
UKAZOVATELE ZADLŽENOSTI, UKAZOVATELE AKTIVITY, UKAZOVATELE 
RENTABILITY 

 

 
Ukazovatele zadlženosti vyjadrujú a kvantifikujú, do akej miery firma pri financovaní 

podnikových potrieb využíva cudzí kapitál. 

Úprava alebo zreálnenie vlastného imania (vlastného kapitálu) je častým odporúčaním 

odborníkov z praxe, napriek tomu to nie je vždy v súvislosti s ukazovateľmi zadlženosti 

spomínané v učebniciach. Položky znižujúce imanie (na odpočet niektorých položiek môžu 

byť rozdielne názory):   

1. Pohľadávky za upísané vlastné imanie. Výška vlastného imania sa musí o tieto 

pohľadávky znížiť, pretože vlastné imanie nebolo plne uhradené.  

2. Dlhodobý nehmotný majetok ako napríklad: softvér, oceniteľné práva (napr. patenty), 

goodwill a pod.  

3. Odložená daňová pohľadávka. Tvorba odloženej daňovej pohľadávky zvyšuje 

hospodársky výsledok, a tým tiež výšku vlastného imania. Tvorba môže byť aj 

špekuláciou o budúcom vývoji, pri zásade obozretnosti je vhodné ju odpočítať.  

4. Oceňovacie rozdiely. Pri zásade obozretnosti, ak nie je známy postup vzniku 

oceňovacieho rozdielu, je teda možné, že oceňovacie rozdiely sú nadhodnotené s cieľom 

posilniť vlastné imanie. V takomto prípade je odporúčané rozdiely odpočítať. 

5. Znehodnotenie aktív, ku ktorým neboli vytvorené opravné položky. Ide o položky ako 

nedobytné pohľadávky, nepredajné zásoby, znehodnotený finančný majetok a podobne. O 

hodnotu týchto aktív znižujeme výšku vlastného imania z toho dôvodu, že pri správnom 

postupe by mali byť vytvorené na tieto aktíva opravné položky.  

 

Ak nie sú k dispozícii dostatočné informácie potvrdzujúce reálnu hodnotu nehmotného 

majetku alebo oceňovacích rozdielov, odporúčame pri finančnej analýze maximálne 

konzervatívny postup a tieto položky je nutné od vlastného imania odpočítať. Na druhej 

strane pri dostatku relevantných informácií možno tieto aktíva v majetku ponechať. 

 

 

 

 

 



Ukazovateľ stupňa zadlženosti v percentách vyjadruje úroveň využitia cudzieho 

kapitálu v podniku.  

𝑆𝑡𝑢𝑝𝑒ň 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑣 % =  
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 𝑎 ú𝑣𝑒𝑟𝑦

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎  ×100 
 
 

Ukazovateľ dlhodobej zadlženosti v percentách vyjadruje úroveň využitia dlhodobého 

cudzieho kapitálu v podniku.  

𝐷𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏á 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠ť 𝑣 % =  
𝑑𝑙ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 𝑎 ú𝑣𝑒𝑟𝑦

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎  × 100 
 

Ukazovateľ finančnej zadlženosti (angl. Financial Debt Ratio) vyjadruje podiel 

bankového financovania spolu s financovaním formou vydaných dlhopisov na financovaní 

aktív. 

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛á 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠ť 𝑣 % =  
𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣é ú𝑣𝑒𝑟𝑦 +  𝑣𝑦𝑑𝑎𝑛é 𝑑𝑙ℎ𝑜𝑝𝑖𝑠𝑦

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 

 

O čo viac rastie podiel bankových úverov a výpomocí na financovaní podniku, o to 

viac je firma závislá od tejto formy financovania a rastie význam poznania štruktúry a 

podmienok tohto financovania (termíny splatnosti, finančné kovenanty, t. j. určenie 

ukazovateľov, ktoré klient musí dodržať v priebehu úverového vzťahu) pre finančné riadenie 

firmy.  

 

Podiel vlastného imania (kapitálu) na financovaní aktív (angl. Equity Ratio) vyjadruje 

rozsah zapojenia vlastného kapitálu vo vzťahu k celkovým aktívam.  

𝑆𝑡𝑢𝑝𝑒ň 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛𝑒𝑗 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑠𝑡𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎  

 

 

Podiel vlastného imania meria výšku celkových aktív, ktorá je financovaná majiteľom, 

resp. majiteľmi (v zmysle vlastného imania) a nie veriteľmi. Ukazovateľ tak vyjadruje ochotu 

a schopnosť majiteľov podieľať sa na financovaní aktív firmy. 

Prevrátený ukazovateľ podielu vlastného imania na financovaní aktív je ukazovateľ 

podielu cudzích zdrojov na financovaní aktív – v zásade zhodný ukazovateľ ako stupeň 

zadlženia.  

𝑈𝑘𝑎𝑧𝑜𝑣𝑎𝑡𝑒ľ 𝑝𝑜𝑑𝑖𝑒𝑙𝑢 𝑐𝑢𝑑𝑧í𝑐ℎ 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑜𝑣 =  
𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎    

 



Ukazovateľ pomeru cudzích zdrojov k vlastnému imaniu je označovaný ako Leverage 

(angl. Debt to Equity Ratio) alebo finančná páka a je vyjadrená týmto pomerom: 

 

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛á 𝑝á𝑘𝑎 =  
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒 

 

Takto formulovaný vzorec je odvodený od výpočtu rentability vlastného imania, ktorá 

sa tvorí vzťahom rentability aktív a fungovaním finančnej páky.  

 
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 = 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 × 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 

 
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒  =
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎  ×  
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒 

 
 

Ak ukazovateľ pomeru cudzích zdrojov k vlastnému imaniu má hodnotu 1, tak výška 

vlastného imania a cudzích zdrojov na financovanie firmy je rovnaká. Vyššia hodnota 

ukazovateľa znamená vyšší podiel cudzích zdrojov aj vyššie riziko pre veriteľa.  

 

Ukazovatele krytia dlhov zahrnujú čiastkové ukazovatele: krytie úrokov, lehotu 

splatnosti dlhu a lehotu splatnosti finančného dlhu. Ukazovatele krytia dlhov používajú 

predovšetkým banky ako jeden z nástrojov zisťovania schopnosti firmy splácať úvery. 

Ukazovateľ krytia úrokov môžeme počítať vo variantoch so ziskom pred zdanením a po 

zdanení. Netreba sa dať zmýliť, že úroky sú v čitateli aj v menovateli. V prípade záporného 

výsledku hospodárenia sa ukáže zraniteľnosť podniku v krytí úrokov, pri kladnom 

hospodárskom výsledku krytie úrokov vyjadruje ťarchu úrokového zaťaženia. 

 

𝐾𝑟𝑦𝑡𝑖𝑒 ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣 =  
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝𝑟𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛𝑒𝑛í𝑚 +  𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦

𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦  

 
 

Ukazovateľ tokového zadlženia v rokoch vyjadruje dĺžku obdobia, za ktoré je podnik 

schopný splatiť záväzky. V tomto výpočte môžeme použiť zjednodušené vyjadrenie 

ukazovateľa ročného cash flow – ako súčet výsledku hospodárenia po zdanení plus odpisy. 

 

𝑇𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑖𝑒 𝑣 𝑟𝑜𝑘𝑜𝑐ℎ =  
𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 𝑎 ú𝑣𝑒𝑟𝑦 − 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦

𝑟𝑜č𝑛ý 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤  

 



Doba splatnosti finančného dlhu v rokoch (angl. Financial Debt Coverage Ratio) 

hovorí, za aký čas môže firma splatiť všetky úvery a vydané dlhopisy z prevádzkového cash 

flow. Vzhľadom na charakter dlhopisov, ktoré majú splatnosť dlhšiu ako jeden rok, možno 

ukazovateľ upraviť len na výpočet počtu rokov potrebných na splatenie dlhodobých úverov z 

prevádzkového cash flow (angl. Long-term Debt Coverage Ratio). 

 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛éℎ𝑜 𝑑𝑙ℎ𝑢 =  
𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣é ú𝑣𝑒𝑟𝑦 + 𝑣𝑦𝑑𝑎𝑛é 𝑑𝑙ℎ𝑜𝑝𝑖𝑠𝑦 

𝑟𝑜č𝑛é 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
 

 

Ukazovateľ doby splatnosti celkového dlhu v rokoch (angl. Debt Service Coverage 

Ratio) hovorí, za aký dlhý čas môže firma splatiť všetky cudzie zdroje z prevádzkového cash 

flow.  

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣éℎ𝑜 𝑑𝑙ℎ𝑢 =  
𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑟𝑜č𝑛é 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

 

 

Ukazovateľ krytia úrokov z prevádzkového cash flow (angl. Times Interest Earned 

Ratio) meria schopnosť firmy hradiť úroky z prevádzkového cash flow. Často využívaný 

ukazovateľ. Všeobecne sa za negatívnu hodnotu považuje 2,5 a nižšia hodnota. 

 

𝐾𝑟𝑦𝑡𝑖𝑒 ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣 𝑧 𝑝𝑟𝑒𝑣á𝑑𝑧𝑘𝑜𝑣éℎ𝑜 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 =  
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 + 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦

𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ukazovatele aktivity 

Ukazovatele aktivity vyjadrujú a kvantifikujú, ako efektívne podnik využíva svoj 

majetok. 

Ukazovateľ doby obratu zásob meria rýchlosť – vyjadrenú lehotou, za ktorú podnik 

priemerne predá svoje zásoby. V obchodnej spoločnosti to znamená, že ak je doba obratu 

zásob 60 dní, od nákupu tovaru do dňa predaja tovaru je tovar priemerne 60 dní na sklade 

alebo v predajni. Vo výrobnom podniku s dobou obratu napríklad 90 dní zahŕňa táto hodnota 

celý výrobný cyklus, teda od nákupu materiálu až po predaj výrobku. 

 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑠𝑜𝑏

𝑡𝑟ž𝑏𝑦  × 𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑑𝑛í 𝑣 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏í 

 
 

𝑅ý𝑐ℎ𝑙𝑜𝑠ť 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏, 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦

∅ 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑠𝑜𝑏 

 

Pri hodnotení doby obratu zásob aj rýchlosti obratu zásob sa zohľadňujú najmä tieto faktory: 

§ Trend vývoja tržieb. Rastový trend tržieb vytvára spravidla tlak na rast zásob a tento 

rast treba financovať.  

§ Sezónnosť podnikania. Pred a na začiatku sezóny majú zásoby často extrémne vysokú 

hodnotu, čo ovplyvňuje výpočet ukazovateľa obratu zásob. Pri finančnej analýze sa 

berú do úvahy vždy dve porovnateľné obdobia na priblíženie sa k reálnemu trendu. 

§ Predaj mimo skladu a predaj z konsignačných skladov dodávateľov. Ide o ďalší 

špecifický príklad, ak firma realizuje vyššie percento tržieb priamymi dodávkami 

výroba à zákazník a tovar prechádza skladom len formálne (napríklad distribučná 

firma – tovar ten istý deň prijatý na sklad aj expedovaný). Reálna obrátka zásob bude 

po úprave výpočtu ukazovateľa o priamu dodávku rýchlejšia. Obdobná situácia je v 

prípade, ak firma generuje významné percento tržieb dodávkami z konsignačných 

skladov (tieto zásoby sú majetkom výrobcu, resp. dodávateľa).  

§ Spôsob účtovania zásob. Zohľadňujú sa tiež zmeny pri preceňovaní zásob alebo 

zmeny účtovnej metódy oceňovania zásob. Účelové precenenie zásob má zvyčajne 

dôsledok nadhodnotenia reálnej hodnoty zásob (tým aj nadhodnotenie celkovej 

likvidity) a nárast rentability aj výšky vlastného imania. Účelové prehodnotenie zásob 

sa prejaví cez ukazovateľ doby obratu zásob. 

§ Dôvody a situácie vedúce k poklesu zásob, niekoľko príkladov z praxe:  

o efektívnejšie riadenie zásob (logistika, riadenie výroby, plánovanie),  



o tvorba opravných položiek k starým zásobám, 

o  výpredaje – negatívny vplyv na maržu (prípadne aj hospodársky výsledok), 

pozitívny vplyv na cash flow, 

o prenesenie financovania skladu na dodávateľa – vznik konsignačného skladu, 

o prenesenie financovania materiálu na odberateľa (napr. zálohy, „práca vo 

mzde“).  

 

Doba inkasa pohľadávok z obchodného styku vyjadruje priemernú dobu obchodného 

úveru podniku poskytnutého zákazníkom. Znamená, koľko dní v priemere trvá proces od 

predaja k inkasu.  

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑖𝑛𝑘𝑎𝑠𝑎 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑜𝑘 =  
𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑜𝑘

𝑡𝑟ž𝑏𝑦  × 𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑑𝑛í 𝑣 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏í 

 

Čím je tento ukazovateľ nižší = doba inkasa kratšia, tým menej zdrojov na 

financovanie pohľadávok firma potrebuje a naopak, pri predĺžení doby inkasa potreba zdrojov 

rastie. Je to priemerná doba, počas ktorej financuje podnik svojich zákazníkov. 

 

Ukazovateľ doby splatnosti záväzkov vyjadruje priemernú lehotu od vzniku záväzku 

po jeho splatnosť (môžeme uviesť aj – po jeho uhradenie, ale za predpokladu, že podnik 

uhrádza záväzky v termíne splatnosti). Vyjadruje priemernú dĺžku obchodného úveru od 

dodávateľov.  

𝐷𝑜𝑏𝑎 úℎ𝑟𝑎𝑑𝑦 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑜𝑣 =  
𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑜𝑣

𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦  × 𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑑𝑛í 𝑣 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏í 

 
 

Do položky náklady zahrnieme náklady na obstaranie tovaru a výrobnú spotrebu. 

 

Ukazovateľ obratu aktív vyjadruje, koľko peňažných jednotiek (v tržbách) 

vyprodukovala peňažná jednotka majetku/aktív. Podstatné je sledovať trend vývoja tohto 

ukazovateľa.  

𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡í𝑣 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 
 

 

 



Prevádzkový cyklus (angl. Conversion Cycle) informuje o priemernom čase, za ktorý 

firma premení tovar/výrobky alebo služby na hotovosť. Ukazovateľ vyjadruje, koľko dní je 

nutných na predaj zásob a ďalej, koľko dní je treba na inkaso pohľadávok.  

V kontexte riadenia cash flow podniku platí, že čím je dĺžka prevádzkového cyklu 

dlhšia, tým viac zdrojov na financovanie krátkodobých aktív firma potrebuje a financovanie je 

nákladnejšie a, samozrejme, naopak. 

§ Prevádzkový cyklus obchodnej spoločnosti: zásoby (od nákupu po predaj) → 

pohľadávka (od vystavenia faktúry po inkaso) → peniaze na účte/hotovosť. 

§ Prevádzkový cyklus poskytovateľa služieb: služba (od financovania služby po 

vystavenie faktúry) → pohľadávka (od vystavenia faktúry po inkaso) → peniaze na 

účte/hotovosť. 

§ Prevádzkový cyklus výrobnej firmy: materiál (od nákupu surovín a materiálu po vstup 

do výroby) → nedokončená výroba (výrobný proces) → výrobok (od finalizácie 

výrobku po fakturáciu) → pohľadávka (od vystavenia faktúry po inkaso pohľadávky) 

→ peniaze na účte/ hotovosť. 

 

Prevádzkový cyklus: 

+ doba obratu zásob 

+ doba inkasa pohľadávok 

= prevádzkový cyklus 

 

Peňažný cyklus (angl. Cash Conversion Cycle) je rozdiel prevádzkového cyklu a počtu 

dní priemernej splatnosti záväzkov z obchodného styku.  

Vzorec na výpočet peňažného cyklu: 

+ doba obratu zásob 

+ doba inkasa pohľadávok 

− doba splatnosti záväzkov 

= peňažný cyklus 

 

Peňažný cyklus môže byť kladný, vyrovnaný alebo záporný. 

 

 

 



Ukazovatele rentability 
 

Ukazovatele rentability vyjadrujú a kvantifikujú výsledky podnikového úsilia. 

Rentabilita kapitálu (angl. Return on Investment) charakterizuje intenzitu, s akou je 

reprodukovaný kapitál vložený do podniku. 

   

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 + ú𝑟𝑜𝑘
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙  

 
 

Pri ukazovateľoch rentability vo vzťahu k tržbám (rentabilita tržieb), majetku 

(rentabilita aktív) a k vlastnému imaniu (rentabilita vlastného imania) sa v čitateli využívajú 

aj parametre EBITDA alebo prevádzkový cash flow.  

 

EBITDA (angl. Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization 

Charges) vypočítame ako výsledok hospodárenia pred odpočítaním úrokov, daní (tzv. EBIT) a 

odpisov. Vo všeobecnosti je EBITDA chápaný ako výsledok hospodárenia z hlavnej – 

hospodárskej, bežnej činnosti podniku bez zohľadnenia odpisov a nákladov na cudzie zdroje a 

pred odpočítaním dane z príjmov. Použitie EBITDA je považované na hodnotenie rentability 

podniku za vhodnejšie, resp. presnejšie vyjadrenie ako výsledok hospodárenia, má aj tieto 

nedostatky: 

§ EBITDA neberie do úvahy platbu úrokov a daní, teda výdavky, ktoré majú významný 

vplyv na cash flow.   

§ EBITDA upravuje výsledok hospodárenia o nepeňažné operácie (odpisy), a tým ho 

čiastočne zreálňuje, nezahŕňa však všetky tieto nepeňažné operácie. EBITDA 

nezohľadňuje rezervy ani účtovanie odloženej dane a opravné položky.   

§ EBITDA nevylučuje mimoriadne položky vrátane zisku z predaja majetku.   

 

Použitie ukazovateľa EBITDA je vhodné pri medzinárodnom porovnaní rentability 

firiem, lebo je vylúčené daňové a úrokové zaťaženie a zohľadňuje hlavné nepeňažné náklady 

– odpisy. 

 

 

 

 



Rentabilita aktív (angl. Return on Assets – ROA) vyjadruje výnosnosť celkového 

kapitálu podniku. Koľko peňažných jednotiek výsledku hospodárenia bolo vygenerovaných 

peňažnou jednotkou celkového kapitálu, resp. celkových aktív. Ak tento ukazovateľ rastie, je 

to pozitívny trend. 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡í𝑣 𝑣 % =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘 

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎  × 100
 

 

Rentabilita aktív má vyššiu vypovedaciu schopnosť, keď na výpočet použijeme 

EBITDA alebo prevádzkový cash flow. 

  

Rentabilita vlastného imania (angl.  Return on Equity – ROE) vyjadruje výnosnosť 

vlastného kapitálu vloženého do podnikania. Koľko peňažných jednotiek vyprodukovala 

peňažná jednotka vlastného imania.  

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛éℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢  𝑣 % =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒  × 100
 

 

Ukazovateľ rentability vlastného imania vyjadruje výnosnosť vlastného imania a je 

dôležitý pre majiteľov firmy aj konkurenciu. No výpočet ukazovateľa má niekoľko 

nedostatkov: 

§ Ukazovateľ rentability vlastného imania nezahŕňa informáciu o rizikovosti návratnosti 

vlastného imania. Paradoxne vysoká zadlženosť (nízky podiel vlastného imania) vedie 

k lepšej hodnote ukazovateľa.  

§ Ukazovateľ meria výnosnosť na základe účtovnej hodnoty vlastného imania a nie 

trhovej hodnoty.  

§ Výpočet ukazovateľa štandardne nezohľadňuje infláciu a náklady na vlastné imanie.  

§ Výpočet ukazovateľa by mal byť upravený o pohľadávky voči majiteľom, ktoré 

svojou povahou majú dlhodobý charakter. 

§ Informácia o rentabilite vlastného imania je dôležitá pre majiteľov firmy aj 

konkurenciu, ale pre veriteľov má nízku hodnotu, najmä vo firmách, kde majitelia 

odčerpávajú značnú časť zisku cez optimalizáciu daňového základu a iné výhody.  

 

 

 



Ukazovateľ rentability tržieb (angl. Return on Sale – ROS) charakterizuje trhovú 

úspešnosť podniku. Koľko peňažných jednotiek výsledku hospodárenia priniesla peňažná 

jednotka tržieb. Ak použijeme výsledok hospodárenia z prevádzkovej činnosti, dostaneme 

prevádzkovú rentabilitu tržieb. 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑡𝑟ž𝑖𝑒𝑏 =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑡𝑟ž𝑏𝑦  

 
Ukazovateľ rentabilita tržieb, niekedy označovaný ako zisková marža, vyjadruje 

percentuálny podiel výsledku hospodárenia na tržbách za predaj tovaru, výrobkov a služieb 

(všeobecne opisované ako % podiel zisku na 1 euro tržieb). Na vývoj trendu ukazovateľa 

rentability tržieb majú vplyv: zmena ceny (predajné marže), nákladov, výška tržieb a zmena 

štruktúry predajného sortimentu.  

 

Analýza rentability podľa Du Pont modelu – pozri učebnica. 

 

 

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku 

Ukazovatele trhovej hodnoty charakterizujú názory externého prostredia na podnik – 

investorov aj potenciálnych investorov, ktorí pôsobia na akciovom trhu. Patria sem 

ukazovatele, ktoré hodnotia podnik na základe minulých výsledkov, aj výhľadu do budúcnosti 

a hodnotenia rizika, čo vyjadruje trhová cena akcie.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Využitie ukazovateľa cash flow vo finančnej analýze 

Ukazovatele finančnej rentability s použitím parametra prevádzkového cash flow sa 

využívajú čoraz častejšie. Ukazovateľ cash flow reálnejšie dokumentuje peňažné príjmy 

v sledovanom období.    

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛á 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑡𝑟ž𝑖𝑒𝑏 =  
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
𝑡𝑟ž𝑏𝑦  

 
Ukazovateľ rentability aktív počítame s parametrom prevádzkového cash flow. 
  
 

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛á 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡í𝑣 =  
 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 
 
 
 

Ukazovateľ výkonnosti podniku (okrem vplyvu investičných cyklov a odpisovej 

politiky):  

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛á 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛éℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒 
 
 

Ukazovateľ finančného krytia  úrokov vyjadruje schopnosť podniku splácať cenu 

úverových zdrojov. 

𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛é ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡𝑖𝑒 =  
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦 

 

Ukazovateľ doby splácania dlhov meria dĺžku obdobia, za ktoré je podnik schopný pri 

svojom finančnom potenciáli splatiť existujúce dlhy. Za CF je vhodné dosadiť disponibilný 

CF (po zdanení a úrokoch) z hlavnej činnosti podniku alebo CF po investovaní. Optimálne 

obdobie je tri až päť rokov s prihliadnutím na ďalšie podmienky.  

 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙á𝑐𝑎𝑛𝑖𝑎 𝑑𝑙ℎ𝑜𝑣 =  
𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤  

 
 

Ukazovateľ stupňa samofinancovania investícií vyjadruje mieru finančného krytia 

investícií z vlastných zdrojov samofinancovania. Hodnota nad 1 vypovedá o dobrej situácii 

i možnosti ďalšieho využitia, napr. na dividendy. Hodnota pod 1 indikuje nutnosť externého 

financovania.  

𝑆𝑡𝑢𝑝𝑒ň 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣𝑎𝑛𝑖𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡í𝑐𝑖í =  
𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛𝑖𝑏𝑖𝑙𝑛ý 𝐶𝐹 𝑧 ℎ𝑙𝑎𝑣𝑛𝑒𝑗 č𝑖𝑛𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖

𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡í𝑐𝑖𝑒  



Ukazovateľ stupňa oddlženia (x 100) vyjadruje, nakoľko je podnik schopný 

peňažnými prostriedkami z vlastnej činnosti splácať celkové záväzky. Pozitívna výpoveď je 

okolo 20 – 30 percent, t. j. schopnosť splatiť všetky svoje záväzky v priebehu 3 – 5 rokov. V 

prípade rastu ukazovateľa si podnik upevňuje finančnú stabilitu. 

𝑆𝑡𝑢𝑝𝑒ň 𝑜𝑑𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑖𝑎 =  
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑐𝑢𝑑𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 

 

Ukazovateľ krátkodobej tokovej oddlženosti má v danej podobe lepšiu vypovedaciu 

schopnosť ako bežne používané pomerové ukazovatele likvidity. Priamu solventnosť môžeme 

hodnotiť, ak od krátkodobých záväzkov odpočítame stav na finančných účtoch. 

𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏á 𝑡𝑜𝑘𝑜𝑣á 𝑜𝑑𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠ť =  
𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 

 

 


