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Cieľ firmy

Firma, resp. podnik je subjekt trhu, ktorý vytvára hlavnú časť ponuky na trhu statkov a služieb. Mikroekonómia vysvetľuje procesy formovania ponuky. Zaoberá sa analýzou rozhodovacích procesov o outpute (objeme výroby), o použití a kombinácií inputov (výrobných faktorov) a s tým spojenej výške nákladov so zámerov dosiahnuť stanovený cieľ firmy.

Firmy, podnikatelia zodpovedajú za ekonomické rozhodnutia - rozhodujú o tom, čo, ako, pre koho budú vyrábať a v akom množstve. 

Firma je chápaná ako podnikateľský subjekt, ktorý transformuje vstupu (inputy) na výstupy (outputy)

Ciele, z ktorých vychádza, môžu byť pritom rôzne i z časového hľadiska - napr. krátkodobé a dlhodobé. 

Ciele firmy sú charakterizované ako maximalizácia zisku, minimalizácia nákladov alebo maximalizácia obratu.
Príklad:
- minimalizácia nákladov - tj. voľba kombinácie vstupov, ktorá pre každú danú úroveň výstupu zaručuje najmenšie celkové náklady

- maximalizácia zisku - kombinácia vstupov, ktorá minimalizuje celkové náklady, čím má zaručené, že s daným objemom nákladov dosiahne maximum príjmov

Podnikanie je činnosť, ktorú robí podnikateľ vo vlastnom mene a na vlastnú zodpovednosť s cieľom dosiahnuť zisk - firma teda vystupuje ako subjekt, ktorý má vlastnú právnu subjektivitu a ekonomickú samostatnosť….toto umožňuje firme produkovať tovary, zamestnávať, kupovať a predávať výrobné faktory.  V trhovom hospodárstve štát nezasahuje do činnosti firmy, stanovuje iba pravidlá - všeobecne záväzné normy (zákony, dane, odvody,…)

Druhy firiem

Rozdelenie z dvoch hľadísk:

a) podľa veľkosti

b) podľa organizačnej/právnej formy

add a) podľa veľkosti:

Podľa veľkosti rozoznávame malé, stredné a veľké firmy, pričom základným kritériom ich rozdelenia je počet pracovníkov a výšky zdaniteľného plnenia

· na Slovensku sú firmy rozdelené podľa týchto kritérii:

· malé - počet zamestnancov do 25 a zdaniteľný príjem Sk 540.000,--

· stredné - počet zamestnancov do 500

· veľké - počet zamestnancov nad 500

· napr. v Japonsku sú malé a stredné firmy s počtom zamestnancov od 1 od 300

· vo Veľkej Británii sú malé a stredné firmy s počtom zamestnancov od 1 od 200

· v USA - M a S firmy do 1000 zamestnancov

add b) podľa právnej formy

· právne formy podnikania sú spracované v Obchodnom zákonníku SR
Oddelenie vlastníctva a riadenia:

Vlastnícke funkcie - plnia jednotlivý akcionári a realizujú ich dvojako:

a) priamo - pomocou tzv. kontrolného balíka (podiel akcií v rukách jednej fyzickej či právnickej osoby, ktorý jej umožňuje kontrolu firmy (záujem vlastníka o dlhodobú prosperitu)

b) nepriamo - pomocou mechanizmu finančného trhu, cez tzv. drobných akcionárov, ktorí vkladajú svoje peniaze do akcií nie s cieľom  podnikať, ale výhodne uložiť úspory (krátkodobý cieľ)

Riadiacu funkciu plní manažment - manažment má bezprostredný záujem o svoje vlastné mzdy a odmeny, sprostredkovaný záujem o prosperitu firmy - jej prosperita znamená vysoké zisky - vysoké zisky znamenajú vysoké dividendy,….

Zdroje financovania:

Na financovanie firmy môžeme použiť vnútorné a vonkajšie zdroje.

Základným vnútorným zdrojom financovania sú zisky a odpisy. (uvedeným položkám sa budete do detailu venovať na účtovníctve a finančnom manažmente)

Odpisy - predstavujú hodnotu opotrebovaných kapitálových statkov, atd….

Vonkajšími zdrojmi - pôžičky z banky, akcionárske vklady, emisie nových akcií, vydanie obligácii

Náklady firmy (Costs)

Firma pri rozhodovaní o tom, akú výrobnú metódu si zvolí pri výrobe svojej produkcie, musí uvažovať nielen o tom, aké výrobné faktory na to potrebuje, ale aj o tom, aké náklady jej pri získavaní týchto výrobných  faktorov vznikajú  - je potrebné pochopiť podstatu rôznych nákladov a ich vývoj v závislosti od objemu výroby.

Fixné náklady (FC) - predstavujú celkové peňažné výdavky (tzv. zmluvné výdavky), ktoré sa vynakladajú aj vtedy keď sa nič nevyrába, tj sú nezávislé od produkcie. Napr.: nájomné, úroky z pôžičiek, mzdy….

Variabilné náklady (VC) - predstavujú výdavky, ktoré sa menia s úrovňou outputu, produkcie. Ide o suroviny, materiál, mzdy, palivo, energie…

Je potrebné si všimnúť, že celkové variabilné náklady (VC) nerastú s rastom objemu produkcie lineárne. Po začatí výroby sa s rastom produkcie zvyšujú pomalším tempom, za určitou hranicou však rastú rýchlejšie. V dôsledku toho má funkcia variabilných nákladov nelineárny priebeh. Nelineárnosť priebehu funkcie celkových variabilných nákladov možno vysvetliť na základe pôsobenia zákona klesajúcich hraničných nákladov výnosov. 
Priemerné variabilné náklady (AVC) - vyjadrujú variabilné náklady pripadajúce na jednotku produkcie.

V bode minima je kombinácia výrobných faktorov (pri danej úrovni fixných nákladov) optimálna.

· Výpočet: AVC= VC / q
Celkové náklady (TC) - predstavujú najnižšie peňažné výdavky potrebné na výrobu na každej úrovni outputu. Celkové náklady rastú s rastom outputu (q).

· Výpočet: TC = FC + VC

Priemerné celkové náklady (ATC) - vyjadrujú celkové náklady pripadajúce na jednotku outputu. 

· Výpočet: ATC = TC / q alebo AVC + AFC
Minimálne priemerné celkové náklady (ATC) – krivka MC pretína krivku AC v jej minimálnom bode: rastúca krivka MC vždy pretína krivku AC v jej minimálnom bode. 

Ak sa MC nachádza po AC, potom posledná vyrobená jednotka stojí menej ako  priemer všetkých dovtedy vyrobených jednotiek.

Pokiaľ sú hraničné náklady (MC) nižšie než priemerné náklady (AC), stláčajú priemerné náklady smerom dolu

· keď sa MC presne rovnajú AC, krivka AC ani nerastie ani neklesá, ale nachádza sa v minime

· keď sa MC nachádzajú nad AC, ťahajú AC smerom hore.

V najnižšom bode krivky AC tvaru U platí:

MC = AC = minimum AC

Hraničné náklady (MC) - označujú ďalšie alebo dodatočné náklady na výrobu jednej dodatočnej jednotky outputu.  Vyjadrujú prírastok celkových nákladov, ktorý nastane zvýšením produkcie o jednotku. V bode minima je využitie nákladov najefektívnejšie, avšak v konečnom dôsledku musia vzrásť, pretože využitie výrobných kapacít sa stáva nadmerným. V dôsledku toho je kombinácia výrobných faktorov neefektívna a každá dodatočná jednotka produkcie stojí viac ako tá predchádzajúca.
· Výpočet: MC = TC 2 - TC 1    (v grafe má tvar „U“)

Ak  firma  dosiahne stav, kedy platí, že P = MR = MC hovoríme, že dosiahla krátkodobú rovnováhu
Náklady vyjadrujú účelovú transformáciu vynaložených prostriedkov v príslušnom výkone. 

(môžeme ich chápať ako tokovú veličinu)

Náklady vo všeobecnosti môžeme chápať z rôznych pohľadov:

Z hľadiska uskutočnenia platieb:

a) explicitné - všetky reálne vynaložené náklad, sú to peňažné výdavky na nákup zdrojov, surovín, výrobných faktorov

b) implicitné - Náklady, ktoré firma reálne neplatí. Vznikajú v súvislosti s využívaním vlastných zdrojov (odpisy, úroky,….)

Celkový príjem (TR - Total revenue) - predstavuje sumu príjmov, ktoré firma dosiahne pri realizácii (predaji) výrobeného outputu. 

· Výpočet: TR = P .  Q
Hraničný príjem (MR - Marginal revenue) - rozumieme dodatočný príjem, ktorý firma dosiahne, ak zvýši množstvo realizovanej produkcie o jednotku.

· Výpočet: MR = Q2 - Q1 
Zisk a strata firmy

Firma vykazuje zisk, vtedy, ak jej celkový (TR) príjem je väčší ako celkové náklady (TC) = tj. cena je vyššia ako priemerné náklady

TR > TC = P (price) > AC

Finančná analýza.
Účtovné výkazy (bilancia, výsledovka, výkaz cash-flow) a ich štruktúra.
Základné typy pomerových ukazovateľov.

Pomocou finančnej analýzy môžeme odhaliť príčiny, ktoré určujú stav podnikových financií. Do finančnej analýzy situácie podniku sa premieta objem a kvalita jeho výroby, úroveň marketingovej a komerčnej činnosti, jeho inovačná aktivita, ako aj ďalšie podnikové činnosti. Analýza finančnej situácie je preto východikom analýzy ekonomických výsledkov podnikov a spravidla sa dovádza až do primárnych oblastí a výsledkov, ako napríklad efektívnosť, hospodárnosť, využitie vnútornej kapacity, hospodárenie so zásobami. Finančná analýza je teda diagnostickým nástrojom manažmentu. 

Okrem týchto interných väzieb má finančná situácia aj závažné externé súvislosti. Partneri na trhu takto vnímajú podnik samotný. Finančná situácia je ľahko viditeľná, pretože sa transformuje do jeho schopnosti platiť. Na dosiahnutie dobrých obchodných podminok je teda dôležité vykázať primeranú finančnú situáciu.

Finančnú analýzu možno koncipovať ako:

· Retrospektívnu (ex post)

· Perspektívnu (ex ante)

Pri retrospektívnej analýze sa snažíme vysvetliť súčastný stav podniku, analyzovať existujúcu finančnú situáciu pomocou pohľadu do minulosti. Jej hlavnou úlohou je identifikovať determinujúce činitele a ich charakter vplyvu. Pri perspektívnej analýze sa usilujeme vývoj finančnej situácie podniku predikovať. Pomocou niektorých finančných ukazovateľov a metód finančnej analýzy možno vývoj finančnej situácie predvídať s dlhodobým predstihom. To umožňuje včas urobiť potrebné korekcie a zabrániť krízam.

Retrospektívne zameraná finančná analýza

Zdrojom podkladov je účtová závierka podniku, z nej predovšetkým účtové výkazy: (pozrite si ich štruktúru, nemá význam to tu vypisovať. Popisujem tu iba Cash-flow Statement)

· Súvaha (Bilancia)

· Výkaz ziskov a strát (Výkazovka)

· Prehľad o finančných tokoch (Výkaz cash flow)

Súvaha (bilancia) je výkaz sprostredkujúci informácie o podnikovom majetku (aktíva) a finančných zdrojoch (pasíva) jeho krytia. Na základe štruktúry aktív sa hodnotí najmä likvidita podniku, teda schopnosť hradiť záväzky. Údaje súvahy sú statické.

Výkaz ziskov a strát (výsledovka) sprostredkováva informácie o podnikových výnosoch a nákladoch. Z ich rozdielu vyplýva hospodársky výsledok podniku. Výsledovka je výkaz umožňujúci analyzovať činitele, ktoré determinovali tvorbu hospodárskeho výsledku a preto má pre finančnú analýzu veľký význam. Údaje výsledovky sú tokové.

Výkaz cash flow je výkaz inofrmujúci o príjmoch a výdavkoch podniku a o ich rozdiele - finančných prostriedkoch.
· brutto cash-flow:  všetky peňažné príjmy a výdavky podiku za isté obdobie
· netto cash-flow:  saldo peňažných príjmov a výdavkov za bežné obdobie.
Názorný spôsob výpočtu cash-flow:
+ čistý zisk
+ odpisy
+ rezervy tvorené z nákladov
- prírastok zásob
- prírastok pohľadávok
- prírastok ostatných obežných aktív
+ prírastok záväzkov
- náklady na investície
- použitie zisku

Základná štruktúra Cash-flow statement:
	Prevádzková činnosť

	Cash Inflows

Tržby

Prijaté úroky a dividendy

Ostatné prevádzkové príjmy 
	Cash Outflows

Platby dodávateľom

Platby zamestnancom

Zaplatené úroky a dane

Ostatné prevádzkové výdavky

	Investičná činnosť

	Predaj HIM, NIM

Predaj cenných papierov (ktoré nepatria do finančného majetku)

Prijaté splátky z pôžičiek
	Nákup HIM, NIM

Nákup cenných papierov (ktoré nepatria do finančného majetku)

Poskytnuté pôžičky

	Financovanie

	Pôžičky od veriteľov

Vydávanie majetkových cenných papierov (equity)

Vydávanie dlhových cenných papierov (debt)
	Splátky pôžičiek

Odkupovanie majetkových c.p.

Odkupovanie dlhových c.p.

Vyplácanie dividend

	Finančný majetok k 31.12. (rok t)          XXX
Finančný majetok k 31.12. (rok t+1)     XXX + Cash inflows - Cash outflows


Zisk je prebytkom výnosov nad nákladmi, ale netto cash-flow je prebytkom peňažných príjmov nad výdavkami. Ide tu teda o rozdiel medzi výnosmi a peňažnými príjmami, a medzi nákladmi a peňažnými výdavkami. Rozhodujúce sú rozdiely z časového hľadiska (v podvojnom účtovníctve platí tzv. akruálny princíp, t.j. že náklady a výnosy sa účtujú do obdobia, s ktorým časovo a vecne súvisia a nie do obdobia, v ktorom sa prejavujú ako výdavky a príjmy).

Plánovanie sledovania a analýza cash-flow musí byť nevyhnutne zakomponované v centre pozornosti podniku (jeho manažerov), nakoľko cash-flow je dôležitý ukazovateľ platobnej schopnosti.

Postu finančnej analýzy
Štandartný postup finančnej analýzy pozostáva z týchto logicky a chronologicky nadväzujúcich etáp:

1. Vypočítajú sa finančné pomerové ukazovatele za analyzovaný podnik.

2. Ukazovatele sa porovnajú s priemernými ukazovateľmi pre príslušné odvetvie, resp. obor.

3. Skúma sa vývoj ukazovateľov v časte.

4. Analyzujú sa vzájomné vzťahy medzi pomerovýmmi ukazovateľmi.

5. Navrhnú sa opatrenia pre budúce obdobie.

Na finančnú analýzu možno použiť následovné ukazovatele:

· ukazovatele likvidity
· ukazovatele aktivity
· ukazovatele zadĺženosti
· ukazovatele rentability (výnosnosti)
· ukazovatele trhovej hodnoty podniku
Ukazovatele likvidity
Likvidnosťou rozumieme schopnosť prevodu jednotlivých majetkových súčastí (položiek aktív) na pohotové platobné prostriedky, t.j. ich speňažiteľnosť. Vzhľadom na rozdielnu dĺžku času, ktorý si táto premena vyžaduje možno zaradiť aktíva do niekoľkých tried:

1. Najlikvidnejšie - peniaze, ceniny, krátkodobé cenné papiere.

2. Majetkové súčasti realizovateľné v krátkom čase - splatné krátkodobé pohľadávky.

3. Menej likvidné - zásoby.

4. Dlhodobo likvidné - obligácie, dlhodobé pôžičky, termínované vklady.

5. (takmer) nelikvidné - hmotný investièný majetok.

Pojmami likvidita a solventnosť sa charakterizuje a kvantifikuje úroveň úhrady záväzkov. Likvidita sa viaže k dlhšiemu obdobiu, solventnosť je momentálna schopnosť. 

                                         
pohotové prostriedky (1. trieda)

.: momentálna likvidita =     
--------------------------------------               

(>=1)
                                     
momentálne splatné záväzky

Ukazovateľ vlastne vyjadruje solventnosť. Jeho ideálna hodnota je 1. Bez ohľadu na odvetvie či obor podnikania je dôležité aby mal podnik k dispozícii toľko platobných prostriedkov aby bol schopný platobné záväzky uhradiť. Z účtovnej závierky nemožno určiť výšku okamžite splatných záväzkov, častejšie sa preto používa podoba ukazovateľa:

                                                    
pohotové prostriedky

.: likvidita 1. stupňa (pohotová) = 
------------------------------------           


(>0.2) .... (one-to-five rule)
                                                     
krátkodobé záväzky

Pohotová likvidita sa považuje za zabezpečenú vtedy, keď na jednu menovú jednotku krátkodobých záväzkov pripadá najmenej 0.20 menovej jednotky najlikvidnejších prostriedkov - pravidlo jedna k piatim. Prijateľnné hodnoty ukazovateľa sa teda začínajú hodnotou 0.2
                                            
pohotové prostriedky + pohľadávky

.: likvidita 2. stupňa (bežná) = 
-----------------------------------------------                

(=1)

                                                       
krátkodobé záväzky

Pri bežnej likvidite sa neberú do úvahy zásoby, pretože predstavujú najproblematickejšiu časť obežných aktív. S ich premenou na platobné prostriedky môžu byť spojené značné straty, napríklad pri predaji pod cenu. Ukazovateľ by mal byť v intervale 1.0 - 1.5
                                                  
obežné aktíva

.: likvidita 3. stupňa (celková) = 
----------------------------                                   

(>2.5)
                                               
krátkodobé záväzky

Vierohodnosť obrazu závisí od štruktúry obežných aktív. Výpodeď môže byť skreslená nepotrebnými zásobami a nevydobytnými pohľadávkami. Ukazovateľ má mať hodnotu vyššiu než 2.5, teda krátkodobé záväzky by nemali klesnúť pod 40% hodnoty obežných aktív.

Používajú sa aj rozdielové ukazovatele, najvýznamnejší je:

.: net working capital = obežné aktíva - krátkodobé záväzky

nazýva sa čistý pracovný (činný) kapitál. Vyjadruje, aká časť obežných aktív je finančne krytá trvalými alebo dlhodobými zdrojmi.

Ukazovatele aktivity
Vyjadrujú a kvantifikujú ako efektívne podnik hospodári so svojimi aktívami. Túto stránku umožňujú sledovať ukazovatele zamerané na obratovosť, resp. viazanosť aktív.



zásoby (priemerný stav)

.: doba obratu =
-----------------------------



tržby / 365

Ukazovateľ vyjadruje koľko dní trvá jedna obrátka.




pohľadávky

.: doba obratu pohľadávok =  
------------------------------



tržby / 365

Ukazovateľ vyjadruje priemernú dobu, počas ktorej musí podnik čakať od okamihu predaja až po zaplatenie.



tržby

.: obrat fixných aktív =
---------------
fixné aktíva




tržby

.: obrat celkových aktív =
-----------------
celkové aktíva

Ukazovatele vyjadrujú využitie (účinnosť aktív). Pri interpretácii ukazovateľ obratu fixných aktív treba zohľadniť mieru opotrebovania fixých aktív. “Starý” podnik bude mať priaznivejšiu hodnotu ako “mladý” podnik.

Ukazovatele zadĺženosti
Vyjadrujú a kvantifikujú rozsah použitia cudzieho kapitálu na financovaní potrieb podniku. Tento rozsah (podiel) môže veľmi výrazne ovplyvňovať dosahovanú rentabilitu a prejavuje sa najmä vo vývoji rentability vlastného kapitálu. Má tiež úzku väzbu na likviditu, pretože s objemom dlhov súvisí povinnosť ich splácania v budúcnosti.



celkový dlh

.: zadĺženosť  = 
------------------
celkové aktíva

Uvedený ukazovateľ vyjadruje štruktúru finančných zdrojov. Veritalia majú záujem  na čo najmenšej zadĺženosti dlhujúceho podniku.





cudzí kapitál

.: stupeň finančnej samostatnosti =

-----------------

vlastný kapitál

Ukazovatele rentability
Ukazovatele rentability vjadrujú výslednosť (výnosnosť) podnikového úsilia. Do ich úrovne sa premieta úroveň likvidity, aktivity i zadĺženosti a ukazovatele rentability ich tak syntetizujú.


čistý zisk + úrok

.: ROI =
--------------------

celkový kapitál

ROI (Return on Investment) vyjadruje intenzitu s akou sa reprodukuje kapitál vložený do podniku. Ukazoteľ teda vypovedá o zhodnotení kapitálu, ktorý bol v podniku viazaný. Zhodnotením tej časti celkového kapitálu, ktorý je vlastným kapitálom, je čistý zisk, zhodnotením tej časti, ktorú tvorí cudzí kapitál je úrok. 


čistý zisk

.: ROA =
-----------------
celkové aktíva

Výpoveď ukazovateľa ROA (Return on Assets) je podobná ako ukazovateľa ROI, charakterizuje zhodnotenie celkových aktív.


čistý zisk

.: ROE =
--------------------
vlastný kapitál

ROE (Return on Equity) vyjadruje zhodnotenie vlastného kapitálu.

Ukazovateľe trhovej hodnoty
Tieto ukazovate obohacujú finančnú analýzu o pohľad subjektov z vonku, teda investorov, resp. potencionálnych investorov.



trhová cena akcie

.: vzťah kurzu a zisku =
---------------------------


zisk na jednu akciu

Ukazovateľ je známy pod skratkou P/E (Price/Earnings Ratio) a vyjadruje koľko sú investori ochotní zaplatiť za jednu menovú jednotku vykázaného zisku. Je to nástroj, ktorý dáva do pomeru cenu akcií firmy a zisku, ktorý vytvára. P/E ratio slúži ako indikátor, či je cena akcií nadhodnotená alebo podhodnotená. Vysoké P/E môže znamenať nadhodnotenie ceny akcií, nízke môže znamenať podhodnotenie. Naopak, niektorí investori sa môžu riadiť tým, že vysoké P/E znamená veľký potenciál rastu (vysoký potenciálny rast sa odráža v P - v cene akcie, čím sa P/E zvyšuje). 
Napríklad: počas boomu internetových firiem pred marcom 2000 boli ich P/E ratios v hodnotách 80 – 150, pričom štandardne bývajú priemerné hodnoty okolo 14-15     



trhová cena akcie

.: kurz akcie =
-----------------------------------
nominálna hodnota akcie

dividenda na akciu

.: dividendový výnos =
---------------------------


trhová cena akcie

súčet trhových cien všetkých akcií

.: market-to-book ratio = 
-----------------------------------------------



účtovná hodnota vlastného imania

Ukazovateľ má hodnotu väčšiu ako jedna (>1) V podniku prosperujúceho s dobrou budúcnosťou. Ak je hodnota menšia ako jedna (<1), vypovedá to o tom, že investori posudzujú budúcnosť akcií ako rizikovú a reprodukčnú schopnosť aktivít ako nedostatočnú.

Zaujímavým indikátorom je EVA (Economic value added). Jej princíp spočíva v tom, že aby firma zvyšovala svoju hodnotu, musí zarábať viac, než platí za svoj kapitál. Pod kapitálom rozumieme aj vlastný (equity) aj cudzí (debt) a jeho cena je vážený priemer úroku na cudzí kapitál a výnosu požadovaného akcionármi. 
Ak napríklad cena kapitálu je 10% a vo firme je investovaný kapitál za 1 milión, firma pridáva hodnotu ak čistý zisk presahuje 100 tisíc.  

Využitie ukazovateľov
V zásade sa získané ukazovatele používajú na:

· porovnanie podnkových ukazovateľov s odvetvovými

· analýza vývoja v čase

Jednu dimenziu objektivizácie predstavuje zaradenie podniku do priestoru v ktorom sa pohybuje (trh). Podnikové ukazovatele sa porovnávajú s ukazovateľmi za odvetvie resp. odbor. Dôležitejšie pre podnik je ale poznanie jeho vývoja v čase. Podnik môže byť výrazne nadpriemerný vo svojom odvetví, ale pritom napríklad jeho ROI ukazovateľ klesol za posledné tri roky o 30%. Analýza vývoja v čase - trendová analýza, poskytuje teda druhý veľmi dôležitý rozmer, ktorý treba zohľadniť.

Progresívna analýza
Progresívna analýza sa snaží o použitie ukazovateľov podniku na predikciu jeho vývoja v budúcnosti. Ide hlavne o identifikovanie ukazovateľov, ktoré sú schopné spoľahlivo identifikovať budúcu solventnosť podniku.

Typickým predstaviteľom je profilová analýza, ktorá využíva šesť pomerových finančných ukazovateľov.

	Vzťah ukazovateľov
	Predpoveď (prognóza)

	Cash flow / cudzí kapitál
	solventný > insolventný

	Čistý zisk / celkový kapitál
	solventný > insolventný

	Cudzí kapitál / celkový kapitál
	insolventný > solventný

	Čistý prevádzkový kapitál / celkový kapitál
	solventný > insolventný

	Current ratio (likvidita)
	solventný > insolventný

	No credit interval *
	solventný > insolventný


* rýchlo likvidné prostriedky - krátkodobý cudzí kapitál

Ďalšou rozšírenou metódou je Altamannova diskriminačná funkcia. Na predikciu používa päť pomerných ukazovateľov:

x1 - čistý prevádzkový kapitál / celkový kapitál

x2 - nerozdelený zisk / celkový kapitál

x3 - zisk pred zdanením + úroky / celkový kapitál

x4 - trhová hodnota vlastného kapitálu (trhová cena akcií) / cudzí kapitál

x5 - obrat (tržby) / celkový kapitál

Altamannova diskriminačná funkcia “Z” potom je:

Z = 0.012 x1 + 0.014 x2 + 0.033 x3 + 0.006 x4 + 0.00999 x5
kde „Z“ vyjadruje bodovú hodnotu podnikového skóre (indexu). 
Priemerná hodnota bankrotujúcich podnikov bola -0.285, v skupine prosperujúcich 4.885.
Za kandidátov bankrotu sa považujú podniky so Z < 1.8.
Prosperujúce podniky sú tie so Z > 3.0

Produkčný proces a náklady

Krátky a dlhý časový horizont. Produkčné faktory. Minimalizácia nákladov.

Produkčná funkcia
Dôležitou úlohou manažéra je určiť, aké vstupy a v akom množstve sa majú použiť, aby sa čo najviac využil potenciál existujúcich vstupov a aby bola produkcia dostatočne efektívna. K určeniu tejto efektivity slúži produkčná funkcia, t.j.  vzťah vyjadrujúci maximálne množstvo outputu, ktoré môže byť vyrobené s danými vstupmi.

Predpokladajme, že produkčný proces využíva 2 vstupy, resp. produkčné faktory:
kapitál (K) a prácu (L) ....... (kapitálom sa označujú stroje, zariadenia,...) 
Potom má produkčná funkcia tvar: Q = F(K,L)
V krátkodobom časovom horizonte rozlišujeme produkčné faktory - fixné (kapitál) a variabilné (práca). 
V dlhodobom čas.horizonte sú všetky produkčné faktory variabilné.

· Krátkodobý časový horizont
Produkčná funkcia je vlastne iba funkciou práce, pretože kapitál je fixným prod.faktorom. To znamená, že na zvýšenie produkcie potrebujeme viac jednotiek práce, pretože navyšovanie kapitálu nie je možné.

Q = F(K*, L) = f(L)

Meranie produktivity:

Celkový produkt (Total product TP) – maximálne množstvo outputu, ktoré môže byť vyprodukované s danými vstupmi (produkčnými faktormi)

Priemerný produkt (Average product AP) – output vyprodukovaný na jednu jednotku vstupu  APL = Q/L   a   APK = Q/K

Hraničný produkt (Marginal product MP) – vyjadruje zmenu outputu prislúchajúcu zmene počtu jednotiek vstupu


MPL = ΔQ/ΔL
a       MPK = ΔQ/ΔK
V krátkom časovom horizonte pri zvyšovaní počtu jednotiek práce hraničný produkt najskôr rastie, potom klesá až postupne prejde do záporných hodnôt. Podľa toho rozlišujeme tri štádiá produkcie (obr.1)

Treba si všimnúť aj tvary kriviek celkového a priemerného produktu. 
Keď MP = 0, TP dosahuje maximum.
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Úloha manažéra v produkčnom procese:

1) Zabezpečiť, aby firma produkovala na produkčnej funkcii – v prípade práce to znamená, že firma musí dostatočne motivovať pracovníkov, aby podali čo najväčší výkon (napr. podiel na zisku)

2) Rozhodnúť sa pre správny počet vstupov, resp. produkčných faktorov – koľko pracovníkov zamestnať, aby sme maximalizovali zisk? Treba sa zamyslieť nad tým, koľko nás stojí dodatočný pracovník, t.j. jeho mzda (wage w) a akú hodnotu firme prináša, t.j. hraničný produkt jeho práce ocenený cenou produktu, za ktorú je predávaný na trhu (value marginal product VMPL = P*(MP)L ). 

Takže sa oplatí zamestnávať ďalších pracovníkov, až kým sa VMPL = w.

· Dlhodobý časový horizont
V tomto prípade sú všetky produkčné faktory variabilné, t.j.môžeme ich množstvo meniť a tak optimalizovať produkčný proces.

Tri základné produkčné funkcie:

1) lineárna – existuje perfektný lineárny vzťah medzi prod.faktormi a celkovým outputom

2) Q = F(K, L) = aK + bL
MPK = a ; MPL = b

3) Leontief – produkčné faktory sú používané vo fixných proporciách, napr. produkčná funkcia je definovaná jedným holičom (c=1) a jednými nožnicami (b=1), čo znamená, že na ostrihanie jedného zákazníka potrebujeme holiča a nožnice. Aj keby mal holič k dispozícii viacero nožníc naraz, stále ostrihá len jedného zákazníka

Q = F(K, L) = min{bK, cL}
4) Cobb-Douglas – predpokladá určitú substitúciu produkčných faktorov, avšak nie perfektnú substitúciu


Q = F(K, L) = Ka * Lb 
MPK = aKa-1 * Lb ; MPL = bKa * Lb-1 

Isokvanty (isoquants), isokosty (isocosts) a minimalizácia nákladov
- isokvanty a isokosty slúžia na určenie optimálnej kombinácie kapitálu a práce v produkčnom procese za účelom minimalizácie nákladov (v ekonómii sledujeme dostatočnosť (nedostatok) zdrojov – scarcity, preto musíme náklady minimalizovať)

Isokvanta – označuje rôzne kombinácie produkčných faktorov, ktoré prinesú rovnaké množstvo outputu; zvyčajne má konvexný tvar, pretože práca a kapitál nie sú perfektné subsitúty.

Marginal rate of technical substitution (MRTS) vyjadruje práve mieru substitúcie medzi produkčnými faktormi, zároveň je smernicou isokvanty a má klesajúci tvar. 

MRTSKL = MPL/MPK

Law of diminishing marginal rate of technical substitution: ak sa pri produkcii použije menej jedného produkčného faktora, na dosiahnutie rovnakého množstva outputu sa musí použiť omnoho väčšie množstvo druhého produkčného faktora.
Tvary isokvánt pri rôznych produkčných funkciách: (obr.2)
· Lineárna produkčná funkcia – lineárne isokvanty vďaka perfektnej substitúcii prod.faktorov. 

· Leontief produkčné funkcie – isokvanty majú tvar písmena L, pretože produkčné faktory sú používané vo fixných proporciách

· Cobb-Douglas – konvexné isokvanty


Isokosta – vyjadruje rôzne kombinácie prod.faktorov, ktoré stoja firmu tie isté náklady. Ak firma minie na náklady $C, potom náklady na prácu a kapitál sa musia rovnať C:

           wL + rK = C, resp. K = C/r – w/r * L    (w - cena práce, wage; r - cena kapitálu, rent)

Smernica isokosty je w/r.

Pre dané ceny prod.faktorov isokosta ďalej od bodu [0, 0] je spojená s vyššími nákladmi. (Obr.3a) Zmeny v cenách prod.faktorov menia smernicu isokosty. (Obr.3b)


Minimalizácia nákladov – sa dosiahne vtedy, ak bude firma využívať takú kombináciu produkčných faktoroch, pri ktorej sa smernice isokvanty (vyjadrujúcej požadované množstvo outputu) a isokosty (vyjadrujúcej obmedzenosť finančnými zdrojmi) rovnajú.

    MRTS = w/r
Inými slovami, hraničný produkt na $1 by mal byť rovnaký pre všetky prod.faktory: MPL/w = MPK/r. Ak MPL/w > MPK/r alebo cena kapitálu vzrastie, firma by mala na dosiahnutie toho istého outputu využívať viac práce a menej kapitálu. Obr.4




Nákladová funkcia
Nákladová funkcia zohráva dôležitú úlohu pri určovaní úrovne outputu, ktorý maximalizuje zisk. Stále treba mať na pamäti, že hovoríme o economic costs a nie o accounting costs.

· Krátkodobý časový horizont

Rozlišujeme náklady (viď obr.5): 

1) fixné (FC) – nie sú závislé na množstve outputu, zahŕňajú náklady na fixné prod.faktory. Priemerné fixné náklady (AFC = FC/Q) s narastajúcim outputom klesajú.

2) variabilné (VC) – menia sa so zmenou outputu, zahŕňajú náklady na variabilné prod.faktory. Priemerné variabilné náklady (AVC = VC/Q) s narastajúcim outputom najskôr klesajú, potom dosiahnu minimum (kde MC = AVC), a nakoniec stúpajú.
3) celkové (TC) – TC = FC + VC. Priemerné celkové náklady dosiahnu min, kde MC=ATC.

4) hraničné (MC) – zmena nákladov pripadajúcich na poslednú zmenu outputu MC=ΔC/ΔQ
V krátkom časovom horizonte potom nákladová funkcia predstavuje najnižšie možné náklady pri výrobe jednotlivých úrovní outputu, pričom variabilné produkčné faktory sú využité čo najefektívnejšie.

Sunk costs – náklady, ktoré sú navždy stratené potom, čo boli vyplatené, napr. študent si kúpi knihu za $50. Je jedno, či ju prečíta alebo nie. Sú to jeho fixné náklady. Avšak na konci semestra môže knihu predať za $20. Potom zvyšných $30, ktoré už nikdy neuvidí, sú jeho “sunk costs”.
· Dlhodobý časový horizont

V tomto prípade sú všetky náklady variabilné. Krivka priemerných nákladov potom vyjadruje najnižšie priemerné náklady pri produkcii jednotlivých úrovní outputu, pričom všetky produkčné faktory sa optimálne prispôsobujú.

Treba si predstaviť, že dlhý časový horizont sa skladá z mnoštva krátkych období. Potom aj krivka dlhodobých AC závisí od jednotlivých kriviek krátkodobých ATC. 
(viď obr.6: začíname s produkciou v bode 1. Ak zvýšimi produkciu na Q1, dostaneme sa do bodu 2, pretože v krátkom čase nemôžeme zmeniť dané fixné prod.faktory. Ale v dlhom časovom horizonte tieto fixné náklady upravíme, znížime tak ATC na bod 3, čo z krátkodobého hľadiska znamená, že sa dostaneme na novú krivku ATC, t.j. ATC1. Pri ďalšom zvyšovaní outputu sa tým istým spôsobom dostávame do bodov 4 a 5. Nakoniec dostaneme krivku dlhodobých priemerných nákladov, ktorá je dolnou dotyčnicou všetkých krátkodobých kriviek priemerných nákladov)
Economies of scale

Z krivky dlhodbých priemerných nákladov je vidieť, že priemerné náklady s narastajúcim množstvom produkcie najskôr klesajú a potom narastajú. Situácia, kedy vyššia produkcia znižuje priemerné náklady, sa označuje economies of scale. Situáciu, kedy vyššia produkcia zvyšuje priemerné náklady, poznáme ako diseconomies of scale.
Niekedy sa však stáva, že vďaka vyspelým technológiam vyššia produkcia vôbec neovplyvňuje dlhodobé priemerné náklady.
Potom hovoríme o constant returns to scale.


Príklad – zadanie úlohy:

	Množstvo
	Fixné náklady
	Variabilné náklady
	Celkové náklady
	Hraničné náklady na jednotku
	Priemerné náklady na jednotku
	Priemerné fixné náklady na jednotku
	Priemerné variabilné náklady na jednotku
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· minimálna úroveň priemerných nákladov (break-even point)

Celkové, fixné a variabilné náklady (zakreslite do grafu)
 Náklady (C)


 



Množstvo (Q)

Priemerné náklady (zakreslite do grafu)
AC a MC







Množstvo (Q)

Otázky k tématickej časti  5:

· Charakterizujte základné cieľe firmy

· Čo vyjadrujú fixné náklady

· Čo vyjadrujú variabilné náklady

· Čo vyjadrujú priame variabilné náklady

· Čo vyjadrujú celkové náklady

· Čo vyjadrujú priemerné celkové náklady

· Čo vyjadrujú hraničné náklady

· Charakterizujte vzťah medzi hraničnými (MC) a priemernými celkovými nákladmi (ATC) – uveďte príklad

· Čo vyjadrujú celkový príjem

· Čo vyjadruje hraničný príjem

· Vysvetlite produkčnú funkciu

· Vysvetlite nákladovú funkciu

· Vysvetlite “sunk cost” a uveďte príklady

· Charakterizujte “economies of scale”
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Produkcia sa nachádza na AB v bode X1


Ak sa r zvýši, isokosta AB sa posunie do CB


Aby sme zachovali ten istý output, posunie sa naša produkcia do bodu X2, ale len vtedy, ak súčasne zvýšime náklady, t.j. isokostu do DEesnomy of scale"kvú funkciu


ov.������������������������������������������������������������������������������������������������





K





 





L





 





isokvanta





t





 





A





 





D





 





C





 





    B





 





    E





 





 





X 





1





 





X 





2





 











 





 











Obr.4





long run AC





Cost





Quantity





   Q 0     →       Q 1        →       Q 2





short run ATC





1





2





3





4





5





ATC1





Obr.6





Obr.5





long run 





AC





 





Cost





 





Q





 





economies of scale





 





diseconomies of 


scale





 





Q





Cost





short run ATC1, ATC2, ATC3





long run AC





Constant returns 


to scale








.: net www.kramar.sk

.: email kramar@kramar.sk 

1
UKFM_Micro_05.doc

