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Visegrádská skupina vznikla s cílem podporovat spolupráci 
mezi svými členy v rámci tří aspektů. Prvním z nich byla integrace 
těchto států do evropských struktur, což po vstupu skupiny do 
Evropské unie vedlo k posílení politických a ekonomických 
vztahů (1). Dalším aspektem bylo řešení společných problémů, 
resp. projektů, které mají za cíl posilovat regionální stabilitu 
a rozvoj. Neméně významným aspektem je také podpora vztahů 
k evropským hodnotám a demokracii (2).

Přestože jsou země Visegrádské skupiny (dále také zkrat
kou V4) od 1. května 2004 členy Evropské unie a spolupracují 
tak na dvou úrovních (nejen v rámci regionální fóra V4, ale 
i v rámci celoevropského společenství EU) (3), ekonomicky je 
mezi zeměmi Visegrádské skupiny a zeměmi Evropské unie stále 
rozdíl (4). Tento rozdíl je patrný zejména ve srovnání se zeměmi, 
které byly členy EU ještě před vstupem Visegrádské skupiny – 
tedy tzv. s původními členy EU (dále také zkratkou EU14) 
(5). Publikovány byly komparační analýzy dokazující rozdíly 
v mnoha oblastech – od výše hrubého domácího produktu na 

obyvatele (6), míry investic do vědy a výzkumu (resp. míry 
inovací) (7), konkurenceschopnosti (8) a regionální kon ku
ren ce schopnosti (9), příjmové nerovnosti (10), produktivity 
práce a zaměst nanosti (11), míry osob ohrožených chudobou či 
přímých zahraničních investic (12), aplikace strategií udržitelného 
rozvoje (13), institucionální kvality jako determinanty ekonomické 
výkon nosti (14), až po kvalitu života obyvatel (15). Tato sku
tečnost vedla autory k záměru, provést analýzu vybraného 
ekono mického jevu právě mezi zeměmi Visegrádské skupiny 
a pů vod ními členy Evropské unie, a to v sektoru cukrovarnických 
společností.

Za ekonomický jev byl zvolen pracovní kapitál, neboť jej 
lze považovat za finanční nástroj, který je klíčový v oblasti 
finanční analýzy a řízení – měří schopnost společnosti hradit 
své krát kodobé finanční závazky a udržovat plynulost hotovosti 
(16). Jak tvrdí Juanita et al. (17), jedná se o nástroj, kterému musí 
každý manažer věnovat pozornost a svůj čas, protože rozhoduje 
o přežití společnosti, a to nejen v prvních letech její existence.

Význam pracovního kapitálu spo
čívá v několika rovinách. Jednak tento 
ukazatel poskytuje informace o likviditě 
a hotovosti, neboť naznačuje, zda má 
spo lečnost dostatek aktiv, která může 
rychle převést na hotovost a použít 
je k úhradě svých závazků. Dále pra
covní kapitál svědčí o úrovni finanční 
stability, protože společnost disponující 
dos ta tečným pracovním kapitálem 
může lépe překonat výkyvy v hotovosti 
v období neočekávaných výdajů nebo 
pro blémů s inkasem pohledávek od 
odbě ratelů. Řízení pracovního kapitálu 
vede rovněž k optimalizaci zdrojů, resp. 
k minimalizaci nákladů spojených s ne
dos tatkem hotovosti, čehož lze využít při 
roz hodování o investicích (18). Správně 
řízený pracovní kapitál zajistí financování 
operativních činností, ke kterým patří 
úhrada mezd, nákup materiálu a dalších 
nákladových položek. 
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Podle tsuruta (19) může být tento ukazatel buď pozitivní 
(oběžná aktiva – resp. zásoby, peníze a pohledávky převažují 
nad závazky), což ukazuje, že společnost je schopna zajistit 
oběh zásob, získávat peníze od odběratelů, vyplácet své doda
vatele a k tomu ještě tvořit přebytek prostředků využitelných 
pro investice do rozvoje či jiných příležitostí. Příliš vysoký 
pracovní kapitál však může znamenat, že jsou firemní zdroje 
neefektivně využívány. Naopak negativní pracovní kapitál (kdy 
běžné závazky jsou vyšší než oběžná aktiva) signalizuje potíže 
s pokrytím krátkodobých závazků a může včas odhalit platební 
neschopnost, resp. vážné finanční problémy. Jak tvrdí KozáKová 
a Pevná (20), interpretace pracovního kapitálu může záviset na 
konkrétních okolnostech a odvětví, ve kterém firma působí. 
U výrobních společností (mezi které se řadí i ty cukrovarnické) 
je prezentováno, že nej stra te gičtější postavení ve struktuře 
pracovního kapitálu zaují mají zásoby (21). Na základě těchto 
tezí autoři naformulovali následující hypotézy, které budou dále 
ověřovány:
– H1: Zásoby lze považovat za nejvýznamnější složku pracovního 

kapitálu na agregované úrovni, a to jak v případě zemí V4, tak 
zemí EU14.

– H2: Průměrná obrátkovost dílčích složek pracovního kapitálu 
dosahuje nižších agregovaných hodnot v zemích EU14, ve 
srovnání se zeměmi V4.

– H3: Délka agregovaného průměrného obrátkového cyklu peněz 
je kratší pro země EU14 než pro země V4.

Metodika a zdrojová data

Následující komparační analýza byla provedena s využitím 
údajů vygenerovaných z databáze ORBIS společnosti Moody’s 
Analytics Company. Data pocházejí z finančních výkazů (rozvah 
a výkazů zisku a ztráty sestavených vždy ke konci účetního 
období) cukrovarnických společností zařazených dle kódu NACE 
pod označení 1081 – Výroba cukru. Do analýzy byly zařazeny 
podniky působící jednak v zemích Visegrádské skupiny (Česko, 
Slovensko, Polsko, Maďarsko), dále pak podniky původních 
členů Evropské unie (EU14) – tedy Německa, Rakouska, Belgie, 
Dánska, Španělska, Finska, Francie, Řecka, Itálie, Nizozemska, 
Por tu galska, Švédska, Finska a Irska). Časovým hori zontem 
analýzy byla zvolena řada let 2011 až 2022. Získané hodnoty 
z uvedené databáze byly společně denominovány v měně euro, 
přičemž v relevantních případech byl učiněn pře počet z pat
řičné národní měny na euro prostřednictvím směn ného kurzu 
zjištěného ke konci konkrétního účetního období. 

Primárními položkami byly zásoby, pohledávky a závazky. 
Za pohledávky a závazky jsou v této komparační analýze pova
žovány pouze ty, které vyplývají z obchodních transakcí (nebyly 
zahrnuty žádné vnitroskupinové operace, ani žádné přijaté či 
uhra zené zálohové platby, a to z důvodu přesvědčení autorů, 
že v případě cukrovarnických společností zaujímají tyto po ložky 
pouze nepodstatný podíl na pracovním kapitálu). Z obchod ních 
pohle dávek a závazků byly zahrnuty jak ty do splat nosti, tak ty, 
od jejichž splatnosti uplynul nejvýše jeden rok. Za zásoby jsou 
považovány rozvahové hodnoty výrobků, mate riálu na skladě, 
zboží, nedokončené výroby a polotovarů (včetně před kam
pa ňových nákladů aktivovaných do jejich hodnoty). Po vy
hod nocení struktury podkladových údajů bylo upuštěno od 
využití agregovaných mediánových hodnot dílčích proměnných 
z důvodu potencionální nekonzistentnosti. 

Analýza pracovního kapitálu může být provedena dvěma 
mož nými přístupy. Zatímco jeden demonstruje monetární pohled, 
prostřednictvím kterého je nalézána minimální hodnota kapitálu 
vázaného v podniku vzájemnou optimalizací zásob, pohle dávek 
a závazků (22), druhý přístup využívá časového indi kátoru, 
neboť je založen na hodnocení délky období, po které jsou 
peníze vázány mezi nákupem zdrojů (materiálu) a pro dejem 
výrobků, resp. inkasem pohledávek z prodejů jednot livých 
pro duktů. Analýza vývoje pracovního kapitálu pro vedená na 
cukro var nických společnostech v tomto článku se přiklonila 
právě k druhému konceptu, který je v literatuře označován jako 
kon cept obrátkového cyklu peněz (v anglickém znění „Cash 
Con ver sion Cycle“, často používaný ve zkratce CCC), neboť 
byl rovněž použit v řadě dříve publikovaných studií (např. 23). 
Na základě tohoto zjištění autoři vyvozují, že obrát kový cyklus 
peněz lze tedy využít jako charakteristiku vypovídající o intenzitě 
zapo jení pracovního kapitálu, jež může iden ti fikovat platební 
podmínky (a) na straně dodavatelů vstupů, (b) na straně odbě
ratelů cukru, resp. výrobků z něj, a dále nároky na stav zásob 
zvoleného sektoru cukrovarnických společností. 

Obrátkový cyklus peněz je v literatuře prezentován mate
ma tickým zápisem:

OCP = DOZa + DOP – DOZ  (1),

kde DOZa představuje průměrnou dobu vázanosti (obratu) 
zá sob, DOP představuje průměrnou dobu inkasa, resp. obratu 
po hle dávek, a DOZ představuje průměrnou dobu splatnosti, 
resp. obrátku závazků. 

Uvedený vzorec lze podrobit rozkladu, čímž lze iden ti fikovat 
další tři výpočty (doba obratu zásob; doba obratu pohle dávek; 
doba obratu závazků):

DOZa =             × 365 (2),

DOP =                   × 365  (3),

DOZ =               × 365 (4).
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Pramen: vlastní propočet (2023)

Obr. 1. Souhrnný obrátkový cyklus peněz zemí V4 (roční průměrné hodnoty)

Tab. I. Srovnání vývoje složek obrátkového cyklu peněz ve dnech (prům. hodnoty)

Země Rok   DOZa 1   DOP 2   DOZ 3   OCP 4

Země EU-14

2011 73,89 30,92 38,11 66,71

2022 74,82 33,38 32,45 75,75

Změna (%) 1,3 7,9 – 14,9 13,6 

Země V4

2011 116,22 58,58 53,84 120,96

2022 182,69 57,97 64,73 175,93

Změna (%) 57,2 – 1,0 20,2 45,4 

Pozn.: 1 – průměrná doba vázanosti (obratu) zásob, 2 – průměrná doba obratu pohledávek, 
3 – průměrná doba obratu závazků, 4 – obrátkový cyklus peněz.

Pramen: vlastní propočet (2023)

Z důvodu nedostupnosti detailních informací o výsledkové 
struktuře v rámci vzorku cukrovarnických společností byla místo 
položky „Náklady na prodané zboží“ použita položka „Tržby“. 

Výsledky

Země Visegrádské skupiny

Provedená analýza odhalila, že zásoby jsou u cukrovarnic
kých společností dominantní složkou pracovního kapitálu po 
celé sledované období, což je možné vidět na obr. 1. (např. 
182,7 dnů v roce 2022). Položka zásob současně zaznamenala 
nej dy na mičtější nárůst + 57,2 % (2011 versus 2022). Pohledávky 
z obchodního styku představují druhou nejvýraznější složku 
(s vý jimkou roku 2022, kde dosahují nižších hodnot ve srovnání 
se závazky z obchodního styku) a vyznačují se z pohledu srovnání 
vývoje v čase relativní stagnací (pokles – 1 % při srovnání 2011 
versus 2022). Překvapivě u závazků z obchodní činnosti došlo 
k výraznému prodloužení průměrné splatnosti + 20,2 % (2011 
versus 2022). Tyto průměrné hodnoty splatnosti v absolutním 

vyjádření představují (s výjimkou roku 2022) 
nejmenší hodnoty obrátkového cyklu peněz.

Průměrná obrátkovost peněžního cyklu 
zaznamenala výrazný nárůst + 45,4 % (2011 
versus 2022) při dosažení hodnoty 175,9 dnů 
v roce 2022. Na základě detailní analýzy jed
not livých složek pracovního kapitálu je zjevné, 
že nejvýraznější vliv mělo zvýšení prů měr né 
obrát kovosti zásob a závazků z ob chodní 
čin nosti. Naproti tomu průměrná obrát kovost 
pohle dávek z obchodní činnosti zůstala rela
tivně stabilní.

Země EU-14

Obdobně jako v případě zemí V4 před sta
vují zásoby EU14 po celé sle dované období 
dominantní složku pra covního kapitálu, která 
váže podnikový kapitál po nej delší dobu (např. 
74,8 dnů v roce 2022). Prů měrná obrátkovost 
pohle dá vek a závazků z ob chodní činnosti 

dosahuje obdobných hodnot (s dílčími rozdíly v průběhu 
sledovaného období) avšak s odliš nou dyna mi kou vývoje 
obrátkovosti. Obrátkovost pohle dávek z ob chod ní čin nosti 
vzrostla + 7,9 % (2011 versus 2022) a prů měrná obrát kovost 
závazků z obchodní činnosti poklesla – 14,9 % (2011 versus 2022). 

Vypočtená hodnota obrátkového cyklu peněz vzrostla 
+ 13,6 % (2011 versus 2022) a dosáhla hodnoty 75,8 dnů v roce 
2022. Na základě dekompozice jednotlivých složek pra cov ního 
kapi tálu lze konstatovat, že dynamika vývoje byla nejvíce ovliv
něna změnami obrátkovosti závazků a pohledávek z ob chod ní 
čin nosti. Naproti tomu obrátkovost zásob za sledo vané období 
zůstává v podstatě stabilní.

Ověření naformulovaných hypotéz

Za nejvýznamnější složku pracovního kapitálu, která ne
po pi ratelně váže podnikový kapitál po nejdelší dobu (neboť 
prů měrná agregovaná obrátkovost zásob dosahuje násobky 
hodnot ostat ních složek pracovního kapitálu), jsou zásoby, a to 
bez ohledu na domicil cukrovarnických společností. Na zá kladě 

tohoto zjištění může být hypotéza č. 1 přijata. 
Je vhodné rovněž zmínit skutečnost, že agre
go vané hodnoty průměrné obrátkovosti 
zásob zemí Visegrádské skupiny jsou po celé 
sle dované období násobně vyšší (např. 2,1× 
v roce 2021).

Ze srovnání vypočtených agregovaných 
prů měrných obrát ko vostí dílčích složek pra
cov ního kapitálu v tab. I. jedno značně vy plývá 
(bez ohledu na jejich odlišný vývoj a dy na miku 
změny), že dosažené agregované hod noty za 
země EU14 jsou výrazně nižší oproti agre
go vaným hodnotám za země Vise grád ské 
skupiny, a to po celé sledované období. Z to
hoto důvodu musí být hypotéza č. 2, že prů
měr ná obrátkovost dílčích složek pra covního 
kapi tálu dosahuje nižších agre go vaných hodnot 
v případě zemí EU14, oproti zemím V4, přijata.
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Pramen: vlastní propočet (2023)

Obr. 2. Souhrnný obrátkový cyklus peněz zemí EU-14 (roční průměrné hodnoty)Průměrný obrátkový cyklus peněz agrego
vaný pro země EU14 je v absolutním vyjádření 
výrazně kratší (75,7 dnů pro země EU14 versus 
175,9 dnů pro země Visegrádské skupiny 
v roce 2022) a zaznamenal také výrazně nižší 
dynamiku nárůstu (+ 13,6 % pro země EU14 
versus 45,4 % pro země V4 za sledované 
období). Po tomto zjištění musí být hypotéza 
č. 3 týkající se srov nání délky agregovaného 
průměrného obrátkového cyklu peněz mezi 
zeměmi EU14 a zeměmi V4  přijata.

Závěr

Cílem této studie bylo analyzovat a vzá
jemně komparovat vývoj složek pracovního 
kapi tálu cukrovarnických společností při 
využití konceptu obrátkového cyklu peněz 
mezi vybranými územními celky, a to zeměmi 
Vise grád ské skupiny a původními členy 
Evropské unie, tzv. EU14. 

Z dosažených výsledků jednoznačně vyplývá nerovné posta
vení cukrovarnických společností zemí Visegrádské skupiny ve 
srovnání se zeměmi EU14. V podstatě ve všech relevantních 
slož kách pracovního kapitálu (průměrná obrátkovost zásob, 
pohle dávek a závazků z obchodní činnosti) dosahují země 
Vise grádské skupiny v agregované podobě výrazně horších (tzn. 
delších) hodnot, a to za celé sledované období (let 2011 až 2022). 
Výchozí hodnoty průměrné obrátkovosti jsou až dvojnásobné 
(např. průměrná obrátkovost pohledávek z obchodního styku). 
Ve stejném duchu se vyvíjel agregovaný průměrný obrátkový 
cyklus peněz zemí Visegrádské skupiny při srovnání se zeměmi 
EU14, tj. vyšší základna (země V4 120,9 dnů versus země EU14 
66,7 dnů v roce 2011), která zaznamenala za sledované období 
výrazný nárůst + 45,4 %. 

Z uvedeného vyplývá, že cukrovarnické společnosti zemí 
Visegrádské skupiny dosahují kontinuálně od roku 2011 vyšší 
prů měrné agregované hodnoty obrátkovosti u všech složek pra
cov ního kapitálu včetně průměrného agregovaného obrát kového 
cyklu peněz. Jinými slovy – jsou nuceny vázat v pra cov ním 
kapitálu významnou část podnikových zdrojů po výrazně delší  
dobu, což negativně ovlivňuje jejich celkovou kon ku ren ce
schop nost ve vztahu k cukrovarnickým společnostem s domi
cilem v zemích EU14. Otázkou tedy zůstává možnost udržení 
kon ku renceschopnosti, resp. zachování dlouhodobě udrži telné 
cukro varnické výroby v regionu zemí Visegrádské skupiny, např. 
na základě bližší koordinace národní politiky vybr aných zemí 
formující lokální trní síly.

Souhrn

Tento článek v první řadě ověřoval hypotézu, zda lze zásoby považovat 
za nejvýznamnější složku pracovního kapitálu na agregované úrovni, 
a to jak v případě zemí Visegrádské skupiny, tak zemí EU14. Autoři 
dospěli ke zjištění, že zásoby jsou rozhodně nejvýznamnější složkou 
pracovního kapitálu, která váže podnikový kapitál po nejdelší dobu, 
a to bez ohledu na domicil cukrovarnických společností. Důležité je 
však zmínit, že agregované hodnoty průměrné obrátkovosti zásob 
zemí Visegrádské skupiny jsou násobně vyšší než u zemí EU14, a to 
po celé sledované období let 2011 až 2022. Jako druhá byla ověřována 

hypotéza, zda průměrná obrátkovost dílčích složek pracovního 
kapitálu zemí EU14 dosahuje nižších agregovaných hodnot oproti 
zemím Visegrádské skupiny. Z komparativní analýzy jednoznačně 
vyplynulo, že dosažené agregované hodnoty obrátkovostí dílčích 
složek pracovního kapitálu za země EU14 jsou výrazně nižší oproti 
hodnotám V4, a to rovněž po celé sledované období. Poslední 
hypotéza ověřovala tvrzení, zda je délka agregovaného průměrného 
obrátkového cyklu peněz kratší v případě zemí EU14, nežli v zemích 
Visegrádské skupiny. Zde je možné konstatovat, že v absolutním 
vyjádření je průměrný obrátkový cyklus peněz agregovaný pro 
země EU14 opravdu výrazně kratší a zaznamenal také výrazně 
nižší dynamiku nárůstu. 

Klíčová slova: cukrovarnické společnosti, obrátkový cyklus peněz, 
pohledávky, zásoby, závazky, země EU-14, země Visegrádské skupiny.
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