
1 .  Ú vo d

In ves ti ce jsou dùležitým fak to rem pro zvy šo vá ní vý rob ních ka pa cit. Jsou orien -
to vá ny do bu douc nos ti a nì kte ré je jich as pek ty jsou již ne zvrat né. Zá kla dy pro vy -
svìt le ní  in ves tic for ma li zu je více teo rií, z nichž do mi nant ní mi jsou ne ok la sic ká vy -
chá ze jí cí z Jor gen so na a Q – teo rie navržená To bi nem. Ek vi va len ci obou, pøi
splnìní urèitých pøedpokladù, dokázal Hayashi (1982).

Na roz díl od ka pi tá lo vých zá sob, vý da je na in ves ti ce jsou pod kon tro lou fir my
èa so vì ne pøe tržitì. In ves tiè ní vý da je sou vi se jí s vy tvo øe ním op ti mál ních ka pi tá lo -
vých zá sob sloužících k dosažení oèe ká va né ho zis ku a je jich hlav ním zdro jem
mají být in ter ní ho to vost ní toky. Pod le Q – teo rie (viz To bin, 1969) zá vi sí výše in -
ves tic na po mì ru oèe ká va né tržní hod no ty fir my a  ná kla dù na na hra ze ní hmot -
ných ak tiv, kte rý je ozna èo ván jako Q. 

Hod no tu Q ne lze zjis tit mì øe ním, avšak hle da jí a na vr hu jí se zpù so by jak ji vy -
èís lit z ji ných ve li èin, pro tože je no si te lem in for ma ce, kte rá mùže ovliv nit roz ho do -
vá ní o in ves tiè ním cho vá ní fir my. Nì kte ré možnos ti ta ko vých vý poè tù a je jich ap li -
ka ce v pod mín kách Èeské republiky jsou uvedeny v tomto èlánku.

2 .  H l a v n í  r ys y  Q  –  t e o  r i e

K dosažení úrov nì in ves tic I
t
 je tøe ba ná kla dù, kte ré po pí še me kon vex ní funk cí

h(I
t
), mì øe nou v jed not kách pro duk ce. Je-li funk ce h(I

t
) ryze kon vex ní, jsou mez ní

ná kla dy ros tou cí. Roz díl mezi sku teè nou a op ti mál ní ka pi tá lo vou zá so bou je pak
vý hod nìj ší snižovat po ma lých po stup ných kro cích, než jed no rá zo vou vel kou in -
ves ti cí. Nech• fir ma s ka pi tá lem K

t
 do sáh ne zis ku p(K

t
), od nìhož je tøe ba ode èíst

in ves ti ce  P
t
 h(I

t
), kde P

t 
 je cena jed not ky vý ro by. Sou ètem pak dos ta ne me pøed po -

klá da nou hod no tu fir my
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ní úlo ha tva ru 
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I K Kt t t- =d *.
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Op ti mál ní øe še ní této úlo hy, jehož sou èás tí je i op ti mál ní výše in ves tic, zá vi sí
také na ve li kos ti ob je mu ka pi tá lu Kt

*. Po mìr stí no vé ceny ka pi tá lu k jeho ak tu ál ní
tržní hod no tì je prá vì To bi no vým Q. Obec nì ji, s res pek to vá ním spo ji té dy na mi ky,
ana lo gic kou úlo hu a její øe še ní po pi su je Ha y as hi (1982).

Zá klad ní in ter pre ta ce ve li èi ny Q je tato:
Q >1 zna me ná, že mez ní oèe ká va ný zisk z jed not ky ka pi tá lu pøi ne se více, než

èi ni ly ná kla dy, pro to mo ti vu je k in ves to vá ní, 
Q = 1 je rov no vážným sta vem, ne jsou bez pros tøed ní sti mu ly pro in ves ti ce, 
Q <1 se vzta hu je k ne zis ko vé mu pros tøe dí a do po ru èu je se (napø. Berndt, 1991) 

v záj mu uspo ko je ní ná ro kù ak cio ná øù èást za øí ze ní pro dat.
Obec nì se uka zu je, že fir my  s níz kým Q  jsou ob vyk le ku po vá ny fir ma mi s vy so -

kým Q. Fúze se tak stá va jí ces tou pøi vá dì jí cí lep ší pro jek ty a vý kon nìj ší ma na ge -
ment, což mo de lo vì uka zu jí Jo va no vic a Rous se au (2002). Do vo zu jí také, že in -
ves ti ce do fúzí ko res pon du jí s Q uka za te lem fir my tìs nì ji, než její investice ve
vlastním slova smyslu. 

Pod le Q – teo rie se in ves ti ce fir my zvy šu jí s ros tou cím Q. Ten to uka za tel je ale
založen na oèe ká va né hod no tì fir my. Po kud je tato hod no ta chá pá na v sou vis los ti
s ka pi tá lo vý mi trhy, je toto oèe ká vá ní již v da tech ka pi tá lo vé ho trhu za hr nu to a není 
tøe ba ex pek ta ce ex pli cit nì for mu lo vat, což bývá vní má no jako jed na z vý hod Q –
teorie.

V in ves tiè ním mo de lu tva ru   
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> 0. Po mìr I/K ob vyk le kle sá s ve li kos tí fir my, což uka zu jí
Behr a Be ll gardt (2002). Oba au to øi také zjis ti li, že ve li èi ny Q vy po èí ta né pro nì -
mec ké fir my v sobì ne sou dos ta teè nou in for ma ci k vy svìt le ní je jich in ves tiè ní ho
cho vá ní.

In ves ti ce jsou jed ním ze zá klad ních fak to rù eko no mic ké ho rùs tu. Pro to Q – teo -
rie mùže být užiteè ná i pro vy svìt le ní dù sled kù ur èi té eko no mic ké po li ti ky. Bal dwin
a For slid (1998) vy vo zu jí, že li be ra li za ce ob chod ních ba riér zvy šu je nebo snižuje
eko no mic ký rùst v zá vis los ti na po èá teè ní úrov ni tìch to ba riér. K pro ve de ní dy na -
mic ké ana lý zy pot øe bu jí vy me zit pod mín ky sta bi li ty, k èemuž využíva jí re la ce Q = 1.

Jiné zku še nos ti však uka zu jí, že vy svìt lo va cí síla Q – mo de lù je èas to vel mi
níz ká a od po ví da jí cí cha rak te ris ti ky na po ví da jí, že od ha dy jsou vy chý le né v dù -
sled ku dùležitých pro mìn ných do mo de lu ne za hr nu tých. Pod le stan dard ních
pøed po kla dù by Q mìlo vy svìt lo vat in ves tiè ní cho vá ní fir my. Hong Bo (2004) ci tu je
nì ko lik pra cí, kte ré ten to pos tu lát po tvr zu jí. Sám však pre zen tu je zku še nos ti s vli -
vem fak to ru ne jis to ty pøi vy svìt lo vá ní in ves tic. Uka zu je také, že výši in ves tic mùže
vý znam nì ovliv òo vat vo la ti li ta zis ku a úro ko vé míry. Za jiný vý znam ný fakt
považuje sku teè nost, že Q – teorie selhává v pøípadì, že poøizování in ves tic jde
zcela na úkor zadlužení firmy.

Øada au to rù vy svìt lu je ne uspo ko ji vé vý sled ky sku teè nos tí, že Q jako mez ní
uka za tel zpra vid la ne lze zjis tit a je na hra zo vá no uka za te lem prù mìr ným. Za tím co
prù mìr né Qa je po mì rem tržní hod no ty exis tu jí cí ho ka pi tá lu a ná kla dù na na hra ze -
ní veš ke rých hmot ných ak tiv, mez ní Q m je po mì rem hod no ty do da teè né jed not ky
ka pi tá lu a ná kla dù na na hra ze ní této jed not ky hmot ných ak tiv. Obec nì není vždy
Qa=Qm. Ha y as hi (1982) do ká zal, že oba uka za te lé se rov na jí, po kud fir ma je ce no -
vým pøí jem cem, vy rá bí pøi kon stant ních vý no sech z roz sa hu a rov nìž funk ce ka pi -
tá lo vých ná kla dù je li ne ár nì ho mo gen ní. Pro mo no pol ní ho vý rob ce je zpra vid la
prù mìr né Q vyšší než mezní, což je dùsledkem monopolní renty.



Abel a Eber ly (2003) uka zu jí, že Q vìt ší než jed na mo hou vy ka zo vat i fir my bez
ná kla dù na op ti ma li za ci ka pi tá lu, po kud zís ká va jí mo no pol ní ren tu nebo vy rá bì jí
s kle sa jí cí mi vý no sy z roz sa hu. Aè ko liv jsou in ves ti ce po zi tiv nì zko re lo va né s Q, je
ten to efekt kvan ti ta tiv nì jen vel mi malý a je do mi no ván vli vem ho to vost ních tokù na
in ves ti ce. Ten to vliv je ob vyk le sil nìj ší u ma lých, rych le ros tou cích pružných firem.

3 .  I m  p l e  m e n  t a  c e  ve  l i  è i  n y  Q

V pra xi, Q není mì øi tel né a rov nìž jeho vý po èet z de fi niè ní ho po mì ru naráží na
potíže se zjiš tì ním èi ta te le i jme no va te le. Nic mé nì, va rian tní ná vr hy exis tu jí a tý -
ka jí se jak mak ro ú rov nì, tak možnos ti charakterizovat jednotlivé firmy.

Mak ro eko no mic ký pøí stup mùže ilus tro vat prá ce Mun dschen ko vé a dal ších
(2000). Q je od vo ze no z Ke y ne so vy ce no vé rov ni ce a mìøí ocho tu eko no mi ky in -
ves to vat. Výchozím bodem je vztah

             P
Y

Y

ef

= , (1)

kde P je ce no vá úro veò, Y je cel ko vá pro duk ce v kvan ti ta tiv ních jed not kách, Yef je
efek tiv ní po ptáv ka rov ná no mi nál ní mu pøíj mu, kte rý mùže být roz ložen na èást
mzdo vou a zis ko vou 

Y wL rKef = + .

Zde w je prù mìr ná mzda, L ob jem prá ce, r  pøed sta vu je vý no sy z ka pi tá lu K. Dále 

Y wL rKf = +

s úro kem r, vy jad øu je ná kla dy na vý ro bu pøi ná še jí cí zisk 

P = - = -Y Y r r Kef f ( ) ,

kte rý by mohl být i zá por ný. V pøí pa dì po zi tiv ní ho P  je žádou cí ex pan ze.  Z rov ni ce
pro zisk dále vy jád øí me po mìr ka pi tá lo vých vý no sù vùèi úro ko vé míøe, kte rým
bude de fi no vá no Q
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kde r e jsou oèe ká va né ka pi tá lo vé vý no sy. Evi dent nì bude Q = 1, po kud vý no sy
z ka pi tá lu se rov na jí úro ko vé míøe. S ohle dem na rov ni ci (1) máme 
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Toto Q je vy jád øe no po mo cí ve li èin po zo ro va tel ných a jeho ek vi va len ci s prù -
mìr ným To bi no vým Q uka zu je Mun dschen ko vá a os tat ní (2000).

Vý po èet Q navržený Beh rem a Be ll gar dtem (2002) se týká jed not li vých fi rem a
bere zøe tel na sku teè nost, že zda le ka ne všech ny fir my jsou pre zen to vá ny na bur -
zách, tudíž oèe ká va ná hod no ta fir my musí být vy jád øe na ji nak než ce nou je jích
akcií. Vycházejí z formule

Q
V D N

K
it

it it it

it

=
+ -

,

z níž Q je po èí tá no pro fir mu i v ob do bí t s použitím tržní hod no ty fir my V
i t
, hod no ty

fi nanè ních zá vaz kù a úvì rù.D
i t
, os tat ních ak tiv s vý jim kou ka pi tá lo vých zá sob N

i t
 a

ná kla dù na na hra ze ní hmot ných ak tiv K
i t
. Pro zjiš tì ní V

i t
 je pak navržen ná sle du jí cí

po stup. Vez me me výši zis ku pøed zda nì ním PTP, vý ko ny a pro dej zboží S a hod no -
tu ho to vost ních tokù CF, kte ré za hr ne me do mo de lu
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S
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it PTP SP CF uit it it it- - -+ + +1 32 1 33 1 3a a .

(3)

Rov ni ce tvo øí VAR mo del s jed ním zpoždì ním. Nic mé nì, zde ne bu dou pri már -
nì zkou má ny dlou hé èa so vé øady, nýbrž pa ne lo vá data složená z krát kých èa so -
vých øad re pre zen ta tiv ní ho množství fi rem. Pro od had pa ra met rù to ho to VAR mo -
de lu je tedy pa ne lo vá struk tu ra do mi nant ní a po stup pøi od ha du pa ra met rù je tomu
pøi zpù so ben. Pro tože da to vý sou bor tvo øí fir my rùz ných ve li kos tí, mùže být užiteè -
né pra co vat s od chyl ka mi od fi rem ní ho prù mì ru mís to s úrov òo vý mi hod no ta mi.
VAR struk tu ra mo de lu je dùležitá pro to, že usnad ní pro ve de ní pot øe bných pøed po -
vì dí s je jichž po mo cí pak vy èís lí me ná sle du jí cí formuli: 
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1( )
 , r je úro ko vá míra.

Pro fi rem ní Q pak bude

Q
V D N

K
it

it it it

it

=
+ -$

. (5)

V pra xi je tøe ba od po vì dìt na otáz ku, ko lik sèí tan cù má mít suma (4). Nì kte ré
me to do lo gic ké po stu py jsou shr nu ty v prá ci Beh ra a Be ll gar dta (2002). Nic mé nì,
pod le vše obec né pra xe se za ro zum ný ho ri zont považuje doba ètyø rokù. 

Oba výše uve de né po stu py ve dou k na le ze ní Q prù mìr né ho. Nì kte øí au to øi
pub li ko va li i po stu py, jimiž na vr hu jí zjiš tì ní Q mez ní ho (napø. Abel, Blan chard,
1986 nebo Behr, Bellgardt, 2002).

4 .  A p  l i  k a  c e  n a  è e s  k é  s t r o  j í  r e n  s t ví

Vý poè ty ve li èi ny Q pro jed not li vé fir my byly v prá ci Beh ra a Be ll gar dta (2002)
pro ve de ny pro 2303 nì mec kých pod ni kù sle do va ných  po dobu 10 let. Vý sled kem
je tedy 23030 hod not, kte ré lze charakterizovat takto:

Q = 1 38,  se stan dard ní chy bou s = 1,61

me di án má hod no tu 0,96



25 % pøí pa dù vy ka zu je Q < 0,43
25 % hod not vy ka zu je  Q > 1,86.
Tyto vý sled ky uvá dím pro in for ma ci, ni ko liv pro srov ná ní, nebo• zde ne ko res -

pon du je roz sah da to vé ho sou bo ru, ani pros to ro vì, ani èa so vì, a zej mé na je zde
roz díl kva li ty ekonomického prostøedí.

Za tím co mak ro eko no mic ké uka za te le Èes ké re pub li ky jsou dlou ho do bì
považova né za spí še dob ré v kon tex tu kan di dát ství, resp. no vé ho èlen ství v EU,
úro veò jed not li vých fi rem je vel mi di ver zi fi ko va ná. Pro ná sle du jí cí vý poè ty bylo vy -
brá no stro jí ren ství jakožto obor tra diè ní a stìžejní. Bohužel, pøi hle dá ní dat se uká -
za lo, že je tøe ba vo lit mezi sou bo rem z let 1995 až 2000 vèet nì, nebo 2001 až
2003. Prv ní možnost, aè star ší ho data, re pre zen tu je del ší ob do bí, pro to jí byla
dána pøed nost. Zdro jem dat je sys tém OVEL (www.vse.cz), pøi èemž do sou bo ru
byly za øa ze ny pou ze fir my exis tu jí cí jak v prv ním, tak i v pos led ním sle do va ném
roce. Pro zpra co vá ní tak zùs ta lo 92 fi rem se šes ti le tý mi cha rak te ris ti ka mi. Jak
uka zu jí Ko de ra a Pán ko vá (2002), èes ké stro jí ren ství vy rá bí pøi kon stant ních vý -
no sech z roz sa hu. V malé otev øe né eko no mi ce ja kou Èes ko je, se dá pøed po klá -
dat, že vý rob ci jsou ce no vý mi pøí jem ci. Pou ze in for ma ce tý ka jí cí se ho mo ge ni ty
ná kla do vé funkce není k dispozici, aby bylo možné zvážit shodu prùmìrného a
mezního Q.

V záj mu cha rak te ri zo vat mak ro eko no mic ké zá ze mí, byly pro sle do va né ob do bí 
vy po èí tá ny hod no ty Q pro Èes kou re pub li ku po mo cí vzta hu (2), v nìmž ne zjiš tì né
hod no ty wL byly na hra ze ny  ko neè nou spot øe bou do mác nos tí. Vý sled ky vy ká za ly
znaè nou vo la ti li tu, k èemuž pøi spìl zej mé na fakt, že ve sle do va ném ob do bí do chá -
ze lo k vel kým zmì nám v úro ko vých mí rách. Nic mé nì, ve smìs vy po ví da jí o ocho tì
eko no mi ky ÈR in ves to vat. Jako prù mìr pro celé ob do bí  máme Q = 10,7.

Od ha dem VAR mo de lu typu (3) byla na zá kla dì úda jù o fir mách zís ká na
soustava

PTP PTP S CFit it it
$ . . . .= - + + -- -4760 23 0 9582 0 0236 017511 1 it-1

  (1828)      (0.0682)      (0.0051)     (0.0752)                    R2=0.98           

   $ . . . .S PTP S CFit it it it= - + + -- -4844 24 10124 11341 0 26921 1 -1      

  (17000)     (0.6379)     (0.0475)     (0.7032)                    R2=0-96

 CF PTP S CFit it it i
$ . . . .= - - + +- -590710 01776 0 0216 102791 1 t-1

   (2167)     (0.0808)     (0.0060)      (0.0891)                    R2=0.97
    
Na zá kla dì této sou sta vy byly nej pr ve zjiš tì ny hod no ty $V pod le (4), hod no ty Q

pak byly po èí tá ny pod le (5). Ze vzor ce (5) je zøej mé, že Q  mo hou na bý vat i zá por -
ných hod not, což se také ve vìtšinì pøípadù stalo.

Z 552 pøí pa dù bylo 43 vý sled kù ne plat ných (v po zo ro vá ních chy bì la nì kte rá
z pot øe bných ve li èin, po kus dì lit nu lou, apod.). Dále bylo z cel ko vé ho sou hrnu vy -
ne chá no 6 nej vyš ších a 6 nej nižších hod not. kte ré se od os tat ních vý sled kù li ši ly
až o dva øády;  prù mìr né uka za te le by pak ne vy po ví da ly o sku teè ném sta vu vìt ši -
ny fi rem. Tyto ex trém ní vý sled ky se vzta ho va ly k fir mám, je jichž data byla ne úpl ná, 
èímž moh lo do jít ke zkreslení nìkterých mezivýpoètù. Ostatní výsledky pak
ukazují, že

Q = - 0 355.  se stan dard ní chy bou  s = 1,548

me di án má hod no tu – 0,190
25% pøí pa dù vy ka zu je Q < – 0,717
25% hod not vy ka zu je  Q >    0,288.
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Klad ných vý sled kù je 193,  Q > 1 bylo zjiš tì no v 57 pøí pa dech. Pou ze 5 fi rem
mìlo ve všech sle do va ných le tech Q > 0.

Pro rych lou ilus tra ci byla pro každou fir mu vy po èí tá na prù mìr ná hod no ta je jích
Q uka za te lù, ozna èe ná jako QP.  Frek ven ce výs ky tu jsou zná zor nì ny na gra fu 1. 

Graf 1
Frek ven ce výs ky tu QP

Obec nì, zjiš tì né ve li èi ny Q se mo hou stát vy svìt lu jí cí mi pro mìn ný mi v in ves -
tiè ních mo de lech. Vy svìt lo vat zde výši in ves tic ja kým ko liv eko no met ric kým mo de -
lem, vèet nì mo de lu s To bi no vým Q nemá však vý znam, nebo• znaè ná èást z 552
po zo ro vá ní jsou in ves ti ce nu lo vé. Pro rych lou orien ta ci opìt fi rem ní prù mì ry jako
IP na gra fu 2. Výše uve de né teo re tic ké do po ru èe ní, do fi rem s níz kým Q ne in ves to -
vat, se tady pro je vu je s bru tál ní pøí mo èa ros tí.

Graf 2 
Frek ven ce výs ky tu IP

*  
V po èát cích pri va ti za ce èes ké ho prù mys lu byl jed ním z ná zo rù ná vrh pro dat za -

hra niè ním zá jem cùm vše, co bude možné. Zde zjiš tì né vý sled ky se zda jí tuto myš -
len ku pod po ro vat. In ves tiè ní cho vá ní fi rem, stej nì jako øada dal ších uka za te lù, tak 
jak byly na le ze ny ve vý ka zech OVELu, nesvìdèí o zdravém vývoji. 

Vy so ký stu peò nu lo vých in ves tic by mìl být sig ná lem pro ty, kdo vy tvá øe jí eko -
no mic kou po li ti ku. Vzhle dem k tomu, že zde zpra co va né úda je jsou již star ší ho
data, lze kon sta to vat, že ten to a po do bné signály nebyly ignorovány. 
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Vy so ká pod po ra za hra niè ních in ves tic je v Èes ké re pub li ce rea li tou a fir my se
za hra niè ní ka pi tá lo vou, event. i manažers kou, úèas tí, zpra vid la vy ka zu jí zlep še ní
eko no mic kých uka za te lù. Ak tu ál nìj ší da to vý sou bor s možnos tí roz dì le ní na fir my 
se za hra niè ní úèas tí, event. i pod le dal ších as pek tù jako tøe ba ve li kost fir my, za -
dluženost, apod. by prav dì po dob nì moh ly pøinést novìjší informace a poznatky
s použitím uvedené metodiky.
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Ab stract:

In ves tment ex pen di tu re re la tes to an evi dent op ti mi za ti  on prob lem: to cre a te an op ti mal 

ca pi tal stock which is a fun cti on of ex pec ted pro fits. Ac cor ding to the To bin´s Q – the o ry,

in ves tment de pends on the ra tio Q of the mar ket va lue of bu si ness ca pi tal as sets to the ir

rep la ce ment va lue. A firm´s in ves tment should rise with its Q.

In prac ti ce, ho we ver, Q is not ob ser vab le and the me a su re ment of nu me ra tor as well as

of de no mi na tor pre sents prob le ms in em pi  r i  cal  im ple men ta t i  on. Lo o king for an

ap prop ri a te ap pro ach, both mac ro e co no mic and mic ro e co no mic le vel can be followed. 

The mac ro e co no mic Q can be de ri ved from the Ke y nes equ a ti on for the pri ce le vel.

To bin´s Q is  g i  ven here as a me a su re of  the eco no my´s wi l  l in  gness to in vest

(Mun dschenk, 2000). As for the firms, a VAR mo del is es ti ma ted using pa nel data.

Re le vant fo re casts enab le to qu an ti fy an ex pec ted va lue of a firm even in case that it is

not qu o ted on stock mar kets (Behr and Bellgardt, 2002).

To cha rac te ri ze a mac ro e co no mic bac kground, the Q of the Czech Re pub lic was

com pu ted.  Than, the pa nel data ap pro ach was ap pli ed to the Czech ma chi ne ry. The Qs

were com pu ted with an evi dent ma jo ri ty of ne ga ti ve va lu es and a zero cor re la ti on to

in ves tment, when fol lo wing the de tai  led pa nel struc tu re. A high de gree of zero

in ves tment might be a sig nal for po l i cy ma kers which se ems to be re cog ni zed by

go ver nmen tal aut ho ri t i  es as a ne ces si  ty of fo re ign – in ves tment supporting policy.

Ke y words:   To bin´s Q, be ha vi our of f irms – in ves tment, im ple men ta ti  on of Q, pa nel data
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Vác la va PÁN KO VÁ, Uni ver si ty of Eco no mics, 4, W. Chur chill Sq., CZ – 130 67
Pra gue 3 (e-mail:pan ko va@vse.cz). 


