mezi likviditou podnikti a vybranymi finan¢nimi ukazateli ve
vybranych sektorech Ceské republiky

Odvétvi energetiky Odvétvi sluzeb

Koeficient t-statistics Koeficient t-statistics
Konstanta 0.004798 0.104066 -0.019634 -0.425631
DER -0.624761 s -2.516879
FATTA -2.612102 -2.138445
ROE 3.869004 *x 2.758368
R-squared 0.634676 0.397842
Adjusted R-squared 0.472310 0.156979
F-statistic 3.908916 1.651734
Prob(F-statistic) 0 0
Durbin-Watson stat 1.893395 1.821626

Zdroj: Vlastni zpracovani
Poznamka: = ptedstavuje 1% hladinu vyznamnosti, ** predstavuje 5% hladinu vyznamnosti, *** predstavuje
10% hladinu vyznamnosti

Z tabulky 3 vyplyva, ze rizné nami zkoumané proménné mély vliv na likviditu podnikt ve
vybranych odvétvich v Ceské republice za obdobi let 2000 az 2015. Byl zkouman vztah mezi
likviditou podnikii v Ceské republice a vybranymi finanénimi ukazateli v odvétvich jako je
tézba a dobyvani, zpracovatelsky pramysl, stavebnictvi, odvétvi sluzeb a energetiky.
Statisticky vyznamné proménné byly zjiStény pouze ve dvou odvétvich, konkrétné v odvétvi
sluzeb a energetiky. Z tohoto divodu tabulka 3 znazornuje pouze vysledky v ramci téchto
dvou odvétvi, kdy jsme odhadovali vliv nezavisle proménnych jako je ukazatel debt equity
ratio, rentabilita vlastniho kapitalu, podil fixnich aktiv na celkovych aktivech a podil zisku
pfed zdanénim a rokovymi néklady na celkovych aktivech na likviditu podniki.

Nékteré z téchto proménnych nebyly statisticky vyznamné, z ¢ehoz nejsme schopni potvrdit ¢i
prokazat vliv té&chto proménnych na likviditu podnikiéi v Ceské republice. Z tohoto diivodu
jsou v tabulce 3 prezentovany pouze statisticky vyznamné proménné, jez m¢ly dopad na
likviditu podniki v Ceské republice.

Co se tyce odvétvi energetiky, byl prokazan negativni vliv ukazatele debt equity ratio (DER)
na likviditu podnikti v Ceské republice. Z vysledkt vyplyva, Ze rist ukazatele debt equity
ratio o jednotku vyvola pokles likvidity podnikd o 0,624761 jednotek. Tento vztah je potvrzen
ve studii Milos (2015), kde byl zjiStén negativni vztah mezi likviditou spolecnosti a
ukazatelem debt equity ratio. Méné likvidni spolecnosti ziskavaji potfebny kapital
prostiednictvim pujcek, kdy firmy casto preferuji kratkodobé zadluzeni v ptipadé
nedostatecného objemu likvidity.
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Vysledky také prokazaly pozitivni vliv rentability vlastniho kapitdlu (ROE) na likviditu
podniki v energetickém odvétvi. Vysledky naznacuji, ze zvySeni rentability vlastniho kapitalu
o jednotku vyvola rist likvidity spole¢nosti o 3,869004 jednotek. Tento vysledny vztah je v
souladu se zavéry studie Trippner (2013), ktery potvrdil existenci pozitivniho vztahu mezi
likviditou spoleCnosti a rentabilitou vlastniho kapitdlu (ROE). Vice ziskové spolecnosti
mohou pouzit nerozdéleny zisk k financovani jejich investicnich aktivit. Lze tedy oc¢ekavat, ze
¢im vice je podnik likvidni, tim méné se stava zadluzenym.

Co se tyce odvétvi sluzeb, byl prokazan negativni vliv podilu fixnich aktiv na celkovych
aktivech (FATTA) na likviditu podnikt. Rust tohoto ukazatele o jednotku bude mit za
nasledek pokles firemni likvidity o 2,612102 jednotek. Tento vysledny vztah neni v souladu s
zadnou vySe uvedenou studii. Vysledny vztah muze byt vysvétlovan na zakladé tvrzeni, kdy
aktiva dané spolecnosti Ize rozd¢lit na dlouhodoba aktiva a obézna aktiva. Ukazatel likvidity
v sob¢ zahrnuje ob¢znd aktiva. Rust likvidity by mél byt proto doprovazen také ristem
obéznych aktiv za poklesu fixnich aktiv. Na zaklad¢ této skuteCnosti lze tedy vyvodit
negativni vztah mezi likviditou a ukazatel podilu fixnich aktiv na celkovych aktivech. Vliv
ostatnich vybranych finan¢nich ukazatel na likviditu podnikii plisobicich v jinych ndmi
zvolenych odvétvich nebyl prokazan.

Veskeré dosazené vysledné vztahy koresponduji se zavéry korelaéni analyzy, pomoci niz bylo
zjisténo, zda existuje pozitivni, negativni ¢i zaddny vztah mezi likviditou podnikd a
nezavislymi proménnymi. Na kvalitu modelu upozornuje také Durbin-Watson test, jez svymi
vyslednymi hodnotami potvrzuje, Ze dand rezidua nejsou autokorelované a nejsou zatiZzena
autokorelaci. V opacném ptipadé by mohlo dojit k nadhodnoceni vypovidaci schopnosti
modelu ¢i podhodnoceni rezidui. Optimalni ¢i piijatelné hodnoty Durbin-Watson testu se
pohybuji v rozmezi 1,8 az 2,2. Na druhou strany je nutno vzit v uvahu vypovidaci schopnost
modelu, jez lze charakterizovat ¢i odhadovat pomoci hodnot R- squared a Adjusted R-
squared. Z vysledkd lze usuzovat, Ze vypovidaci schopnost modelu pfedstavovana pomoci
hodnot R-squared a Adjusted R- squared je pomérné nizka v ramci odvétvi sluzeb. Hodnota
R-squared cCinila ptiblizné 40% a hodnota Adjusted R-squared pfiblizné 15%. V ramci
energetického odvétvi, hodnota R-squared ptedstavovala pfiblizné¢ 63% a hodnota Adjusted
R-squared cinila 47%. Na zaklad¢ téchto vysledki je ziejmé, Ze likvidita spoleénosti je také
ovlivnéna dal§imi faktory (proménnymi), jez dosud nebyly testovany. Na zaklad¢é této
skutecnosti lze tedy vymezit dalsi prostor pro dalsi vyzkum v budoucnu.

Zavér

Cilem c¢lanku bylo zjistit vliv vybranych finan¢nich ukazatelt na likviditu podniki ve
vybranych odvétvich v Ceské republice za obdobi let 2000 az 2015. Za uéelem dosaZeni a
splnéni stanoveného cile byla zkoumdna existence a charakter vztahu mezi vybranymi
finan¢nimi faktory (ukazatel debt equity ratio, rentabilita vlastniho kapitalu, podil fixnich
aktiv na celkovych aktivech a podil zisku pied zdanénim a urokovymi naklady na celkovych
aktivech) a likviditou spole¢nosti v odvétvich jako je tézba a dobyvani, zpracovatelsky
primysl, stavebnictvi, odvétvi sluzeb a odvétvi energetiky.

V empirické Casti byl zjistovan vliv jednotlivych vybranych finan¢nich ukazatelt (ukazatel
debt equity ratio, rentabilita vlastniho kapitalu, podil fixnich aktiv na celkovych aktivech a
podil zisku pfed zdanénim a Grokovymi néklady na celkovych aktivech) na likviditu podnikt
pusobicich v Ceské republice vramci odvétvi téZby a dobyvani, stavebnictvi,
zpracovatelského primyslu, odvétvi sluzeb a energetiky.
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Vesker¢ zjisténé vysledky korespondovaly se zavéry korelacni analyzy, pomoci niz byl zjistén
vztah mezi likviditou podnikli a nezavisle proménnymi. Byl prokdzan pozitivni vliv
rentability vlastniho kapitdlu (ROE) na likviditu spole¢nosti v ramci energetického odvétvi
v Ceské republice. Lze tedy oGekavat, Ze s ristem rentability vlastniho kapitalu dojde ke
zvySeni likvidity podniki. Na druhou stranu, byl prokazan negativni vliv ukazatele debt
equity ratio na vyvoj podnikové likvidity v energetickém odvétvi. Vysledny vztah lze
interpretovat tvrzenim, Ze pokles ukazatele debt equity ratio bude mit za nasledek rist firemni
likvidity. Zcela odlisna situace byla zaznamenana v ramci odvétvi sluzeb, kdy byl prokazan
statisticky vyznamny vliv ukazatele fixnich aktiv na celkovych aktivech na likviditu
spole¢nosti. Vysledky prokéazaly negativni vliv tohoto ukazatele na likviditu spole¢nosti. Lze
tedy ocekavat, Ze s poklesem ukazatele podilu fixnich aktiv na celkovych aktivech vzroste
likvidita spolecnosti. Vliv ostatnich vybranych finan¢nich ukazatelti na likviditu podniki
ptisobicich v jinych ndmi zvolenych odvétvich nebyl prokézan.

Vztah ¢i vliv ostatnich zminénych proménnych na likviditu podnikii v ostatnich
analyzovanych odvétvich byl prokazan jako statisticky nevyznamny, z ¢ehoZ nejsme
jednoznacné schopni urcit vliv ¢i dopad téchto proménnych na likviditu podnika u ostatnich
zminénych odvétvi v Ceské republice jako je odvétvi t&Zby a dobyvani, zpracovatelsky
pramysl a stavebnictvi.

Na zaklad& nizké vypovidaci schopnosti modelu je ziejmé, Ze likvidita podnikii v Ceské
republice mize byt také ovlivnéna dal§imi nami netestovanymi proménnymi, ¢imz se otevira
prostor pro dal$i vyzkum v budoucnu.
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