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Abstrakt
Táto bakalárska práca sa zaoberá návrhom softwarovej aplikácie pre analýzu vybraných
ekonomických ukazovateľov vybranej spoločnosti. Pozostáva z teoretickej časti, analýzy
a vlastných návrhov. Teoretická časť obsahuje základné teoretické poznatky pre imple-
mentáciu metód v aplikácii. Analytická časť rozoberá ekonomickú situáciu v spoločnosti.
Vlastné návrhy popisujú aplikáciu v jazyku Visual Basic for Applications v MS Excel. Jej
výstupom je komplexné zhodnotenie spoločnosti vo finančnej oblasti za pomoci štatistic-
kých metód a prípadné návrhy na jej zlepšenie.

Abstract
The target of this bachelor theses is to design for a software application, which creates a
detailed analyses tool of the chosen company and its selected economic indicators. The
thesis consists of a theoretical part, the analysis and proposed improvements. The the-
oretical part provides a basic knowledge base for implementation of chosen methods and
indicators. The analysis describes actual economic situation of the chosen company. Pro-
posed improvements explain implementation of the application in language Visual Basic
for Application in MS Excel. The primary outcome is a complex report of economic situ-
ation based on the chosen statistic methods and optional proposes for improvements.

Kľúčové slova
finančné ukazovatele, regresná analýza, časové rady, Visual Basic for Applications (VBA)

Keywords
financial indicators, regression analysis, time series, Visual Basic for Applications (VBA)
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1. Úvod
S rýchlosťou doby sa násobne zväčšilo množstvo informácií, ktoré nás obklopuje. Je to

faktom, či už v bežnom, ale aj v pracovnom živote. Pozerajúc sa na stránku biznisu, riadiť
spoločnosť je obrovská zodpovednosť na veľa úrovniach a manažment sa musí vysporiadať
s informáciami ohľadom financií, zamestnancov, konkurencie na trhu. Tieto všetky faktory
avšak ovplyvňujú silu a výkonnosť spoločnosti, ktoré sa dajú merať rôznymi ukazovateľmi,
či už elementárnymi alebo komplexnými analýzami.

Táto bakalárska práca vysvetľuje meranie a význam ukazovateľov v spoločnosti a zo-
brazuje návrh riešenia v aplikácií. Skladá sa z niekoľkých kapitol, ktoré postupne tvoria
celkové riešenie a analýzu danej problematiky.

V cieľoch je popísaný zámer práce a metódy na jej spracovanie. Teoretická časť slúži
pre orientáciu v pojmoch a používaných metódach. Ide o popísanie vybraných ekonomic-
kých ukazovateľov elementárnej finančnej analýzy, v rámci štatistiky sa to týka regresnej
analýzy a časových radov, ktoré vytvárajú odhad budúcich období a teoretický podklad
pre prostredie, v ktorom je aplikácia vytváraná.

Analýza spočíva v interpretácií výsledných hodnôt, ktoré boli získané automatizova-
ným výpočtov v aplikácii. Ide o grafické zobrazenie hodnôt, ich popis, porovnanie s do-
poručenými hodnotami a následne celkové zhodnotenie. Z pohľadu štatistiky budú vypo-
čítané odhadované priamky funkcií, ich spoľahlivosti, spoľahlivosti odhadov koeficientov
funkcií, charakteristiky časových radov a odhady budúcich období.

Na základe týchto výpočtov bolo možné odhadnúť návrhy riešení pre danú situáciu a to
je popísané vo vlastných návrhoch. Vlastné návrhy sa skladajú z podkladov a požiadavok
na aplikáciu, spolu aj s vizuálna prezentáciou. všetky návrhy riešení platia pre danú
spoločnosť a vždy je nutné ju zasadiť do daného kontextu.

9



2. Ciele práce, metódy a postupy
spracovania

2.1. Ciele práce
Primárnym cieľom tejto práce je návrh softwarovej aplikácie pre posúdenie zvolenej spo-
ločnosti. Zmyslom tejto aplikácie je vytvoriť analýzu spoločnosti pomocou vybraných
finančných ukazovateľov. Na základe týchto podkladov je možné vytvoriť návrhy pre zlep-
šenie aktuálnej situácie, čo je cieľom sekundárnym. Táto aplikácia v spojení s teoretickým
podkladom poskytujú základ pre orientáciu v danej problematike.

2.2. Metódy a postupy spracovania
Prvou časťou tejto práce je teoretický podklad pre vybrané finančné ukazovatele a štatis-
tické metódy, ktoré sú použité ako súčasť analýzy. Tieto teoretické východiska pramenia
z rešerši odbornej literatúry, kde základným podkladom boli odborné práce týkajúce sa
finančných analýz podniku, štatistických metód pre ekonómov a základ softwarového pro-
stredia.

Tieto teoretické východiská slúžia ako základ, o ktorý sa bude opierať návrh softwa-
rovej aplikácie. Jej tvorba začala spracovaním účtovníckych výkazov, ktoré tvoria základ
všetkých finančných ukazovateľov. Následne boli spracované finančné ukazovatele do ana-
lýz, ktoré sú prehľadne zobrazene v grafoch a tabuľkách. Na základe analýz bude možné
vytvoriť šablónu pre štatistické výpočty. Tieto výpočty budú zobrazené prehľadne v gra-
foch a použité pre predikciu hodnôt budúcich období. Aplikácia ďalej pozostáva z pou-
žívateľského prostredia, pomocou ktorého bude možné načítať dáta, zobraziť finančné aj
štatistické analýzy. Aplikácia je tvorená v prostredí MS Excel, pomocou jazyka Visual
Basic for Applications (VBA) v module Vývojár.

Nasledovalo analyzovanie výpočtov, ktoré sa podopieralo o teoretický podklad, najmä
o interpretácie jednotlivých ukazovateľov, literatúrou doporučované hodnoty a štatistický
odhad s uvedenou spoľahlivosťou. Z analýz vyplýva celkové zhodnotenie ukazovateľov
a odraz aktuálnej situácie spoločnosti.

Vlastné návrhy spočívali v opieraní sa o ekonomickú teóriu s výsledkom prosperity spo-
ločnosti. Štatistické výpočty z dlhodobého hľadiska slúžili k odhadnutiu hodnôt ukazova-
teľov v budúcich obdobiach, pričom je to ďalší podklad pre návrhy v rámci ekonomických
dôsledkov. Obsahuje aj zhrnutie požiadaviek spolu aj s výsledným návrhom na aplikáciu,
predstavení funkcionalít a návrhov na zlepšenie spojených s aplikáciou.
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3. Teoretické východiská
Táto kapitola sa venuje teoretickým východiskám práce, ktoré slúžia ako podklad

metód použitých vrámci návrhu aplikácie. Pozostáva z finančnej teórie, kde sú popísane
vybrané finančné ukazovatele. Ide o ukazovatele z elementárnej finančnej analýzy, kon-
krétne najmä pomerové a rozdielové ukazovatele. Štatistická teória popisuje štatistické
metódy používané v práci, tj. regresná analýza a časové rady. Informatická teória posky-
tuje teoretický podklad pre prostredie MS Excel.

3.1. Finančná teória
Podkapitola finančná teória obsahuje informácie v súvislosti s finančnou analýzou, zdrojmi
informácií pre jej využitie, metódy tradičnej analýzy a vyhodnocovania ich výsledkov ako
teoretický podklad pre praktickú implementáciu tejto bakalárskej práce.

3.1.1. Finančná analýza
Finančná analýza predstavuje systematický rozbor získaných dát, ktoré sú obsiahnuté
predovšetkým v účtovníckych výkazoch (12, s. 9).

Finančná analýza slúži ku komplexnému zhodnoteniu finančnej situácie v podniku.
Pomáha odhaliť, či je podnik dostatočne ziskový, či má výhodnú kapitálovú štruktúru,
či využíva efektívne všetky svoje aktíva, či je schopný včas splácať svoje záväzky a celú
radu ďalších významných skutočností (5, s. 1).

Podstatou finančnej analýzy je splnenie dvoch základných funkcií: preveriť finančné
zdravie podniku (ex post analýza) a vytvoriť základ pre finančný plán (ex ante analýza).
U prvej hľadáme odpoveď na otázku, aká je finančná situácia podniku k určitému dátumu
– ide o historický vývoj a odhad toho, čo je možné očakávať v najbližšej budúcnosti. Druhá
funkcia sa opiera o poznatky finančnej analýzy, ktoré sú základom plánovania hlavných
finančných veličín (12, s. 10).

3.1.2. Zdroje informácií pre finančnú analýzu
Základ finančnej analýzy tvoria vstupné dáta. Pre relevantné výsledky sú potrebné kva-
litné a komplexné vstupné dáta, vzhľadom na to, že finančná analýza v sebe zahrňuje aj
čiastočné predikcie finančných podmienok firmy. Tieto zdroje sú účtovnícke výkazy a patrí
medzi nich:

• súvaha,

• výkaz zisku a strát,

• prehľad o peňažných tokoch – cash flow,

• prehľad o zmenách vlastného kapitálu (5, s. 23).
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Súvaha

Súvaha je účtovníckym výkazom, ktorý zachycuje bilančnou formou stav dlhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktíva) a zdroje ich financovania (pasíva) vždy k ur-
čitému dátumu. Súvaha sa vždy zostavuje k určitému dátumu a musí platiť, že aktíva sa
rovnajú pasívam (12, s. 22), (5, s. 23).

Tabuľka 3.1: Členenie a štruktúra súvahy (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa: (15, s. 47))
Súvaha ku dňu ....

Aktíva Pasíva
A. Stále aktíva (fixný majetok)

• A.I. Dlhodobý nehmotný majetok

• A.II. Dlhodobý hmotný majetok

• A.III. Finančné investície

A. Vlastný kapitál

• A.I. Základné imanie

• A.II. Kapitálové fondy

• A.III. Fondy zo zisku

• A.IV. Hospodársky výsledok minu-
lých rokov

• A.V. Hospodársky výsledok bežného
účtovného obdobia

B. Obežné aktíva (obežný majetok)

• B.I. Zásoby

• B.II. Dlhodobé pohľadávky

• B.III. Krátkodobé pohľadávky

• B.IV. Finančný majetok

B. Cudzie zdroje

• B.I. Rezervy

• B.II. Dlhodobé záväzky

• B.III. Krátkodobé záväzky

• B.IV. Bankové úvery

C. Časové rozlíšenie C. Časové rozlíšenie

Výkaz ziskov a strát

Výkaz ziskov a strát (výsledovka) je výkaz sprostredkujúci informácie o podnikových
výnosoch a nákladoch. Z ich rozdielu vyplýva hospodársky výsledok podniku (zisk alebo
strata) za analyzované (účtovné) obdobie. Výsledovka tak vlastne vypovedá o priebehu
a výsledkoch reprodukčného procesu (15, s. 48).

Schéma je uvedená v tabuľke 3.2 na strane 13.
Výkaz zisku a strát sa vzťahuje vždy k určitému časovému intervalu – je prehľadom

o výsledkových operáciách za tento interval. Výkaz zisku a strát obsahuje tokové veličiny,
ktoré sú založené na kumulatívnej báze a ich zmeny v čase nemusí byť rovnomerné (12,
s. 33).
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Tabuľka 3.2: Členenie a štruktúra výkazu ziskov a strát (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa:
(15, s. 48))
Obchodná činnosť
+ Tržby za predaj tovaru
− Náklady vynaložené na predaný tovar
= OBCHODNÁ MARŽA
Výrobná činnosť
+ Výnosy z prevádzkových činností
− Náklady prevádzkových činností
= PREVÁDZKOVÝ HOSPODÁRSKY VÝSLEDOK EBIT
Finančná činnosť
+ Finančné výnosy
− Finančné náklady
= HOSPODÁRSKY VÝSLEDOK Z FINANČNÝCH OPERÁCIÍ
− Daň z príjmov za bežnú činnosť
= HOSPODÁRSKY VÝSLEDOK ZA BEŽNÚ ČINNOSŤ
Mimoriadna činnosť
+ Mimoriadne výnosy
— Mimoriadne náklady
− Daň z príjmov z mimoriadnej činnosti
= MIMORIADNY VÝSLEDOK ZA ÚČTOVNÉ OBDOBIE

HOSPODÁRSKY VÝSLEDKO ZA ÚČTOVNÉ OBDOBIE
EAT

Cash Flow

Výkaz cash flow – účtovnícky výkaz porovnávajúci bilančnou formou zdroje tvorby peňaž-
ných prostriedkov (príjmy) s ich využitím (výdavky) za určité obdobie – slúži k posúdeniu
skutočnej finančnej situácie (12, s. 34).

Metódy zostavovania výkazu cash flow

Medzi dve základné metódy zostavovania výkazu cash flow patria metóda priama a me-
tóda nepriama.

Priama metóda

V tomto prípade je prehľad peňažných tokov zostavený na základe skutočných platieb,
resp. čistých peňažných tokov uvedených v samotnej bilancii peňažných tokov. Jednotlivé
príjmy a výdaje sa zoskupujú do predom vymedzených položiek (5, s. 49).

Tabuľka 3.3: Schéma priamej metódy cash flow (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa: (5, s. 40))
Počiatočný stav peňažných prostriedkov
+ Príjmy za určité obdobie
− Výdaje za určité obdobie
= Konečný stav peňažných prostriedkov
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Nepriama metóda

Táto metóda vychádza z výsledku hospodárenia zisteného v podvojnom účtovníctve (tzn.
z rozdielu medzi výnosmi a nákladmi), ktorý transformuje na tok peňazí (5, s. 51).

Tabuľka 3.4: Schéma priamej metódy cash flow (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa: (5, s. 40))
Počiatočný stav peňažných prostriedkov

Výsledok hospodárenia bežného obdobia
+ Odpisy
+ Tvorba dlhodobých rezerv
— Zníženie dlhodobých rezerv
+ Zvýšenie záväzkov (krátkodobých), krátk. bank. úveru, časového rozlíšenia pasív
— Zníženie záväzkov (krátkodobých), krátk. bank. úveru, časového rozlíšenia pasív
− Zvýšenie pohľadávok, časového rozlíšenia aktív
+ Zníženie pohľadávok, časového rozlíšenia aktív
— Zvýšenie zásob
+ Zníženie zásob
= CASH FLOW Z PREVÁDZKOVEJ ČINNOSTI
— Výdaje súvisiace so zaobstaraním dlhodobého majetku
+ Príjmy z predaja dlhodobého majetku
= CASH FLOW Z INVESTIČNEJ ČINNOSTI
± Dlhodobé záväzky, popr. krátkodobé záväzky
± Dopady zmien vlastného kapitálu
= CASH FLOW Z FINANČNEJ ČINNOSTI
KONEČNÝ STAV PEŇAŽNÝCH PROSTRIEDKOV

Významným zdrojom financovania je výsledok hospodárenia za účtovnícke obdobie,
ktorý je možné získať do súvahy z výkazu zisku a strát. Z hľadiska majetkovej štruk-
túry je dôležité, aký je stav finančných prostriedkov. Rozdiel medzi stavom finančných
prostriedkov na začiatku a konci obdobia dokumentuje cash flow (5, s. 57).

Vzájomná previazanosť základných účtovníckych výkazov

Vzájomná previazanosť je vyjadrená schémou na obrázku 3.1 na strane 15.

3.1.3. Metódy finančnej analýzy
Finančnú analýzu je možné zaradiť do kategórie technickej analýzy, lebo pracuje s ma-
tematickými postupmi, ktoré vyústia do výkladu výpočetných hodnôt. Finančná analýza
využíva v zásade dve skupiny metód, a to elementárne a metódy vyššie. Vyššie metódy
nepatria k metódam univerzálnym. Ich použitie je závislé na hlbších vedomostiach mate-
matickej štatistiky, ale aj na hlbších teoretických aj praktických ekonomických znalostiach
(12, s. 41).

Elementárne metódy

Elementárne metódy je možné rozčleniť do niekoľkých skupín, ktoré však ako celok vo svo-
jom dôsledku znamenajú komplexný finančný rozbor hospodárenia podniku (12, s. 43).
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Obr. 3.1: Schéma previazanosti základných účtovníckych výkazov (Zdroj: Vlastné spracovanie
podľa:(5, s. 58))

Obr. 3.2: Rozdelenie elementárnych metód finančnej analýzy (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa:
(12, s. 44))

Zlaté bilančné pravidlo

Finančná teória na základe skúseností finančnej praxe stanovila optimálne intervaly, kto-
rých by sa mali hodnoty ukazovateľov likvidity pohybovať a medzi nich patrí aj zlaté
bilančné pravidlo.

Zlaté bilančné pravidlo vychádza zo snahy obmedziť rizika financovania firmy cudzím
kapitálom. Požaduje, aby dlhodobý majetok bol financovaný kapitálom, ktorý je v pod-
niku zapojený dlhodobo bez ohľadu na to, či je vlastný alebo cudzí. Pravidlo je splnené,
ak je objem stálych aktív aspoň približne zhodný s objemom dlhodobých zdrojov (9, s. 76,
78).

Neobežný majetok < Vlastné ímanie + Dlhodobé záväzky (3.1)
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Ak platí opak, v tom prípade je podnik podkapitalizovaný.

Neobežný majetok > Vlastné ímanie + Dlhodobé záväzky (3.2)

Z bilančnej rovnováhy, ktorá musí byť v súlade zachovaná, vyplýva, že tieto vzťahy
majú vplyv aj na obežné aktíva, ktoré majú byť kryté krátkodobými záväzkami. Pre stav
prekapitalizácie platí:

Obežné aktíva > Krátkodobé záväzky (3.3)

Obežné aktíva sú väčšie ako objem krátkodobých záväzkov. Toto je spôsobené tým,
že časť dlhodobých zdrojov je použitá na krytie obežného majetku. Takto môžeme kryť
najmä trvalú potrebu zásob. Rozdiel medzi obežnými aktívami a krátkodobými záväzkami
nazývame čistý prevádzkový kapitál.

V prípade, ak je podnik podkapitalizovaný vzniká nekrytý dlh a je vyjadrený vzťahom:

Obežné aktíva < Krátkodobé záväzky (3.4)

Vypovedá o tom, že podnik použil krátkodobý požičaný kapitál na financovanie dlhodo-
bého majetku. Tento stav je pre stabilitu podniku nebezpečný, lebo povinnosť vrátiť cudzí
kapitál vzniká skôr, ako dôjde k návratnosti tohto majetku (11).

3.1.4. Analýza rozdielových ukazovateľov
Rozdielové ukazovatele slúžia k analýze a riadeniu finančnej situácie podniku s orientáciou
na jeho likviditu (5, s. 83).

Čistý pracovný kapitál

K najznámejšiemu ukazovateľu patrí čistý pracovný kapitál, ktorý je definovaný ako roz-
diel medzi obežným majetkom a krátkodobými cudzími zdrojmi a má významný vplyv
na platobnú schopnosť podniku.

Ak má byť podnik likvidný, musí mať potrebnú výšku relatívne voľného kapitálu,
tzn. prebytok krátkodobých likvidných aktív nad krátkodobými zdrojmi. Čistý pracovný
kapitál predstavuje tú časť obežného majetku, ktorá je financovaná dlhodobým kapitálom
(5, s. 83).

ČPK=obežný majetok—krátkodobé cudzie zdroje (3.5)

Čisté pohotové prostriedky

Čisté pohotové prostriedky určujú okamžitú likviditu práve splatených krátkodobých zá-
väzkov. Ide o rozdiel medzi pohotovými peňažnými prostriedkami a okamžite splatnými
záväzkami. Ak zahrnieme do peňažných prostriedkov iba hotovosť a zostatok na bežnom
účte ide o najvyšší stupeň likvidity (5, s. 84).

ČPP=pohotové peňažné prostriedky—okamžite splatné záväzky (3.6)
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3.1.5. Analýza stavových (absolútnych) ukazovateľov
Absolútne ukazovatele sa využívajú najmä k analýze vývojových trendov, pri porovnaní
vývoja v časových radách ide o horizontálnu analýzu a k percentuálnemu rozboru kompo-
nentov, vtedy sa jednotlivé položky výkazov vyjadrujú ako percentuálne podiely týchto
komponentov, vtedy hovoríme o vertikálnej analýze (5, s. 67).

Horizontálna analýza

Horizontálna analýza pracuje s porovnaním zmien položiek jednotlivých výkazov časo-
vej postupnosti. Vypočíta sa absolútnou výškou zmeny a jej percentuálnym vyjadrením
k prvému roku (5, s. 68).

Absolútna zmena = Ukazovateľt—Ukazovateľt—1 (3.7)

pričom t predstavuje časové obdobie, napr. jeden rok.

Vertikálna analýza

Vertikálna analýza spočíva vo vyjadrení jednotlivých položiek účtovníckych výkazov ako
percentuálneho podielu k jednej zvolenej základni položenej ako 100 %. Pre rozbor súvahy
je obvykle za základňu zvolená výška aktív (pasív) a pre rozbor výkazu zisku a strát
veľkosť celkových výnosov alebo nákladov (5, s. 68).

Ekonomická pridaná hodnota (EVA)

Tento algoritmus je založený na myšlienke, že investor, ktorý vkladá svoje voľné disponi-
bilné zdroje do konkrétneho podniku sa vzdáva možnosti alternatívneho použitia týchto
zdrojov vrátane potenciálneho výnosu, preto náklady obetovanej príležitosti reprezentuje
tzv. oportúnne náklady.

Investor očakáva, že výnosy z jeho investície budú vyššie ako tento náklad. V pod-
state tento ukazovateľ vyjadruje aj odhad, o koľko zisk navýši alebo o koľko strata zníži
požadovanú výnosnosť investovaných prostriedkov (6, s. 103).

EVA = EBIT · (1—t)—WACC · C (3.8)
kde

• EBIT = zisk pred úrokmi a zdanením

• t = sadza dane z úroku

• WACC = priemerné náklady na kapitál

• C = celkový investovaný kapitál

3.1.6. Analýza pomerovými ukazovateľmi
Pomerové ukazovatele sú najčastejšie používaným rozborovým postupom účtovníckym
výkazom z hľadiska využiteľnosti i z hľadiska iných úrovní analýz. Podstatou pomerového
ukazovateľa je, že dáva do pomeru rôzne položky súvahy, výkazu zisku a strát, príp. cash
flow (12, s. 47), (5, s. 84).
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Ukazovatele rentability

Rentabilita je meradlom schopnosti podniku vytvárať nové zdroje, dosahovať zisk pou-
žitím investovaného kapitálu. Dané ukazovatele slúžia k hodnoteniu celkovej efektívnosti
danej činnosti. Ide o ukazovatele, ktoré jednoznačne budú zaujímať akcionárov a po-
tencionálnych investorov. Ukazovatele rentability by vo všeobecnosti mali mať rastúcu
tendenciu (12, s. 57, 58).

Pre finančnú analýzu sú najdôležitejšie tri kategórie zisku, ktoré je možné vyčítať
z výkazu zisku a strát a to sú:

• EBIT (zisk pred odčítaním úrokov a daní) – odpovedá prevádzkovému výsledku hos-
podárenia, používa sa v medzifiremnom porovnávaní, kde vychádza z predpokladu,
že ak budú mať firmy rovnaké daňové zaťaženie, majú rozdielnu bonitu, takže by
výška úroku mohla ovplyvniť náhľad na tvorbu výsledku hospodárenia

• EAT (zisk po zdanení) – predstavuje výsledok hospodárenia za účtovnícke obdobie,
používa sa pri hodnotení výkonnosti firmy

• EBT (zisk pred zdanením) – rovná sa prevádzkovému zisku zníženému alebo zvý-
šenému o finančný a mimoriadny výsledok hospodárenia, od ktorého ešte neboli
odčítané dane, používa sa v medzifiremnom porovnaní pri firmách s rozdielnym
daňovým zaťažením (12, s. 58).

Rentabilita celkového vloženého kapitálu (ROA – return on assets)

Meraním ukazovateľa rentability celkového vloženého kapitálu ROA vyjadrujeme celkovú
efektívnosť firmy, jej zárobkovú schopnosť alebo aj produkčnú silu. Odráža celkovú výnos-
nosť kapitálu bez ohľadu na to, z akých zdrojov boli podnikateľské činnosti financované
(12, s. 59).

ROA =
EBIT

celkové aktíva
(3.9)

Rentabilita celkového investovaného kapitálu (ROCE – return on capital em-
ployed)

Ide o ukazovateľ, ktorý vyjadruje mieru zhodnotenia všetkých aktív spoločnosti financova-
ných vlastným aj cudzím dlhodobým kapitálom. Ukazovateľ je používaný najmä pre me-
dzifiremné porovnávanie (12, s. 59), (6, s. 86).

ROCE =
EBIT

(dlhodobé dlhy + vlastný kapitál)
(3.10)

Rentabilita vlastného kapitálu (ROE – return on equity)

Ukazovateľom ROE vyjadrujeme, či kapitál vynáša dostatočný výnos a či je kapitál využí-
vaný s intenzitou odpovedajúcou investičnému riziku. Ukazovateľ má byť vyšší ako úroky,
ktoré by podnik obdržal pri inej forme investovania. Je dôležitým ukazovateľom pre po-
tencionálneho investora. Tento ukazovateľ by sa mal podľa odbornej literatúry pohybovať
okolo 15 % (6, s. 85).
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ROE =
EAT

vlastný kapitál
(3.11)

Rentabilita vloženého kapitálu (ROI – return on investments)

Ukazovateľ vypovedá o tom, s akou účinnosťou pracuje celkový kapitál vložený do podni-
kania a to bez pohľadu na to, z akých zdrojov pochádza. Týmto ukazovateľom sa vyjadruje
miera zisku za určité obdobie (6, s. 86).

ROI = EBIT
celkový kapitál

(3.12)

Rentabilita tržieb (ROS – return on sales)

Charakterizuje zisk vzťahujúci sa k tržbám. Tržby v menovateli predstavujú uznanie vý-
sledku práce firmy v čiastke, ktorá sa do firmy vráti k pokrytiu nákladov a k vytvoreniu
zisku (13, s. 180).

ROS =
zisk

tržby
(3.13)

Ukazovatele likvidity

Likvidita vyjadruje schopnosť podniku získať prostriedky pre úhradu záväzkov premenou
jednotlivých zložiek majetku do hotovostnej formy skôr ako sú splatné záväzky, ktoré tieto
zložky majetku finančne kryjú (5, s. 91).

Literatúra zdôrazňuje, že nedostatok likvidity vedie k tomu, že podnik nie je schopný
využiť ziskové príležitosti, ktoré sa mu pri podnikaní objavia alebo nie je schopný riadiť
svoje bežné záväzky, vtedy nastáva do platobná neschopnosť, ktorá môže viesť k bankrotu
(12, s. 54).

K hodnoteniu likvidity je dôležité zaujať postoj vzhľadom k rôznym cieľovým skupi-
nám, ktoré budú využívať výsledok finančnej analýzy. Pre management podniku je ne-
dostatok likvidity znakom nevyužitých príležitostí. Vlastníci podniku budú preferovať lik-
viditu nižšiu, pretože obežné aktíva predstavujú neefektívny spôsob viazania finančných
prostriedkov (12, s. 54).

Bežná likvidita (likvidita III. stupňa)

Bežná likvidita vyjadruje, koľkokrát pokrývajú obežné aktíva krátkodobé záväzky pod-
niku. Tento ukazovateľ má význam najmä pre krátkodobých veriteľov podniku a poskytuje
im cennú informáciu, do akej miery sú ich krátkodobé investície chránené hodnotou ma-
jetku, pretože veritelia podstupujú určité riziko, že ich záväzky nebudú splatené (6, s. 36).

bežná likvidita =
obežné aktíva

krátkodobé záväzky
(3.14)

Štandardná hodnota likvidity III. stupňa by sa mala pohybovať v rozmedzí 0,5 až 2,5
(tzn., že 40 % obežných aktív sa musí premeniť na peniaze k úhrade všetkých krátkodobých
záväzkov) (6, s. 37).
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Pohotová likvidita (likvidita II. stupňa)

Pohotová likvidita odstraňuje nedostatok bežnej likvidity. Vylučuje totiž z obežných aktív
zásoby, pretože ich rýchla premena na peňažné prostriedky obvykle vyvoláva straty (6,
s. 37).

V analýze je užitočné skúmať pomer medzi ukazovateľom bežnej a pohotovej likvidity.
Výrazne nižšia hodnota pohotovej likvidity ukazuje nadmernú váhu zásob v súvahe spo-
ločnosti. S veľkým rozdielom sa môžeme stretnúť v rámci obchodných firiem, u ktorých
sa predpokladá, že sa zásoby rýchlo obmieňajú, sú veľmi likvidné, alebo pri sezónnom
charaktere hospodárenia (13, s. 187).

pohotová likvidita =
obežné aktíva—zásoby

krátkodobé záväzky
(3.15)

Tento ukazovateľ by mal nadobúdať hodnoty od 1–1,5 (6, s. 38).

Okamžitá likvidita (hotovostná likvidita, likvidita I. stupňa)

Okamžitá likvidita meria schopnosť uhradiť splatné záväzky. Vstupujú do nej tie najlik-
vidnejšie položky v súvahe (6, s. 38), (12, s. 54).

okamžitá likvidita =
peňažné prostriedky + ekvivalenty

okamžite splatné záväzky
(3.16)

Doporučené hodnoty okamžitej likvidity sa nachádzajú v intervale 0,2–0,5 (6, s. 39).

Ukazovatele aktivity

Merajú ako efektívne firma hospodári so svojimi aktívami. Ak ich má viac ako je účelné,
vznikajú jej zbytočné náklady a tým aj nízky zisk. Ak ich má nedostatok, musí sa vzdať
mnohých potenciálne výhodných podnikateľských príležitostí a prichádza o výnosy, ktoré
mohla získať (13, s. 181).

Obrat celkových aktív

Meria efektívnosť využitia všetkých aktív v podniku. Ukazuje ako podnik zhodnocuje
aktíva vo výrobnej činnosti podniku bez ohľadu na zdroje ich krytia (6, s. 88).

obrat celkových aktív =
tržby

aktíva celkom
(3.17)

Minimálna doporučená hodnota tohto ukazovateľa je 1, ale je ovplyvňovaná odvet-
vím. Nízka hodnota znamená zbytočný majetok a jeho neefektívne využitie, vyšší obrat
znamená efektívnejšie využitie majetku (6, s. 88).

Viazanosť celkových aktív

Podáva informáciu o intenzite, s ktorou firma využíva aktíva s cieľom dosiahnuť tržby.
Meria celkovú produkčnú efektívnosť firmy. Čím je ukazovateľ nižší, tým lepšie. Znamená
to, že firma expanduje bez potreby zvyšovať finančné zdroje (13, s. 181).

viazanosť celkových aktív =
aktíva

ročné tržby
(3.18)
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Obrat zásob

Niekedy je nazývaný ako ukazovateľ intenzity využitia zásob a udáva koľkokrát je v prie-
behu roka každá položka zásob firmy predaná a uskladnená. Ak ukazovateľ vychádza
v porovnaní s oborovým priemerom priaznivý, znamená to, že firma nemá zbytočné ne-
likvidné zásoby, ktoré by vyžadovali nadbytočné financovanie (13, s. 181).

obrat zásob =
ročné tržby

zásoby
(3.19)

Doba obratu zásob

Udáva priemerný počet dní, počas ktorých sú zásoby viazané v podnikaní do doby ich
spotreby (ak ide o suroviny a materiál) alebo do doby ich predaja (u zásob vlastnej
výroby). V rámci zásob je možné brať dobu obratu zásob aj ako indikátor likvidity, pretože
udáva počet dní, za ktoré sa zásoba premení na hotovosť alebo peňažné prostriedky (13,
s. 182).

doba obratu zásob =
priemerná zásoba
denná spotreba

(3.20)

Obrat pohľadávok

Tento ukazovateľ udáva aká časť majetku je viazaná vo forme pohľadávok (12, s. 67).

obrat pohľadávok =
tržby

pohľadávky
(3.21)

Doba obratu pohľadávok

Výsledkom je počet dní, počas ktorých je inkaso peňazí každodennej tržby zadržané v po-
hľadávkach. Doporučenou hodnotou je bežná doba spotreby faktúr. Ak je doba obratu
pohľadávok dlhšia ako bežná doba splatnosti faktúr, znamená to, že dochádza k nedodr-
žovaniu obchodno—úverovej politiky zo strany partnerov (13, s. 183), (12, s. 67).

doba obratu pohľadávok =
obchodné pohľadávky

denná tržba na faktúru
(3.22)

Obrat záväzkov

Ukazovateľ vypovedá o tom, ako rýchlo sú vyplatené záväzky (12, s. 67).

obrat záväzkov =
tržby

záväzky
(3.23)

Doba obratu záväzkov

Doba obratu záväzkov vyjadruje dobu od vzniku záväzku po jeho splatenie. Tento ukazo-
vateľ by mal dosiahnuť aspoň hodnotu doby obratu pohľadávok (5, s. 105).

doba obratu záväzkov =
priemerný stav pohľadávok

tržby
· 360 (3.24)
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Ukazovatele zadlženosti

Udávajú vzťah medzi cudzími a vlastnými zdrojmi financovania firmy, merajú rozsah
v akom firma používa k financovaniu dlhy (teda zadlženosť firmy). Zadlženosť nie je len
negatívna, jej rast môže prispieť k celkovej rentabilite a tým k vyššej trhovej hodnote,
avšak s rizikom finančnej nestability (13, s. 183).

Celková zadlženosť, koeficient samofinancovania

Celková zadlženosť býva označovaná aj ako ukazovateľ veriteľského rizika. Čím väčší je
podiel vlastného kapitálu, tým väčší je „bezpečnostný vankúš“ proti stratám veriteľov
v prípade likvidácie. Veritelia preferujú nízku zadlženosť, naopak vlastníci dávajú prednosť
väčšej finančnej páke, ktorá znásobí ich výnosy (6, s. 40).

celková zadĺženosť = cudzie zdroje
aktíva celkom

(3.25)

Doporučená hodnota celkovej zadlženosti sa pohybuje medzi 0,3-0,6. Koeficient cel-
kovej zadlženosti sa navzájom doplňuje s koeficientom samofinancovania a ich súčet sa
rovná približne 1 (6, s. 40).

koeficient samofinancovania =
vlastný kapitál
celkové aktíva

(3.26)

Úrokové krytie

Ukazovateľ informuje o tom koľkokrát prevyšuje zisk platené úroky. Prakticky časť zisku
vyprodukovaná cudzím kapitálom by mala stačiť na pokrytie nákladov na vypožičaný
kapitál. Ak je ukazovateľ rovný 1, znamená to, že na zaplatenie úrokov je potrebný celý
zisk a neostane nič akcionárovi. Literatúra uvádza ako dostačujúcu hodnôt 3–6 (13, s. 185).

úrokove krytie =
EBIT
úroky

(3.27)

Finančná páka

Finančná páka je pomer ziskovosti vlastného kapitálu k ziskovosti celkového kapitálu.
Ziskovosť vlastného kapitálu má byť vyššia než ziskovosť celkového kapitálu. Platí to
práve vtedy, ak je účinok finančnej páky vyšší ako 1 (6, s. 41).

finančná páka =
celkový kapitál
vlastný kapitál

(3.28)

Ukazovatele produktivity práce

Sú zamerané na vnútropodnikové riadenie firmy. Napomáhajú managementu sledovať
a analyzovať vývoj základnej aktivity firmy. Prevádzkové ukazovatele sa opierajú o to-
kové veličiny, najmä o náklady, ktorých riadenie má za následok hospodárne vynakladanie
jednotlivých druhov nákladov a tým aj dosiahnutie vyššieho konečného efektu (13, s. 190).
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Mzdová produktivita

Udáva koľko výnosov pripadá na 1 jednotku meny, napr. euro vyplatených miezd. Pri
trendovej analýze by mal ukazovateľ vykazovať rastúcu tendenciu (13, s. 190).

mzdová produktivita =
výnosy (bez mimoriadnych)

mzdy
(3.29)

Ukazovatele cash flow

Údaj o cash flow odpovedá zmene stavu peňažných prostriedkov ako o súhrnnom výsledku
procesov analyzovaného obdobia. Predstavuje tak podobný súhrnný ukazovateľ ako je
údaj o vytvorení zisku (straty). Prostredníctvom týchto cash flow variant ukazovateľov je
možné analyzovať peňažné toky a príčiny, ktoré ich ovplyvňujú (9, s. 160).

Ukazovatele kapitálového trhu

Ukazovatele kapitálového trhu vychádzajú z údajov vznikajúcich na kapitálovom trhu.
Kapitálový trh, ktorého súčasťou je burza, sprostredkováva presun finančných prostried-
kov od investorov smerom k eminentom (9, s. 167).

Vzťahy medzi jednotlivými skupinami ukazovateľov

Pri analýze výsledkov ukazovateľov je nutné prihliadať aj na ich vzájomné väzby, pretože
môžu nastať situácie, keď bude mať podnik priaznivú hodnotu jedného ukazovateľa, ale iný
môže indikovať nevyhovujúce hodnoty.

Zadlženosť a likvidita

Vysoká zadlženosť môže viesť ku zníženiu likvidity. Pri posudzovaní vzťahov je nutné
prihliadať na dobu splatnosti cudzích zdrojov. Ak má podnik vysoký podiel krátkodobých,
rýchlo splatných zdrojov nízkym množstvom peňažných prostriedkov, môže mať problémy
s likviditou (5, s. 122).

Likvidita a rentabilita

Vysoká likvidita znamená schopnosť splácať svoje krátkodobé záväzky, z čoho vyplýva
dostatočné množstvo peňažných prostriedkov. Majetok v tejto forme však neprodukuje
žiadne výnosy, dochádza k umŕtveniu vloženého kapitálu, čo znižuje rentabilitu (5, s. 122).

Aktivita a rentabilita

Efektívne využitie aktív sa prejavuje vo vysokej obratovosti aktív, čo vedie k zvýšenej
rentabilite (5, s. 122).
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Likvidita a aktivita

Ak nastane situácia, že má podnik prebytočné zásoby, ktoré sú neproduktívne (vyvolávajú
náklady na skladovanie, sú v nich umŕtvené finančné prostriedky, ktoré musia byť dopl-
ňované cudzími zdrojmi), predstavujú investíciu s nulovým alebo minimálnym výnosom,
klesá likvidita podniku (13, s. 182).

Zadlženosť a rentabilita

Vyššia zadlženosť môže prispievať k vyššej rentabilite alebo naopak môže na rentabi-
litu pôsobiť negatívne. Ak podnik dokáže pracovať s cudzími zdrojmi efektívne, potom
zvýšená zadlženosť podniku pôsobí na rentabilitu vlastného kapitálu pozitívne. Ak je vý-
nosnosť vloženého kapitálu vyššia než cena úročených cudzích zdrojov, pôsobí finančná
páka pozitívne a použitie cudzieho kapitálu pôsobí na zhodnotenie kapitálu vlastného (5,
s. 123).

3.2. Štatistická teória
Táto kapitola sa venuje štatistickej teórii, objasneniu výpočtov, ktoré sa používajú v ap-
likácií najmä pre predikciu hodnôt budúcich období.

3.2.1. Regresná analýza
Hlavnou úlohou regresnej analýzy je vystihnúť pomocou regresnej funkcie na základe
znalosti dvojíc empirických hodnôt xi a yi priebeh závislosti medzi oboma premennými, čo
nám umožňuje vytvárať odhad hodnôt závislej premennej y na základe zvolených hodnôt
nezávislej premennej x. Pri určovaní regresných funkcií je nutné vyriešiť problém ako
zvoliť typ regresnej funkcie, ktorá najlepšie vystihuje danú závislosť (2, s. 179).

Vzťah závislosti náhodnej veličiny Y na premennej x je vyjadrená E(Y |x) sa rovná
η(x), takže platí

E(Y |x) = η(x; β0, β1, β2, ..., βp) (3.30)
Funkcia η(x; β0, β1, β2, ..., βp) je nazývaná regresnou funkciou a obsahuje regresné pa-

rametre β0, β1, β2, ..., βp), kde p ≥ 0, ktoré nazývame regresné koeficienty.

Lineárny regresný model

Zvolíme priamku η = β0 + β1x, ktorá je lineárnou regresnou funkciou (4, s. 53). Odhady
koeficientov β0, β1 regresnej priamky označíme ako b0, b1. k určeniu týchto koeficientov,
ktoré majú byť čo najpresnejšie použijeme metódu najmenších štvorcov. Táto metóda
spočíva v tom, že hľadáme koeficienty b0, b1, ktoré minimalizujú funkciu

S(b0, b1) =
n∑

i=1

(yi—b0—b1xi)
2 (3.31)

Funkcia S(b0, b1) sa rovná súčtu štvorcov odchýlok nameraných hodnôt yi od hodnoty
η(xi) = b0 + b1xi na regresnej priamke (7, s. 80). Po stanovení parciálnych derivácií ich
položíme rovno nule a po úpravách dostaneme sústavu rovníc
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b0n+ b1
∑

xi =
∑

yi (3.32)

b0
∑

xi + b1
∑

x2
i =

∑
xiyi (3.33)

ktorých riešením sú odhady

b0 =

∑
yi
∑

x2
i —

∑
xiyi

∑
xi

n
∑

x2
i —(xi)2

(3.34)

b1 =
n
∑

xiyi—
∑

xi

∑
yi

n
∑

x2
i —(xi)2

(3.35)

Odhad regresnej priamky označený η̂(x) je daný predpisom η̂(x) = b0 + b1x.

Voľba regresnej funkcie

Jednou z úloh regresnej analýzy je posúdenie, či je zvolená regresná funkcia vhodná pre vy-
rovnanie zadaných dát. Riešenie tejto úlohy spočíva v zistení ako „tesne“ zvolená regresná
funkcia k zadaným dátam prilieha a v zistení ako „dobre“ zvolená regresná funkcia pred-
pokladanú funkčnú závislosť medzi závislou a nezávislou premennou vystihuje (7, s. 102).

Pri posudzovaní toho, ktorá z alternatívnych funkcií prilieha k dátam najviac, je možné
využiť reziduálny súčet štvorcov. Minimum súčtu štvorcov S pre daný typ regresnej funkcie
sa nazýva reziduálny súčet štvorcov, označený SR, pričom platí

SR =
∑

(yi—η̂i)
2 (3.36)

Pretože reziduálny súčet štvorcov SR nie je normovaný, vhodnejšou charakteristikou
k posúdeniu vhodnosti sa používa interx determinácie označený I2, pomocou ktorého je-
možné zistiť ako dobre vystihuje zvolená regresná funkcia funkčnú závislosť medzi závislou
a nezávislou premennou (3, s. 140), (4, s. 59), (7, s. 102).

Index determinácie I2 vychádza z toho, že súčet štvorcových odchýlok Sy =
∑

(yi—ȳ)2

je súčtom teoretického súčtu štvorcov ST =
∑

(η̂i—ȳ)2 a teda platí

Sy = ST + SR (3.37)

Index determinácie I2 nadobúda hodnoty v intervale < 0;1 >, pričom výberovú regresnú
funckiu je možné považovať za tým výstižnejšiu, čím je intex determinácie I2 bližší jednej
(4, s. 61).

I2 = 1—SR

Sy

= 1—
∑

(yi—ŷ)2∑
(yi—ȳ)2

(3.38)

Intervaly spoľahlivosti pre regresnú priamku

Pre rozptyly koeficientov B0, B1 platia vzorce (7, s. 84)

D(B0) =

[
1

n
+

x̄2

(
∑n

x=1 x
2
i —nx̄2

]
σ2 (3.39)
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D(B1) =

[
σ2∑n

x=1 x
2
i —x̄2

]
(3.40)

pričom pre odhad rozptylu σ2, označený σ̂2 platí (7, s. 85)

σ̂2 =
SR

n—2
(3.41)

Pre koeficienty βl, l = 0, 1 sú 100(1—α)% -né intervaly spoľahlivosti (7, s. 85)

(bl—t1—α
2
(n—2)

√
(D̂(Bl)), bl + t1—α

2
(n—2)

√
(D̂(Bl)) (3.42)

kde t1—α
2

sú kvantily Studentovho rozdelenia (7, s. 86).

Nelineárne regresné modely

V praxi sa používajú rôzne nelineárne regresné funkcie, ktorých parametre nie je možné
odhadnúť tak ako sa odhadujú parametre lineárnych regresných funkcií (4, s. 72).

Linearizovateľné regresné modely

Metóda linearizovateľnej transformácie je bežne používanou metódou odhadu parametrov
nelineárnych regresných funkcií. Spočíva v prevedení modelu s nelineárnou regresnou fun-
kciou na model s lineárnou regresnou funkciou, odhady daných parametrov sa vytvoria
pomocou metódy najmenších štvorcov (4, s. 73).
Tabuľka 3.5: Transformácie na lineárne regresné funkcie (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa: (2,
s. 201))

Funkcia Linearizujúca transformácia
η = β0x

β1 ln(η) = ln β0 + β1 lnx

η = β0β
1
x
1 ln(η) = ln β0 +

1
x

ln β1

η = β0

xβ1
ln(η) = ln β0—β1 lnx

η = β0x
β1x ln(η) = ln β0 + β1x lnx

η = β0e
β1x ln(η) = ln β0 + β1x

η = 1
β0+β1x

1
η
= β0 + β1x

η = x
β0+β1x

x
η
= β0 + β1x

Ďalšie nelineárne regresné modely

Predpisy ďalších nelineárnych regresných modelov.
Tabuľka 3.6: Predpisy nelineárnych regresných modelov (Zdroj: Vlastné spracovanie podľa: (2,
s. 185))
Parabolická regresia η = β0 + β1x+ β2x

2

Polynomická regresia p-tého stupňa η = β0 + β1x+ β2x
2 + ...+ βpx

p

Hyperbolická regresia η = β0 +
β1

x

Logaritmická regresia η = β0 + β1 logx
Exponenciálna regresia η = β0β

x
1
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Špeciálne nelinearizovateľné regresné modely

Tieto tri špeciálne nelinearizovateľné regresné modely sa používajú sa najmä v časových
radách popisujúce ekonomické deje.

Modifikovaný exponenciálny trend je vhodný v prípadoch, keď je regresná funkcia
zhora, resp. zdola ohraničená (7, s. 107).

η = β0 + β1β
x
2 (3.43)

Odhady b0, b1, b2 koeficientov β0 ,β1, β2 modifikovaného exponencionálneho trendu
určíme pomocou vzorcov

b2 =

[
(S2—S1)

(S1—S0)

](1/mh)

(3.44)

b1 = (S1—S0)
bh2—1

bx1
2 (bmh

2 —1)2
(3.45)

b0 =
1

m

[
S0—b2b

x1
1

(1—bmh
2 )

1—bh2

]
(3.46)

kde S0, S1, S2 sú súčty, pre ktoré platí S0 =
∑m

i=1 yi, S1 =
∑2m

i=m+1 yi, S2 =
∑3m

i=2m+1 yi
(7, s. 108).

Logistický trend má inflexiu, tj. v inflexnom bode sa priebeh jeho krivky mení z polohy
nad dotyčnicou na polohu pod dotyčnicou, resp. naopak. Je zdola aj zhora ohraničený.
Radíme ho medzi tzv. S-krivky symetrické okolo inflexného bodu. Každá S-krivka vy-
medzuje na časovej osi 5 základných fáz ekonomického cyklu, popisujúceho výrobu (7,
s. 108).

η =
1

β0 + β1βx
2

(3.47)

Gompertzova krivka má inflexiu a je zhora aj zdola ohraničená. Radíme ju medzi
tzv. S-krivky nesymetrické okolo inflexného bodu, kde väčšina ich hodnôt leží až za jej
inflexným bodom (7, s. 108).

η = eβ0+β1βx
2 (3.48)

3.2.2. Časové rady
Pod pojmom časová rada rozumieme postupnosť vecne a priestorovo porovnateľných dát,
ktoré sú jednoznačne usporiadané z hľadiska času v smere minulosť – prítomnosť. Ana-
lýzu týchto radov predstavuje súbor metód, ktoré slúžia k popisu týchto rád a prípadne
k predvídaniu ich budúceho chovania.

Časové rady sa rozlišujú podľa rozhodného časového hľadiska na časové rady interva-
lové a na časové rady okamžikové.

Intervalový časový rad predstavuje rad intervalového ukazovateľa, tj. ukazovateľ, kto-
rého veľkosť závisí na dĺžke sledovaného intervalu. Intervalové ukazovatele sa majú vzťaho-
vať k rovnako dlhým intervalom, pretože v opačnom prípade by mohlo dôjsť ku skresleniu
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porovnania, napr. nie je možné porovnávať mesiace, pretože nemajú rovnaký počet dní.
pre ukazovatele tohto typu je možné tvoriť súčty (2, s. 247).

Časové rady ukazovateľov okamžikových sú zostavované z ukazovateľov, ktoré sa vzťa-
hujú k určitému okamžiku, napr. stav zásob k poslednému dňu v mesiaci. Vzhľadom na to,
že súčet niekoľkých okamžikových ukazovateľov nedáva zmysel, vytvára sa súhrn pomocou
špeciálneho priemeru nazývaného chronologický priemer (2, s. 248).

Elementárne charakteristiky časových radov

K elementárnym charakteristikám radíme diferencie rôznych rádov, tempo a priemerné
tempo rastu a priemery hodnôt časovej rady (2, s. 253).

Uvažujme časový rad okamžikového, resp. intervalového ukazovateľa, ktorého hodnoty
v časových okamžikoch, resp. intervaloch ti, i = 1, 2,…, n označíme yi. Budeme predpokla-
dať, že tieto hodnoty sú kladné a intervaly medzi susednými časovými okamžikmi, resp.
stredy časových intervalov sú rovnako dlhé. Pri týchto podmienkach platia nasledujúce
charakteristiky (7, s. 117).

Priemer intervalovej rady ȳ

ȳ =
1

n

∑
yi (3.49)

Priemer okamžikovej rady nazýva sa chronologickým priemerok ȳ.

ȳ =
1

n—1

[
y1
2

+
n—1∑
i=2

yi +
yn
2

]
(3.50)

Prvá diferencia vyjadruje prírastok hodnoty časovej rady, teda o koľko sa zmenila jej
hodnota v určitom okamžiku (7, s. 119).

1di(y) = yi—yi—1, i = 2, 3,…, n (3.51)

Priemer prvých diferencií vyjadruje o koľko sa priemerne zmenila hodnota časovej
rady za jednotkový časový interval (7, s. 119).

¯1di(y) =
i

n—1

n∑
i=2

1di(y) =
yn—y1
n—1

(3.52)

Rýchlosť rastu či poklesu je charakterizovaná koeficientom rastu ki(y). Tento koefi-
cient vyjadruje koľkokrát sa zvýšila hodnota časovej rady v určitom okamžiku (7, s. 119).

ki(y) =
yi

yi—1

, i = 2, 3,…, n (3.53)

Priemerný koeficient rastu určujeme z koeficientu rastu, označený ¯k(y), ktorý vy-
jadruje priemernú zmenu koeficientu rastu za jednotkový časový interval (7, s. 119).

¯k(y) = n—1

√√√√ n∏
i=2

ki(y) = n—1

√
yn
y1

(3.54)
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Základná koncepcia modelovania časových radov

Najjednoduchšia a najpoužívanejšia koncepcia modelovania časovej rady reálnych hodnôt
yt je jednorozmerný model v tvare niektorej elementárnej funkcie času, pričom platí (4,
s. 95)

Yt = f(t), t = 1, 2,…, n (3.55)

Klasický alebo formálny model časového radu, pri ktorom ide len o popis foriem po-
hybu časového radu a nie o poznanie vecných príčin jeho dynamiky. Vychádza z dekom-
pozície radu na štyri zložky, pričom prvé tri z nich tvoria tzv. systematickú časť priebehu
časového radu. Časový rad môžeme dekomponovať do aditívnej podoby

yt = Tt + St + Ct + εt = Yt + εt (3.56)

alebo multiplikatívnej podoby, kde

yt = TtStCtεt (3.57)

kde Yt sa označuje ako systematická zložka rovná súčtu zložiek Tt+St+Ct (3, s. 168).
Trendom Tt rozumieme hlavnú tendenciu dlhodobého vývoja hodnôt analyzovaného

ukazovateľa v čase. Sezónna zložka St je pravidelne sa opakujúca odchýlka od trendovej
zložky vyskytujúca sa s periodicitou kratšou alebo rovnou jednému roku. Cyklická zložka
Ct je kolísanie okolo trendu v dôsledku dlhodobého cyklického vývoja s dĺžkou vlny viac
ako jeden rok. Náhodná zložka εt je taká veličina, ktorú nie je možné popísať žiadnou
funkciou času. Jej zdrojom sú drobné príčiny, ktoré by mali byť vzájomne nezávislé (3,
s. 169).

Popis trendov pomocou regresnej analýzy

Regresná analýza je najpoužívanejším spôsobom popisu vývoja časových radov. Pretože
umožňuje nielen vyrovnanie pozorovaných dát časových radov, ale aj ich prognózy ďalšieho
vývoja. Pri regresnej analýze sa predpokladá, že analyzovaný časový rad, ktorého hodnoty
y1, y2,…, yn je možné rozložiť na trendovú a reziduálnu zložku, tj.

yi = Ti + ei, i = 1, 2,…, n (3.58)

Základným problémom je voľba vhodného typu regresnej funkcie. Ten určujeme z gra-
fického záznamu priebehu časového radu alebo na základe predpokladaných vlastností
trendovej zložky (7, s. 124).

3.3. Informatická teória
Táto kapitola sa týka informatickej a softwarovej teórii a popisu prostredia, v ktorom je
aplikácia vypracovaná. Aplikácia je vypracovaná v prostredí Microsoft Excel 2016 s pou-
žitím jazyka Visual Basic for Applications (VBA).

Microsoft Excel

Microsoft Excel je tabuľkový software určený k spracovaniu a vizualizácií dát.
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Funkcie

Funkcia v Exceli je vopred definovaný algoritmus, ktorý tvorí výpočty na základe špecific-
kých hodnôt v špecifickom poradí. Často používanými funkciami sú napr. SUM pre súčet
hodnôt v rozmedzí, POWER pre mocniny čísel a pod.

Visual Basic for Applications (VBA)

Jadro jazyka Visual Basic for Applications tvorí objektový model aplikácie. Objektový
model sa skladá z objektov a vlastností. S objektami manipulujeme metódami a ich cha-
rakteristiky stanovujeme a zisťujeme cez ich vlastnosti (8, s. 14, 15).

Premenné

Pri písaní kódu sú využité premenné Integer alebo krátke celé číslo s veľkosťou pamäte 2
byty a Single, ktorá ukladá reálne čísla s veľkosťou pamäte 4 byty (8, s. 14).

Procedúry

Procedúra je program vo VBA, ktorý nevracia žiadnu hodnotu. Je možné vytvoriť proce-
dúry spustiteľné iba z iných procedúr v tom istom module ako Private alebo ako Public,
ktorá je spustiteľná aj z iných modulov alebo užívateľských rozhraní (8, s. 230).

Ovládacie prvky

Ovládacie prvky slúžia k jednoduchšej manipulácii používateľa so zošitom. Zaisťujú spätnú
kompatibilitu. Môžu reagovať na viac udalosti a na rôzne udalosti môžu reagovať iným
spôsobom. Najpoužívanejšími ovládacími prvkami sú príkazové tlačidlo, pole so zozna-
mom, prepínač a zoznam (8, s. 252).

Formulár

Formuláre predstavujú základnú súčasť užívateľského rozhrania aplikácie. Ich vzhľad a po-
užitie môže byť rôzne, od zobrazenia jednoduchých hlásení, cez zobrazenie výsledku až po
formulár pre zadávanie dát (8, s. 416).
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4. Analýza súčasnej situácie
Táto kapitola obsahuje predstavenie spoločnosti, kde sa objasní smerovanie podnikania

a ich požiadavky na aplikáciu, ďalej výsledný rozbor výkazov vyplývajúcich z aplikácie,
štatistická analýza a rozbor aplikácie.

4.1. Predstavenie spoločnosti
V prvom rade je potrebné poukázať na fakt, že spoločnosť si nepraje byť menovaná a preto
z týchto dôvodov bude označovaná ako spoločnosť XYZ s.r.o.

Spoločnosť XYZ s.r.o. so sídlom v Bratislave sa špecializuje na informačno-technické
riešenia v spojitosti so zákazníkmi CRM (Customer Relationship Management) a následné
integrovanie do Oracle Siebel CRM. Cieľovými zákazníkmi sú korporácie z oblasti bankov-
níctva, poisťovníctva, energetiky, verejného sektoru a farmaceutického priemyslu. Reali-
zujú aj migráciu dát a prispôsobujú používateľsky prostredie na mieru podľa korporátnych
pravidiel. Pre menšie a stredné podniky ponúkajú integráciu v Microsoft Dynamics CRM.

Zdrojom dát sú účtovnícke výkazy v rokoch 2015-2021 a ich zjednodušená verzia vý-
kazov sa nachádza v prílohách (16).

4.1.1. Analýza požiadavkou na aplikáciu
S danou spoločnosťou som sa dohodla na návrhu aplikácie, ktorú pre nich navrhnem
a vyhotovím. Tento teoretický návrh a požiadavky vyplývajú z mojej konzultácie s kona-
teľom (14). Dostala som krátke zadanie, ktoré som mohla poňať akýmkoľvek kreatívnym
spôsobom. V bodoch zadanie znelo takto:

• zdrojom dát budú účtovnícke výkazy v prehľadnej tabuľke (16),

• aplikácia prehľadne v grafoch zobrazí analýzu ukazovateľov,

• štatisticky odhadne hodnoty budúcich období s určenou spoľahlivosťou,

• používateľsky prívetivé prostredie pre prehľadnú orientáciu.

Proces tvorby aplikácie

Proces tvorby začal výberom prostredia, pre ktoré sme sa zhodli na MS Excel, pretože
všetci zamestnanci sú s nim oboznámení a používajú ho pravidelne, takže adaptovať sa
naň bude jednoduché.

Tvorba aplikácie sa začala vytvorením predlohy pre účtovnícke výkazy, aby boli jed-
noduché a prehľadné, aby bolo možné ľahko vypĺňať polia s číslami. Následne som začala
vytvárať analýzy ukazovateľov, ktoré sú znázornené aj graficky aj numericky. Pokračovala
som so štatistickou analýzou, kde som vytvorila jednotné výpočty pre všetky ukazovatele
pomocou regresnej priamky.

Poslednou časťou bolo vytvorenie používateľského rozhrania v jazyku VBA, pre rýchlu
orientáciu v analýzach.
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4.2. Výsledky analýzy jednotlivých ukazovateľov
Na základe automatizovanej aplikácie bolo možné vytvoriť množstvo analýz, to platí
najmä v prípade štatistickej analýzy, pri ktorej aplikácia určite zrýchlila proces. Vo vše-
obecnosti pre všetky výsledky platí, že je dôležitá presnosť, ale avšak aj aj interpretácia,

Analýza zlatého bilančného pravidla

Na základe teórie zlatého bilančného pravidla vyplýva, že ak je dlhodobý majetok krytý
dlhodobými zdrojmi, je spoločnosť prekapitalizovaná a to vyplýva vo všetkých časových
obdobiach podľa vzorca 3.1 na strane 15. To znamená, že spoločnosť má dostatočnú
rezervu pre obstarávanie dlhodobého majetku a má prostriedky na jeho pokrytie.

Tabuľka 4.1: Zlaté bilančné pravidlo (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[€] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
DM 8070 22082 40336 49803 29033 42240 59053
DZ 226170 333669 234185 276803 356335 252347 220383
DM−DZ −218100 −311587 −193849 −227000 −327302 −210107 −161330

pričom DM znamená dlhodobý majetok a DZ znamená dlhodobé zdroje.

Obr. 4.1: Rozdiel dlhodobého majetku a zdrojov (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Z bilančnej rovnováhy vyplýva, že tieto vzťahy majú vplyv aj na obežné aktíva, ktoré
by mali byť kryté krátkodobými záväzkami podľa vzorca 3.2 na strane 16. V tomto prípade
sú kryté a tým vzniká čistý pracovný kapitál vo všetkých časových obdobiach.

Tabuľka 4.2: Zlaté bilančné pravidlo 2 (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[€] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
KM 334961 512366 311699 455872 580904 461750 512646
KZ 116861 200779 117850 228872 251702 243943 347963
KM−KZ 218100 311587 193849 227000 329202 217807 164683

pričom KM znamená krátkodobý majetok a KZ znamená krátkodobé zdroje.
Z tohto vyplýva, že spoločnosť je vo financovaní stabilná, pretože má dostatočnú re-

zervu vrátenia cudzieho kapitálu, kým dôjde k návratnosti majetku.
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Obr. 4.2: Rozdiel krátkodobého majetku a zdrojov (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.2.1. Analýza rozdielových ukazovateľov
Z výpočtov vyplýva, že spoločnosť disponuje disponibilnými prostriedkami, tzn. prebyt-
kom likvidných aktív nad krátkodobými zdrojmi a udržuje voľný čistý pracovný kapitál
podľa vzorca 3.5 na strane 16.

V čistých pohotových prostriedkoch sú zarátané iba najlikvidnejšie prostriedky, tzn.
hotovosť a zostatok na bežnom účte. Z tohto ukazovateľa vyplýva, že spoločnosť má
príliš veľa okamžite splatných záväzkov v porovnaní s disponibilnými prostriedkami podľa
vzorca 3.6 na strane 16.

Obr. 4.3: Graf rozdielových ukazovateľov (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.2.2. Analýza stavových ukazovateľov
Analýza horizontálnych ukazovateľov

Horizontálna analýza vyjadruje absolútnu zmenu jednotlivých položiek v súvahe podľa
vzorca 3.7 na strane 17. Na základe tejto analýzy môžeme usúdiť, že nárast aktív bol
veľmi premenlivý počas všetkých časových období.

Najväčší prepad bol zaznamenaný v roku 2017 o −182413 eur. Na základe súvahy je
možné usudzovať, že v tomto roku bol znížený krátkodobý finančný majetok, tzn. mohli
byť predané nejaké cenné papiere s dobou splatnosti menej ako jeden rok a pod.

Najviac majetku bolo pripísaného v roku 2016, kde sa výrazne zvýšila položka krát-
kodobého finančného majetku, ktorá súvisí s rokom 2017.

Najnižší prepad pasív nastal v roku 2017 o −7756 eur, na základe analýzy jednotli-
vých položiek je možné vidieť rozdiel v krátkodobých záväzkoch, to znamená, že mohlo
dôjsť k situácii, kedy mali splatnosť krátkodobé záväzky a mohli byť kryté krátkodobým
finančným majetkom.
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Obr. 4.4: Horizontálna analýza aktív (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Najvyššie hodnoty nastali v roku 2021, kde zmeny spôsobil aj výsledok hospodárenia,
ale aj najmä navýšenie krátkodobých záväzkov, takže je možné očakávať, pokles finanč-
ného majetku v nasledujúcom období.

Obr. 4.5: Horizontálna analýza pasív (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Analýza vertikálnych ukazovateľov

Podľa vertikálnej analýzy aktív je možné vidieť percentuálne rozloženie aktív k celkovej
výške aktív. Vo všetkých časových obdobiach tvorí veľkú väčšinu aktív obežný majetok
v rozmedzí od 88–97 %, pričom je možné vidieť, že obežný majetok sa v roku 2021 premenil
na financovanie dlhodobého majetku.

Najstabilnejšou položkou v pasívach je výsledok hospodárenia po zdanení, ktorý sa
pohybuje pri čísle 30 %. Premenlivú položku tvoria záväzky, pričom konkrétne sa jedná
o položku krátkodobé záväzky, ktorá má stúpajúcu tendenciu a v roku 2021 dosahuje 59,2
%.
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Obr. 4.6: Vertikálna analýza aktív (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Obr. 4.7: Vertikálna analýza pasív (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.2.3. Analýza pomerových ukazovateľov
Analýza ukazovateľov likvidity

V tejto podkapitole budú zanalyzované a interpretované výsledky analýzy likvidity.

Analýza bežnej likvidity

Bežná likvidita je ukazovateľ, ktorý vyjadruje do akej miery sú záväzky chránené hodnotou
majetku a jej odporúčaná hodnota by sa mala hýbať v rozmedzí 0,5-2,5.

Z grafu 4.8 na strane 36 podľa vzorca 3.14 na strane 19 vyplýva, že bežná likvidita
približne spĺňa odporúčané hodnoty a spoločnosť disponuje dostatočným množstvom dis-
ponibilného obežného majetku na pokrytie záväzkov.

Z grafu 4.9 na strane 36 je viditeľné, že bežná likvidita má klesajúcu tendenciu a vyrov-
nanie s pomocou regresnej priamky má index determinácie 0,8, pričom predpis regresnej
funkcie je ŷ = 3,303− 0,228x.
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Obr. 4.8: Bežná likvidita (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Obr. 4.9: Graf bežnej likvidity a jej regresná priamka (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Na základe regresnej priamky je možné vytvoriť predikciu budúcich období, pričom
na grafe 4.10 na strane 36 je znázornené časové obdobie do roku 2026, kde je zjavné,
že bežná likvidita už dosahuje dolnú hranicu, to znamená, že spoločnosť by si mala ustrážiť
v budúcich obdobiach voľné peňažné prostriedky pre pokrytie záväzkov.

Obr. 4.10: Graf bežnej likvidity, jej regresná priamka s predikciou budúcich (Zdroj: Vlastné
spracovanie)

Priemerná diferencia časovej rady vyrovnanej regresnou priamkou je −0,252 a prie-
merný koeficient rastu je 0,891.

Analýza pohotovej likvidity

Pohotová likvidita vylučuje z obežných aktív zásoby. Vysoká hodnota pohotovej likvidity
ukazuje nízky podiel zásob v súvahe, čo platí presne pri tejto spoločnosti, pretože predme-
tom podnikania sú služby spojené s informačnými technológiami. Bežne by mala likvidita
nadobúdať hodnoty v rozmedzí 1–1,5, pričom je podstatné prihliadať na predmet podni-
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kania. Na základe grafu 4.11 na strane 37 je zrejmé, že hodnoty sa nachádzajú v rozmedzí
od 1,4 až po 2,5, pričom v roku 2021 už spĺňa obvyklé hodnoty.

Obr. 4.11: Pohotová likvidita (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Pohotová likvidita má klesajúcu tendenciu a vyrovnanie regresnou priamkou dosahuje
index determinácie 0,73 a predpisom funkcie je ŷ = 2,684− 0,148x.

Obr. 4.12: Graf pohotovej likvidity a jej regresná priamka (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Na základe regresnej priamky môžeme odhadnúť hodnoty budúcich období a je zrejmé,
že likvidita už nadobúda až príliš nízke hodnoty. Môže to byť riskantné, pretože by mohla
nastať situácia nedostatku disponibilných prostriedkov na hradenie záväzkov.

Obr. 4.13: Pohotová likvidita, jej regresná priamka s predikciou budúcich období (Zdroj:
Vlastné spracovanie)

Priemerná diferencia dosahuje hodnotu −0,152 a priemerný koeficient rastu je 0,923.

Analýza okamžitej likvidity

Pohotová likvidita meria schopnosť uhradiť splatné záväzky najlikvidnejšími prostried-
kami, tj. hotovosťou a prostriedkami na bežnom účte podľa vzorca 3.16 na strane 20.
Hodnoty okamžitej likvidity tejto spoločnosti sa nachádzajú v rozmedzí 0,7–1,3, čo sú
príliš vysoké hodnoty v porovnaní s odporúčanými. Odporúčané hodnoty predstavujú
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rozmedzie 0,2–0,5. To znamená, že spoločnosť, vo všetkých časových obdobiach udržo-
vala až nadmerne likviditné prostriedky voľné, čo môže znamenať, že prostriedky strácajú
hodnotu a mohli byť investované.

Obr. 4.14: Graf okamžitej likvidity (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Pre nepredvídateľné zmeny peňažných prostriedkov sa hodnoty veľmi vychyľujú, to
znamená, že regresná priamka nevykresľuje správne graf a dosahuje index determinácie
iba 0,05.

Obr. 4.15: Graf okamžitej likvidity a jej regresná priamka (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Analýza rentability

Zmysel analýzy rentability spočíva v zistení, či je spoločnosť schopná vytvárať zisk z vlo-
ženého kapitálu, prípadne vytvárať nové zdroje pre jeho ďalší rozvoj.

Analýza rentability celkových aktív ROA

Rentabilita celkových aktív vyjadruje celkovú produkčnú silu spoločnosti. Podľa vzorca
3.9 na strane 18, podľa ktorého do vzorca vstupoval ako zisk EBIT, je možné merať ROA
bez vplyvu daňového zaťaženia. Ukazovateľ ROA dosahuje hodnoty od 19–58 %.

Tabuľka 4.3: Hodnoty rentability celkových aktív (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 0,195 0,421 0,396 0,367 0,394 0,586 0,385

Interpretácia ukazovateľa ROA znamená, že 1 euro celkového majetku tvorí 19,5 centov
zisku v roku 2015, keď rentabilita celkových aktív dosiahla najnižšiu hodnotu a 58,6 centov
zisku tvorí každé 1 euro celkového majetku v roku 2020 pri svojej maximálnej hodnote.
Tento nárast zisku v roku 2020 sa v súvahe prejavil ako nárast krátkodobého finančného
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majetku vo forme prostriedkov na bežnom účte, takže môžeme usudzovať, že môže byť
použitý na krytie krátkodobých záväzkov v budúcom období.

Obr. 4.16: Graf rentability celkových aktív (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Pomocou regresnej priamky sa ukazovateľ ROA odhadol pomocou funkcie, ktorej pred-
pis je ŷ = 0,264 + 0,032x, pričom index determinácie je 0,37, čo nie je možné brať ako
spoľahlivý odhad. Ukazovateľ ROA je pomerne premenlivý, pretože na základe súvahy aj
výkazu ziskov a strát, celkové aktíva aj EBIT sa pomerne nepredvídateľne menia.

Analýza celkového investovaného kapitálu ROCE

Ukazovateľ ROCE reflektuje návratnosť kapitálu, ktorý je do spoločnosti investovaný
dlhodobo. Ukazovateľ dosahuje hodnoty od 0,29 až po 1,08, pričom v obdobiach od 2015
po 2020 má rastúci charakter s miernym poklesom v roku 2021.
Tabuľka 4.4: Hodnoty rentability celkového investovaného kapitálu (Zdroj: Vlastné spracova-
nie)
[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROCE 0,288 0,661 0,562 0,635 0,647 1,083 0,944

V roku 2021 dosiahla hodnota ROCE jednu z najvyšších hodnôt a to 0,94, čo znamená,
že každé 1 euro investovaného kapitálu vytvorilo zisk 94 centov. Tieto veľmi priaznivé
hodnoty vypovedajú, že spoločnosť pomerne dobre hospodári a jej investovaný kapitál je
návratový. Môžeme teoreticky usúdiť, že ukazovateľ sa zdá byť priaznivý pre budúcich
investorov.

Obr. 4.17: Graf rentability celkového investovaného kapitálu (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Regresná priamka ROCE na obrázku 4.18 na strane 40 má predpis ŷ = 0,275+0,103x
a je mierne rastúca. Jej index determinácie je 0,75, takže je pomerne spoľahlivá a dobre
vystihuje ukazovateľ.

Priemerná diferencia časovej rady vyrovnaná danou regresnou priamkou je 0,109 a prie-
merný koeficient rastu je 1,219.
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Obr. 4.18: Graf rentability celkového investovaného kapitálu a jej regresná priamka (Zdroj:
Vlastné spracovanie)

Predikcia budúcich období ukazuje na obrázku 4.19 na strane 40 nárast rentability
celkového investovaného kapitálu až do hodnoty 1,52 v roku 2026.

Obr. 4.19: Graf rentability celkového investovaného kapitálu, jej regresná priamka s odhadom
budúcich období (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Analýza rentability vlastného kapitálu ROE

Ukazovateľ ROE meria výnosnosť investícií pochádzajúcich z vlastného kapitálu. Uka-
zovateľ by sa mal pohybovať okolo 10 % alebo aspoň minimálne ako je úroková sadzba
za vklady v banke, vtedy by bolo výhodnejšie kapitál uložiť do banky. Rentabilitu vlast-
ného kapitálu je nutné sledovať v dlhšom časovom intervale.

Tabuľka 4.5: Hodnoty rentability vlastného kapitálu (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROE 0,239 0,527 0,476 0,535 0,537 0,933 0,911

Ukazovateľ ma rastúcu tendenciu a pohybuje sa v hodnotách od 0,24 až do 0,93,
pričom najvyššie hodnoty sú v poslednom a predposlednom období. V roku 2021 dosa-
huje ROE takmer najvyššiu hodnotu, ktorá znamená, že každé 1 euro vlastného kapitálu
vygenerovalo 91 centov.

Regresná priamka, ktorej predpis je ŷ = 0,181 + 0,103x má index determinácie 0,81.
Vystihuje závislosť veľmi dobre.

Priemerná diferencia časovej rady vyrovnaná danou regresnou priamkou je 0,112 a prie-
merný koeficient rastu je 1,25.
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Obr. 4.20: Graf rentability vlastného kapitálu (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Obr. 4.21: Graf rentability vlastného kapitálu a jej regresná priamka (Zdroj: Vlastné spraco-
vanie)

Pomocou regresnej analýzy bolo možné odhadnúť budúce obdobia, pričom v roku 2026
by mala rentabilita vlastného kapitálu dosiahnuť 1,42.

Obr. 4.22: Graf regresnej priamky rentability vlastného kapitálu, jej regresná priamka s odha-
dom budúcich období (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Analýza rentability vloženého kapitálu ROI

Rentabilita vloženého kapitálu skúma ziskovosť investícií bez ohľadu na ich zdroje.
Tento ukazovateľ dosahoval počas sledovaných období hodnoty v rozmedzí od 0,3

do 1,14. Táto vypočítaná hodnota hovorí, že každé 1 euro vloženého kapitálu vygenerovalo
98 centov čistého zisku v roku 2021.

Tabuľka 4.6: Hodnoty rentability vloženého kapitálu (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROI 0,296 0,674 0,596 0,671 0,670 1,136 0,984
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Obr. 4.23: Graf rentability vloženého kapitálu (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Regresná priamka, ktorou je vyrovnaná funkcia rentability vlastného kapitálu má
predpis ŷ = 0,281 + 0,109x. Jej index determinácie je 0,75.

Priemerná diferencia časovej rady vyrovnaná danou regresnou priamkou je 0,115 a prie-
merný koeficient rastu je 1,221.

Obr. 4.24: Graf rentability vloženého kapitálu a jej regresná priamka (Zdroj: Vlastné spraco-
vanie)

Podľa predikcie budúcich období je možné usúdiť, že rentabilita vloženého kapitálu
bude rásť, čo je priaznivé.

Obr. 4.25: Graf regresnej priamky rentability vloženého kapitálu (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Analýza rentability tržieb ROS

Rentabilita tržieb charakterizuje zisk vzťahujúci sa k tržbám.
Rentabilita tržieb dosahovala hodnoty v rozmedzí od 0,04 až po 0,28 a má rastúcu

tendenciu. Tento ukazovateľ hovorí o tom, že každé 1 euro tržieb vygenerovalo 0,28 centov
čistého zisku v roku 2021. Rentabilita tržieb sa každým sledovaným obdobím zlepšovala.
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Tabuľka 4.7: Hodnoty rentability tržieb (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROS 0,044 0,167 0,110 0,150 0,230 0,248 0,277

Obr. 4.26: Graf rentability tržieb (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Regresná priamka, ktorou je vyrovnaná funkcia má predpis ŷ = 0,035 + 0,035x a má
rastúcu tendenciu a index determinácie 0,84, takže závislosť vystihuje dobre.

Priemerná diferencia časovej rady vyrovnaná danou regresnou priamkou je 0,039 a prie-
merný koeficient rastu je 1,358.

Obr. 4.27: Graf rentability tržieb a jej regresná priamka (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Obr. 4.28: Graf regresnej priamky rentability tržieb s odhadom budúcich období (Zdroj:
Vlastné spracovanie)

V budúcich obdobiach by mala rentabilita tržieb rásť a dosiahnuť hodnotu až 0,46
v roku 2026 podľa grafu 4.28 na strane 43.
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Analýza aktivity

Ukazovatele aktivity ukazujú ako efektívne spoločnosť a hospodári so svojimi aktívami.
Tabuľka 4.8: Hodnoty aktivity (Zdroj: Vlastné spracovanie)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Obrat celkových aktív 4,42 2,52 3,60 2,45 1,71 2,36 1,39
Viazanosť celkových aktív 0,23 0,40 0,28 0,41 0,58 0,42 0,72
Obrat zásob 21,53 24,28 24,20 27,63 22,06 23,41 55,49
Obrat pohľadávok 8,62 6,53 7,54 5,82 4,47 5,56 7,13
Obrat záväzkov 12,73 6,63 10,54 5,33 4,08 4,82 2,10

Obr. 4.29: Graf aktivity (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Na základe dát z tabuľky 4.9 a grafu 4.9 je možné vidieť, že najvyšší nárast je pri
dobe obratu záväzkov. V roku 2021 dosiahol ukazovateľ hodnotu až 172, čo asi znamená,
že sa predĺžila splatnosť záväzkov. Dobra obratu záväzkov by mala mať aspoň hodnotu
doby obratu pohľadávok, čo je splnené prakticky v každom období, ošetrí sa tak krytie
záväzkov vyplatenými pohľadávkami.

Tabuľka 4.9: Hodnoty aktivity, ukazovatele doby obratu (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[deň] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Doba obratu zásob 17 15 15 13 16 15 6
Doba obratu pohľadávok 42 55 48 62 80 65 50
Doba obratu záväzkov 28 54 34 67 88 75 172

Graf doby obratu záväzkov je možné vyrovnať regresnou priamkou ako na grafe 4.31
na strane 45, jej predpis je ŷ = −0,918 + 18,759x. Jej index determinácie je 0,71, takže
vystihuje závislosť pomerne dobre.

Priemerná diferencia časovej rady vyrovnaná danou regresnou priamkou je 23,904
a priemerný koeficient rastu je 1,351.
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Obr. 4.30: Graf aktivity, ukazovatele doby obratu (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Obr. 4.31: Graf doby obratu záväzkov a jej regresná priamka (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Podľa predikcie pomocou regresnej priamky je možné odhadnúť, že doba obratu zá-
väzkov bude ešte viac stúpať a môže dosiahnuť hodnotu až 224 v roku 2026. Spoločnosť
by mala zvážiť také dlhé doby splatnosti svojich záväzkov.

Obr. 4.32: Predikcia budúcich období pomocou regresnej priamky doby záväzkov (Zdroj:
Vlastné spracovanie)
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Analýza zadlženosti a produktivity

Ukazovatele zadlženosti zobrazujú vzťah medzi vlastnými a cudzími zdrojmi financovania
spoločnosti. Tieto ukazovatele boli vyrátané na základe vzorcov 3.25, 3.26, 3.28.

Tabuľka 4.10: Hodnoty zadlženosti (Zdroj: Vlastné spracovanie)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Celková zadlženosť 0,35 0,38 0,34 0,46 0,42 0,49 0,66
Koeficient samofinancovania 0,65 0,62 0,66 0,54 0,58 0,49 0,33
Finančná páka 1,53 1,61 1,52 1,85 1,73 2,02 3,01

Celková zadlženosť naznačuje čím väčšou hodnotou, tým väčší bezpečnostný vankúš
v prípade likvidácie. Obvykle je suma celkovej zadlženosti a koeficientu samofinancovania
rovná 1, čo platí aj v tomto prípade. Tieto dva koeficienty sa dopĺňajú.

Koeficient samofinancovania by mal dosahovať hodnoty v rozmedzí 0,3–0,6, čo platí
vo všetkých sledovaných obdobiach.

Obr. 4.33: Graf koeficientu samofinancovania a jeho regresná priamka (Zdroj: Vlastné spraco-
vanie)

Priamka s predpisom ŷ = 0,738− 0,046x, ktorá popisuje závislosť koeficientu samofi-
nancovania má klesajúci charakter, jej index determinácie je 0,76, takže vystehuje závislosť
veľmi dobre.

Obr. 4.34: Predikcia budúcich období pomocou regresnej priamky koeficientu samofinancova-
niay (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Priemerná diferencia časovej rady vyrovnaná danou regresnou priamkou je −0,053
a priemerný koeficient rastu je 0,894.
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Podľa predikcie budúcich období koeficient samofinancovania stále klesá, čo nie je
priaznivé, podiel vlastných zdrojov voči celkovým zdrojom klesá.

Na základe hodnôt z tabuľky produktivity je možné sledovať, že každé 1 euro použité
na vyplatenie miezd, vyprodukovalo 5,76€–4,58€ zisku.

Tabuľka 4.11: Hodnoty zadlženosti (Zdroj: Vlastné spracovanie)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mzdová produktivita 5,76 7,41 4,44 3,87 3,95 3,94 4,58

4.2.4. Analýza zisku
Vzhľadom na to, že zmyslom každého podniku je primárne generovať zisk, analýza dosia-
hnutého zisku je veľmi podstatná.

Podľa tabuľky je zrejmé, že spoločnosť generovala kladný zisk vo všetkých sledovaných
obdobiach, čo je pozitívne. Sledovaný zisk je získaný z výkazu zisku a strát spoločnosti,
konkrétne položka výsledok hospodárenia za účtovné obdobie po zdanení, to znamená,
že tieto prostriedky už sú zdanené.

Zisk v spoločnosti má rastúcu tendenciu v rokoch 2015 až 2020, pričom v období 2021
nastal mierny pokles zisku na 173210 eur oproti roku 2020 s hodnotou 232591 eur.

Tabuľka 4.12: Dosiahnutý zisk spoločnosti (Zdroj: Vlastné spracovanie)
[€] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk 53418 174657 110220 146451 189172 232591 173210

Regresná priamka, ktorá vyrovnáva funkciu zisku má index determinácie 0,54, takže
funkciu zisku nevystihuje s dobou presnosťou.

Obr. 4.35: Graf zisku a jeho regresná priamka [€] (Zdroj: Vlastné spracovanie)

4.3. Celkové zhodnotenie
V tejto kapitole bude popísane celkové zhodnotenie analýzy ukazovateľov. Zdrojom infor-
mácií boli poskytnuté účtovnícke výkazy (16).

Zhodnotenie likvidity

Likvidita je dôležitý ukazovateľ v zobrazovaní disponibilných prostriedkov určených na kry-
tie záväzkov. Na základe analýzy, likvidita sa drží v primeraných číslach. Obežná likvidita
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sa vo všetkých sledovaných obdobiach udržovala v odporúčaných hodnotách 0,5–2,5. Čo
sa týka pohotovej likvidity, v prvých sledovaných obdobiach dosahuje vyššie hodnoty ako
sú odporúčané 1–1,5. Zvýšená hodnota pohotovej likvidity indikuje nízky podiel zásob
v spoločnosti, čo je pravda aj v tomto prípade. Táto spoločnosť podniká s distribúciou
softwaru, to znamená, že nedisponuje vysokými zásobami určenými na podnikanie. Aj
napriek tomuto faktu, v posledných obdobiach, pohotová likvidita nadobúdala priaznivé
hodnoty. Obežná likvidita nadobúda svoje hodnoty v rozmedzí 0,7–1,3, ktoré môžeme po-
važovať za vysoké s porovnaním s doporučenými hodnotami 0,2–0,5. Znamená to, že spo-
ločnosť udržovala vo všetkých obdobiach svoje najlikvidnejšie prostriedky ako neviazané,
dlhodobo to môže viesť k strate hodnoty.

Zhodnotenie rentability

Vo všeobecnosti by mali mať ukazovatele rentability rastúci charakter, čo platí pre všetky
ukazovatele vo všetkých sledovaných obdobiach.

Hodnoty rentability vloženého kapitálu, celkového investovaného kapitálu a vlastného
kapitálu mali vo všetkých sledovaných obdobiach pomerne rovnaký priebeh. Všetky tieto
ukazovatele v spoločnosti indikujú generovanie zisku z vloženého majetku, čo je pre spo-
ločnosť priaznivá informácia. Jemný prepad v roku 2021 bol spôsobený situáciou na trhu
spojenou s pandémiou. Aj napriek tomu, hodnoty stále ostávajú v norme.

Rentabilita celkových aktív nedosahuje také vysoké hodnoty ako predchádzajúce uka-
zovatele, jej hodnoty sú napriek tomu v norme a priaznivé, s dlhodobo stúpajúcou tenden-
ciou. Indikuje, že celkové aktíva tvoria zisk. Rentabilita tržieb súvisí s generovaním zisku
so vzťahom k tržbám a každým sledovaním obdobím sa zlepšovala. V roku 2021 každé 1
euro tvorilo 28 centov zisku.

Zhodnotenie aktivity

Obrat celkových aktív je ukazovateľ s predpokladanou hodnotou minimálne 1, čo spoloč-
nosť splňuje vo všetkých obdobiach. Avšak hodnoty dlhodobo klesajú a v roku 2021 sa
blížia k 1,39, čo je pomerne na hranici. Čím nižšia hodnota znamená zbytočný majetok
a jeho neefektívne využitie. V roku 2021 tvorilo 68 % majetku krátkodobý finančný ma-
jetok a 59 % tvorili záväzky. Majetok bude pravdepodobne v budúcich obdobiach použitý
na splatenie krátkodobých záväzkov a zvyšok ostane vo forme finančnej rezervy.

Viazanosť celkových aktív má rastúcu tendenciu, čo nie je vhodné v prípade tohto
ukazovateľa. Tento ukazovateľ je priaznivejší pri nižších hodnotách, pretože vyjadruje
expandovanie spoločnosti bez potreby navyšovania finančných zdrojov.

Doba obratu záväzkov dosiahla vysokú hodnotu až 172 dní, to znamená, že sa pre-
dĺžila splatnosť záväzkov. Dobra obratu záväzkov by mala mať aspoň hodnotu doby ob-
ratu pohľadávok, čo je splnené prakticky v každom období, ošetrí sa tak krytie záväzkov
vyplatenými pohľadávkami.

Zhodnotenie zadlženosti a produktivity

Celková zadlženosť vyjadruje finančnú rezervu spoločnosti v prípade likvidácie. Súčet
celkovej zadlženosti a koeficientu samofinancovania rovná 1, čo platí v každom období.
Koeficient samofinancovania dosahuje doporučené hodnoty v rozmedzí 0,3–0,6 vo všetkých
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sledovaných obdobiach. Podľa predikcie budúcich období koeficient samofinancovania stále
klesá, čo nie je priaznivé, podiel vlastných zdrojov voči celkovým zdrojom klesá.

Čo sa týka produktivity miezd, znamená, že každé 1 euro použité na vyplatenie miezd,
vyprodukovalo 5,76€–4,58€ zisku. To znamená priaznivé hodnoty v oblasti produktivity.

Zhodnotenie zisku

Sledovaný zisk je už zbavený dane. vo všetkých obdobiach spoločnoť generuje kladný
zisk, ktorý s nasledujúcim obdobím rastie. Výnimkou je rok 2021, kedy zisk mierne kle-
sol na hodnotu 173210 eur. Tento výsledok hospodárenia mohol byť ovplyvnený vtedy
aktuálnou situáciou na trhu spojenou s pandémiou.
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5. Vlastné návrhy
Táto kapitola obsahuje popis aplikácie, jej funkcionality, jej zavedenie do spoločnosti

aj s časovým harmonogramom, prehľad nákladov s ňou spojený a jej návrhy na zlepšenie
v spoločnosti.

5.1. Návrh aplikácia
Návrh aplikácie, ktorý bol pre spoločnosť vytvorená, pracuje s prostredím MS Excel a bola
vyvíjaná v module Vývojár. Softwarová aplikácia predstavuje nástroj pre analýzu vybra-
ných finančných ukazovateľov. Po spustení súboru sa používateľovi zobrazí rozhranie,
odkiaľ je možné tlačidlom Spustiť aplikáciu zobraziť prvý formulár.

Obr. 5.1: Používateľské rozhranie (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Po spustení aplikácie si môže používateľ vybrať, či chce importovať údaje do súvahy
a výkazu ziskov a strát z iného Excel súboru alebo použije údaje, ktoré sa v aplikácii
nachádzajú. Nahrať je možné údaje obdobia siedmich rokov.

Obr. 5.2: Načítanie údajov (Zdroj: Vlastné spracovanie)
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Po nahratí ukazovateľov alebo preskočení kroku môže používateľ vybrať finančnú ana-
lýzu alebo štatistickú analýzu.

Obr. 5.3: Výber finančnej alebo štatistickej analýzy (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Po výbere finančnej analýzy sa mu zobrazí zoznam s ukazovateľmi, ktoré je možné
analyzovať.

Obr. 5.4: Zoznam finančných ukazovateľov (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Používateľovi sa po vybratí finančného ukazovateľa zobrazí analýza vo forme náhľadu
na tlač. Je to forma ochrany pred nežiadaným zásahom používateľa do niektorých z listov
súboru.

Výber ukazovateľov je jednoduchý pre rýchlu orientáciu používateľov a jednoduchú
manipuláciu. Pri určitých skupinách ukazovateľov sa zobrazí aj dodatočný formulár, ide
o viacero alternatív zobrazenia ukazovateľov, konkrétne ide o zlaté bilančné pravidlo a sta-
vové ukazovatele. Pri výbere finančnej analýzy sa zobrazia v tabuľke všetky hodnoty danej
skupiny ukazovateľov a vhodné grafické porovnanie. V prípade potreby je možné si tlačovú
zostavu vytlačiť, príkladom je zobrazenie zostavy ukazovateľov zadĺženosti 5.5 na strane
52.
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Obr. 5.5: Príklad tlačovej zostavy ukazovateľov zadlženosti (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Po výbere štatistickej analýzy sa používateľovi naskytuje viac možností. Používateľ
si vyberie skupinu ukazovateľov, konkrétny ukazovateľ a štatistickú metódu. Po kliknutí
zobraziť sa zobrazí tlačový náhľad s danou analýzou.

Obr. 5.6: Výber štatistickej analýzy (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Štatistická analýza pozostáva z odhadov koeficientov priamky regresnej analýzy alebo
časovej rady vyrovnanej regresnou priamkou. Index determinácie je číslo, ktoré percentu-
álne vyjadruje ako presne regresná priamka vystihuje závislosť. Odhad priamky je predpis
regresnej priamky. Indexy spoľahlivosti koeficientov β0, β1 udávajú intervaly pre 95 % spo-
ľahlivosť.

Tabuľka zobrazuje hodnoty daného ukazovateľa a približný odhad regresnej priamky.
Graf zobrazuje porovnanie presných hodnôt ukazovateľa a približných hodnôt vyrátaných
na základe predpisu regresnej priamky.

Graf predikcie budúcich období zobrazuje odhad hodnôt ukazovateľa na základe re-
gresnej priamky až pre päť nasledujúcich období.

Rozdiel medzi regresnou analýzou a časovými radmi spočíva v dodatočných charak-
teristikách časových radov. V dolnej časti tlačového náhľadu je vypočítaná priemerná
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diferencia, ktorá vyjadruje priemerné rozdiely medzi dvomi po sebe idúcimi obdobiami.
Ďalšou charakteristikou časových radov je priemerný koeficient rastu, ktorý vyjadruje
o koľko v priemere narástla alebo poklesla hodnota časovej rady medzi dvomi po sebe
idúcimi obdobiami.

Obr. 5.7: Príklad tlačovej zostavy časových radov pre vybraný ukazovateľ (Zdroj: Vlastné
spracovanie)

5.1.1. Náklady spojené s aplikáciou
Náklady boli predbežne konzultované pri návrhu aplikácie. Celý priebeh implementácie
bol konzultovaný s konateľom spoločnosti, aby bolo dodržané zadanie a všetko vyhovovalo
požiadavkám (14). Pred odovzdaním aplikácie boli náklady vyčíslené nasledovne:
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• 60 eur jednorazovo za jednu licenciu softwarovej aplikácie

• 8,8 eur za mesačnú licenciu balíčka Microsoft 365 Apps pre firmy, ktorom sa nachá-
dza aj licencia pre MS Excel

• 20 eur za jednu hodinu školenia so zamestnancami

• 8 eur na hodinu za dodatočnú konzultáciu

Suma 60 eur za celkovú aplikáciu bola dohodnutá na základe konkurenčných ponúk na
trhu, kde sa napríklad portál FinStat.sk pohybuje na 420 eurách ročne (1), pričom okrem
analýzy ukazovateľov poskytuje iné funkcionality, ktoré konateľ zhodnotil ako pre spoloč-
nosť nepotrebné. Cena za balíček Microsoft 365 Apps pre firmy je zistená z ich oficiálnej
webovej stránky (10). Cena za školenie bola určená mnou po konzultáciách s konateľom
a našimi skúsenostiam na trhu. Dodatočná konzultácia je vítaná, pričom po ďalšej diskusii
je možná dohoda na ďalšej podrobnejšej implementácií.

5.1.2. Časový harmonogram a zaučenie zamestnancov
Časový harmonogram tejto spolupráce začal 1.9.2021, ako je možné vidieť na Ganttovom
diagrame. Prvá fáza bola plánovacia a teoretická pre ujasnenie zámerov a požiadavkou.
Nasledovalo celkové zbieranie dát, tvorba reportov a celková implementácia používateľ-
ského rozhrania. Po ukončení implementácie nasledovali finálne konzultácie a školenie
zamestnancov podľa harmonogramu.

Obr. 5.8: Ganttov diagram plánovania projektu (Zdroj: Vlastné spracovanie)

Pre správne zavedenie do používania bolo nutné určiť niektoré technické a iné pred-
poklady. Tie boli rozdelené do týchto kategórií.

• Technologické predispozície

– je potrebné používať spoľahlivý pracovný počítač, ktorý obsahuje balíček Mic-
rosoft 365 Apps pre firmy
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• Zamestnanci a ich zaškolenie

– každý zamestnanec, ktorý bude mať záujem o prácu s danou aplikáciou prejde
školením

– aplikácia je určená najmä oddeleniu financií, medziľudských vzťahov a vedeniu
spoločnosti

– zamestnanec používaním si je vedomý, že používa informácie citlivé pre chod
firmy

5.1.3. Rozšírenia aplikácie a súvisiace problémy
Rozšírenia aplikácie

Aplikácia v tomto stave je základ, ktorý bol dohodnutý s konateľom spoločnosti. Avšak
po získaní podrobnejších údajov by mohli byť implementované aj ďalšie časti. Závisí to aj
od poskytnutých dát, ale aj od požiadavkou.

Po poskytnutí podrobnejších dát by bolo možné implementovať aj moderné finančné
ukazovatele, medzi ktoré patrí aj ukazovateľ ekonomickej pridanej hodnoty EVA. Veľmi
podobné stanovisko platí ohľadom ukazovateľov kapitálového trhu a cash flow.

Z pohľadu štatistickej analýzy by bolo možné implementovať aj ďalšie charakteristiky,
ktoré popisujú kvalitu regresnej funkcie mimo spoľahlivosti okrem indexu determinácie
a indexu spoľahlivosti pre koeficienty β0, β1. Patria tam napr. index korelácie. Okrem
charakteristík je možné pridať aj iné funkcie, ktoré by vyrovnávali popisované ukazovatele
mimo regresnej priamky. Mohlo by ísť napr. o regresnú parabolu, exponenciálnu regresiu,
či iné.

Používateľské prostredie bolo navrhnuté najmä pre výhody svojho jednoduchšieho
používania. Avšak možné zmeny by bolo možné implementovať napr. pri počte analyzo-
vaných rokov alebo navrhnúť možnosť pre stiahnutie všetkých analýz v jednotnom PDF
súbore bez potreby ukladať každú analýzu zvlášť.

Ďalším prínosným prvkom by mohol byť aj zobrazenie poslednej analýzy priamo
z úvodného formulára pre rýchlejšiu akciu.

Problémy súvisiace s používaním aplikácie

Školenie, ktoré je súčasťou zavedenia aplikácie do používania by malo predchádzať prob-
lémom, avšak ľudský faktor je pomerne nepredvídateľný a tento fakt môže spôsobiť určité
problémy.

Prvý problém, ktorý môže nastať je nevhodné načítanie výsledkov do aplikácie a ne-
použitie správnej šablóny pre načítanie dát. Môže dôjsť k zlej interpretácii výsledkov
a v najhoršom prípade aj k rozbití niektorých funkcionalít formulára.

Problémom je možné predísť aj zablokovaním buniek a zošitov, aby nebola vykonávaná
nežiadaná manipulácia.
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5.2. Návrhy na zlepšenie vybraných ukazovateľov
V tejto podkapitole sú zhrnuté návrhy na zlepšenie, ktoré by používanie aplikácie mohlo
priniesť do spoločnosti v prípade ich použitia. Všetky moje odporúčania sú čisto orientačné
a je na konateľoch a vedení spoločnosti, akú stratégiu v budúcnosti spoločnosti použijú.

Návrhy na zlepšenie v oblasti likvidity

Analýza okamžitej likvidity ukázala v spoločnosti nedostatky, ktoré môžu spoločnosť v bu-
dúcnosti ovplyvňovať a je potrebné na nich poukazovať. Spoločnosť disponuje príliš vy-
sokým množstvom najlikvidnejších prostriedkov, ktoré pre infláciu a náklady ušlej príle-
žitosti strácajú na hodnote. V tomto prípade by bolo vhodné zvážiť stratégiu v oblasti
investícií a brať do úvahy aj splatné záväzky, na ktoré môžu byť použité disponibilné
zdroje. Jednou z možností je investícia do dlhodobého finančného majetku napr. kúpa
dlhopisov alebo iných cenných papierov, výsledkom čoho by bolo zhodnotenie peňažných
prostriedkov a prevencia proti inflácii a jej dopadu.

Návrhy na zlepšenie v oblasti aktivity

Keďže hodnota doby obratu záväzkov sa rapídne zvýšila z 28 až na 172 dní, spoločnosť by
mala zvážiť dobu splatnosti vlastných záväzkov. Z hľadiska odberateľa je vždy výhodnejšie
splácať svoje záväzky na čas. Tento problém zvykne signalizovať problémy s likviditou,
avšak spoločnosť disponuje dostatkom disponibilných prostriedkov, takže problém nie je
jasný. Aby ostala spoločnosť vierohodná pre veriteľov, je nutné aby zvážila svoje splácanie
záväzkov. Jednou z možností je detailne prepracovať plán záväzkov a pohľadávok, aby sa
predišlo prípadným nepríjemnostiam s budúcimi dodávateľmi.

Návrhy na zlepšenie v oblasti zadlženosti

Z predikcie budúcich období vyplýva, že spoločnosti z dlhodobého hľadiska klesá podiel
vlastných zdrojov oproti celkovým a poukazuje na to koeficient samofinancovania. Je fakt,
že krátkodobé záväzky tvoria najväčší podiel cudzích zdrojov, tento problém by mohlo
vyriešiť plánovanie splácanie záväzkov.

Vzhľadom na to, že spoločnosť disponuje aj vysokou mierov najlikvidnejších zdrojov
podľa ukazovateľov likvidity, jednou z možností je ich využitie na splatenie krátkodobých
záväzkov aspoň v určitej miere.

Návrhy na zlepšenie v oblasti zisku

Aj napriek tomu, že pokles zisku bol spôsobený čiastočne pandémiou, ktorá nie je pred-
vídateľná, je faktom, že pokles zisku v spoločnosti klesol a je potrebné na to zareagovať
(14). Zákazníkmi spoločnosti sú aj veľké telekomunikačné spoločnosti a cieľom je určite
udržanie týchto veľkých zákazníkov. Je však potrebné rozšíriť svoju klientelu medzi men-
šie a stredné podniky, kde sa jednoduchšie získavajú klienti. Menšie a stredné podniky
nemajú rovnaké požiadavky ako veľkí klienti, preto je potrebné reagovať na tento trend
a diverzifikovať portfólio svojich produktov. Spoločnosť XYZ s.r.o. má všetky predispozí-
cie generovať zisk a byť úspešným subjektom na trhu.
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6. Záver
Cieľom tejto bakalárskej práce bolo navrhnúť softwarovú aplikáciu, ktorá reportuje

a analyzuje vybrané finančné ukazovatele spoločnosti XYZ s.r.o. Prostredie v MS Excel
bolo zvolené pre jednoduchosť svojho použitia a jazyk VBA pre svoje objektové vlastnosti.
Podkladom boli účtovnícke výkazy rozvaha a výkaz ziskov a straty v obdobiach 2015–2021.
Na základe týchto hodnôt boli vybraté ukazovatele z elementárnej finančnej analýzy a boli
použité pre podklad na štatistickú analýzu.

Teoretická časť bakalárskej práce je určená pre vysvetlenie ukazovateľov a ich dôle-
žitosti vo finančnej analýze. Štatistická analýza vysvetľuje postupy výpočtov regresnej
analýzy a časových radov.

Výsledkom je návrh plne funkčnej automatizovanej aplikácie, ktorá používateľovi po-
skytuje analýzu finančných ukazovateľov a štatistickú analýzu za pomoci regresnej ana-
lýzy a časových radov. Cieľom aplikácie je poskytnúť prehľadnú analýzu finančnej situácie
spoločnosti.

Na základe výstupov aplikácie a teoretických východísk bolo podrobne popísane zhod-
notenie ukazovateľov a doporučené kroky k zlepšujúcej sa prosperite. Vlastným prínosom
mimo aplikácie sú aj konkrétne popísane finančné ukazovatele, ktoré vyplývajú z objek-
tívnych výpočtov a držia si základ v odbornej literatúre.

Všetky ukazovatele je nutné vnímať v kontexte, tj. v akom rozpoložení sa spoločnosť
nachádza, aká je aktuálna situácia na trhu, je nutné vnímať vnútropodnikové procesy
a interné organizačné zmeny.

Celkový zmysel sa nachádza v zobrazení aktuálneho finančného stavu spoločnosti
vďaka aplikácie, v reflektovaní možných problémov, poukazovaní na odhadované situ-
ácie budúcich období za účelom konkurencieschopnosti a dlhodobého stabilného stavu
spoločnosti.
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