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ABSTRAKT 

 

BÍREŠÍK, Dárius: Rozdiely medzi zlyhanými firmami vo vybratých sektoroch – 

Ekonomická univerzita v Bratislave. Národohospodárska fakulta; Katedra financií. – Vedúci 

záverečnej práce: Mgr. Marek Káčer, PhD. – Bratislava: NHF EU, 2020, počet strán:48s. 

 

Cieľom záverečnej práce je na základe výpočtov pomerových ukazovateľov nájsť rozdiely 

medzi zlyhanými firmami vo vybratých odvetviach. Práca je rozdelená do 5 kapitol. 

Obsahuje 6 grafov a 11 tabuliek. Prvá kapitola je venovaná charakteristike finančnej analýzy 

jej metódam a postupom. V teoretickej časti sú aj charakterizované pramene dát, pomerové 

ukazovatele, podmienky porovnateľnosti, zlaté bilančné pravidlo, Altmanova metodika 

a rozdelenie podnikov podľa sektorov. V ďalšej časti sa nachádza náš hlavný cieľ 

bakalárskej práce. Tento cieľ dosiahneme prostredníctvom napĺňania čiastkových cieľov. 

Tretia kapitola poukazuje na metodiku práce a metódy skúmania používané v praktickej časti 

bakalárskej práce. Štvrtá kapitola obsahuje výsledky finančnej analýzy, ktoré sú prehľadne 

spracované v tabuľkách a grafoch. Záverečná kapitola sa zaoberá zhodnotením výsledkov 

finančnej analýzy a nájdením rozdielov medzi zlyhanými firmami vo vybratých sektoroch. 

 

Kľúčové slová: 

Finančná analýza. Pomerové ukazovatele. Zlyhané firmy. Vybraté sektory. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ABSTRACT 

 

BÍREŠÍK, Dárius: Differences among failed companies in selected sectors – University of 

Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Finance. – 

Supervisor of the thesis: Mgr. Marek Káčer, PhD. – Bratislava: NHF EU, 2020, pages: 48p. 

 

The final work is intended to find differences among the failed companies in selected sectors 

on the base of a ratio indicators. The work is divided into 5 chapters. It contains 6 graphs 

and 11 tables. The first chapter is devoted to the characteristics of the financial analysis and 

its methods and procedures. In the theoretical part, there are also characterized data sources, 

ratio indicators, comparability conditions, gold balance rule, Altman methodology and 

division of enterprises by sector. In the next section is our main goal of the final work. We 

will achieve this goal by fulfilling the sub-objectives. The third chapter points to the 

methodology of work and the methods of examination used in the practical part of thesis. 

The fourth chapter contains the results of the financial analysis, which are clearly processed 

in tables and graphs. The final chapter deals with the results evaluation of the financial 

analysis and to find the differences among failed companies in selected sectors. 

 

Key words: 

Financial analysis. Ratio indicators. Failed companies. Selected sectors. 
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Úvod 

 

Finančná analýza je neodmysliteľnou súčasťou riadenia podniku, pretože pôsobí ako 

spätná informácia o tom, kam sa podnik v jednotlivých oblastiach finančného riadenia 

dostal, v ktorých oblastiach sa podniku ciele podarilo naplniť a naopak, v ktorých oblastiach 

za očakávaniami zaostáva. Finančná analýza je dôležitá pre veľký počet subjektov. Určuje 

zhodnotenie výkonnosti podniku a poskytuje odporúčania pre manažérov a podnik. 

Prostredníctvom finančnej analýzy zlyhaných firiem dokážeme poukázať čitateľovi dôvody 

zlyhania firiem a poukázať na rozdiely vo vybraných odvetviach. 

Bakalárska práca sa zaoberá finančnou analýzou zlyhaných firiem vo vybratých 

sektoroch. Cieľom práce je na základe metód finančnej analýzy nájsť rozdiely medzi 

zlyhanými firmami v zvolených odvetviach. Hlavnými zdrojmi údajov pre písanie 

bakalárskej práce sú najmä domáce publikácie a účtovné závierky firiem. 

Práca je rozdelená do piatich kapitol. V prvej kapitole si na základe dostupnej 

literatúry vymedzíme teoretické poznatky potrebné k vykonaniu finančnej analýzy. Na 

základe toho definujeme pojmy finančná analýza jej metódy a postupy, pramene dát a 

pomerové ukazovatele. V ďalšej kapitole si určíme hlavný cieľ záverečnej práce 

a prostredníctvom stanovených čiastkových cieľov dosiahneme naplnenie tohto cieľa. V 

tretej kapitole sa čitateľ oboznámi s metodikou práce a metódami skúmania. Vo štvrtej 

kapitole sa zameriame na aplikovanie jednotlivých metód. Ako prvé analyzujeme zlaté 

bilančné pravidlo v jednotlivých odvetviach v zlyhaných firmách. Ďalej analyzujeme 

ukazovatele likvidity, aktivity, zadlženosti a rentability. Na konci štvrtej kapitoly 

zanalyzujeme Altmanovu metodiku. V poslednej kapitole sa zameriame na zhrnutie 

dosiahnutých výsledkov, prostredníctvom ktorých nájdeme rozdiely medzi zlyhanými 

firmami vo vybratých odvetviach.  
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1 Súčasný stav riešenej problematiky doma a v zahraničí 

 

Globalizácia svetovej ekonomiky sa odzrkadľuje do nepretržitých stúpajúcich 

požiadaviek na výkonnosť podnikov. Stabilné miesto na trhu dosahuje len podnik, ktorého 

vedenie je schopné vzdorovať rastúcemu tlaku konkurencie, prehlbovať inovácie, adaptovať 

sa meniacim sa podmienkam a častým legislatívnym zmenám. Bakalársku prácu budeme 

realizovať prostredníctvom finančnej analýzy zlyhaných podnikov. 

„Dlžník je v úpadku, ak je platobne neschopný alebo predlžený. Ak dlžník podá 

návrh na vyhlásenie konkurzu, predpokladá sa, že je v úpadku.“1 

„Platobne neschopný je ten, kto nie je schopný plniť 30 dní po lehote splatnosti aspoň 

dva peňažné záväzky viac ako jednému veriteľovi. Za jednu pohľadávku pri posudzovaní 

platobnej schopnosti dlžníka sa považujú všetky pohľadávky, ktoré počas 90 dní pred 

podaním návrhu na vyhlásenie konkurzu pôvodne patrili len jednému veriteľovi.“ 2 

„Predlžený je ten, kto má viac ako jedného veriteľa a hodnota jeho záväzkov 

presahuje hodnotu jeho majetku.“3 

 

1.1 Finančná analýza 

 

Finančná analýza je dôležitou zložkou pre manažment firmy, nakoľko prijíma 

rozhodnutia, ktoré majú priviesť jednotlivé spoločnosti k efektívnosti procesov. Slúži ako 

obraz o finančnej kondícií daného podniku za určité časové obdobie. Zaznamenáva činitele, 

ktoré danú situáciu neustále ovplyvňujú a prostredníctvom získaných údajov manažment 

konkrétnej firmy zostavuje návrh opatrení na zlepšenie finančnej situácie a na predpoveď 

budúcich cieľov. 

Podľa K. Zalaia je finančno-ekonomická analýza: „materiál, ktorý rekapituluje a 

hodnotí výsledky podniku za analyzované obdobie, identifikuje a kvantifikuje okolností 

(činitele), ktoré ich determinovali, doterajší vývoj a dosiahnuté výsledky prolonguje do 

 
1 Zákon č.7/2005 Z. z.: Zákon o konkurze a reštrukturalizácii a o zmene a doplnení niektorých zákonov. § 3 

odsek 1. 
2 Zákon č.7/2005 Z. z.: Zákon o konkurze a reštrukturalizácii a o zmene a doplnení niektorých zákonov. § 3 

odsek 2. 
3Zákon č.7/2005 Z. z.: Zákon o konkurze a reštrukturalizácii a o zmene a doplnení niektorých zákonov. § 3 

odsek 3. 
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budúcnosti a všetko to komprimuje do návrhu opatrení, ktorých realizácia má zabezpečiť 

dosiahnutie podnikových cieľov.“4 

Ručková uvádza finančnú analýzu ako: „finančná analýza predstavuje systematický 

rozbor získaných údajov, ktoré sú obsiahnuté predovšetkým v účtovných výkazoch. 

Finančné analýzy v sebe zahŕňajú hodnotenie firemnej minulosti, súčasnosti a 

predpovedanie budúcich finančných podmienok.“5 

„Finančná analýza je súbor nástrojov pre interpretáciu účtovných výkazov z hľadiska 

finančnej situácie. Hlavným zmyslom rozboru účtovných výkazov ako záverečnej 

vrcholovej fáze celkového účtovného procesu je dospieť k určitým záverom o celkovej 

hospodárskej a finančnej situácií, podľa ktorej by bolo možné prijať rôzne rozhodnutie.“6 

„Finančná analýza poskytuje informácie o podniku, ktoré sú dôležitým prostriedkom 

hodnotenia podniku z interného prostredia, ktorým je napr. manažment a tiež aj z externého 

prostredia, ktorým sú veritelia. V závislosti od vstupných údajov treba vybrať vhodné 

nástroje analýzy finančnej situácie podnikateľských subjektov. Finančná analýza je okrem 

iného tiež pomocným nástrojom, bez ktorého nedokážeme finančný plán podnikateľských 

subjektov s určitou históriou zostaviť.“7 

 

1.2 Pramene dát 
 

Finančná analýza využíva veľký počet údajov, ktoré sú predovšetkým voľne 

dostupné. Takýmto údajom môže byť správa, súvaha, výkaz ziskov a strát, údaj a každý 

dokument, ktorý ma vplyv na rezultát analýzy. Najdôležitejšie údaje sú tie, ktoré pochádzajú 

z interného prostredia podniku. Musia byť kvalitné, ale aj komplexné. Základom pre 

vypracovanie finančnej analýzy sú najmä účtovné výkazy, ktoré tvoria účtovnú závierku 

podniku. Medzi tieto výkazy patria: 

- súvaha, 

- výkaz ziskov a strát, 

- výkaz peňažných tokov ( cash flow ). 

 
4ZALAI, K. a kol. Finančno-ekonomická analýza podniku. 8. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2013. s. 19. ISBN 978-

80-89393-80-0. 
5 RUČKOVA, P. a kol. Finančná analýza: metody, ukazatele, využití v praxi.. 3 rozšírené vyd. Praha : Grada 

Publishing, 2010. s. 9. ISBN 978-80-247-3308-1. 
6 HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza firmy. 1. vyd. Praha : ASPI, 2008. s 20. ISBN 97880-7357-392-8. 
7 HYRÁNEK, E. – NAGY, L. Finančné plánovanie. Bratislava : Ekonóm, 2015. s. 33. ISBN 978-80-2254171-

8. 
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Vo vyššie uvedených výkazoch sú spoľahlivým spôsobom zachytené podmienky, 

postupy a rezultáty reprodukčného procesu firmy. Pochopenie a znalosti o jednotlivých 

položkách týchto výkazov je základom pre prácu s nimi v rámci odporúčaných metód, 

postupov a princípov finančnej analýzy. Okrem znalosti jednotlivých položiek výkazov je 

potrebné mať znalosti o ich vzájomnej súvislosti. 

 

1.2.1 Účtovná závierka 
 

„Účtovná závierka je štruktúrovaná prezentácia skutočností, ktoré sú predmetom 

účtovníctva, poskytovaná osobám, ktoré tieto informácie využívajú. Účtovná jednotka 

zostavuje účtovnú závierku v prípadoch ustanovených týmto zákonom v štruktúre, ktorá 

nadväzuje na sústavu účtovníctva používanú v účtovnej jednotke. Účtovná závierka tvorí 

jeden celok.“8 

 

Podľa zákona o účtovníctve 431/2002 Z. z. „účtovná závierka obsahuje tieto všeobecné 

náležitosti: 

a) obchodné meno alebo názov účtovnej jednotky; právnické osoby uvedú sídlo, fyzické 

osoby bydlisko a miesto podnikania, ak sa líši od miesta bydliska, 

b) identifikačné číslo, ak ho má účtovná jednotka pridelené, 

c) právnu formu účtovnej jednotky, 

d) deň, ku ktorému sa zostavuje, 

e) deň jej zostavenia, 

f) obdobie, za ktoré sa zostavuje, 

g) podpisový záznam štatutárneho orgánu alebo člena štatutárneho orgánu účtovnej 

jednotky.“9 

 

1.2.2 Súvaha 
 

Predstavuje celkový sumár účtov a ich zostatkov za konkrétne obdobie. Podáva údaje 

o majetku, t. z. aktívach a zdrojov jeho krytia, t. z. pasívach podniku. Rovnováha súvahy 

spočíva v rovnosti aktív s pasívami, a teda majetok musí byť rovný zdrojom krytia majetku. 

Platí tu bilančná rovnováha aktíva = pasíva. Zo súvahy získame skutočnú predstavu o 

 
8  Zákon č. 431/2002 Z. z. : Zákon o účtovníctve. § 17 odsek 1. 
9  Zákon č. 431/2002 Z. z. : Zákon o účtovníctve. § 17 odsek 2. 
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finančnej situácii, o zdrojoch financovania a o majetkovej situácii podniku. „Aktíva 

predstavujú ekonomický majetok firmy získaný prostredníctvom minulých transakcií, ktorý 

ma schopnosť alebo potenciál poskytnúť firme budúci úžitok. Pasíva predstavujú zdroje, z 

ktorých bol ekonomický majetok firmy nadobudnutý, a tým pádom vznikli záväzky voči 

poskytovateľom týchto zdrojov.“10 

 

Tabuľka 1 Súvaha podniku 

AKTÍVA (majetok podniku) PASÍVA (zdroje financovania) 

Dlhodobý majetok: 

- hmotný 

- nehmotný 

- finančný 

Vlastný kapitál 

Obežné aktíva: 

- zásoby 

- pohľadávky 

- peniaze, finančné aktíva 

Cudzí kapitál – finančný dlh: 

- dlhodobý 

- krátkodobý 

Krátkodobé záväzky z obchod. styku 

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa SIVÁK, R. a kol. Financie. 1 vyd. Bratislava: Wolters 

Kluwer, 2015. s.120. ISBN 978-80-8168-232-2. 

 

1.2.3 Výkaz ziskov a strát 

 

Výkaz ziskov a strát zaznamenáva náklady a výnosy v každej firme. Vykazuje 

výsledok hospodárenia, zisk, alebo stratu. Tento výkaz zaznamenáva skutočnosti za 

konkrétne účtovné obdobie, ktoré sú spravidla za jeden kalendárny rok, resp. hospodársky 

rok pre firmy, ktoré majú zameranie na sezónne podnikanie. Vyžaduje si uplatňovanie 

akruálneho princípu v podvojnom účtovníctve, podľa ktorého sa o nákladoch a výnosoch 

účtuje do obdobia, s ktorým vecne a časovo súvisia a nie do obdobia, v ktorom sa javia ako 

príjmy či výdavky. 

Zákon č. 431/2002 Z. z. definuje výkaz ziskov a strát nasledovne: „Vo výkaze ziskov 

a strát riadnej účtovnej závierky a mimoriadnej účtovnej závierky sa vykazujú náklady, 

výnosy a výsledok hospodárenia za účtovné obdobie a bezprostredne predchádzajúce 

účtovné obdobie. Vo výkaze ziskov a strát priebežnej účtovnej závierky sa tieto informácie 

 
10 KOMORNÍK, J. – MAJERČÁKOVÁ, D. – HUSOVSKÁ, M. Finančný manažment. Bratislava : Kartprint, 

2011. 12 s. ISBN 978-80-88870-97-5. 
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vykazujú za vykazované účtovné obdobie a porovnateľné obdobie bezprostredne 

predchádzajúceho účtovného obdobia.“11 

 

1.2.4 Výkaz cash flow 
 

Výkaz cash flow nám slúži ako prehľad o pohyboch peňažných prostriedkov v 

podniku tak, ako boli zaznamenané za posledné účtovné obdobie. Prehľad o peňažných 

tokoch preukazuje výnosy a príjmy. Prostredníctvom rozdielu medzi príjmami a výnosmi 

nadobudneme údaje o peňažných prostriedkoch a peňažných ekvivalentoch. Peňažné 

prostriedky reprezentujú peniaze v hotovosti vrátane cenín, peniaze na účte a peniaze na 

ceste. Do peňažných ekvivalentov patria likvidné cenné papiere, termínové vklady s 

trojmesačnou výpovednou lehotou a finančný likvidný majetok. 

 

Tabuľka 2 Prehľad peňažných tokov 

A. Čisté peňažné toky z prevádzkovej činnosti 

Peňažné toky z investičnej činnosti 

Príjmy z predaja DNM, DHM 

Výdavky na obstaranie DNM, DHM 

B. Čisté peňažné toky z investičnej činnosti 

Peňažné toky z finančnej činnosti 

Príjmy z prijatých pôžičiek 

Výdavky na splácanie pôžičiek 

C. Čisté peňažné toky z finančnej činnosti 

D. Čisté zvýšenie alebo zníženie PP (súčet A+B+C) 

E. Stav PP a PE na začiatku účt. Obdobia 

F. Stav PP a PE na konci účt. obdobia pred zohľadnením kurzových 

rozdielov 

G. Kurzové rozdiely vyčíslené k PP a PE ku dňu zostavenia ÚZ 

H. Zostatok PP a PE na konci účt. Obdobia upravený o kurzové rozdiely 

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa ZALAI, K. a kol. Finančno-ekonomická analýza podniku. 9. 

vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s.75. ISBN 978-80-89710-22-5. 

 
11 Zákon č. 431/2002 Z. z. : Zákon o účtovníctve. § 18 odsek 4. 
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1.3 Metódy a postupy finančnej analýzy  

 

Finančná analýza sa používa na zistenie situácie podniku. Analyzovať finančný stav 

možno prostredníctvom rozmanitého súboru metód. V tejto práci sa zameriame na metódu 

opierajúcu sa o súbor finančných pomerových ukazovateľov. Odchýlky vyskytujúce sa 

v iných krajinách nie sú dôležité a súvisia prevažne s národnými špecifikami v legislatíve 

a v účtovníctve. Postup analýzy je možné zhrnúť do týchto krokov: 

1. Výpočet finančných pomerových ukazovateľov. Za dôležité považujeme tieto: 

a) Schopnosť hradiť záväzky - opierame sa o ukazovatele likvidity. 

b) Úroveň využitia majetku - túto stránku nám vyjadrujú ukazovatele aktivity. 

c) Štruktúru finančných zdrojov pôsobiacu na stabilitu (nestabilitu) podniku. 

Vyjadrujú ich ukazovatele zadlženosti. 

d) Celkovú výnosnosť podniku - vyjadrujú ju ukazovatele rentability. 

Ukazovatele a) – d) možno vyčísliť na základe účtovných závierok, poskytujú tak pohľad na 

situáciu podniku z vnútra. 

2. Následne analytik podľa K. Zalaia: „uplatní niekoľko postupov, ktoré objektivizujú jeho 

vnímanie podniku. Patrí k nim: 

a) porovnanie ukazovateľov analyzovaného podniku s ukazovateľmi iných podnikov 

(porovnateľných), častejšie s priemernými či typickými hodnotami ukazovateľov za 

daný odbor činnosti, prípadne rozdelenie súboru podnikov daného odboru do pásiem 

a zaradenie analyzovaného podniku do niektorého z nich. Toto umožní stanoviť 

polohu podniku na trhu. Môže to mať podobu prívlastku, podnik je – mediánový, 

priemerný, nadpriemerný, podpriemerný, patrí do horného kvartilu a pod., 

b) zohľadnenie časového kontextu pri hodnotení ukazovateľov. Statický, z časovej 

súvislosti vytrhnutý údaj, hodnotenie situácie objektivizuje a obohatí akceptovanie 

toho, čo súčasnému výsledku predchádzalo, teda rešpektovanie vývoja. Ten možno 

verbálne označiť ako – dynamický, stagnujúci a pod., 

c) hodnotenie situácie významne objektivizuje poznanie činiteľov, ktoré dosiahnutú 

úroveň polohu a vývoj podniku determinovali. Možno ich identifikovať analýzou 

vzájomných vzťahov finančných ukazovateľov. Využíva sa tu rozklad syntetických 

ukazovateľov na analytické a vyčíslenie ich vplyvu na zmenu ukazovateľov 
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syntetických. Vo všeobecnosti možno povedať, že preferujeme činitele intenzívne 

pred extenzívnymi, dostupné pred úzkoprofilovými a pod.“12 

 

1.4 Pomerové ukazovatele 
 

Pomerové ukazovatele patria k základným a dôležitým nástrojom finančnej analýzy. 

Prostredníctvom ukazovateľov môžeme dosiahnuť obraz o finančnom a ekonomickom stave 

podniku. Patria k dôležitým nástrojom pri stanovení stability a výkonnosti podniku. Pri 

výpočtoch pomerových ukazovateľov musíme dbať o položky, ktoré dávame do pomeru 

medzi sebou a následne musia mať určitú súvislosť. „Pomocou týchto ukazovateľov je 

možné vypracovať ako komparatívnu analýzu, tak i analýzu časového vývoja, pričom je ich 

ale vhodné doplniť podrobnejším vysvetlením okolností, ktoré k zisteným výsledkom 

viedli.“13 Tieto ukazovatele sú zaujímavé najmä pre investorov, manažérov a veriteľov. 

V našej práci sa budeme zaoberať ukazovateľmi aktivity, likvidity, zadlženosti a rentability. 

„Pomerové ukazovatele umožňujú porovnávať analyzovaný podnik s inými podnikmi, resp. 

s odvetvovými ukazovateľmi či ukazovateľmi dosiahnutými v podniku v minulom 

období.“14 

 

1.4.1 Ukazovatele likvidity 
 

„Ukazovatele likvidity informujú o platobnej schopnosti podniku. Odpovedajú na 

otázku, ako podnik dokáže pokryť likvidnými prostriedkami záväzky, ktorých splatnosť 

nastane v priebehu jedného roka.“15 Ide o jednu zo základných charakteristík finančnej 

analýzy. Schopnosť hradiť takéto záväzky je ovplyvnená mnohými skutočnosťami a medzi 

tie najdôležitejšie patrí: štruktúra majetku a priemerný a pravidelný prítok peňažných 

prostriedkov. 

 

 
12 ZALAI, K. a kol. Finančno-ekonomická analýza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s. 84. ISBN 

978-80-89710-22-5. 
13 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2. aktualizované vyd. Brno : Computer Press, 2011. s. 55. ISBN 

978-80-251-3386-6. 
14LESÁKOVÁ, Ľ. a kol. Finančno-ekonomická analýza podniku. Banská Bystrica : Univerzita Mateja bela, 

Ekonomická fakulta, 2007. s. 37. ISBN 978-80-8083- 379-4. 
15 KOTULIČ, R. - KIRÁLY, P. - RAJČÁNIOVÁ, M. Finančná analýza podniku. Bratislava : Wolters Kluwer, 

2010. s.63. ISBN 978-80-8078-342-6. 
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Štruktúra majetku pôsobí na schopnosť v dôsledku toho, že jednotlivé majetkové 

zložky majú rôznu likviditu. „Premena aktív na peňažné prostriedky zaberie určitý čas, 

podľa rýchlosti a potrebného času na túto premenu rozdeľujeme tieto aktíva na: 

a) Najlikvidnejšie – peniaze, ceniny, krátkodobé cenné papiere, 

b) Realizované v krátkej dobe – krátkodobé pohľadávky, 

c) Menej likvidné – zásoby, 

d) Dlhodobé likvidné – dlhodobé pohľadávky, dlhopisy, termínované vklady, 

podiely, 

e) Nelikvidné – dlhodobý hmotný majetok.“16 

Pri likvidite najčastejšie využívame tieto ukazovatele: pohotová likvidita, bežná likvidita 

a celková likvidita. 

Pohotová likvidita (likvidita 1. stupňa) - tento ukazovateľ sa nazýva aj likvidita 

prvého stupňa. „Vypovedá o vzťahu medzi najlikvidnejšou časťou majetku a krátkodobými 

záväzkami celkom. Ideálna hodnota pohotovej likvidity by sa mala pohybovať v intervale 

od 0,2 – 0,6.“17 Vzťah 1:5 garantuje schopnosť hradiť záväzky a v inom vyjadrení to 

znamená, že 1 euro záväzkov pripadá najmenej na 20 centov finančného majetku. 

 finančné účty 

Pohotová likvidita ( likvidita 1. stupňa) =  

 krátkodobé záväzky 

 

Bežná likvidita (likvidita 2. stupňa) –  čitateľ zlomku je rozšírený o krátkodobé 

pohľadávky. „Doporučené hodnoty bežnej likvidity bývajú v literatúre uvádzané v rozpätí 

1,5 – 2,5.“18 Prinízke hodnoty nasvedčujú tomu, že spoločnosť nie je schopná dostatočne 

uspokojiť svoje okamžite splatné dlhy i v prípade premeny celého obežného majetku na 

hotovosť a jeho štruktúra je teda nevhodne nastavená. To nemusia spĺňať maloobchodné 

podniky. Pre maloobchodné podniky nie je nižšia bežná likvidita ohrozením. 

       finančné účty + krátkodobé pohľadávky 

 Bežná likvidita (likvidita 2. stupňa) =  

 krátkodobé záväzky celkom 

 
16 VLACHYNSKÝ, K. a kol. Podnikové financie. Bratislava : Wolters Kluwer, 2009. s. 381. ISBN 978-

808078-258-0. 
17 ZALAI, K. a kol. Finančno-ekonomická analýza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s. 87. ISBN 

978-80-89710-22-5. 
18 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza: metody, ukazatele, využití v praxi. 5. aktualizované vyd. Praha: Grada 

Publishing, 2015. s. 56. ISBN 978-80-247-5534-2. 
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Celková likvidita (likvidita 3. stupňa) – čitateľ je rozšírený o zásoby. Tento 

ukazovateľ vypovedá o tom, že krátkodobé záväzky celkom nemajú presiahnuť 40-50% 

hodnoty obežného majetku. Porovnáva splatné záväzky s obežným majetkom. Optimálna 

hodnota celkovej likvidity je v rozmedzí 2 až 2,5. Hodnoty celkovej likvidity s porovnaním 

bežnej likvidity sú vyššie z dôvodu nízkej likvidity zásob. 

          fin. účty + krátkodobé pohľadávky + zásoby 

 Celková likvidita (likvidita 3. stupňa) =  

 krátkodobé záväzky celkom  

 

„Dané ukazovatele vypovedajú o schopnosti pokryť krátkodobé cudzie zdroje 

(záväzky) aktívami podniku, ktoré sú speňažiteľné do jedného roka. Likvidita predstavuje 

mieru schopnosti a pripravenosti subjektu hradiť svoje záväzky včas a v plnej výške.“19 

 

1.4.2 Ukazovatele aktivity 

 

Podľa Karola Zalaia: „ukazovatele aktivity umožňujú vyjadriť, kvantifikovať, a teda 

i analyzovať, ako účinne podnik využíva svoj majetok. Primerané využitie je podmienkou 

konsolidovanej finančnej situácie. Nedostatočné využitie je svojim dôsledkom rovnaké ako 

situácia, keď má podnik majetku priveľa. S tým sú spojené nadpriemerné náklady. Nie je 

však dobrý ani stav, keď podnik má majetku primálo. Z uvedeného vyplýva, že na vyjadrenie 

aktivity slúžia ukazovatele vypovedajúce o obratovosti (viazanosti, náročnosti majetku ako 

celku i jeho jednotlivých častí.“20 

Podľa E. Kislingerovej: „Pre každé odvetvie sú typické iné hodnoty a preto hlavne v 

tejto skupine ukazovateľov platí situácia, že je nutné hodnotiť ich stav alebo vývoj vždy vo 

vzťahu k odvetviu, v ktorom podnik pôsobí.“21 

 Medzi ukazovatele aktivity, ktoré budeme analyzovať patria: doba obratu zásob, 

doba inkasa krátkodobých pohľadávok, doba splácania záväzkov a obrat aktív. 

 

 

 
19  KABÁT, L. a kol.: Hodnotenie podniku a analýza jeho finančného zdravia. Bratislava : Wolters Kluwer, 

2013. s. 107. ISBN 978-80-8078-608-3. 
20 ZALAI, K. a kol.: Finančno-ekonomická analýza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s. 91. ISBN 

978-80-89710-22-5. 
21 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J.: Finanční analýza: krok za krokem. 1. vyd. Praha : C. H. Beck, 2005. s. 

33. ISBN 70-7179-321-3. 
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 Doba obratu zásob vypovedá o tom, koľko dní trvá jedna obrátka zásob (v dňoch). 

     zásoby ( priemerný stav) x 360 

 Doba obratu zásob =    

       tržby 

 

 Doba inkasa krátkodobých pohľadávok je ukazovateľ, ktorý vypovedá koľko dní 

v priemere trvá, kým od vzniku nároku na platbu dôjde k inkasu. 

      pohľadávky ( priem. stav) x 360 

 Doba (inkasa) krát. pohľadávok =  

 tržby 

 

 Doba splácania záväzkov vypovedá o priemernom trvaní úhrady záväzkov 

dodávateľom. Pre spoločnosť je výhodnejšie, ak sa nemusí so splácaním faktúr ponáhľať, 

ale na druhej strane dlhé čakanie na platbu môže odrádzať potenciálnych obchodných 

partnerov od spolupráce. Dodávatelia preferujú podniky, ktoré uhrádzajú svoje záväzky v 

krátkych termínoch. 

      záväzky ( priem. stav) x 360 

 Doba splácania záväzkov =  

       náklady 

 

 Obrat aktív - obrat aktív je ukazovateľom efektívnosti a intenzity využívania celého 

majetku subjektu. Tento ukazovateľ informuje o skutočnosti, koľkokrát sa celkové aktíva 

vrátia vo forme tržieb za rok. 

     tržby 

Obrat aktív =   

    aktíva ( priemerný stav)  

 

1.4.3 Ukazovatele zadlženosti 

 

„Využívajú rozsah využívania cudzích zdrojov financovania (dlhu). Pre podnik je 

využívať istý podiel cudzích zdrojov financovania, lebo sú pre podnik v porovnaní 

s vlastným kapitálom spravidla lacnejšie. Miera zadlženosti teda môže výrazne ovplyvniť 

mieru nákladov kapitálu pre podnik. Na druhej strane s využitím dlhu ako zdroja 
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financovania podnikovej činnosti je spojené aj isté riziko, ktoré stúpa s rastom zadlženosti 

podniku. Manažment podniku preto musí sledovať zadlženosť podniku pre jej vplyv na 

výnos a riziko ako základné atribúty hospodárenia podniku.“22 

Stupeň samofinancovania a stupeň zadlženosti – oba ukazovatele veľmi presne 

vyjadrujú štruktúru finančných zdrojov. „Ich súčet (podľa spôsobu vyjadrenia) je 1, resp. 

100. Oba ukazovatele môžu mať množstvo modifikácií. Stupeň samofinancovania môže byť 

vyjadrený napr. tak, že v čitateli bude len základné imanie. Stupeň zadlženosti zase môže 

mať v čitateli bankové úvery – zistíme tak úverovú zadlženosť, ktorá môže mať podobu 

dlhodobej zadlženosti a pod.“23 

 

     vlastný kapitál (vlastné imanie) 

Stupeň samofinancovania =   

      celkový kapitál 

 

cudzí kapitál (záväzky) 

Stupeň zadlženosti = 

celkový kapitál 

 

Finančná páka informuje o tom, akú časť aktív tvorí vlastný kapitál, resp. aké 

množstvo aktív je financované jednou jednotkou vlastného kapitálu. Pre tento ukazovateľ je 

lepšia nižšia hodnota. Čím väčšia je hodnota ukazovateľa, tým je podnik viac zadlžený. 

Treba však podotknúť, že ukazovateľ finančná páka sa používa na označenie ukazovateľov 

vyjadrujúcich štruktúru zdrojov. Vo vyspelých krajinách má minimálne jednu tretinu tvoriť 

vlastný kapitál. 

     aktíva 

Finančná páka =  

         vlastný kapitál 

 

 

 
22 SIVÁK, R. a kol. Financie. 1 vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 140. ISBN 978-80-8168-232-2. 
23 ZALAI, K. a kol.: Finančno-ekonomická analýza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s. 93. ISBN 

978-80-89710-22-5. 
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Úrokové krytie je ukazovateľ, ktorý informuje o schopnosti podniku hradiť cenu 

cudzieho kapitálu. Stav je akceptovateľný, ak je túto sumu schopný zaplatiť, ak nie, musí 

znížiť zadlženosť. 

    zisk pred zdanením + úroky 

Úrokové krytie =   

úroky 

 

Platobná neschopnosť  vypovedá o tom, či je firma schopná uhrádzať svoje 

záväzky. Výsledok tohto zlomku umožňuje pomenovať insolventnosť. Insolventnosť 

môžeme deliť na primárnu a sekundárnu. Primárna platobná neschopnosť vzniká, ak je 

výsledok pomeru väčší ako 1. Sekundárna platobná neschopnosť vzniká v prípade, ak je 

menšia ako 1. 

     záväzky krátkodobé 

 Platobná neschopnosť =  

     pohľadávky krátkodobé 

 

1.4.4 Ukazovatele rentability 

 

Podľa Rudolfa Siváka: „ukazovatele rentability priamo nadväzujú na výsledok 

hospodárenia podniku. Ide o pomer zisku alebo straty k zvolenej porovnávacej základni. 

Pojem rentabilita by sme mohli voľne definovať ako mieru ziskovosti, resp. návratnosti 

určitej investície.“24 V podnikových financiách ukazovatele rentability skúmajú rentabilitu 

podniku, prípadne zložky aktív alebo pasív. 

 

Rentabilita celkového kapitálu (ROI) vysvetľuje, ako bol celkový vložený kapitál  

v danom období výnosný. Znamená to, koľko eur zisku bol podnik schopný vygenerovať z 

jedného eura vlastného kapitálu. 

        Z + Ú 

ROI =   

celkový kapitál 

 

 
24 SIVÁK, R. a kol. Financie. 1 vyd. Bratislava : Wolters Kluwer, 2015. s. 139. ISBN 978-80-8168-232-2. 
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Rentabilita aktív (ROA) je podobná ako ROI, no pri tomto ukazovateli je jeho 

hodnota ovplyvnená aj tým, aký objem cudzích zdrojov podnik využíva pri financovaní 

svojej činnosti, a to prostredníctvom nákladov na cudzí kapitál. 

    Z 

ROA =  

aktíva 

 

Rentabilita vlastného kapitálu (ROE) vysvetľuje, ako bol výnosný vlastný kapitál, 

teda ako sa zhodnotili vklady vlastníkov. Na základe tohto ukazovateľa môže investor 

zhodnotiť, či je investícia do daného podniku správnym rozhodnutím. 

Z 

ROE =  

vlastný kapitál 

 

Rentabilita nákladov – vyjadruje zisk, ktorý pripadá na jednotku nákladov. 

Vyjadruje schopnosť manažmentu riadiť podnik čo najefektívnejšie s nízkymi nákladmi. 

 

zisk 

Rentabilita nákladov =  

náklady 

Rentabilita výnosov – vyjadruje zisk podniku z jedného eura výnosov. 

 

zisk 

Rentabilita výnosov =  

výnosy 

 

Pri porovnávaní dvoch veľmi dôležitých ukazovateľov môžeme dostať tri nasledovné 

príklady: 

- Ak je hodnota rentability majetku väčšia ako hodnota rentability vlastného kapitálu, 

tak je podnik v horšej situácii, pretože cudzí kapitál je veľmi drahý a nedokáže na seba 

zarábať dostatočne množstvo peňazí. 

- Ak je hodnota rentability majetku menšia ako hodnota rentability vlastného 

kapitálu, tak cudzí kapitál na seba zarába a zvyšuje hodnotu vlastného imania. 
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- Ak je hodnota rentability majetku rovná hodnote rentability vlastného kapitálu, tak 

na zárobok z vlastného kapitálu nemá finančná štruktúra žiaden vplyv. 

 

1.5 Zlaté bilančné pravidlo 

 

„Podľa zlatého bilančného pravidla sa majú dlhodobé finančné zdroje využiť na 

krytie dlhodobého majetku a krátkodobé zdroje na krytie krátkodobého majetku. Ak sú 

dlhodobé zdroje väčšie ako dlhodobý majetok, podnik je prekapitalizovaný, ak platí opačný 

stav, podnik podkapitalizovaný. Podnik môže byť: 

- Prekapitalizovaný 

- Neobežný majetok – (vlastné imanie + dlhodobé záväzky) < 0 

- Podkapitalizovaný 

- Neobežný majetok – (vlastné imanie + dlhodobé záväzky) > 0. 

Ak nastane situácia, že je podnik podkapitalizovaný, tak vzniká nekrytý dlh. Hovorí o tom, 

že podnik použil krátkodobý požičaný kapitál na financovanie dlhodobého majetku.“25 

Ak je podnik prekapitalizovaný znamená to, že firma neefektívne vynakladá vlastné 

finančné prostriedky. 

 

1.6 Altmanova metodika 

 

Altmanova metodika patrí do skupiny predikčných modelov. Cieľom metódy je 

odlíšiť bankrotujúce podniky od prosperujúcich podnikov. Nazýva sa Z-skóre a je 

označované skratkou Z. Výpočet je realizovaný pomocou piatich pomerových 

ukazovateľov, pre ktoré je pridaná rôzna váha.  

„Z = 1,2𝑥1+1,4𝑥2+3,3𝑥3+0,6𝑥4+1𝑥5 

 

𝑥1 – čistý prevádzkový kapitál/celkový kapitál, 

𝑥2 – nerozdelený zisk/celkový kapitál, 

𝑥3 – zisk pred zdanením + úroky/celkový kapitál, 

𝑥4 – trhová hodnota vlastného kapitálu/cudzí kapitál, 

𝑥5 – tržby/celkový kapitál. 

 
25 MAJKOVÁ, M. Možnosti financovania malých a stredných podnikov v SR. 1 vyd. Bratislava : Tribun, 2008. 

s. 67. ISBN 978-80-739959-0-4. 



 

23 
 

Ak je: 

Z > 2,99  - finančná situácia podniku je dobrá, 

1,81 ≤ Z ≤ 2,99 - oblasť nevyhranených výsledkov, bankrot je možný, 

Z < 1,81  - finančná situácia je kritická, bankrot je vysoko pravdepodobný. 

 

V snahe minimalizovať medziodvetvové špecifiká, vynechal ukazovateľ, ktorý je 

najcitlivejší, a tým je 𝑥5 – tržby/celkový kapitál. Jej tvar je: 

𝑍´´ = 6,56𝑥1+3,26𝑥2+6,72𝑥3+1,05𝑥4 

 

Hranice pásiem sú: 

𝑍´´> 2,60  - prosperujúci podnik, 

1,10 ≤ 𝑍´´≤ 2,60 - šedá zóna, 

𝑍´´< 1,10  - kandidát bankrotu.“26 

 

1.7  Analýza vývoja v čase a v priestore 

 

Jednou dimenziou objektivizácie znamená zaradenie firmy do priestoru. Dokážeme 

to tak, že podnikové ukazovatele porovnáme s ukazovateľmi za odvetvie. Pre porovnávanie 

podniku v priestore je potrebné prostredníctvom priemerov a lepšie je prostredníctvom 

mediánu. Pre analýzu vývoja v priestore sú nevyhnutné: 

a) kvalitné a aktuálne dáta  o analyzovanom podniku, 

b) dodržanie podmienok porovnateľnosti, 

c) výber potrebných ukazovateľov, 

d) výber vhodných metód analýzy. 

Analýza vývoja v čase poskytuje veľmi dôležité informácie, o ktoré treba dbať. Jej 

využívanie   komplikujú časté  metodické, organizačné a vlastnícke zmeny. Tieto skutočnosti 

znemožňujú tvorbu dlhších predpokladov. Úroveň ukazovateľov, poloha podniku v priestore 

a vývoj v čase sú fakty, ktoré je nevyhnutné pozorovať paralelne. 

 

 

 
26 ZALAI, K. a kol. Finančno-ekonomická analýza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s. 142. ISBN 

978-80-89710-22-5. 
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1.7.1 Podmienky porovnateľnosti analyzovaných podnikov 

 

Závažný problém analýzy pozície podniku v priestore je zaistenie porovnateľnosti 

analyzovaných firiem, bez ktorej by záver medzipodnikového porovnávania nepodával 

objektívne bilancovanie. Základnou podmienkou porovnateľnosti je makroekonomický 

rámec: hospodársko – politický systém a hospodárska politika vlády 

Výnimočnú dôležitosť zohráva v procese analýzy pozície podniku v priestore 

porovnateľnosť podmienená predmetom podnikania. „Tá je podmienená viacerými 

čiastkovými kritériami, ako napríklad: 

1. porovnateľnosť vstupov 

2. porovnateľnosť technológií 

3. porovnateľnosť typu výroby 

4. porovnateľnosť výstupov 

5. porovnateľnosť okruhu zákazníkov 

6. rozsah podnikania 

7. geografické hľadisko 

Všetky doteraz spomínane kritéria porovnateľnosti možno zhrnúť pod spoločnú 

podmienku vecnej porovnateľnosti skúmaných podnikov. Okrem nej je nevyhnutné dodržať 

formálnu porovnateľnosť, to znamená posudzovať podniky na základe rovnakých 

ukazovateľov.“27 

Popri podmienke vecnej a formálnej porovnateľnosti je ďalej potrebné zabezpečiť: 

- porovnateľnosť v čase znamená porovnávať rezultáty firiem za rovnako dlhé 

účtovné obdobia, 

- porovnateľnosť vo veľkosti, ktorá predpokladá podobnú veľkosť firiem vo 

vzorke. 

Dodržať túto podmienku je možné používaním pomerových ukazovateľov namiesto 

absolútnych ukazovateľov. 

 

1.8 Matematicko-štatistické metódy 

 

Matematika a štatistika nám slúži pre finančnú analýzu a v rámci nej aj pre 

medzipodnikové (medziodvetvové) porovnávanie. Ponúka nám množstvo metód a postupov 

 
27 ZALAI, K. a kol. Finančno-ekonomická analýza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2, 2016. s. 345. ISBN 

978-80-89710-22-5. 
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na zhodnotenie úrovne činnosti a výsledkov podniku. Medzi tie, ktoré budeme aplikovať 

patria priemery, kvantily a medián. 

 

1.8.1 Priemery  
 

Priemery a miery variability sú typickým prostriedkom pre skúmanie 

porovnateľných objektov v rámci štatistického súboru. 

Jednoduchý aritmetický priemer je definovaný ako pomer súčtu hodnôt skúmanej 

veličiny a počtu týchto hodnôt v súbore. 

 𝑥𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟  = 
∑ 𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
 

Vážený aritmetický priemer na rozdiel od jednoduchého aritmetického priemeru 

sú hodnoty daného znaku vážené ich počtom, teda kvantitatívnym významom, ktorý majú 

pre celý súbor. 

 𝑥𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟  = 
∑ 𝑥𝑖∗𝑛1

𝑛
𝑖=1

∑ 𝑛𝑖
𝑛
𝑖=1

 

Poznanie priemeru umožňuje rozdeliť súbor v rámci jedného kritéria na dve skupiny: 

podpriemerné a nadpriemerné podniky. 

 

1.8.2 Kvantily 

 

Kvantily znamenajú odhad parametrov polohy, ktoré delia súbor na niekoľko 

rovnako početných súborov. Nie je dôležité, o koľko jedna hodnota prevyšuje druhú, ale to 

že ju prevyšuje. 

Medián – predstavuje prostredný člen radu hodnôt usporiadaných podľa veľkosti. 

Medián ponúka pri porovnávaní možnosť vymedziť polohu určitého ukazovateľa, zaradiť 

ho do lepšej alebo horšej polovice súboru. 

Me = A+h 

𝑛+1

2
−∑ 𝑛𝑖

𝑛𝑚𝑒
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1.9 Podniky podľa odvetví a sektorov ekonomiky 

 

Sektorom rozumieme časť národného hospodárstva, do ktorej patrí dôležitá časť 

národnej ekonomiky, ktorá má spoločné znaky. Od odvetvového členenia sa diferencuje 

tým, že zaradenie do niektorého sektora sa vykonáva podľa objektívnych podmienok rastu 

produktivity práce jednotlivých odvetví a ich mieru vplyvu na produktivitu práce národného 

hospodárstva. 

„Medzi tradičné sektorové členenie národnej ekonomiky patrí jej členenie na 

primárny, sekundárny a terciárny sektor. V súčasnom období však s dynamizáciou 

terciárneho sektora a jeho rastúcim podielom na tvorbe hrubého domáceho produktu, 

dochádza k jeho podrobnejšiemu členeniu, a preto budeme používať členenie národnej 

ekonomiky na 5 základných sektorov: 

- Sektor primárny – tvoria ho podniky prvovýroby, ktorých spoločným znakom je 

získavanie statkov z prírody vo forme surovín. 

- Sektor sekundárny – tvoria ho podniky spracovateľského priemyslu a stavebníctva. 

V rámci tohto sektora podniky spracovávajú prvotne získané zdroje z primárneho sektora. 

- Sektor terciárny – tvoria ho podniky poskytujúce služby, ktoré udržiavajú, 

distribuujú a opravujú materiálne statky. Majú reprodukčný charakter. Napr. doprava, 

obchod a pod. 

- Sektor kvartálny – tvoria služby verejného charakteru a zabezpečujú legislatívny 

a právny rámec fungovania štátu. 

- Sektor kvintálny – tvoria rozvojové služby, ktoré dynamizujú ekonomický rast a to 

s dôrazom na jeho kvalitatívnu stránku. Patria sem služby kultivujú ľudský kapitál, teda 

služby, ktoré poskytuje školstvo, kultúra, zdravotníctvo. 

Kritérium členenia podnikov podľa sektorov je vhodné doplniť členením podnikov 

podľa odvetví. Odvetvím rozumieme určitú skupinu ekonomických aktivít, ktorá vznikla 

v procese deľby práce a technológiou produkcie. Podľa tohto kritéria členíme národné 

hospodárstvo na: 

- Odvetvia výroby (priemysel, stavebníctvo, poľnohospodárstvo...) 

- Odvetvia služieb ( materiálne služby, nemateriálne služby).“28 

 

 
28 MAJTÁN, Š. a kol. Podnikové hospodárstvo. 2. vyd. Bratislava : SPRINT 2 s.r.o., 2012. s. 83. ISBN 978-

80-89393-63-3. 



 

27 
 

2 Cieľ práce 
 

Hlavným cieľom bakalárskej práce je na základe teoretických východísk a následnej 

finančnej analýzy zlyhaných firiem vo vybratých sektoroch v Slovenskej republike zistiť 

rozdielnosti medzi odvetviami. Finančnú analýzu a porovnávanie vykonáme najmä 

pomocou výpočtov ukazovateľov aktivity, likvidity, zadlženosti a rentability za vybraté 

odvetvia. Hlavnými zdrojmi na vykonanie finančnej analýzy sú súvahy a výkazy ziskov a 

strát. Pre dosiahnutie hlavného cieľa bakalárske práce je potrebné zadefinovať čiastkové 

ciele:  

- Na základe literatúry vymedziť teoretické poznatky týkajúce sa finančnej analýzy 

podnikov. 

- Vysvetlenie pojmu finančná analýza, metódy a spôsoby jej výpočtu. 

- Výber odvetví, za ktoré budeme analyzovať zlyhané firmy. 

- Výpočet ukazovateľov aktivity, likvidity, zadlženosti a rentability za jednotlivé 

zlyhané firmy za vybrané sektory. 

- Výpočet zlatého bilančného pravidla a Altmanovej metodiky. 

- Vytvorenie strednej hodnoty (mediánu) za jednotlivé odvetvie a následná analýza a 

porovnanie vypočítaných ukazovateľov medzi odvetviami. 

- Zhodnotenie výsledkov finančnej analýzy. 

 V praktickej časti bakalárskej práce sa budeme zaoberať analýzou zlyhaných firiem 

a porovnávaním nasledujúcich sektorov: 

 - primárny sektor: odvetvia poľnohospodárstvo a lesníctvo, energia a ťažba, 

 - sekundárny sektor: odvetvia stavebníctvo, strojárstvo, 

 - terciárny sektor: odvetvie cestovný ruch a gastro. 
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3 Metodika práce a metódy skúmania 

 

Hlavným predmetom bakalárskej práce je finančná analýza zlyhaných firiem vo 

vybratých odvetviach a následne ich porovnanie. Medzi odvetvia, ktoré budeme porovnávať 

a vykonávať finančnú analýzu patria: stavebníctvo, cestovný ruch a gastro, 

poľnohospodárstvo a lesníctvo, strojárstvo, energia a ťažba. Pre účely finančnej analýzy sme 

analyzovali a porovnávali zlyhané firmy na území SR v rokoch 2015 – 2017. 

Prvým krokom vedúcim k úspešnému zvládnutiu práce bolo štúdium príslušnej 

literatúry a zber potrebných údajov. Teoretické poznatky, ktorými sa riadime pochádzajú 

prevažne z domácej odbornej literatúry, ktorá nám pomáha pri finančnej a ekonomickej 

analýze vybratých odvetví. V zozname použitej literatúry uvádzame literatúru, ktorú sme 

používali v našej záverečnej práce. Potrebnými zdrojmi boli súvahy a výkazy ziskov a strát. 

V ďalšom kroku sme na základe analýzy súvahy a výkazov ziskov a strát vypočítali 

ukazovatele rentability, aktivity, zadlženosti a likvidity pre každú zlyhanú firmu osobitne. 

Následne sme prostredníctvom mediánu vytvorili strednú hodnotu jednotlivých 

ukazovateľov za vybraté odvetvia.  

V ďalšom kroku sme vypočítali strednú hodnotu (medián) zlatého bilančného 

pravidla a Altmanovu metodiku pre každé odvetvie. 

V poslednom kroku sme všetky vypočítané ukazovatele a metódy pretransformované 

do stredných hodnôt ( mediánu) za odvetvie porovnávali medzi vybratými odvetviami. 

Všetky stanovené ciele boli dôkladne zapracované do bakalárskej práce a ich 

následné výsledky boli zobrazené a porovnávané v tabuľkách a grafoch. 

 

K dosiahnutiu hlavného cieľa bolo potrebné využiť nasledovné metódy: 

 - Selekciu  

Metóda selekcie bola využitá pri výbere najdôležitejších teoretických poznatkov, ktoré boli 

potrebné pre pochopenie danej problematiky. Metóda selekcie bola následne využitá aj pri 

výbere spoločnosti a vhodných nástrojov na vykonávanie finančnej analýzy. 

 - Analýzu 

Metóda, ktorá sa v práci najčastejšie používala. Účel analýzy spočíval v rozklade celku na 

jednotlivé časti, ktoré následne boli rozložené na ďalšie časti, ak to bolo potrebné pre 

pochopenie fungovania ako celku. Mala veľký význam pri práci s účtovnými závierkami 

podniku a pri analýze pomerových ukazovateľov. 
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 - Syntézu 

Metóda, ktorá sa používala pri čiastkových výsledkoch finančnej analýzy. Funguje na 

opačnom princípe ako analýza, keďže čiastkové poznatky spájame do celku. Tieto dve 

metódy nám pomohli vyvodiť závery našej práce. 

 -Matematické a štatistické výpočty 

Matematické a štatistické výpočty boli použité pri počítaní jednotlivých ukazovateľov a 

tvorbe grafov. Výpočty jednotlivých ukazovateľov boli vykonávané na základe vopred 

definovaných vzorcov. 

 -Komparáciu  

Metóda komparácie bola využitá pri porovnávaní vypočítaných pomerových ukazovateľov 

medzi jednotlivými sektormi. 

 - Indukciu, dedukciu 

Indukcia a dedukcia sú metódy, ktoré boli používané pri vyvodzovaní možných záverov. 

Indukcia vyvodzuje všeobecný záver pomocou konkrétne známych poznatkov. Dedukcia je 

opak indukcie a vyvodzuje konkrétny záver pomocou niečoho všeobecného. 
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4 Výsledky práce 

 

 Obsahom štvrtej kapitoly bakalárskej práce budú výpočty jednotlivých ukazovateľov 

a následne porovnanie finančnej situácie zlyhaných firiem vo vybratých odvetviach na 

základe vybraných metód finančnej analýzy. Odvetvia, ktoré sme analyzovali spolu 

s počtom zlyhaných firiem reprezentujúcich odvetvie sa nachádzajú v tabuľke č. 3. Pri 

porovnávaní a analyzovaní odvetví sme použili strednú hodnotu (medián) za jednotlivé 

zlyhané firmy vo vybratých odvetviach. Zdrojom potrebným k porovnaniu a analýze 

sektorov sú súvahy a výkazy ziskov a strát zlyhaných firiem získaných z databázy FinStat 

Premium. Ako prvé budeme analyzovať zlaté bilančné pravidlo. Následne vypočítame 

a zhodnotíme jednotlivé pomerové ukazovatele a nakoniec vypočítame Altmanovu 

metodiku. 

 

Tabuľka 3 Analyzované odvetvia a počet zlyhaných firiem v období rokov 2015 - 2017. 

SEKTOR ODVETVIE Počet zlyhaných firiem 

Primárny Energia a ťažba 12 

Primárny Poľnohospodárstvo a lesníctvo 23 

Sekundárny Stavebníctvo 114 

Sekundárny Strojárstvo 10 

Terciárny Cestovný ruch a gastro 42 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

4.1 Zlaté bilančné pravidlo 

 

Tabuľka 4 Zlaté bilančné pravidlo - porovnanie stredných hodnôt (mediánu) za odvetvia 

Položka Cestovný ruch v 

€ 

Energie a ťažba 

v € 

Strojárstvo 

v € 

Poľnohospodárstvo 

a lesníctvo 

v € 

Stavebníctvo 

v € 

Dlhodobý 

majetok 80 874 1 764 549 78 442 278 824 66 538 

Dlhodobé zdroje 

- vlastné -37 996 -272 922 -12 063 -47 792 -2 996 

Dlhodobé zdroje 

- cudzie 738 468 508 2 199 128 411 3 861 

Rozdiel 42 140 1 023 119 64 181 102 621 59 681 

Charakter 

rozdielu 
Podkapitalizácia Podkapitalizácia Podkapitalizácia Podkapitalizácia Podkapitalizácia 

Zdroj: Vlastné spracovanie 
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Tabuľka 5 Zlaté bilančné pravidlo – porovnanie mediánov za odvetvia 

Položka 

Cestovn

ý ruch 

v € 

Energie a 

ťažba 

v € 

Strojárstvo 

v € 

Poľnohospodárstv

o a lesníctvo 

v € 

Stavebníctvo 

v € 

Krátkodobý 

majetok 
29 825 149 887 194 341 219 604 275 479 

Krátkodobé 

zdroje 
153 998 576 020 276 533 639 402 394 290 

Rozdiel -124 174 -426 134 -82 192 -419 798 -118 811 

Charakter 

rozdielu 

Nekrytý 

dlh 

Nekrytý 

dlh 

Nekrytý 

dlh 

Nekrytý 

dlh 

Nekrytý 

dlh 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

 Posudzovanie finančného zdravia podniku je významnou súčasťou finančnej 

analýzy. Stabilitu podniku vieme zistiť pomocou zlatého bilančného pravidla. Na základe 

výpočtov znázornených v tabuľkách sme zistili, že v priemere pre všetky analyzované 

zlyhané firmy vo vybratých odvetviach toto pravidlo neplatí. Vo všetkých odvetviach sú 

podniky v priemere podkapitalizované. Podkapitalizácia je nežiadúci stav. Pravidlo hovorí 

o tom, že na krytie dlhodobých aktív sa môžu použiť len zdroje, ktoré má podnik k dispozícií 

dlhodobo. Medzi tieto zdroje patria vlastné imanie a dlhodobé záväzky. Na podkapitalizáciu 

nadväzuje nekrytý dlh, čím je ohrozená stabilita podniku. Z tabuľky môžeme konštatovať, 

že najhoršie výsledky dosahujú v priemere firmy v odvetviach energie a ťažby 

a poľnohospodárstvo a lesníctvo. Najlepšie výsledky z analyzovaných odvetví dosiahli 

v priemere firmy v odvetví strojárstvo, ale napriek tomu sú podkapitalizované. 

 

4.2 Analýza pomerových ukazovateľov 

 

Pri analýze pomerových ukazovateľov sa budeme zaujímať hlavne o ukazovatele 

likvidity, aktivity, zadlženosti a rentability. Tieto ukazovatele nám pomôžu porovnať a nájsť 

rozdiely medzi zlyhanými firmami vo vybratých sektoroch.  

 

4.2.1 Analýza ukazovateľov likvidity 

 

 Analýzou ukazovateľov likvidity vieme zistiť, či je firma schopná platiť svoje 

záväzky v stanovenom termíne. Ukazovatele likvidity delíme na likviditu 1. stupňa 
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(pohotová likvidita), likviditu 2. stupňa (bežná likvidita) a likvidita 3. stupňa (celková 

likvidita). 

Tabuľka 6 Stredné hodnoty (mediány) ukazovateľov likvidity  

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

Graf 1 Mediány ukazovateľov likvidity 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

 Pohotová likvidita by mala nadobúdať hodnoty z intervalu od 0,2 do 0,6. 

Ukazovateľ vypovedá o vzťahu medzi finančnými účtami a krátkodobými záväzkami. 

Priemerná hodnota pohotovej likvidity vo všetkých skúmaných odvetviach je mimoriadne 

nízka a takmer identická. Priemerné hodnoty v sledovaných odvetviach sa nachádzajú 

v intervale od 0,02 do 0,03. Nedosahujú ani odporúčané minimum (hodnota 0,2). To 

vypovedá o narušenej schopnosti podniku okamžite splatiť svoje záväzky. 
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Bežná likvidita na rozdiel od pohotovej zahŕňa okrem najlikvidnejších aktív v podobe 

krátkodobého finančného majetku aj krátkodobé pohľadávky. Optimálny interval hodnôt je 

od 1 do 1,5. Priemerné hodnoty analyzovaných odvetví sú opäť nízke. Tieto nízke hodnoty 

sú následkom toho, že objem krátkodobých záväzkov vykazuje vyššiu hodnotu ako objem 

finančných prostriedkov. A následkom toho, podnik nezvláda splácať všetky svoje záväzky. 

Najväčšie problémy so splácaním záväzkov vykazujú odvetvia: poľnohospodárstvo 

a lesníctvo, energie a ťažba, strojárstvo. Z grafu je zrejmé, že odvetvie stavebníctvo 

dosahuje omnoho lepšie hodnoty ako ostatné odvetvia. Stavebníctvo síce nedosahuje 

odporúčaný interval, ale na rozdiel od ostatných odvetví sa k tomuto intervalu výrazne 

približuje. V prípade odvetvia cestovný ruch a gastro je nižšia hodnota normálna aj pri 

prosperujúcich firmách. Firmy z tohto odvetvia majú málo krátkodobých pohľadávok, keďže 

za ich služby a tovary majú zaplatené väčšinou ihneď, ale svoje záväzky môžu platiť až s 

mesačnou splatnosťou. 

Celková likvidita v sledovaných odvetviach je na nízkej úrovní, čo nevyvoláva dôveru v 

platobnú schopnosť podnikov. Odporúčané hodnoty celkovej likvidity by sa mali pohybovať 

v intervale 2,0 – 2,5. V odvetví cestovný ruch môžu byť tieto hodnoty nižšie. Nízke stredné 

hodnoty celkovej likvidity v odvetviach vyplývajú z vysokého stavu krátkodobých cudzích 

zdrojov. Keďže vo všetkých odvetviach klesla hodnota pod úroveň 1, vzniká nekrytý dlh a 

podniky sú podkapitalizované. Z grafu vyplýva, že odvetvie stavebníctvo dosahuje výrazne 

vyššie hodnoty oproti ostatným odvetviam, ale takisto sa nachádza pod stanoveným 

intervalom. Všetky analyzované podniky nemajú dostatočné množstvo krátkodobých 

prostriedkov na riadenie bežnej prevádzky. 

 

4.2.2 Analýza ukazovateľov aktivity 

 

 Ukazovatele aktivity umožňujú vyjadriť, ako účinne podnik využíva svoj majetok. 

Primerané využitie je podmienkou konsolidovanej finančnej situácie. 
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Tabuľka 7 Stredné hodnoty (mediány) ukazovateľov aktivity 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

Graf 2 Stredné hodnoty (mediány) doby obratu zásob 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

 Doba obratu zásob vypovedá o tom, koľko dní trvá jedna obrátka zásob v dňoch. 

Z grafu vyplýva, že stredné hodnoty obratu zásob za odvetvia sú približne na rovnakej úrovni 

2 dní. Výnimku tvorí poľnohospodárstva a lesníctva, kde obrátka zásob trvá v priemere 32 
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aktivity 

Cestovný 

ruch a 
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Energie 

a ťažba 
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a lesníctvo 
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Doba 

obratu 

zásob v 
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1,98 2,25  1,66 31,59 1,65 

Doba 

inkasa 
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v dňoch 

32,27 36,72 81,31 118,73 148,72 

Doba 

splácania 

záväzkov v 

dňoch 

380,60 1197,78 190,50 527,34 343,57 

Obrat aktív 2,23 0,31 2,14 0,61 1,16 
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dní. Z toho vyplýva, že priemerne v odvetví poľnohospodárstvo a lesníctvo trvá premena 

zásob na tržby príliš dlho a v ostatných odvetviach až príliš krátko. Pri veľmi nízkej 

obratovosti môžeme usudzovať, že spoločnosť má neproduktívne zásoby, v ktorých má 

umŕtvené finančné prostriedky, ktoré môžu znamenať nadbytočné finančné náklady. 

 

Graf 3 Porovnanie doby inkasa pohľadávok a doby splácania záväzkov 

 

Zdroj. Vlastné spracovanie 

 

 Doba obratu (inkasa) krátkodobých pohľadávok vypovedá o tom, koľko dní v 

priemere trvá, kým podnik inkasuje pohľadávku od dňa vzniku nároku na platbu. Z grafu 

vyplýva, že priemerný podnik v odvetví cestovný ruch a gastro inkasuje pohľadávky do 33 

dní. Podobne sú v priemere na tom aj zlyhané podniky v odvetví energie a ťažby, kde tieto 

podniky inkasujú pohľadávky do 37 dní od vzniku nároku. Takýto stav môžeme považovať 

za akceptovateľný, nakoľko to umožňuje aj obchodný zákonník. Podniky v ostatných 

odvetviach sú na tom značne horšie. Strojárstvo inkasuje priemerne pohľadávky až takmer 

82 dní po vzniku nároku, čo už môžeme hodnotiť negatívne. Odvetvia poľnohospodárstvo 

a lesníctvo a stavebníctvo sú na tom najhoršie. Tam kde od vzniku nároku po úhradu 

pohľadávky prejde viac ako 119 dní. Vysoká stredná hodnota tohto ukazovateľa môže 

poukazovať na problematické portfólio odberateľov so zlou platobnou disciplínou. 

 Doba splácania záväzkov vyjadruje splatnosť všetkých krátkodobých záväzkov 

v dňoch. Od doby vzniku až po úhradu záväzku. Z grafu je zjavné, že doba splácania 

záväzkov trvá v priemere omnoho viac, ako doba inkasa krátkodobých pohľadávok. Tento 
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obrovský rozdiel medzi dobami splatnosti vypovedá o nekonsolidovaných hospodárskych 

vzťahoch. Jednoznačne najhoršiu platobnú disciplínu prejavujú zlyhané firmy v odvetví 

energie a ťažba, kde úhrada záväzkov trvá v priemere 1198 dní. Najmenší rozdiel medzi 

inkasom pohľadávok a splácaním záväzkov sledujeme pri odvetví strojárstvo, kde stredná 

hodnota splácania záväzkov je takmer 191 dní. Môžeme pozorovať, že hodnoty tohto 

ukazovateľa sú vo všetkých odvetviach vyššie ako hodnoty doby obratu pohľadávok. To 

znamená firmy inkasovali pohľadávky rýchlejšie ako uhrádzali svoje záväzky. Stredná 

hodnota firiem v jednotlivých odvetviach poukazuje na tieto firmy, ako na firmy so zlou 

platobnou morálkou a nekonsolidovanou finančnou situáciou. 

 Obrat aktív vyjadruje koľkokrát sa aktíva obrátia za rok. Z výpočtov sme zistili, že 

najviac obrátia aktíva za rok firmy z odvetvia cestovný ruch a gastro, čo súvisí z ich nízkou 

úrovňou aktív. Priemerná firma z odvetvia cestovný ruch a gastro obráti aktíva 2,23 krát za 

rok. Znamená to, že firmám v odvetví cestovný ruch a gastro z 1 eura majetku prinesie 2,23 

eur tržieb. Pozitívne môžeme hodnotiť aj zlyhané firmy z odvetvia stavebníctvo s obrátkou 

1,16 krát za rok a zlyhané firmy z odvetvia strojárstvo s obrátkou 2,14 krát za rok. Najhoršie 

zo všetkých pozorovaných odvetví dopadli zlyhané firmy v odvetí energie a ťažba, ktoré 

v priemere obrátia aktíva len 0,31 krát za rok a v odvetví poľnohospodárstvo a lesníctvo len 

0,61 krát za rok. 

 

4.2.3 Analýza ukazovateľov zadlženosti 

 

 Analýzou zadlženosti dospejeme k zisteniu, ako podnik využíva cudzie zdroje. Pri 

vysokej zadlženosti podniku je výhodou to, že cudzí kapitál je lačnejší než vlastný. Na druhej 

strane je nevýhoda, že podnik ma vyššie riziko splácania dlhov. Pri nízkej zadlženosti 

podniku je výhodou to, že podnik financuje svoju činnosť z vlastných zdrojov. Je to síce 

drahšie, ale podnik sa stáva finančné stabilný a nezávislý. 
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Tabuľka 8 Stredné hodnoty (mediány) ukazovateľov zadlženosti 

Ukazovatele 

zadlženosti 

Cestovný 

ruch 

Energie a 

ťažba 
Strojárstvo 

Poľnohospodárstvo 

a lesníctvo 
Stavebníctvo 

Stupeň 

samofinancovania 

(%) 

-29% -14% -2% -7% 0% 

Stupeň 

zadlženosti (%) 
129% 114% 102% 107% 100% 

Finančná páka 
-0,19 -0,84 1,18 -0,09 0,00 

Platobná 

neschopnosť 
7,10 3,77 3,01 4,07 1,50 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

Graf 4 Porovnanie stupňa samofinancovania a stupňa zadlženosti 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

 Stupeň samofinancovania a stupeň zadlženosti bezprostredne vypovedajú 
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-29% -14% -2% -7% 0%

129%

114%

102%
107%

100%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

Cestovný ruch Energie a ťažba Strojárstvo Poľnohospodárstvo
a lesníctvo

Stavebníctvo

Porovnanie stupňa samofinancovania a stupňa 
zadlženosti

Stupeň samofinancovania (%) Stupeň zadlžensoti (%)



 

38 
 

Európe sa považuje 1/3 vlastných zdrojov a 2/3 cudzích zdrojov. Z grafu vyplýva, že 

v priemere sú všetky zlyhané firmy v sledovaných odvetviach absolútne zadlžené a z toho 

vyplýva aj ich zlyhanie. Najhoršie výsledky s hodnotami 129% zadlženosť dosiahli 

v priemere zlyhané firmy v odvetví cestovný ruch a gastro, kde sú firmy financované len 

z cudzích zdrojov a ešte sú zadlžené nad rámec aktív. Zlyhané firmy v odvetví stavebníctvo 

dosahujú v priemere lepšie hodnoty ako ostatné odvetvia. V odvetví stavebníctvo dosahujú 

zlyhané firmy v priemere 100% zadlženosť, čiže sú financované len z cudzích zdrojov, ale 

nie sú zadlžené nad rámec aktív. Odvetvia strojárstvo, poľnohospodárstvo 

a lesníctvo, energie a ťažby sú v priemere financované len z cudzích zdrojov a takisto sú 

zadlžené nad rámec aktív. 

 Finančná páka je ukazovateľ, ktorý vypovedá o tom, akú časť aktív tvorí vlastný 

kapitál. Ak je napríklad finančná páka 2, tak podiel vlastného a cudzieho kapitálu je rovnaký. 

V tabuľke vidíme, že najlepšie výsledky dosiahli v priemere firmy v odvetví strojárstvo, kde 

sú aktíva 1,18 krát väčšie ako vlastný kapitál. Záporné výsledky v ostatných odvetviach 

vypovedajú o tom, že priemerne vo firmách už žiadnu časť aktív netvorí vlastný kapitál, ale 

len cudzí kapitál. Tento stav je zapríčinený vysokým podielom zadlženia vo firmách. 

 Platobná neschopnosť v prípade, ak nie je analyzovaný podnik schopný uhrádzať 

svoje záväzky je možné precizovať charakter insolventnosti adjektívami. Platobná 

neschopnosť je primárna a je výsledok pomeru >1, sekundárna, v prípade ak je <1. 

Z výpočtov uvedených v tabuľke vyplýva, že všetky analyzované firmy sa dostali v priemere 

do fázy platobnej neschopnosti primárnej. To znamená, že firmy sú v priemere vo veľmi zlej 

finančnej kondícií, ktorá nie je spôsobená neuhradenými pohľadávkami od odberateľov, ale 

najmä obrovskou zadlženosťou voči bankám a dodávateľom. Najhoršie výsledky dosahujú 

v priemere firmy v odvetví cestovný ruch a gastro. Najlepšie výsledky dosiahli firmy 

v odvetví stavebníctvo, ale ani tie nie sú uspokojivé. 

 

4.2.4 Analýza ukazovateľov rentability 

 

 Ukazovatele rentability vyjadrujú výkonnosť podnikového úsilia. Ako prvé 

zanalyzujeme rentability celkového kapitálu. Následne zanalyzujeme rentability aktív, ktoré 

sú podobné ako pri výpočtoch rentability celkového kapitálu ovplyvnené aj tým, koľko majú 

podniky cudzích zdrojov. Nakoniec rozoberieme ukazovatele rentability nákladov 

a výnosov. 
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Tabuľka 9 Stredné hodnoty (mediány) ukazovateľov rentability 

Ukazovatele 

rentability 

Cestovný 

ruch 

Energie a 

ťažba 
Strojárstvo 

Poľnohospodárstvo 

a lesníctvo 
Stavebníctvo 

Rentabilita 

celkového 

kapitálu 

-5,97% -22,54% -20,83% -0,75% -2,89% 

Rentabilita 

aktív 
-6,81% -22,77% -23,83% -1,89% -2,89% 

Rentabilita 

nákladov  
-12,51% -32,84% -9,17% -2,88% -4,13% 

Rentabilita 

výnosov 
-14,32% -49,89% -10,15% -2,97% -4,30% 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

  

Graf 5 Porovnanie rentability kapitálu a aktív 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

 

 Rentabilita kapitálu (ROI) ukazovateľ vypovedá o zhodnotení kapitálu. Priemerne 

vo všetkých analyzovaných firmách je podľa predpokladu ukazovateľ rentability kapitálu 

záporný. Z toho vyplýva, že firmy v priemere svoj kapitál nezhodnocovali. Z grafu vyplýva, 

že najhoršie si počíňali firmy v odvetví energie a ťažba, kde dosiahli negatívny výsledok až 

vo výške -22,54%. Podobný výsledok dosahujú v priemere aj firmy v odvetví strojárstvo, 
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a to vo výške -20,83%. Lepšie, ale nepostačujúce výsledky dosahujú firmy v odvetví 

poľnohospodárstvo a lesníctvo (-0,75%), stavebníctvo (-2,89%), cestovný ruch a gastro  

(-5,97%). Z jedného eura vloženého kapitálu vygenerovali firmy v odvetví energie a ťažba 

0,22 eur stratu. Podobnú stratu vygenerovali aj firmy v odvetví strojárstvo. Najmenšiu stratu 

vygenerovali firmy v odvetví poľnohospodárstvo a lesníctvo na euro vloženého kapitálu 

vygenerovali takmer 0,01 eur straty. 

 Rentabilita aktív (ROA) sa považuje za kľúčový ukazovateľ v rámci ukazovateľov 

rentability. Vyjadruje mieru zhodnotenia aktív spoločnosti, ktoré sú financované vlastnými 

i cudzími zdrojmi. Z grafu je zrejmé, že najhoršie výsledky dosiahli firmy v odvetví 

strojárstvo (-23,83%) a podobné výsledky dosiahli firmy v odvetví energie a ťažba  

(-22,77%).V priemere firmám v odvetví strojárstvo pripadá na 1 euro aktív takmer 0,24 eur 

straty a v odvetví energie a ťažba na 1 euro aktív pripadá 0,23 eur straty. V odvetví 

poľnohospodárstvo a lesníctvo vygenerovali firmy v priemere na 1 euro aktív 0,02 eur straty, 

v odvetví stavebníctvo 0,03 eur straty a firmy v odvetví cestovný ruch a gastro 0,08 eur 

straty. Najhoršiu efektívnosť hospodárenia vykazujú firmy v odvetví strojárstvo a energie 

a ťažba. Lepšie, i keď nedostatočne z efektívnosťou hospodárenia dopadli firmy 

v odvetviach poľnohospodárstvo a lesníctvo a stavebníctvo.  

 

Graf 6 Stredné hodnoty (mdiány) ukazovateľov rentability výnosov a nákladov 

 

Zdroj: Vlastné spracovanie 
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Rentabilita výnosov zobrazuje, koľko zisku (straty) je podnikateľský subjekt 

schopný vytvoriť z 1 eura výnosov. Najhoršie výsledky dosahujú firmy v odvetví energie 

a ťažba, kde v priemere z jedného eura výnosov vyprodukujú 0,32 eur stratu. To môžeme 

považovať za veľmi kritický stav, pretože každým ďalším eurom výnosov, narastá strata 

podniku. V takom štádiu vývoja je lepšie podnik zavrieť ako prehlbovať stratu. Najlepšie, 

ale nedostatočné výsledky z analyzovaných odvetví dosiahli v priemere firmy v odvetví 

poľnohospodárstvo a lesníctvo, kde im  z jedného eura tržieb vzniká 0,03 eur straty. 

Rentabilita nákladov vypovedá o tom, koľko zisku (straty) je podnikateľský subjekt 

schopný vytvoriť z 1 eura nákladov. Zlyhané firmy v odvetví energie a ťažba vygenerujú 

v priemere na 1 euro nákladov 0,50 eur stratu, čo je oproti ostatným analyzovaným 

odvetviam omnoho viac. V odvetví cestovný ruch a gastro dosahujú zlyhané firmy 

v priemere z 1 eura nákladov 0,15 eur stratu. Najmenšiu stratu vykazujú firmy v odvetví 

poľnohospodárstvo a lesníctvo vo výške 0,03 eur na 1 euro nákladov. 

 

4.3 Altmanova metodika 

 

Pri aplikovaní tejto metódy predikcie budeme opäť potrebovať vyčísliť štyri 

ukazovatele: 

𝑥1 – čistý prevádzkový kapitál/celkový kapitál, 

𝑥2 – nerozdelený zisk/celkový kapitál, 

𝑥3 – zisk pred zdanením + úroky/celkový kapitál 

𝑥4 – trhová hodnota vlastného kapitálu/cudzí kapitál. 

Algoritmus výpočtu aktualizovaného modelu je nasledujúci: 

𝑍´´ = 6,56𝑥1+3,26𝑥2+6,72𝑥3+1,05𝑥4 

Tabuľka 10 Hodnoty ukazovateľov (mediány) pre Altmanovu analýzu 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

Ukazovateľ 
Cestovný 

Ruch a gastro 

Energie a 

ťažba 
Strojárstvo  

Poľnohospodárstvo 

a lesníctvo 
Stavebníctvo 

X1 
-0,476 -0,173 -0,454 -0,315 -0,034 

X2 
-0,014 -0,018 -0,024 -0,017 -0,009 

X3 
-0,037 -0,207 -0,212 -0,011 -0,012 

X4 
-0,180 -0,178 0,013 -0,068 -0,001 
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Tabuľka 11 Diskriminačná funkcia pre Altmanovu analýzu (medián) 

Ukazovateľ 
Cestovný Ruch 

a gastro 

Energie a 

ťažba 
Strojárstvo  

Poľnohospodárstvo 

a lesníctvo 
Stavebníctvo 

X1 -3,125 -1,137 -2,976 -2,068 -0,220 

X2 -0,044 -0,060 -0,078 -0,055 -0,029 

X3 -0,250 -1,390 -1,425 -0,071 -0,082 

X4 -0,189 -0,187 0,013 -0,072 -0,001 

Z´´ 
-3,609 -2,774 -4,466 -2,266 -0,332 

Zdroj: Vlastné spracovanie 

Hranice pásiem sú: 

𝑍´´> 2,60  - prosperujúci podnik, 

1,10 ≤ 𝑍´´≤ 2,60 - šedá zóna, 

𝑍´´< 1,10  - kandidát bankrotu. 

 

Stredné hodnoty Z´´ sa v priemere vo všetkých analyzovaných zlyhaných firmách vo 

vybratých sektoroch nachádzajú pod hranicou 1,10. To znamená, že firmy sú absolútne 

nestabilné. Z výsledkov je zrejmé, že v priemere sú tesne pred bankrotom. Najbližšie sa 

k stanoveným intervalom priblížili firmy v odvetví stavebníctvo s hodnotou -0,332. 

Najhoršie výsledky dosiahli firmy pôsobiace v odvetví strojárstvo, s výsledkom -4,46. 

Môžeme teda konštatovať, že v priemere sú takmer všetky firmy finančne destabilizované 

a môžeme očakávať ich bankrot. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

43 
 

5 Diskusia 

 

Obsah piatej kapitoly je zameraný na zhrnutie výsledkov získaných výpočtom 

jednotlivých ukazovateľov v zlyhaných firmách  na území SR a to v odvetviach: strojárstvo, 

cestovný ruch a gastro, poľnohospodárstvo a lesníctvo a stavebníctvo. Tieto získané výpočty 

a analýzy budeme konfrontovať a nimi poukazovať na rozdiely medzi jednotlivými 

odvetviami. 

 

5.1  Zhrnutie výsledkov práce. 

 

Pri hodnotení jednotlivých ukazovateľov sme zistili niekoľko skutočností. Analýzou 

zlatého bilančného pravidla môžeme konštatovať, že v priemere všetky analyzované zlyhané 

firmy majú neprimeranú štruktúru majetku a zdrojov jeho krytia. Najhoršou štruktúrou 

majetku so zdrojmi krytia disponujú v priemere firmy v odvetví energie a ťažba spolu 

s odvetvím poľnohospodárstvo a lesníctvo. Firmy v týchto odvetviach dosahujú najväčšiu 

mieru podkapitalizácie. Priemerne všetkým zlyhaným firmám v jednotlivých odvetviach 

vznikol nekrytý dlh, ktorý signalizuje ich budúce finančné ťažkosti. 

 Analýzou likvidity sme dospeli k záveru, že v priemere nie sú tieto firmy schopné 

splácať svoje záväzky. Pohotová likvidita vo všetkých odvetviach nespadala do 

odporúčaného intervalu. Pohybovala s v intervale od 0,02 do 0,03. Firmy nedosahujú ani 

odporúčané minimum (hodnota 0,2), čo vypovedá o narušenej schopnosti podniku okamžite 

splatiť svoje záväzky. Bežná likvidita sa v priemere pohybovala v intervale od 0,28 

v odvetví cestovný ruch a gastro do 0,83 v odvetví stavebníctvo. Tieto nízke hodnoty sú 

následkom toho, že objem krátkodobých záväzkov vykazuje vyššiu hodnotu ako objem 

finančných prostriedkov a následkom toho, podnik nezvláda splácať všetky svoje záväzky. 

Najväčšie problémy so splácaním záväzkov vykazujú odvetvia: poľnohospodárstvo 

a lesníctvo, energie a ťažba, strojárstvo. Z analýzy je zrejmé, že odvetvie stavebníctvo 

dosahuje omnoho lepšie hodnoty ako ostatné odvetvia, ale do odporúčaného intervalu 

nespadá. Pri celkovej likvidite sa ani jedna hodnota nepriblížila k odporúčanému intervalu. 

Najnižšie hodnoty vykazovali v priemere zlyhané firmy v odvetviach: cestovný ruch 

a gastro, energie a ťažba a strojárstvo. Vo všetkých odvetviach klesla hodnota pod úroveň 1, 

tým pádom vzniká nekrytý dlh a podniky sú podkapitalizované. Z analýzy vyplýva, že 

odvetvie stavebníctvo dosahuje výrazne vyššie hodnoty ako ostatné odvetvia, aj keď sa 

nachádza pod stanoveným intervalom. 
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Pri analýze aktivity sme zistili dobu obratu zásob, ktorá bola vo väčšine odvetví príliš 

nízka a pohybovala sa približne okolo 2 dní. Tento stav je spôsobený v priemere nízkym 

stavom zásob v analyzovaných firmách. Uspokojivý výsledok dosiahli zlyhané firmy 

v odvetví poľnohospodárstvo a lesníctvo, kde doba obratu zásob trvá priemerne 32 dní. 

Doba inkasa pohľadávok dosahovala v sledovaných odvetviach najmenej 32,27 dní 

v odvetví cestovný ruch a gastro, a najviac 148,72 dní v odvetví stavebníctvo. Podľa 

obchodného zákonníka je maximálna lehota úhrady záväzkov 60 dní. Dlhšia doba inkasa 

pohľadávok v odvetviach: strojárstvo, poľnohospodárstvo a lesníctvo a stavebníctvo 

poukazuje na problematické portfólio odberateľov. Pri analýze doby splácania záväzkov sme 

zistili závažné skutočnosti. Vo všetkých analyzovaných odvetviach vykazujú firmy dobu 

splácania záväzkov v priemere od 190,5 dní v odvetví strojárstvo až po 1197,78 dní 

v odvetví energie a ťažba. Znamená to, že firmy sú v priemere vo veľmi zlej finančnej 

kondícii. Veľký rozdiel medzi dobami splácania záväzkov a inkasom pohľadávok vypovedá 

o nekonsolidovaných hospodárskych vzťahoch. Stredná hodnota obratu aktív sa pohybovala 

v intervale od 0,31 v odvetví energie a ťažba až po 2,23 v odvetví cestovný ruch a gastro. 

Odvetvia cestovný ruch a gastro, strojárstvo a stavebníctvo môžeme hodnotiť pozitívne 

v obrate aktív. 

 Analýzou zadlženosti sme zistili, že v priemere sú vyššie rozoberané firmy zadlžené 

a sú financované len z cudzích zdrojov. Vo všetkých analyzovaných odvetviach okrem 

odvetvia stavebníctvo sú firmy v priemere zadlžené nad rámec svojich aktív. Tento stav sme 

pozorovali aj pri ukazovateľovi finančná páka. Ukazovateľ platobná neschopnosť nám 

poukázal, že v priemere sú postihnuté primárnou platobnou neschopnosťou. Analyzované 

odvetvia sa nachádzajú v intervale od 1,5 do 7,10. V priemere najhoršie výsledky dosahujú 

firmy v odvetví cestovný ruch a gastro s výsledkom 7,10. Najbližšie k intervalu boli firmy 

pôsobiace v odvetví stavebníctvo, ktoré dosiahli výsledky v priemere 1,5. Primárna platobná 

neschopnosť naznačuje, že firmy v priemere neplatia svoje záväzky, lebo nedisponujú 

finančnými prostriedkami na ich úhradu. 

 Analýzou rentability sme zistili, že každá z rentabilít je v priemere záporná, čo značí 

o nerentabilite analyzovaných firiem. Pri rentabilite vlastného kapitálu môžeme sledovať 

stredné hodnoty za vybraté odvetvia v rozmedzí od -0,75% v odvetví poľnohospodárstvo 

a lesníctvo až po – 22,54% v odvetví energie a ťažba. Podobné výsledky ako v odvetví 

energie a ťažba dosiahli aj firmy v odvetví strojárstvo s hodnotou -20,83%. Znamená to, že 

z 1 eura vloženého kapitálu vygenerovali stratu. Najväčšiu stratu vygenerovali v priemere 

v odvetví energie a ťažba vo výške 0,22 eur z 1 eura. Najmenšiu stratu vygenerovali 
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v priemere firmy v odvetví stavebníctvo vo výške takmer 0,01 eur. Pri rentabilite aktív boli 

výsledky veľmi podobné ako pri rentabilite vlastného kapitálu. Najhoršiu efektívnosť 

hospodárenia vykazujú firmy v odvetví strojárstvo a energie a ťažba. Lepšie, i keď 

nedostatočne z efektívnosťou hospodárenia dopadli firmy v odvetviach poľnohospodárstvo 

a lesníctvo a stavebníctvo. Pri rentabilite výnosov boli priemerné výsledky v intervale od -

2,88% v odvetví poľnohospodárstvo a lesníctvo, až po -32,84% v odvetví energie a ťažba. 

Priemerné výsledky pri rentabilite nákladov boli v rozmedzí od -2,97% v odvetví 

poľnohospodárstvo a lesníctvo, až po -49,89% v odvetví energie a ťažba. Pri Altmanovej 

analýze dosiahli firmy v priemere veľmi negatívne hodnoty diskriminačnej funkcie. A to od 

-0,332 v odvetví stavebníctvo, až po -4,466 v odvetví strojárstvo. Z výsledku analýzy 

vyplýva, že firmy vo všetkých odvetviach sú v priemere kandidátmi bankrotu. 
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Záver 

 

Hlavným cieľom bakalárskej práce bolo na základe teoretických východísk 

a finančnej analýzy zlyhaných firiem vo vybratých odvetviach zistiť rozdielnosti medzi 

týmito odvetviami. K zhodnoteniu finančnej analýzy nám výrazne pomohli ukazovatele 

likvidity, aktivity, zadlženosti, rentability a Altmanovej analýzy. Pre naplnenie hlavného 

cieľa sme si stanovili čiastkové ciele.  

Naším prvým čiastkovým cieľom bolo vymedzenie teoretických poznatkov a následne ich 

vysvetlenie. Postupne sme si vymedzili pojem finančná analýza, pramene dát pre finančnú 

analýzu, metódy a postupy finančnej analýzy, analýza pomerových ukazovateľov, zlaté 

bilančné pravidlo, Altmanovu metodiku a rozdelenie sektorov a odvetví. 

Následne sme si zvolili sektory a odvetvia, ktoré sme analyzovali. Analýzu sme vykonávali 

na zlyhaných firmách v odvetviach cestovný ruch a gastro, strojárstvo, energie a ťažba, 

poľnohospodárstvo a lesníctvo a v odvetví stavebníctvo. Informácie potrebné na vykonanie 

analýzy nám boli poskytnuté z databázy FinStat Premium a to v podobe súvah a účtovných 

závierok.  

Získané dáta sme využili pri aplikovaní jednotlivých metód finančnej analýzy, čo bolo naším 

ďalším cieľom. Postupne sme vypočítali pre všetky zlyhané firmy vo vybratých odvetviach 

ukazovatele likvidity, aktivity, zadlženosti, rentability, zlaté bilančné pravidlo a Altmanovu 

analýzu. Vypočítané ukazovatele pre jednotlivé zlyhané firmy sme pretransformovali do 

mediánu za dané odvetvie. 

Naším posledným čiastkovým cieľom bolo porovnať vypočítané ukazovatele medzi 

odvetviami a následne nájsť rozdiely medzi týmito odvetviami. Medzi porovnávanými 

odvetviami sme našli množstvo rozdielov, ktoré sme vo štvrtej a v piatej kapitole uviedli 

a graficky znázornili. 

Keďže sa nám podarilo dosiahnuť všetky čiastkové ciele bakalárskej práce, môžeme 

skonštatovať, že náš hlavný cieľ sa nám podarilo naplniť. 
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