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1. Uvod

Investice jsou dllezitym faktorem pro zvy$ovani vyrobnich kapacit. Jsou orien-
tovany do budoucnosti a nékteré jejich aspekty jsou jiz nezvratné. Zaklady pro vy-
svétleni investic formalizuje vice teorii, z nichz dominantnimijsou neoklasicka vy-
chazejici z Jorgensona a Q — teorie navrzena Tobinem. Ekvivalenci obou, pfi
splnéni urcitych pfedpokladl, dokazal Hayashi (1982).

Na rozdil od kapitalovych zasob, vydaje na investice jsou pod kontrolou firmy
C¢asoveé nepretrzité. Investi¢ni vydaje souviseji s vytvofenim optimalnich kapitalo-
vych zasob slouzicich k dosazeni o¢ekavaného zisku a jejich hlavnim zdrojem
maji byt interni hotovostni toky. Podle Q — teorie (viz Tobin, 1969) zavisi vyse in-
vestic na poméru oCekavané trzni hodnoty firmy a nakladd na nahrazeni hmot-
nych aktiv, ktery je ozna€ovan jako Q.

Hodnotu Q nelze zjistit méfenim, avSak hledaji a navrhuji se zpusoby jak ji vy-
Cislit z jinych velicin, protoze je nositelem informace, ktera mdze ovlivnit rozhodo-
vani o investi¢nim chovani firmy. Nékteré moZnosti takovych vypoctl a jejich apli-
kace v podminkach Ceské republiky jsou uvedeny v tomto ¢lanku.

2. Hlavni rysy Q - teorie

K dosazeni urovné investic /,je treba nakladu, které popiSeme konvexni funkci
h(l), méfenou v jednotkach produkce. Je-li funkce h(l)) ryze konvexni, jsou mezni
naklady rostouci. Rozdil mezi skuteCnou a optimalni kapitalovou zasobou je pak
vyhodnéjsi snizovat po malych postupnych krocich, nez jednorazovou velkou in-
vestici. Neche firma s kapitalem K, dosahne zisku n(K,), od néhoz je tfeba odecist
investice P, h(l), kde P, je cena jednotky vyroby. Souétem pak dostaneme pfedpo-
kladanou hodnotu firmy

ZBt+T t+1 F’Hrh(lnr)]’
=0

kde B, . = ﬁ(1+r‘t+9)’f, r je urokova mira. Chovanifirmy pak vyjadfuje optimalizac-
0=1
ni uloha tvaru
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*)  Autorka dé&kuje za finan&ni podporu z grantu GACR 402/04/0756.
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Optimalni feSeni této ulohy, jehoz soucasti je i optimalni vySe investic, zavisi
také na velikosti objemu kapitalu K;. Pomér stinové ceny kapitalu k jeho aktualni
trzni hodnoté je pravé Tobinovym Q. Obecnéji, s respektovanim spojité dynamiky,
analogickou ulohu a jeji FeSeni popisuje Hayashi (1982).

Zakladni interpretace veli€iny Q je tato:

Q >1znamena, Ze mezni oekavany zisk z jednotky kapitalu pfinese vice, nez
Cinily naklady, proto motivuje k investovani,

Q =1 je rovnhovaznym stavem, nejsou bezprostfedni stimuly pro investice,

Q <1 se vztahuje k neziskovému prostfedi a doporucuje se (napf. Berndt, 1991)
v zajmu uspokojeni narokl akcionar( ¢ast zafizeni prodat.

Obecné se ukazuje, ze firmy s nizkym Q jsou obvykle kupovany firmamis vyso-
kym Q. Fuze se tak stavaji cestou pfivadéjici lepSi projekty a vykonné&jsi manage-
ment, coz modelové ukazuji Jovanovic a Rousseau (2002). Dovozuji také, ze in-
vestice do fuzi koresponduji s Q ukazatelem firmy tésnéji, nez jeji investice ve
vlastnim slova smyslu.

Podle Q — teorie se investice firmy zvySuji s rostoucim Q. Tento ukazatel je ale
zalozen na oCekavané hodnoté firmy. Pokud je tato hodnota chapana v souvislosti
s kapitalovymitrhy, je toto oCekavanijiz vdatech kapitalového trhu zahrnuto a neni
tfeba expektace explicitné formulovat, coz byva vnimano jako jedna z vyhod Q —
teorie.

V investiénim modelu tvaru

/ I
K:B0+B1K+B2Qt4+ut

se predpoklada B, > 0. Pomér I/K obvykle klesa s velikosti firmy, coz ukazuji
Behr a Bellgardt (2002). Oba autofi také zjistili, ze velic¢iny Q vypocitané pro né-
meckeé firmy v sobé& nesou dostate¢nou informaci k vysvétleni jejich investi¢niho
chovani.

Investice jsou jednim ze zakladnich faktord ekonomického rlstu. Proto Q —teo-
rie maze byt uziteénai pro vysvétleni dusledku urcité ekonomické politiky. Baldwin
a Forslid (1998) vyvozuji, Ze liberalizace obchodnich bariér zvySuje nebo snizuje
ekonomicky rast v zavislosti na po¢ate¢ni Urovni téchto bariér. K provedeni dyna-
mické analyzy potfebuji vymezit podminky stability, k Eemuz vyuzivajirelace Q=1.

Jiné zkusenosti vSak ukazuji, Ze vysvétlovaci sila Q — modelu je ¢asto velmi
nizka a odpovidajici charakteristiky napovidaji, ze odhady jsou vychylené v da-
sledku dulezitych proménnych do modelu nezahrnutych. Podle standardnich
predpokladli by Q mélo vysvétlovatinvestiéni chovani firmy. Hong Bo (2004) cituje
nékolik praci, které tento postulat potvrzuji. Sam vSak prezentuje zkuSenosti s vli-
vem faktoru nejistoty pfi vysvétlovaniinvestic. Ukazuje také, Ze vySiinvestic miize
vyznamné ovliviiovat volatilita zisku a Urokové miry. Za jiny vyznamny fakt
povazuje skuteCnost, ze Q — teorie selhava v pfipadé, ze pofizovani investic jde
zcela na ukor zadluzeni firmy.

Rada autoru vysvétluje neuspokojivé vysledky skutecnosti, Ze Q jako mezni
ukazatel zpravidla nelze zjistit a je nahrazovano ukazatelem primérnym. Zatimco
prameérné Q" je pomérem trzni hodnoty existujiciho kapitalu a nakladd na nahraze-
ni veSkerych hmotnych aktiv, mezni Q™ je pomérem hodnoty dodate¢né jednotky
kapitalu a nakladd na nahrazeni této jednotky hmotnych aktiv. Obecné neni vzdy
Q?=Q". Hayashi (1982) dokazal, Ze oba ukazatelé se rovnaji, pokud firma je ceno-
vym pfijemcem, vyrabi pfi konstantnich vynosech z rozsahu a rovnéz funkce kapi-
talovych néakladl je linearné homogenni. Pro monopolniho vyrobce je zpravidla
pramérné Q vySSi nez mezni, coz je dusledkem monopolni renty.
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Abel a Eberly (2003) ukazuji, ze Q vétsi nez jedna mohou vykazovati firmy bez
nakladd na optimalizaci kapitalu, pokud ziskavaji monopolni rentu nebo vyrabéji
s klesajicimi vynosy z rozsahu. A€koliv jsou investice pozitivné zkorelované s Q, je
tento efekt kvantitativné jen velmi maly a je dominovan vlivem hotovostnich tokd na
investice. Tento vliv je obvykle siln€jSi u malych, rychle rostoucich pruznych firem.

3. Implementace velic¢iny Q

V praxi, Q neni méfitelné arovnéz jeho vypocet z definicniho poméru narazi na
potize se zjisténim Citatele i jmenovatele. Nicméné, variantni navrhy existuji a ty-
kaji se jak makrourovné, tak moznosti charakterizovat jednotlivé firmy.

Makroekonomicky pfistup mulze ilustrovat prace Mundschenkové a dalSich
(2000). Q je odvozeno z Keynesovy cenoveé rovnice a méfi ochotu ekonomiky in-
vestovat. Vychozim bodem je vztah

Yef
Y

kde Pje cenova uroven, Y je celkova produkce v kvantitativnich jednotkach, Y* je
efektivni poptavka rovna nominalnimu pfijmu, ktery mize byt rozloZzen na ¢ast
mzdovou a ziskovou

P

, (1)

Y =wL +7K.
Zde wje primérnamzda, L objem prace, r pfedstavuje vynosy z kapitalu K. Dale
Y =wL +rK

s urokem r, vyjadfuje naklady na vyrobu pfinasejici zisk
=Y -Y"=(F-rkK,

ktery by mohl bytizaporny.V pfipadé pozitivnhiho IT je zadouci expanze. Zrovnice
pro zisk dale vyjadfime pomér kapitalovych vynost vac¢i urokové mife, kterym
bude definovéano Q

nebo, s ohledem na expektace,

kde r°¢ jsou oekavané kapitalové vynosy. Evidentné bude Q = 1, pokud vynosy
z kapitalu se rovnaji Urokové mife. S ohledem na rovnici (1) mame

ef f _
p YT Y 4Tl _wl K (Q-1yK _wl QK

Y Y Y Y Y Y Y
a pro hledané Q tedy
Q= K (2)
r—
Y
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Toto Q je vyjadfeno pomoci veli€in pozorovatelnych a jeho ekvivalenci s pri-
meérnym Tobinovym Q ukazuje Mundschenkova a ostatni (2000).

Vypocet Q navrzeny Behrem a Bellgardtem (2002) se tyka jednotlivych firem a
bere zfetel na skute¢nost, Ze zdaleka ne vSechny firmy jsou prezentovany na bur-
zach, tudiz o€ekavana hodnota firmy musi byt vyjadfena jinak nez cenou jejich
akcii. Vychazeji z formule

Vi +D; =N,
Tk

it

Q=

zniz Qje pocitano pro firmu i v obdobi t s pouzitim trzni hodnoty firmy V,, hodnoty
finan€nich zavazk( a uvéra.D,, ostatnich aktiv s vyjimkou kapitalovych zasob N, a
nakladl na nahrazeni hmotnych aktiv K. Pro zjisténi V, je pak navrzen néasledujici
postup. Vezmeme vySi zisku pfed zdanénim PTP, vykony a prodejzbozi S a hodno-
tu hotovostnich tokd CF, které zahrneme do modelu

PTR, =04y + 0y PTP, ; +0,SP, 4+ a3CFyy + Uy
Sy =0+ 0 PTR + 05,SP 4+ 0,CF y + Uy, (3)

it
CFy =030 + 03 PTR  + 03,SP; 4 + 0.33CF; 4 + Uy, .

Rovnice tvofi VAR model s jednim zpozdénim. Nicméné&, zde nebudou primar-
né zkoumany dlouhé €asové fady, nybrz panelova data slozena z kratkych ¢aso-
vych fad reprezentativniho mnozstvi firem. Pro odhad parametrd tohoto VAR mo-
delu je tedy panelova struktura dominantni a postup pfi odhadu parametr( je tomu
pfizplsoben. ProtoZze datovy soubor tvofi firmy riznych velikosti, mize byt uzitec¢-
né pracovat s odchylkami od firemniho praméru misto s Urovihovymi hodnotami.
VAR struktura modelu je dllezita proto, Ze usnadni provedeni potfebnych pfedpo-
védi s jejichz pomoci pak vy&islime nasledujici formuli:

V,=2PTR. .5, 4)
=1
kde 3, =¥, r je urokovéa mira.
(1+r. )
Pro firemni Q pak bude
Qit :\/ft+th_Nit_ (5)
K

it

V praxi je tfeba odpovédét na otazku, kolik s¢itancd ma mit suma (4). Nékteré
metodologické postupy jsou shrnuty v praci Behra a Bellgardta (2002). Nicméné,
podle v§eobecné praxe se za rozumny horizont povazuje doba ¢&tyf rokda.

Oba vySe uvedené postupy vedou k nalezeni Q priumérného. Néktefi autofi
publikovali i postupy, jimiz navrhuji zjisténi Q mezniho (napf. Abel, Blanchard,
1986 nebo Behr, Bellgardt, 2002).

4. Aplikace na ¢eské strojirenstvi

Vypocty veli¢iny Q pro jednotlivé firmy byly v praci Behra a Bellgardta (2002)
provedeny pro 2303 némeckych podniki sledovanych po dobu 10 let. Vysledkem
je tedy 23030 hodnot, které Ize charakterizovat takto:

Q =1,38 se standardni chybou ¢ = 1,61

median ma hodnotu 0,96
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25 % pripadl vykazuje Q < 0,43

25 % hodnot vykazuje Q > 1,86.

Tyto vysledky uvadim pro informaci, nikoliv pro srovnani, nebo* zde nekores-
ponduje rozsah datového souboru, ani prostorové, ani ¢asove, a zejména je zde
rozdil kvality ekonomického prostfedi. }

Zatimco makroekonomické ukazatele Ceské republiky jsou dlouhodobé
povazované za spiSe dobré v kontextu kandidatstvi, resp. nového €lenstvi v EU,
uroven jednotlivych firem je velmi diverzifikovana. Pro nasledujici vypocty bylo vy-
brano strojirenstvi jakozZto obor tradi¢ni a sté€Zejni. Bohuzel, pfi hledani dat se uka-
zalo, ze je tfeba volit mezi souborem z let 1995 az 2000 v&etné, nebo 2001 az
2003. Prvni moznost, a¢ starSiho data, reprezentuje delSi obdobi, proto ji byla
dana prednost. Zdrojem dat je systém OVEL (www.vse.cz), pfi€emz do souboru
byly zafazeny pouze firmy existujici jak v prvnim, tak i v poslednim sledovaném
roce. Pro zpracovani tak zlstalo 92 firem se Sestiletymi charakteristikami. Jak
ukazuji Kodera a Pankova (2002), Ceské strojirenstvi vyrabi pfi konstantnich vy-
nosech z rozsahu. V malé oteviené ekonomice jakou Cesko je, se da predpokla-
dat, ze vyrobci jsou cenovymi pfijemci. Pouze informace tykajici se homogenity
nakladové funkce neni k dispozici, aby bylo mozné zvazit shodu primérného a
mezniho Q.

V zajmu charakterizovat makroekonomicke zazemi, byly pro sledované obdobi
vypocitany hodnoty Q pro Ceskou republiku pomoci vztahu (2), v némz nezjisténé
hodnoty wL byly nahrazeny kone¢nou spotfebou domacnosti. Vysledky vykazaly
znacnou volatilitu, k Eemuz pfispél zejména fakt, Ze ve sledovaném obdobi docha-
zelo k velkym zménam v urokovych mirach. Nicméné, vesmeés vypovidaji o ochoté
ekonomiky CR investovat. Jako priimér pro celé obdobi mame Q = 10,7.

Odhadem VAR modelu typu (3) byla na zakladé udaji o firmach ziskana
soustava

PTP, =—4760.23+ 09582PTP, , + 0.0236S,_, —01751CF, ,

(1828)  (0.0682)  (0.0051)  (0.0752) R?=0.98

38, =-484424 - 10124PTP, , +11341S, , — 0.2692CF, ,
(17000)  (0.6379)  (0.0475)  (0.7032) R?*=0-96

CF, =-590710-0.1776PTP, , + 0.0216S,_, + 10279CF, ,
(2167)  (0.0808)  (0.0060)  (0.0891) R?=0.97

Na zakladé této soustavy byly nejprve zjistény hodnoty V podle (4), hodnoty Q
pak byly pocitany podle (5). Ze vzorce (5) je zfejmé, Ze Q mohou nabyvati zapor-
nych hodnot, coz se také ve vétsiné pfipadu stalo.

Z 552 pfipadl bylo 43 vysledkd neplatnych (v pozorovanich chybéla néktera
z potfebnych velicin, pokus délit nulou, apod.). Dale bylo z celkového souhrnu vy-
az odvarady; pramérné ukazatele by pak nevypovidaly o skute¢ném stavu vétsi-
ny firem. Tyto extrémni vysledky se vztahovaly k firmam, jejichz data byla neuplina,
¢imz mohlo dojit ke zkresleni nékterych mezivypoctl. Ostatni vysledky pak
ukazuji, ze

Q =-0.355 se standardni chybou o = 1,548

median ma hodnotu — 0,190

25% pripadl vykazuje Q < - 0,717

25% hodnot vykazuje Q> 0,288.
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Kladnych vysledkl je 193, Q > 1 bylo zjiSténo v 57 pfipadech. Pouze 5 firem
meélo ve vSech sledovanych letech Q > 0.

Pro rychlouilustraci byla pro kazdou firmu vypocitana pramérna hodnota jejich
Qukazateld, oznacenajako QP. Frekvence vyskytu jsou znazornény na grafu 1.

Graf 1
Frekvence vyskytu QP
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Obecng, zjisténé veliciny Q se mohou stat vysvétlujicimi promé&nnymi v inves-
ti€nich modelech. Vysvétlovat zde vysi investic jakymkoliv ekonometrickym mode-
lem, v€etné modelu s Tobinovym Q nema vSak vyznam, neboe znacna Cast z 552
pozorovanijsou investice nulové. Pro rychlou orientaci opét firemni praméry jako
IPnagrafu 2. VySe uvedené teoretické doporuceni, do firem s nizkym Q neinvesto-
vat, se tady projevuje s brutalni pfimocarosti.

Graf 2
Frekvence vyskytu IP
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V pocatcich privatizace ¢eského prumyslu byl jednim z nazord navrh prodat za-
hrani¢nim zajemcim vSe, co bude mozné. Zde zjisténé vysledky se zdaji tuto mys-
lenku podporovat. Investiéni chovanifirem, stejné jako fada dalSich ukazatel(, tak
jak byly nalezeny ve vykazech OVELu, nesvédci o zdravém vyvoji.

Vysoky stupefi nulovych investic by mél byt signalem pro ty, kdo vytvareji eko-
nomickou politiku. Vzhledem k tomu, Zze zde zpracované udaje jsou jiz starSiho
data, Ize konstatovat, ze tento a podobné signaly nebyly ignorovany.
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Vysoka podpora zahraniénich investic je v Ceské republice realitou a firmy se
zahrani¢ni kapitalovou, event. i manazZerskou, uc¢asti, zpravidla vykazuji zlepSeni
ekonomickych ukazatell. Aktualnéjsi datovy soubor s moznosti rozdéleni na firmy
se zahrani¢ni Ucasti, event. i podle dalSich aspektu jako tfeba velikost firmy, za-

s pouzitim uvedené metodiky.
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TOBIN'S Q - THEORY AND APPLICATION

Véaclava PANKOVA, University of Economics, 4, W. Churchill Sq., CZ — 130 67
Prague 3 (e-mail:pankova@vse.cz).

Abstract:

Investment expenditurerelates toan evident optimization problem: to create an optimal
capital stock which is a function of expected profits. According to the Tobin’s Q — theory,
investmentdepends on theratio Qofthe marketvalue of business capital assets to their
replacement value. A firm’s investment should rise with its Q.

In practice, however, Qis notobservable and the measurement of numerator as well as
of denominator presents problems in empirical implementation. Looking for an
appropriate approach, both macroeconomic and microeconomic level can be followed.
The macroeconomic Q can be derived from the Keynes equation for the price level.
Tobin’s Q is given here as a measure of the economy’s willingness to invest
(Mundschenk, 2000). As for the firms, a VAR model is estimated using panel data.
Relevant forecasts enable to quantify an expected value of a firm even in case thatitis
not quoted on stock markets (Behr and Bellgardt, 2002).

To characterize a macroeconomic background, the Q of the Czech Republic was
computed. Than, the panel data approach was applied to the Czech machinery. The Qs
were computed with an evident majority of negative values and a zero correlation to
investment, when following the detailed panel structure. A high degree of zero
investment might be a signal for policy makers which seems to be recognized by
governmental authorities as a necessity of foreign — investment supporting policy.

Keywords: Tobin's Q, behaviour of firms —investment, implementation of Q, panel data
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