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Abstract: The aim of the paper is to analyze relations between profitability and
indebtedness. Assessment of financial position and performance is actual problem
nowadays, because financial analyzes provides information, which are basis for decision-
making. Indicators of return on equity, return on assets and debt ratio provides useful
information about “financial health” of company, in details about performance and ability
to pay liabilities in long term horizon. Analyzes of selected indicators took place on sample
of companies by comparing two accounting periods. Base for our examination was fact that
difference between return on assets and return on equity is caused by the amount of
liabilities. In this paper we obtained verification of our assumption that changes in
indebtedness of company calculated based on return on assets and return on equity
corresponds with change in debt ratio.

Keywords: financial analysis, return on equity, return on assets, debt ratio
JEL codes: M41

1 Sucasny stav - ivod do problematiky

Vztah rentability a zadlZenosti je problematika, ktor( je potrebné vysvetlit a pochopit pocas
finan¢nej analyzy a hodnoteni financného zdravia podniku. Financ¢né zdravie podniku
predstavuje schopnost podniku véas uhradzat zdvézky a generovat zisk. Finanéné zdravie
podniku je mozné zistit finanénou analyzou, ktord prostrednictvom réznych ukazovatelov
podava informacie o slabych a silnych strankach finan¢ného hospodarenia podniku.
Informacie o finan¢nom zdravi podniku najlepSie reflektuju ukazovatele likvidity
a rentability. (Slosarovad and Blahusiakovda, 2016) Schopnost zabezpelovat pozadovanu
uroven likvidity a rentability znamend naplnenie stability ako jedného z finan¢nych cielov
podniku. Dosiahnutie a udrzanie financ¢nej stability vyzaduje vytvorenie kvantitativheho
rozmeru vztahu rentability a likvidity. (Majtdn et al., 2012) Téma prispevku je stale
aktualna, lebo informacie o financnej vykonnosti podniku su zakladom pre riadenie
a prijimanie rozhodnuti. Informacie o finan¢nej vykonnosti a o financnej situacii podniku
sU prezentované v Uctovnej zavierke, ktora je zakladom pre finanénld analyzu. Cielom
prispevku bude analyza vztahov ukazovatelov rentability a zadlZzenosti na vzorke podnikov.
Predmetom prispevku budl ukazovatele rentability, konkrétne rentabilita majetku
a kapitdlu, a ukazovatele zadlZenosti. Ukazovatele rentability umoZnujd stanovit celkovu
ziskovost podniku. Umoznujd manazmentu zistit, & podnik je schopny splatit kratkodobé
a dlhodobé zavazky a stale udrziavat optimalny zisk. (Adedeji, 2014) Ukazovatele
zadlZenosti informuju o Struktdre a vyske zavazkov v SirSom zmysle, kym likvidita podniku
informuje o schopnosti podniku véas uhradit splatné zavazky. Pri analyze zadlZenosti su
skiimané vsetky zavazky, aj splatné aj nesplatné, a vyhodnocuje sa perspektiva dlhodobej
schopnosti splacania zavazkov.

2 Metodoldgia a zdrojové udaje

Objektom skimania je analyza vztahu rentability a zadlZenosti. Pri hodnoteni finanéného
hospodarenia podniku je zavadzajuce dospiet k zdverom na zaklade jedného ukazovatela,
Pre spravne pochopenie a interpretaciu finanénych vysledkov je potrebné vyhodnotit
viaceré ukazovatele z r6znych oblasti. Vychodiskom pre rieSenie problematiky financnych
ukazovatelov boli vedomosti ziskané z odbornych kniznych publikacii, zbornikov domacich
aj zahrani¢nych autorov z oblasti finan¢nej analyzy a Uctovnictva. Za Gc¢elom dosiahnutia
cielov su v prispevku viaceré metddy skimania. Pomocou metddy selekcie sme vybrali
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podstatné a uzitocné informacie potrebné pre dostatocné vysvetlenie teoretickych
vychodisk. Metodu abstrakcie a konkretizacie sme vyuzili pri aplikovani teoretickych
poznatkov na vzorke podnikov v ramci finan¢nej analyzy. V zavere pomocou syntézy sme
zhrnuli véetky zistenia o vztahoch rentability a zadlZzenosti.

Vzorku podnikov sme stanovili podla nasledujucich kritérii:

a) vsetky uctovné jednotky, ktorych predmet podnikania na zaklade klasifikacie SK
NACE je v oddiely C Priemyselna vyroba a zaroven

b) Uctovné jednotky s prepocitanym po¢tom zamestnancov viac ako 250 a zaroven
c) uctovné jednotky s hodnotou aktiv vyssou ako 1 000 000 €.

Z celkového poctu podnikov, ktoré spinali horeuvedené kritéria bolo vybranych 50
podnikov podla sumy trzieb za uctovné obdobie 2016. Data boli posudzované za posledné
2 roky vykazovania, za roky 2016 a 2015. Podniky, ktoré zanikli alebo sa zrusili v roku
2016 a 2015 neboli zaradené do analyzy. Do analyzy neboli zaradené podniky uplathujtce
hospodarsky rok a podniky, ktoré zostavili prva uctovnu zavierku k 31. 12. 2015 a neskoér.
Udaje o podnikoch boli ziskané z databazy Finstat (www.finstat.sk) a Registra uctovnych
zavierok (www.registeruz.sk).

Vztah rentability a zadlzenosti sme analyzovali prostrednictvom viacerych ukazovatelov:
rentabilita vlastného imania, rentabilita celkovych vloZzenych prostriedkov, rentabilita
celkovych zdrojov majetku, finan¢na paka, ziskova marza, ukazovatel zadlZzenosti
a koeficient obratovosti. Rentabilita celkovych vlozenych prostriedkov (rentabilita
majetku;ROA - return on assets) a rentabilita celkovych zdrojov majetku (ROI - return on
investments) sU pomerové ukazovatele rentability, ktoré vypovedaju o zhodnoteni
kapitalu, respektive majetku. Vypocitame ich podla nasledujucich vzorcov:

ROA = Cisty zisk (1)

Stav majetku

Cisty zisk
ROI — s ?/ZLS : (2)
Stav zdrojov majetku
Vstupné Udaje aj vysledky obidvoch vzorcov su rovnaké na zaklade bilan¢ného pravidla,
podla ktorého sa suma majetku rovna sume zdrojov majetku (suctu vlastného imania a
zavazkov).

Rentabilita vlastného imania (ROE - return on equity) vyjadruje vynosnost vlastného
imania tak, Ze udava kolko eur cistého zisku pripada na jedno euro vlastného imania.
(Kabajeh et al., 2012)

Cisty zisk
ROE = Stav vlastného imania (3)
Formulu na vypocet rentability vlastného imania je mozné rozkladat na viacero vzorcov,
ktorych sucinom je rentabilita vlastného imania. Dekompozicia rentability vlastného imania
je oznacovana ako DuPont systém hodnotenia finan¢nej vykonnosti. Podla DuPont systému
ROE sa vypocita ako sucin ukazovatelov: ziskova marza, koeficient obratovosti a financna
paka. (Hak-Seon Kim, 2016)

ROE = Ziskova marza x Koeficient obratovosti x Finantna paka (4)
. . ¥ Cisty zisk
Ziskova marza = “SYZK (5)
Trzby
- ; 7b
Koeficient obratovosti = S A — (6)

Stav majetku

, v s 7 Stav majetku
Finantna paka = O (7)
Stav vlastného imania

Zadlzenost sme vypoditali pomocou ukazovatela zadlZzenosti (debt ratio), ktory vyjadruje
v akej vyske je majetok kryty cudzimi zdrojmi financovania.

’ v i Cudzie zdroje
Ukazovatel zadlZenosti = ——a2J% (8)
Majetok spolu

170



ZUBEREC — Univerzitné stredisko UNIZA 2017 Uctovnictvo a auditorstvo v procese svetovej harmonizdcie

3 Vysledky a diskusia

Vztah rentability a zadlZenosti sme analyzovali pomocou réznych ukazovatelov. Zakladom
pre analyzu boli UcCtovné zavierky vybranych podnikov. Spravne a zrozumitelné
vykazovanie informdcii v Uctovnej zavierke je vychodiskom pre financnu analyzu podniku.
(Kubascikova and Juhaszova, 2016) Verny a pravdivy obraz o podniku ako aj jeho spravne
pochopenie je pre prijimanie financnych rozhodnuti velmi délezité. (Juhaszova et al., 2014)
Avséak, po vykonani finanénej analyzy pouzivatel musi stanovit akd vahu priradit
jednotlivym informaciam pre ucely rozhodovania. (Dechow et al., 2013) Z pohladu
financ¢ného zdravia podniku nie je rozhodujlce len dosiahnutie Gc¢tovného zisku ako
hlavného ukazovatela finan¢nej vykonnosti, ale dolezitym faktorom je aj miera zadlZenia
podniku. ZadlZzenost je nasledkom zvySovania zavazkov ako cudzieho zdroja financovania.
Zdroje majetku z hladiska vlastnictva clenime na vlastné a cudzie zdroje majetku.
V GCtovnictve vlastné zdroje majetku su oznacené ako vlastné imanie, kym cudzim zdrojom
majetku su rézne druhy zavazkov. (Slosarova et al., 2016) Zdroje majetku informuju
pouzivatelov o Struktire a zloZeni zdrojov, z ktorych je majetok financovany. Pomocou
réznych teoretickych pravidiel finan¢ného riadenia alebo metdd—optimalizacie financnej
Struktiry sa zabezpecuje pomer medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania. ,Zlaté
pravidlo financovania" predstavuje pomer vlastnych a cudzich zdrojov priblizne 1:1. Za
prijatefny moZno povaZovat eSte pomer, ked 70 % z celkovych zdrojov tvoria cudzie zdroje.
(Slosarova, 2014) Financovanie z vlastnych ako aj z cudzich zdrojov ma svoje vyhody
a nevyhody. Vyhodou financovania z vlastnych zdrojov je, Ze sa nezvysSuje zadlzenost
podniku. Vyhodou financovania z cudzich zdrojov je, ze cudzie zdroje su lacnejsie ako
vlastné zdroje z dévodu, Ze Urokova miera je nizSia oproti miery dividend. Cudzie zdroje
su lacnejsie aj kvoli dafnovému efektu uUrokov, podla ktorého Uroky predstavuju naklad
a tak znizia vysledok hospodarenia, respektive aj zaklad pre vypocet dane z prijmov.
Nevyhodou financovania z cudzich zdrojov je riziko zadlZenia a rast zadlZenosti sposobuje
dalSie negativne vplyvy na podnik. Rastom zadlzenosti je kazdy dalsi dlh drahsi a je ho
obtaznejsie ziskat. Vyhodou financovania z cudzich zdrojov je lepsi vyvoj ukazovatela
rentability vlastného imania. AvSak sa prehlbuje rozdiel medzi rentabilitou majetku
a rentabilitou vlastného imania, ¢o je signdlom problému so zadlZenostou. Rentabilitu
majetku zistime ako pomer Cistého zisku a stavu majetku, kym rentabilitu vlastného imania
ako pomer Cistého zisku a stavu vlastného imania. Teoreticky, rentabilita vlastného imania
a rentabilita majetku sa méZzu rovnat v pripade nulovej hodnoty zavazkov. Cim je hodnota
zavazkov vadsia, tym je vacsi rozdiel medzi rentabilitou vlastného imania a rentabilitou
majetku. Pred pouzitim ukazovatela rentability vlastného imania je potrebné identifikovat
okolnosti, za ktorych su vysledky zavadzajice. V niektorych pripadoch podnik pred
bankrotom (prezentujuc zdporné vlastné imanie sucasne s Uctovnou stratou) dosahuje
lepsSiu rentabilitu vlastného imania ako financ¢ne zdravi podnik. Rentabilita vlastného
kapitalu podava skresleny obraz, ak hodnota vlastného imania je zaporna, ak je relativne
vysoka hodnota akumulovanych strat minulych rokov alebo podnik dosiahol U¢tovnu stratu.
(Markovi¢ et al., 2013). Z toho dbévodu z analyzy Udajov boli vyradené podniky, ktory
v rokoch 2016 a 2015 dosiahli G¢tovnu stratu a/alebo mali zaporné vlastné imanie. Analyzu
vztahu rentability a zadlZzenosti sme vykonali na vzorke 42 podnikov. Na zaklade
horeuvedenych vzorcov sme vypocitali ukazovatele rentability vlastného imania a majetku.
Zistili sme, Ze vo vsSetkych podnikoch je hodnota rentability vlastného imania vyssia ako
hodnota rentability majetku, o informuje pouzivatelov o existencii zavazkov. Nasledne
sme overovali predpoklad, ¢i zmeny v zadlZenosti podniku vypocitané na zaklade rentability
majetku a rentability vlastného imania koresponduju so zmenou ukazovatela zadlZenosti,
K overovaniu hypotézy sme pristlpili pomocou ukazovatela rentability vlastného imania.
Na zaklade rentability vlastného imania sme zistili, Ze z 42 podnikov 47,62 % (20 podnikov)
ma lepsSiu hodnotu ukazovatela, kym 52,38 % (22 podnikov) dosiahlo horsiu hodnotu
ukazovatela oproti predchadzajicemu roku.
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Vo vztahu k vy$sej rentabilite vlastného imania sme dalej skimali na zaklade ukazovatelov
rentability majetku a ukazovatela zadlzenosti, v kolkych podnikoch vzrastla zadlZzenost
(Tabulka 1).

Tabul'ka 1 Zmena zadlZenia podnikov s vySSou rentabilitou vlastného imania v zavislosti
od rentability majetku a ukazovatela zadlZenosti v absolitnom a relativnom vyjadreni

Pocet podnikov Znizenie ZadlZzenost  Zvysenie Pocet
zadlZzenosti bez zmeny zadlZenosti spolu

Na zaklade rentability 8 1 11 20
majetku
Percentualny podiel 40 % 5 % 55 % -
Na zaklade ukazovatela 8 1 11 20
zadlZzenosti
Percentualny podiel 40 % 5 % 55 % -

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade rentability majetku v 40 % podnikov sa znizila zadlZenost a v 55 % podnikov
zvysila. Porovnanim ukazovatela zadlZzenosti sme identifikovali v 40 % podnikov znizenie
zadlZzenosti a v 55 % zvysSenie zadlZenosti. Z tabulky 1 tieZ vyplyva, Ze v jednom podniku
pomer skimanych ukazovatelov sa nezmenil. Zmena zadlZenosti oproti predchadzajucemu
obdobiu je jedna a tiez zmeny rentability majetku a rentability vlastného imania su rovnaké
a nadobudaju hodnotu 1,21. Tento podnik dosiahol o 21 % vysSSiu rentabilitu majetku
a rentabilitu vlastného imania.

Zaroven sme skumali vo vztahu k niz8ej rentabilite vlastného imania na zaklade
ukazovatelov rentability majetku a ukazovatela zadlzenosti, v kolkych podnikoch vzrastla
zadlzenost (Tabulka 2).

Tabul'ka 2 Zmena zadlZenia podnikov s niZzSou rentabilitou vlastného imania v zavislosti
od rentability majetku a ukazovatela zadlZenosti v absolitnom a relativnom vyjadreni

Pocet podnikov ZnizZenie Zvysenie Pocet spolu
zadlZenosti zadlZenosti

Na zaklade rentability 13 9 22
majetku

Percentualny podiel 59 % 41 % -

Na zaklade ukazovatela 13 9 22
zadlZenosti

Percentualny podiel 59 % 41 % -

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 2 znazorfiuje podiel podnikov, v ktorych sme zistili pri nizSej rentabilite vlastného
imania vacsi, respektive mensi rozdiel v porovnani s rentabilitou majetku a pozitivnu,
respektive negativnu zmenu ukazovatela zadlzenosti. Na zaklade analyzy zmien rentability
majetku a ukazovatela zadlzenosti sme dospeli k zaveru, ze v 59 % podnikov sa znizila
zadlzenost, kym v 41 % sa zvysila zadlzenost.

Podla DuPont systému hodnotenia financnej vykonnosti rentabilita vlastného imania je
sucinom ukazovatelov ziskovej marze, koeficientu obratovosti a financnej paky. Ziskova
marza v skimanych podnikoch dosahujucich zisk sa pohybovala v roku 2016 v priemere
okolo 5,52 % a v roku 2015 trosku nizsie (5,07 %). AvSak median ziskovej marze v roku
2016 bolo nizsie (3,62 %) ako v roku 2015 (3,98 %). Ukazovatel financ¢na paka, ktora
vyjadruje kolko eur majetku pripada na jednou euro vlastného imania, nadobudla median
2, 23 v roku 2016 a 2,11 v roku 2015. V sulade so zlatym bilanénym pravidlom hodnota
finanénej paky by sa mala pohybovat okolo hodnoty dva. Ukazovatel koeficient obratovosti
vyjadruje kolko eur trzby pripada na jedno euro majetku. V priemere podniky dosiahli 2,05
(2016) a 2,09 (2015) eur trzieb pripadajucich na jedno euro majetku. Median ukazovatela
bol v roku 2016 vyssi (1,83) ako v roku 2015 (1,76).
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Zaver

Spravne vyhodnotenie informacii ziskanych z Uc¢tovnej zavierky hra doleziti rolu pri
rozhodnutiach aj manazérov ako aj investorov. Financna analyza prostrednictvom
financnych ukazovatelov neporovnatelné Gdaje vyjadri v pomerovych dcislach, ¢o umozni
porovnanie viacerych podnikov réznych velkosti. Stredobodom zaujmu financnej analyzy
s najéastejsie finanéna stabilita, finanéné zdravie a ziskovost podniku. V prispevku sme
sa venovali problematike vztahu rentability a zadlZenosti. Hladali sme odpoved na otazku
¢i zmeny v zadlZzenosti podniku vypocitané na zaklade rentability majetku a rentability
vlastného imania koreSponduju so zmenou ukazovatela zadlZzenosti. Zaklad pre nas
predpoklad tvoril zistenie, Ze rozdiel medzi ukazovatelom rentability vlastného imania
a rentability majetku je spdsobené zavazkami. V podnikoch vykazujucich lepsiu rentability
vlastného imania, sme zistili v 40 % zniZenie zadlzenosti, v 55 % zvySenie zadlZenosti na
zaklade ukazovatela rentability majetku a ukazovatela zadlzenosti. V 5 % podnikoch pomer
tychto ukazovatelov sa nezmenil oproti minulému obdobiu, t. j. podniky neboli ani viac ani
menej zadlzené. V podnikoch dosahujlcich nizSiu rentabilitu vlastného imania sme
identifikovali zvySenie zadlZzenia v 41 % podnikoch a znizenie zadlzenosti v 59 %
podnikoch. ZvySenie aj znizenie zadlZenosti bolo v sulade podla obidvoch skimanych
ukazovatelov, rentability majetku a ukazovatela zadlZenosti. Analyza vzorky podnikov
potvrdila spravnost nasho predpokladu.
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