
 
  



 

 

Abstrakt 
Disertační práce si klade za cíl rozšířit dosavadní poznání v oblasti vlivu IPO na Corporate 

Governance s ohledem na vliv nefinančních faktorů. Tato práce přináší nový pohled 

prostřednictvím vymezení nefinančních faktorů, které ovlivňují jak správu společností, tak 

rozhodování investorů. Cílem práce je vytvoření modelu Corporate Governace ovlivněné 

primárním vydáním akcií a  potvrdit, že společnosti, které rozvíjejí své dovednosti 

v nefinančních oblastech budou pro investory mnohem atraktivnější než společnosti, které se 

to v současné době učí nebo tak dosud neučinily. Práce je zaměřená na nefinanční faktory a 

charakteristiky, které ovlivňují Corporate Governance ve fázi IPO a po její realizaci. V rámci 

předvýzkumu současně zachycuje názorovou oblast investorů. S využitím dotazníkového 

šetření je určena míra významnosti těchto nefinančních faktorů. Dále jsou sledovány změny 

v těchto nefinančních faktorech v období před IPO a po ní. V práci je uplatněn deskriptivní 

přístup, postaven na výzkumu empirickém. Primární výzkum navazoval na výzkum sekundární 

a sloužil k získání statistických a kvalitativních dat, jež byly zpracovány statistickými 

metodami. Podrobná analýza nefinančních faktorů souvisejících s IPO, včetně jejich vlivu na 

Corporate Governance a zkoumání jejich proměnlivosti v čase, jež tato práce představuje, je 

podkladem pro vytvoření modelu relevantní implementace, která může společnost posunout do 

další úspěšné fáze budování její finanční budoucnosti.  

 

Klíčová slova: Corporate Governance, IPO, nefinanční faktory, rozhodování investorů  

 

Abstract 
The aim of the thesis is to extend the existing knowledge about the influence of IPO on 

Corporate Governance with regard to the influence of non-financial factors. The thesis brings a 

new perspective by defining non-financial factors that are affecting Corporate Governance and 

investor decision-making. The aim of the work is to create a model of Corporate Governance 

influenced by the IPO and to confirm that companies that develop their skills in non-financial 

areas will be much more attractive to investors than companies that are currently learning or 

have not yet done so. 

The thesis focuses on the non-financial factors and characteristics that influence Corporate 

Governance in the IPO phase and after its implementation. At the same time, as part of the 

preliminary research, it captures the investors' area of view. Using the questionnaire survey, the 

degree of significance of these non-financial factors is determined. Furthermore, changes in 

these non-financial factors are observed in the period before and after the IPO. The thesis  uses 

a descriptive approach based on empirical research. Primary research followed on from 

secondary research and served to obtain statistical and qualitative data, which were processed 

using statistical methods. Detailed analysis of non-financial factors related to IPO, including 

their impact on the Corporate Governance, and the study of their variability by the time flows, 

which this work represents, is the basis for creating the model of relevant implementation that 

can move the company into the next successful phase of building its financial future. 
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ÚVOD 

Vstup na veřejný trh prostřednictvím primární veřejné nabídky akcií (IPO) představuje pro 

společnosti jeden z nejvýznamnějších milníků v jejich podnikatelském cyklu. Tento krok 

otevírá společnostem nové možnosti přístupu ke kapitálu, expanze a zvyšování jejich tržní 

hodnoty. Zároveň však přináší významné změny v jejich organizační struktuře, řízení a vztazích 

s akcionáři. V důsledku IPO se mění nejen finanční ukazatele společnosti , ale také řada 

nefinančních faktorů, které ovlivňují její správu a řízení (Corporate Governance). Přechod do 

sféry veřejně obchodovaných společností s sebou přináší nové požadavky na transparentnost, 

nezávislost představenstva a dodržování přísnějších regulačních pravidel. 

Tato práce se zaměřuje na zkoumání vlivu IPO na Corporate Governance v podmínkách 

polského trhu. Polsko je jedním z největších a nejrychleji se rozvíjejících trhů ve střední Evropě 

a jeho kapitálový trh poskytuje unikátní příležitost pro analýzu přechodu firem z neveřejného 

na veřejný trh. IPO je pro polské společnosti důležitým nástrojem pro získání kapitálu, ale 

současně s tím vyvolává nové výzvy v oblasti řízení, odpovědnosti a transparentnosti. 

Cílem této práce je analyzovat změny, které IPO přináší do firemních struktur řízení, se 

zaměřením na nefinanční faktory, jako jsou kvalita managementu, transparentnost a reporting, 

komunikace s akcionáři, mediální strategie a operativní standardy. Výzkum se zaměřuje na 

společnosti  různých velikostí a z různých sektorů, aby poskytl komplexní pohled na 

transformaci Corporate Governance v závislosti na odvětví a velikosti společnosti. 

Práce využívá kombinaci kvantitativních a kvalitativních metod, které zahrnují sběr dat 

prostřednictvím dotazníků a hloubkových rozhovorů s manažery a členy představenstev. Pro 

statistickou analýzu byly použity testy pro porovnání klíčových faktorů před a po IPO, jako 

jsou znaménkový test a Friedmanův neparametrický test, dále pak deskriptivní statistika, jež 

byla použita k poskytnutí přehledu o charakteristikách datové sady, jakou jsou rozdělní skóre 

a obecné trendy. Regresní analýza (lineární regrese k modelování vztahů mezi proměnnými), 

inferenční statistik ( testy pro porovnání skupin), Cohenovo g, Friedmanova ANOVA, 

faktorová a klastrová analýza a explorační faktorová analýza.  

V úvodu práce bude představeno teoretické pozadí Corporate Governance a IPO, včetně 

regulačního rámce a požadavků, které s sebou IPO přináší. Následně bude popsána metodologie 

výzkumu, výsledky analýzy a závěry, které budou poskytnuty jako doporučení pro společnosti  

připravující se na IPO. Cílem je přispět k pochopení toho, jak IPO ovlivňuje správu a řízení 

společností, a poskytnout návod, jak tento přechod efektivně řídit. 

Primární veřejná nabídka představuje pro společnost významný zvrat v jejím životním 

cyklu, jež jí umožňuje získat kapitál z veřejných trhů a dosáhnout tak nových úrovní růstu  

a expanze. Tento proces však zahrnuje nejen finanční změny, ale také zásadní transformace 

v oblasti Corporate Governance. Tato práce si klade za cíl analyzovat, jaké konkrétní změny 

v Corporate Governance  jsou způsobeny právě IPO, a jaké nefinanční faktory hrají klíčovou 

roli v tomto procesu. 

V současné době, kdy se společnosti  snaží prolomit globalizaci personalizací a stávají se 

lokálně vymezenějšími, je zkoumání vlivu nefinančních faktorů souviseních s IPO a Corporate 

Governance dalším důležitým aspektem marketingu společnosti. Důležitost nefinančních 

faktorů je široce uznávána jak akademickými pracovníky, tak i samotnými společnostmi. 

Jednou z nejvíce podstatných úprav v oblasti Corporate Governance by tedy mělo být stanovení 

klíčových nefinančních faktorů, které v souvislosti s IPO ovlivňují správu a řízení společnosti.  

Společnosti, které se rozhodly pro IPO jsou jedinečné, neboť se nachází ve zranitelné části 

svého vývoje a čelí přechodným výzvám, které mohou vyplývat z jejich nezkušenosti s tržními 
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mechanismy. V důsledku toho procházejí společnosti radikálními změnami v mechanismech 

řízení společnosti, které se dotýkají zejména procesů souvisejících s řízením společnosti 

(Burton, Helliar & Power, 2004).  

Se stále se zvyšujícím rozsahem globálních investičních možností se společnosti  potřebují 

zaměřit na budování dlouhodobých vztahů s investory založených na důvěře a pravidelné 

komunikaci. Vážnost nefinančních faktorů tak stoupá na pomyslném žebříčku důležitosti stále 

rychleji. Nefinanční faktory, které jsou pro společnosti vstupující na burzu charakteristické, 

jsou tak jedním z ústředních bodů tohoto náročného procesu. Vysoké standardy společnosti a 

její kvalitní řízení významně přispějí k její dlouhodobé výkonnosti. Prostřednictvím správného 

uchopení problematiky vážnosti nefinančních aspektů a jejich pravidelného rozvoje lze zajistit, 

aby společnost lépe uplatňovala svou strategii a řídila svůj růst bez ohledu na makroekonomické 

podmínky (McMorrow, 2012).  

Nefinanční faktory a nefinanční reporting firem v současné době získává na své důležitosti 

mnohem více, než tomu bylo v minulosti, a to napříč všemi průmyslovými odvětvími. Trend 

vyváženosti nefinančních a finančních faktorů je stále více rozšířen a propagován (Padraig, 

Murhphy 2010). Dokonalá analýza nefinančních faktorů a její správná implementace pak může 

společnost posunout do další úspěšné fáze budování své finanční budoucnosti a stát se tak 

atraktivnější pro potenciální investory. 

Tato práce se tedy zabývá několika dílčími zhodnoceními vlivu IPO na správu a řízení 

společnosti (Corporate Governance). Prvním cílem této práce je zhodnocení vlivu IPO z 

hlediska nefinančních faktorů na správu a řízení společností v době, kdy se transformují 

z neveřejné sféry do sféry veřejné prostřednictvím prvotní veřejné nabídky akcií (IPO). Dále 

pak analýza vlivu IPO z hlediska nefinančních faktorů na správu a řízení společnosti, v období 

po zavedení IPO.  
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1 CÍLE DISERTAČNÍ PRÁCE 

Hlavním cílem disertační práce je posouzení změn nefinančních faktorů v mechanismech 

řízení společnosti v době, kdy se transformují z neveřejné sféry do sféry veřejné prostřednictvím 

prvotní veřejné nabídky akcií (IPO).  

Celkovým cílem práce je pak vytvořit inovativní způsoby řešení otázek souvisejících 

s vlivem IPO na Corporate Governance v rámci nefinančních faktorů, které ovlivňují proces 

primární emise.  

• Aktuálnost a důležitost tématu 

Zkoumání komplexnějších aspektů řízení společnosti ovlivněných vstupem na veřejný trh. 

Zatímco finanční faktory jsou měřitelné a snadno porovnatelné, nefinanční faktory  jsou 

složitější a často méně zřejmé. Posouzení těchto faktorů nabízí hlubší vhled do skutečných 

mechanismů, které ovlivňují vedení společnosti po IPO. 

IPO má komplexní dopad na firemní kulturu a strukturu. Zároveň má zásadní vliv nejen na 

finanční strukturu společnosti, ale i na důležité nefinanční změny ve struktuře a řízení 

společnosti. Posoudit tyto nefinanční faktory je klíčové pro pochopení celkového vlivu IPO na 

společnost. 

Význam nefinančních faktorů se stává stále více relevantnějším, kdy investoři zohledňují 

nefinanční kritéria společnosti ve  stále větší míře. Identifikace a určení míry významnosti 

těchto faktorů umožňuje prozkoumat, potvrdit a od obecnit jejich význam pro společnost.  

Cíl práce umožňuje identifikovat a analyzovat hlubší dopady, které nejsou měřitelné pouze 

finančními ukazateli, ale které mohou zásadně ovlivnit dlouhodobý úspěch společnosti. 

Dalším poznatkem je absence hlubšího výzkumu vlivu nefinančních faktorů v souvislosti 

s IPO. V současné literatuře se až 70-80 % výzkumu zaměřuje na finanční faktory, pouze          

20-30 % studií zkoumá nefinanční faktory jako např.  transparentnost, řízení rizik a firemní 

kultura ( Oxford Academic, Springer, Web of Science). 

Tato disproporce byla hlavní motivací zkoumat právě tyto opomíjené faktory, které však 

hrají zásadní roli v úspěchu společností po vstupu na veřejný trh.  

Nedostatek empirického výzkumu v oblasti nefinančních faktorů podtrhuje relevanci tohoto 

výzkumu. 

Příklady z praxe 

Volkswagen (2015) – Dieselgate 

• Problém: Volkswagen záměrně manipuloval s emisními testy, aby vozidla 

vykazovala nižší úroveň škodlivých emisí. Tento podvod souvisel s nedostatkem 

compliance a firemní kultury, která upřednostňovala krátkodobý zisk před etickými 

standardy. 

• Důsledek: Firma byla pokutována miliardami dolarů, ztráta důvěry zákazníků a 

značné poškození pověsti. 

• Přínos: Tento případ ukazuje, že opomenutí etických a regulačních faktorů může mít 

obrovské negativní dopady na firmu i na její tržní hodnotu. 

 

Uber (2017) 

• Problém: Uber čelil několika skandálům souvisejícím s toxickou firemní kulturou, 

nedostatkem transparentnosti a ignorováním právních předpisů. Skandály 

zahrnovaly obvinění z obtěžování, nedodržování pracovních práv a špatné řízení 

rizik. 
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• Důsledek: Uber prošel několika soudními procesy a musel vyměnit vedení, což 

poškodilo jeho reputaci a důvěru investorů. 

• Přínos: Případ Uberu ukazuje, že i v technologických firmách, kde se očekává rychlý 

růst, hraje compliance, kultura a governance klíčovou roli pro dlouhodobou stabilitu. 

Toshiba (2015) 

• Problém: Toshiba manipulovala své účetní záznamy, aby vykázala vyšší zisky než 

skutečně měla. Selhání ve firemní kultuře, kde se zaměstnanci báli hlásit problémy, 

a nedostatek transparentnosti vedly ke skandálu. 

• Důsledek: Firma musela zaplatit miliardy v pokutách, její akcie se propadly a došlo 

k masivní restrukturalizaci firmy. 

• Přínos: Případ Toshiba zdůrazňuje, jak zásadní je pro firmu transparentnost, etické 

chování a reporting. 

Facebook/Cambridge Analytica (2018) 

• Problém: Facebook čelil kritice za to, že dovolil společnosti Cambridge Analytica 

využívat osobní údaje milionů uživatelů bez jejich vědomí, což vedlo k masivnímu 

zneužití dat. Nedostatek transparentnosti a ochrany uživatelských práv vedl ke 

globálnímu skandálu. 

• Důsledek: Facebook čelil masivním pokutám a poškození důvěry uživatelů i 

investorů. 

• Přínos: Tento případ ukazuje na zásadní roli transparentnosti a etických standardů 

při nakládání s uživatelskými daty. 

Tyto reálné příklady podtrhují důležitost komplexního přístupu ke Corporate Governance. 

Případy jasně ukazují, že ignorování aspektů nefinančních faktorů může vést k rozsáhlými 

negativními dopady na společnost. Nerespektování těchto nefinančních faktorů může ohrozit 

reputaci společnosti, způsobit významné finanční ztráty, vést k právním sankcím, a v konečném 

důsledku oslabit důvěru investorů a veřejnosti. 

 

• Zaměření se na změny v oblasti Corporate Governance 

Cíl práce umožňuje zkoumat, jak IPO ovlivňuje Corporate Governance a jak se mění 

mechanismy řízení společnosti, v době, kdy se otevírá širšímu okruhu akcionářů. Změny 

v důležitosti nefinančních faktorů, odpovědnost managementu a nové přístupové mechanismy 

jsou důležitými aspekty této transformace. 

Posoudit nefinanční změny nabízí prostor zkoumat, jak se dlouhodobé firemní strategie a 

cíle mění v důsledku veřejného obchodování. 

Hodnocení nefinančních faktorů, umožňuje společnosti vybudovat pevný základ pro 

budoucí růst a stabilitu. 

Pokračující sledování a zlepšování nefinančních faktorů po IPO je klíčem k udržení důvěry 

veřejnosti, investorů a zaměstnanců. Dlouhodobá hodnota společnosti závisí nejen na 

finančním výkonu, ale i na její schopnosti dodržovat vysoké etické standardy a udržovat 

pozitivní vztahy se zainteresovanými stranami. 

 

• Osobní zájem o pochopení dynamiky firemního růstu a změn 

Volba tématu této dizertační práce a jejího uchopení vychází z osobního zájmu o pochopení 

toho, jak společnosti  procházejí komplexními změnami během IPO z nefinančního pohledu, a 

jak tyto změny ovlivňují jejich firemní strukturu. Zkoumání nefinančních faktorů nám 

poskytuje holistický pohled na celý proces transformace.  
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• Inovativní a aktuální pohled 

Finanční faktory jsou již tradičně dobře prozkoumané a pochopené, ale nefinanční faktory 

často zůstávají na okraji zájmu, přestože jejich vliv na řízení a úspěch společnosti neustále roste. 

Zaměření se na nefinanční faktory nám dává možnost přinést nový a inovativní pohled. 

Nefinanční faktory, mohou ovlivnit dlouhodobou odolnost společnosti . Tyto faktory 

mohou mít vliv na reputaci, zákaznickou loajalitu a schopnost přitahovat a udržet talentované 

zaměstnance. 

Správa a řízení podniku, jinak uváděna také jako Corporate Governance, nemá globální 

podobu či normu. Podoba Corporate Governance je utvářena mnoha různými vlivy a je 

charakteristická pro jednotlivé země. Pro potřeby této práce byl tedy stanoven polský trh jako 

referenční, aby byl eliminován vliv těchto rozdílů na konečný výsledek výzkumu. Výzkum je 

založen na posouzení potenciálních dopadů změn těchto mechanismů na vybrané polské 

společnosti, jež realizovaly IPO. Analýza těchto změn vyvolaných prvotní veřejnou nabídkou 

akcií je za prvé zaměřena na období, kdy se společnosti rozhodly vstoupit na burzu. Jedná se 

tedy o vliv příprav IPO v rámci nefinančních faktorů na Corporate Governance. Následně byly 

sledovány změny nefinančních faktorů v Corporate Governance v následujících minimálně pěti 

letech po vstupu na burzu. 

 

Proč polský trh jako referenční 

• Rozvíjející se kapitálový trh v Polsku 

Polský kapitálový trh je jedním z největších a nejdynamičtějších v regionu střední a 

východní Evropy. Zároveň je polský trh stále považován za rozvíjející se, což znamená, že 

přechod firem na veřejný trh představuje významnou příležitost i výzvu pro rozvoj struktur 

Corporate Governance. 

Polsko nabízí jedinečnou kombinaci rychle rostoucího kapitálového trhu a firem, které se 

adaptují na globální standardy. Tento trh poskytuje prostor pro sledování, jak IPO mění 

strukturu řízení v rozvíjejících se ekonomikách, které nejsou tak silně regulovány jako 

například západoevropské nebo americké trhy. 

• Rostoucí počet IPO v Polsku 

V posledních letech zaznamenal polský trh nárůst počtu IPO, což z něj činí vhodný 

referenční trh pro analýzu toho, jak se společnosti  přizpůsobují novým pravidlům a jak IPO 

ovlivňuje Corporate Governance. 

Polský trh nabízí skvělou příležitost pro porovnání, protože růst počtu IPO znamená, že 

společnosti  různých velikostí se stále více adaptují na transparentnost, odpovědnost a 

komunikaci s akcionáři. Toto prostředí poskytuje dostatek dat pro analýzu toho, jak se 

Corporate Governance vyvíjí ve firmách před a po IPO. 

• Regulační rámec a podmínky Corporate Governance v Polsku 

Polský právní a regulační rámec se v posledních letech výrazně zlepšil, zejména pokud jde 

o pravidla pro Corporate Governance u veřejně obchodovaných společností. Vstup na 

varšavskou burzu (GPW) znamená vyšší regulační požadavky a větší tlak na transparentnost. 

Polsko poskytuje dobrý referenční bod, protože nabízí kombinaci přísnějších pravidel pro 

Corporate Governance u společností po IPO a zároveň stále rostoucího zájmu o kapitálový trh. 

Výzkum na tomto trhu umožní analyzovat, jak společnosti  reagují na nové regulační 

požadavky, a poskytne cenné poznatky pro další rozvíjející se trhy v regionu. 

• Blízkost českému prostředí 

Polský trh je velmi blízký českému z hlediska historického vývoje a kulturních aspektů 

podnikání, což z něj činí logický referenční trh pro srovnání a aplikaci poznatků i na český trh. 

Výsledky z polského trhu mohou být dobře aplikovatelné i na české prostředí, zejména pro 

společnosti , které uvažují o IPO a chtějí se inspirovat, jak zlepšit své řízení a adaptovat se na 

nové regulační nároky. 
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Výběr velikosti společností (malé, střední a velké) v kombinaci s polským trhem umožňuje 

komplexní analýzu, která pokrývá široké spektrum podniků. Polsko nabízí jedinečné prostředí 

pro sledování vlivu IPO na Corporate Governance, protože spojuje dynamiku rozvíjejícího se 

trhu s přísnými regulačními požadavky a rostoucím počtem IPO, což poskytuje bohatý zdroj 

dat pro výzkum. 

 

Se zřetelem na hlavní cíl práce bylo nutné stanovit několik dílčích cílů: 

• vymezení pojmu Corporate Governance a základních charakteristik, 

• vymezení pojmu Initial Public Offering, 

• literární rešerše týkající se vlivu IPO na Corporate Governance, 

• konzultace s Université de Bourgogne, Dijon, Centre de Recherche en Gestion des 

Organisations (Centrum výzkumu řízení organizací "Crego - EA 7317" v rámci 

vymezení nefinančních faktorů) v rámci studijního pobytu FREEMOVER  

• stanovení nefinančních faktorů Corporate Governance a jejich důležitosti, 

• posoudit vliv IPO z hlediska nefinančních faktorů na správu a řízení společností v 

době, kdy se transformují z neveřejné sféry do sféry veřejné prostřednictvím prvotní 

veřejné nabídky akcií (IPO), 

• posoudit vliv IPO z hlediska nefinančních faktorů na správu a řízení společnosti, 

v období po zavedení IPO, 

• srovnání pohledu na nefinanční faktory IPO ze strany investorů a společností. 

Aby byly splněny cíle disertační práce, bylo zapotřebí předvýzkumu, který by této práci udal 

směr. Proto je práce rozdělena do dvou částí. První část se zabývá již zmíněným 

předvýzkumem, na níž navazuje část druhá, kde byl navýšen panel dotazovaných z 50 na 105 

společností, doplněná o hypotézy, statistické analýzy, včetně deskriptivní statistiky, regresních 

modelů a testů pro zjištění statistické významnosti, na základě kterých byl vytvořen model 

Corporate Governance. 

1.1. Výzkumné otázky 

Výzkumný charakter této vědecké práce lze tedy přeformulovat do několika vědeckých 

otázek, které jsou v této práci zodpovězeny: 

• Jaký je vliv IPO na Corporate Governance? 

• Jaké jsou nefinanční faktory ovlivňující Corporate Governance před a po vstupu na 

veřejný trh? 

• Jaký je vliv nefinančních faktorů souvisejících s IPO na Corporate Governance? 

• Které z nefinančních faktorů mají pro investory a společnosti největší váhu? 

Na uvedené výzkumné otázky jsou hledány odpovědi s využitím empirických výzkumných 

metod a analytických nástrojů, jako je regresní analýza, tematická analýza a případové studie, 

jež hrají klíčovou roli ve vyhodnocení a interpretaci výsledků. 
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2 METODY A POSTUPY ŘEŠENÍ DISERTAČNÍ PRÁCE 

2.1 Použité výzkumné metody 

V rámci předvýzkumu jsou využity metody vědecké práce, jejichž použití se liší pro 

jednotlivé části práce a vychází z cílů a vědeckých otázek, které byly v rámci práce položeny. 

Pod vědeckou metodou rozumíme systematický, promyšlený a objektivní postup k získání 

poznatků a zákonitostí daného tématu.  

Teoretická rovina této práce je podložena teoretickými vědeckými metodami. V největší 

míře je v této části práce využíváno deskripce a komparace, na nichž je postavena teoreticko-

metodologická kapitola a rešerše literárních pramenů. Na základě rešerše je za pomocí metody 

explanace přikročeno k vyvození teoretických závěrů a formulací zdůvodnění příčin 

uvažovaných charakteristik.  

Cíle disertační práce byly formulovány a jejich zpracování bylo realizováno za použití 

ověřených vědeckých metod, které se základně dělí na metody logické a metody empirické. 

Rámec práce byl volen logicky s ohledem na teorie, které byly užitečné pro dosažení 

stanoveného cíle.  

 Velkou pomocí, v rámci dizertační práce, byla spolupráce s Université de Bourgogne, 

Dijon, Centre de Recherche en Gestion des Organisations (Centrum výzkumu řízení organizací 

"Crego - EA 7317"). Hlavní výzkumné oblasti členů Crego jsou: Corporate Governance a 

strategie, marketing, finance, řízení lidských zdrojů a účetnictví. Crego má 51 profesorů a 

odborných asistentů a  30 doktorandů. Podporuje řízení vědy a výzkumu na  regionální úrovni, 

na národní a mezinárodní úrovni vyvíjí vědecké partnerství s francouzskými i zahraničními 

akademickými týmy. 

Partnerství s  národními týmy: 

• CEREFIGE - EA 3942 - Evropské středisko pro výzkum ve finanční ekonomii a 

Business Management, University of Lorraine 

• VISTA - EA 6292 - Laboratoř ekonomiky a managementu Remeš, University of 

Reims Champagne Ardenne 

• Mezinárodní partnerství: 

• Asie: Shanghai akademie věd 

• Evropa: Imperial College London, Nottingham University, Kent BS, BS Cass 

Londýn, University of Lugano (Itálie), Louvain School of Management (Belgie) 

• Amerika: Univerzita Laval - Quebec; UQAM Montreal 

• Dva výzkumné týmy:  

• FARGO tým (výzkum v oblasti financí, struktury a správy podniku). Toto centrum 

je akademická výzkumná  organizace v oblasti řízení vědy  Burgundska a Franche-

Comté regionech. Jejím cílem je  podporovat transdisciplinární projekty a vytvořit a 

prohloubit vědecké partnerství s dalšími francouzskými i zahraničními týmy pod 

vedením profesora Philippa Desrbiérese. 

• CERMAB tým (Centrum pro výzkum v oblasti marketingu z Burgundska), pod 

vedením profesora Marca Filsera. 

• Týmy těchto laboratoří se řadí mezi nejlepší ve svých oborech ve Francii.  

 

Studijní pobyt na této univerzitě mi umožnil zapojení se do výzkumné skupiny CREGO a 

FARGO, podílet se na projektech v rámci mého  vědeckého zaměření v rámci doktorského 

studia (zejména získat poznatky k disertační práci na téma “IPO a její vliv na Corporate 

Governance”). Byly zde získány poznatky ve výzkumu správy řízení soukromých firem, které 

zahrnují aspekty týkající se účetnictví, manažerské kontroly, informačních systémů, řízení 

lidských zdrojů, financí, kontroly řízení, chování investorů, sociální odpovědnost podniků, 
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sociologická analýza sítí.  A dále pak poskytl cenné informace v oblasti podnikových financí a 

finanční správě, primárním vydáváním akcií a chování investorů na trzích. 

Tým FARGO poskytl cenné informace v oblasti správy a řízení podniku formou konzultace 

s pracovníky CREGO-FARGO, zejména pak: 

• zkoumaná témata s prof.Filserem: metody výzkumu 

• zkoumaná témata s prof.Desbriéresem: správa a řízení podniku, IPO, Organizační 

struktura podniku 

• zkoumaná témta s prof.Poincelot: disertační práce na téma “IPO a její vliv na 

Corporate Governance”   

• zkoumaná témata s Burkhardt, Ph.D. : metody výzkumu, rešerše, case studies, 

disertační práce na téma “IPO a její vliv na Corporate Governance”).  

2.1.1 Logické metody 

V této práci byly použity všechny logické párové metody, které jsou uznávané ve vědeckých 

kruzích. 

Párová metoda indukce-dedukce umožnila dojít k podstatě Corporate Governance a stanovit 

její základní charakteristiky a zákonitosti s ohledem na IPO. Umožnila vytvořit prvky 

statistického souboru, které následně sloužily k formulaci obecnějších závěrů. 

Metoda analýzy-syntézy umožnila rozložit prvky Corporate Governance. Dále byl zkoumán 

vliv IPO na tyto jednotlivé prvky v čase (před a po vstupu na burzu). 

Metoda abstrakce-konkretizace umožnila vytřídit soubor nepodstatných jevů vlivu IPO na 

Corporate Governance, jenž umožnilo zjistit obecné vlastnosti a vztahy, to znamená podstaty 

ostatních jevů. 

2.1.2 Metody empirické 

V návaznosti a ve spojitosti s logickými metodami byly dále použity metody empirické, 

které se zakládaly zejména na kvantitativním výzkumu. Kvantitativní výzkum je jednou z 

hlavních forem empirického výzkumu, který se zaměřuje na měřitelné veličiny. Kvantitativní 

výzkum sbírá data ve formě čísel, která mohou být dále analyzována pomocí statistik nebo 

matematických modelů.  

• Sběr dat: Použití dotazníků, experimentů, pozorování nebo jiných nástrojů, které 

vedou ke sběru kvantitativních dat, jako jsou měření výkonnosti, četnost jevů, 

procenta nebo jiná numerická data. 

• Měření a analýza: Kvantitativní výzkum se opírá o přesná měření a výpočty. 

Následně se aplikují statistické metody, aby se analyzovala data a našly vztahy mezi 

proměnnými. 

• Ověřování hypotéz: Empirický kvantitativní výzkum umožňuje ověřit hypotézy na 

základě statisticky významných výsledků. Výsledky jsou objektivní, neboť jsou 

založené na numerických hodnotách a jejich analýze (DISMAN, 1993). 

V této dizertační práci byly použity empirické metody jako nástroj k potvrzení teoretických 

závěrů získaných pomocí logických metod. Pomocí kvantitativního výzkumu docházelo k 

měření proměnných a následné analýze, aby bylo možné výsledky generalizovat a ověřit 

hypotézy na základě reálných dat. Propojení logických a empirických metod zajišťuje, že 

výzkum je nejen teoreticky podložený, ale také prakticky ověřený na základě reálných dat. 
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2.2 Statistické metody 

Při zpracování sebraných dat během výzkumu byla použita řada statistických metod, které 

pomohly analyzovat kvantitativní data a poskytly důležité statistické důkazy pro podporu 

zjištění. V práci byly využity následující klíčové statistické metody. 

2.2.1 Deskriptivní statistika 

Zahrnovala základní popisná měření pro ordinální data, jako jsou medián, dolní a horní 

kvartil. Tato metoda byla použita k poskytnutí přehledu o charakteristikách datové sady, jako 

jsou rozdělení skóre a obecné trendy. 

2.2.2 Regresní analýza 

Lineární regrese byla použita k modelování vztahů mezi závislou proměnnou a jednou nebo 

více nezávislými proměnnými. To pomohlo identifikovat faktory, které významně ovlivňují 

závislé proměnné. 

Logistická regrese byla aplikována v případech, kdy byla závislá proměnná kategorická, k 

určení pravděpodobnosti výskytu určitého výsledku. 

 

2.2.3 Inferenční statistika 

Testy pro porovnání skupin. Z důvodu ordinálního charakteru dat byly využity 

neparametrické statistické testy, konkrétně znaménkový test a Friedmanova ANOVA. Tyto 

testy jsou založeny na pořadí hodnot. 

Pro zjištění vlivu změn jednotlivých faktorů na tvorbu celkového faktoru správa a řízení 

podniku byla využita explorativní faktorová analýza. 

Chi-kvadrát testy byly použity pro analýzu vztahů mezi kategorickými proměnnými a 

zjištění, zda jsou rozdíly mezi skupinami statisticky významné (Sheskin, D. J., 2003). 

2.2.4 Znaménkový test 

Tento test se používá v případě párových dat, tedy pro porovnání středních hodnot 

(mediánů) dvou závislých výběrů. 

2.2.5 Cohenovo g 

Cohenovo g je statistická metoda používaná k měření velikosti účinku u párových 

binomických dat, kdy se zaměřujeme na rozdíly mezi dvěma kategoriemi. Velikost účinku je 

důležitým aspektem výzkumu, protože nám pomáhá zjistit praktický význam výsledků, nikoli 

pouze jejich statistickou významnost. Cohenovo g umožnilo kvantifikovat velikost účinku 

změn v binárních párových datech (Cohen, J. ,1988). 

2.2.6 Friedmanova ANOVA 

Jde o neparametrický test porovnávající střední hodnoty (mediány) více než dvou závislých 

výběrů. Hodnoty ze všech výběrů vytvoří matici o rozměru n x k, kde k je počet výběrů a n je 

rozsah každého výběru.V rámci každého řádku se přiřadí hodnotám pořadí. Sj je pak součet 

pořadí každého řádku, tedy j-tého výběru. 

 

2.2.7 Faktorová a klastrová analýza 

Faktorová analýza - byla použita pro identifikaci skrytých dimenzí v datech, což pomohlo 

redukovat počet proměnných a identifikovat strukturu vztahů mezi nimi. 
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Klastrová analýza - byla použita k seskupení případů nebo proměnných do clusterů, které 

jsou interně homogenní, ale mezi clustery heterogenní, což umožnilo lepší pochopení 

skupinových charakteristik v datech. 

2.2.8 Explorační faktorová analýza 

Tato analýza byla využita k porovnání toho, jak moc každý ze zkoumaných faktorů sytí 

celkový faktor správa a řízení podniku. V našem případě jsme zvolili pouze jeden faktor, 

protože všechny sledované položky se měly týkat správy a řízení podniku. 

To, jak moc přispívají jednotlivé faktory ke správě a řízení podniku popisují faktorové 

náboje (zátěže). Čím vyšší je hodnota zátěže v absolutní hodnotě, tím těsněji s celkovým 

faktorem položka (jednotlivý zkoumaný faktor) souvisí (Siegel, S., & Castellan, N. J. ,1988). 

 

2.3 Shrnutí použitých výzkumných metod 

V rámci vědecké práce je možné volit deskriptivní nebo normativní přístup. Deskriptivní 

přístup je založen na analýze skutečností a je v něm využíváno převážně empirického výzkumu. 

U normativního přístupu naopak vycházíme z již získaných poznatků a zkušeností a 

snažíme se navrhnout konkrétní, teoretické postupy. V případě této práce je tedy uplatněn 

deskriptivní přístup, který́ je postaven na výzkumu empirickém. Konkrétně se jedná o 

kvantitativní výzkum týkající se IPO mezi lety 2007 až 2023 na polské burze. Klíčovým 

primárním zdrojem informací pro tento výzkum je prospekt cenného papíru, který́ podle 

obecných požadavků burzy pro cenné papíry obsahuje pravdivé, nezkreslené informace. V další 

části práce je použita metoda empirického šetření formu dotazníku a interview. 

Práce se zakládala na sekundárním výzkumu, jehož realizace byla provedena za použití 

odborné literatury, vědeckých časopisů, zpracovaných statistických datech, právních norem a 

dostupných firemních zpráv. Sekundární výzkum je základním kamenem pro realizaci 

výzkumu primárního a byl použit pro definici teoretického stavu poznání jehož základem je 

důkladná literární rešerše a case studies. 

Primární výzkum úzce navazoval na výzkum sekundární a sloužil k získání potřebných 

statistických a kvalitativních dat. Pro primární výzkum byl využit psaný řízený rozhovor. Při 

sestavování dotazníkového šetření bylo dbáno na to, aby byl určen přesný cíl průzkumu. 

Součástí dotazníku byly logicky strukturované srozumitelné a nesugestivní otázky, jejichž 

vyhodnocení sloužilo ke stanovení obsáhlého statistického souboru, jenž byl dále zpracován za 

použití kvantitativních statistických metod. Dále byly pro primární výzkum použity datové 

soubory z centrální databáze AMADEUS a OSIRIS. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



11 

 

2.4  Postup řešení dizertační práce 

 

Obrázek 1 Konceptuální schéma disertační práce 

 

Zdroj: vlastní zpracování 
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3 ANALÝZA STAVU POZNÁNÍ V DANÉ OBLASTI 

Tato kapitola představuje teoretické poznatky o primární emisi akcií, Corporate Governance 

a jejich vzájemném vlivu. 

3.1 Vymezení pojmu Initial Public Offerning 

IPO (Initial Public Offering) znamená prvotní veřejnou nabídku akcií spojenou se vstupem 

na burzovní trh, díky kterému se akcie společnosti začnou obchodovat na trhu cenných papírů. 

Zpravidla v rámci IPO dochází k sekundárnímu prodeji již existujících akcií dané společnosti 

v držení vlastníků (Sedláček, 2008). 

Hlavní znaky IPO (Sedláček, 2008): 

• emise účastnických cenných papírů, 

• veřejně nabízená, 

• kotovaná na burzu. 

3.1.1 Důvody pro IPO z pohledu emitenta  

Níže jsou uvedeny důvody pro IPO z pohledu emitenta (Sedláček, 2008): 

• navýšení kapitálu (díky otevření si prostoru k velkému počtu potenciálních investorů, 

jež mají zájem investovat své prostředky, což umožňuje společnosti získat finanční 

obnos, který není např. banka schopna nabídnout v rámci úvěru), 

• prodej části akcií v držení původních vlastníků, 

• kombinace obou uvedených procesů, 

• možnost optimalizace kapitálové struktury mezi dluhem a vlastním kapitálem (emisí 

akcií emitent navyšuje prostřednictvím stávajících či nových akcionářů svůj vlastní 

kapitál), 

• získání finanční prostředků v hotovosti na neurčito, bez nutnosti splácet úvěr a úroky 

(je však nutno svědomitě zvažovat budoucí dividendovou politiku společnosti), 

• zvýšení povědomí o společnosti, 

• růst hodnoty společnosti, 

• větší volnost při využití získaného kapitálu (oproti úvěrovému financování). 

3.1.2 Z pohledu investora 

Níže jsou uvedeny důvody pro IPO z pohledu investora (Sedláček, 2008): 

• proces vydávání emise cenných papírů je pro investory nejtransparentnější metodou, 

• přijetí emise k obchodování na regulovaném trhu je spojeno s velkou publicitou, což 

se příznivě odráží na celkovém povědomí o společnosti, na jejím dobrém jméně a 

důvěryhodnosti, 

• investoři získají záruku likvidity vložených prostředku, jelikož veřejně 

obchodovatelné cenné papíry jsou na burze rychle a snadno zpeněžitelné. 
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Tabulka 1 Přehled hlavních výhod a nevýhod v rámci IPO 

Zdroj: vlastní zpracování na základě lit. Meluzín, Zinecker (2009) 

3.2 Postup při realizaci IPO 

3.2.1 Výběr partnerů pro přípravu IPO 

Z důvodu, že zpravidla samotný emitent nemůže realizovat proces IPO vlastními silami a 

zabezpečit tak technickou, ekonomickou a právní stránku vstupu na burzu, sestavuje realizační 

tým IPO, jež je složen z následujících prvků (Meluzín, Zinecker, 2009). 

Obrázek 2 Realizační tým IPO 

  

Zdroj: vlastní zpracování na základě lit. Meluzín, Zinecker (2009) 

Realizační
tým IPO

Manažer 
emise

Právní 
poradce

Auditor a 
daňový 
poradce

Externí 
poradce

Interní tým 
emitenta

Prvotní veřejná nabídka akcií (Initial Public Offering) 

VÝHODY NEVÝHODY 

▪ Alternativní zdroj externích vlastních zdrojů – 

dlouhodobý kapitál. ▪ Dražší zdroj kapitálu 

▪ Zvýšení tržní hodnoty společnosti . ▪ Delší procedura pro uvedení emise na trh 

▪ Optimalizace kapitálové struktury mezi dluhem 

a vlastním kapitálem 

▪ Ztráta soukromí – společnost je pod 

drobnohledem veřejnosti 

▪ Zvýšení povědomí na trhu a mezi investory – 

prestiž. ▪ Snížení kontroly – široká skupina akcionářů 

▪ Zvýšení kredibility mezi partnery – demonstrace 

stabilní finanční situace ▪ Rozředění akcionářské struktury 

▪ Lepší likvidita společnosti pro akcionáře 

▪ Nepřináší výhody strategického partnerství 

(trhy, technologie, know how) 

▪ Motivace prostřednictvím nabídky akcií 

managementu a zaměstnancům 

▪ Možné snížení flexibility managementu – více 

rozhodovacích stupňů 

▪ Možnost emitovat minoritní podíl s postupným 

navyšováním 

▪ Pravidelné reportování – informační otevřenost 

(z pohledu konkurence) 

▪ PR a transparentnost společnost 

▪ Volatilita trhu – závislost na poptávce investorů 

a správném čase pro umístění 

▪ Otevření trhu – cesty pro další emise 

▪ Tlak na finanční výsledky z pohledu investorů, 

jež chtějí čistý zisk. 

▪ Příležitost pro vyřešení problému s generační 

obměnou ve společnosti ▪ Riziko úniku strategických informací 
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Manažer emise vykonává regionální nebo mezinárodní investiční banka v pozici 

obchodníka s cennými papíry nebo syndikát několika bank. Manažer emise zajišťuje 

bezproblémový průběh procesu příprav a realizace IPO. 

Právní poradce právně prověřuje emitenta. Jeho úkolem je kontrola a dokumentace 

právního rámce podnikání společnosti. Identifikuje možná právní rizika podnikání společnosti. 

Společné s manažerem emise zpracovává emisní prospekt. 

Auditor a daňový poradce provádí celkové finanční prověření emitenta. Výstupem je pak 

„Comfort Letter“, kterým auditor potvrzuje manažerovi emise, že informace zveřejněné 

v emisním prospektu pravdivě zobrazují finanční situaci emitenta. 

Externí poradce pak plní úlohy poradce pro vztahy s investory a veřejností. Jeho starostí 

je budování image společnosti, budování vztahů s investory apod. 

Interní tým emitenta je složen z jeho vrcholového managementu a jeho úkolem je 

poskytování informací, které jsou zapotřebí při vypracování dokumentů spojených s procesem 

IPO. 

3.2.2 Fáze realizace IPO 

Postup, podmínky a veškeré náležitosti vstupu společnosti na veřejný trh stanovují zákony 

a burzovní pravidla, které tak ochraňují investory. Proces navýšení základního kapitálu formou 

IPO je možné rozdělit do tří fází (Meluzín, Zinecker, 2009): 

• přípravnou fázi, 

• realizační fázi, 

• post-realizační fázi. 
 

Obrázek 3 Fáze procesu prvotní veřejné nabídky akcií 

Zdroj: vlastní zpracování na základě lit. Meluzín, Zinecker (2009) 

Přípravná 
fáze

•splnění všech nezbytných podmínek pro uskutečnění IPO

•implementace Mezinárodních standardů pčetního výkaznictví

•provedení změn ve vedení a struktuře společnosti v souladu s principy 
corporate governance

•výsledkem přípravné fáze IPO je transformace podniku do podoby veřejně 
obchodovatelné společnosti

•doba trvání: jeden až dva roky

Realizační 
fáze

•výběr manažera emise a ostatních členů realizačního týmu

•výběr trhu pro realizaci IPO

• due diligence

• interní ocenění emitující společnosti

•svolaní valné hromady-příprava emisního prospektu

• proces schvalování emisního prospektu

• jednání s organizátorem regulovaného trhu

• road show

• rozhodnutí o výši emisního kurzu akcií a jejich alokaci mezi investory

• přijetí akcií k obchodování na regulovaném trhu s investičními nástroji.

Post-
realizační 

fáze

•stabilizace kurzu akcií po uvední na sekundární trh

•ujednání o dočasném zákazu prodeje akcií (zpravidla 180 dnů ode dne uskutečnění 
nabídky) - cílem je podpořit zájem o akcie a růst jejich kruzu po IPO

•informační povinnost (periodická a průběžná)

•uvádět výroční zprávu, očekávaný vývoj hospodářské a finanční situace společnosti, 
odměny orgánům společnosti
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3.3 Vymezení pojmu Corporate Governance a jeho základních charakteristik 

Pojem Corporate Governance pochází z Velké Británie, její definice se objevila v prvním 

kodexu Corporate Governance z roku 1992, v tzv. Cadburyho zprávě1, jež tento pojem 

definovala jako “systém, kterým jsou společnosti spravovány a řízeny.”2 

Tuto definici z Cadburyho zprávy použila Komise ES v akčním plánu z roku 20033. Další 

výklad Corporate Governance pochází z první verze Principů Corporate Governance, které byly 

sestaveny OECD a publikovány v roce 1999: “Corporate Governance zahrnuje sadu vztahů 

mezi managementem společnosti, představenstvem, akcionáři a dalšími zájmovými skupinami. 

Corporate Governance poskytuje též strukturu, jejímž prostřednictvím se stanoví cíle 

společnosti a určují se prostředky k dosažení těchto cílů a ke sledování výkonnosti.”4 

Je možné si všimnout rozdílných interpretací, na jedné straně pojetí Corporate Governance 

jako vyhraněného vztahu mezi akcionáři a managmentem a na druhé straně možnosti dalších 

zájmových skupin, které mohou Corporate Governance ovlivňovat.  

Srovnávací studie evropských kodexů Corporate Governance předkládá přehled definic, jež 

byla sestavená pro potřeby Evropské komise právní kanceláří (Weil, Gotshal & Manges, 2002) 

Optikou investorů nabývá problematika Corporate Governance na stále větší důležitosti. 

Pojem Corporate Governance zahrnuje vztahy mezi vedením společnosti, radou, akcionáři a 

ostatními subjekty a také způsob, jakým jsou dosahovány cíle společnosti, strukturování jejich 

orgánů a do jaké míry je plněn dohled nad její činností.  

Soukromé společnosti se stále významněji podílejí na ekonomice států a lidé do těchto 

společností vkládají své úspory, pro zajištění své finanční budoucnosti. Nejen proto se 

důležitost správně nastavených pravidel Corporate Governance netýká pouze společností 

samotných a investorů, ale do určité míry i té části populace, která jim své finance svěřuje 

(Kúdelková, 2006). 

V posledních letech je otázka úlohy akcionářů ve vedení společností a její kontrola stále 

více aktuální. Stále více je věnována pozornost tomu, jak správně zefektivnit spolupráci mezi 

akcionáři, správní radou a managementem společnosti. Posílení vlivu akcionářů a odstranění 

participačních bariér je jedním ze tří bodů v oblasti Corporate Governance, na něž se zaměřil 

“Akční plán” Evropské komise na modernizaci práva společností a podporu Corporate 

Governance v Evropě5. Na podzim roku 2001 vytvořila Evropská Komise skupinu expertů 

korporátního práva, za účelem vytvoření doporučení regulatorního rámce pro právo společností 

v rámci EU. Tato skupina expertů pod vedením Jaap Wintera mimo jiné ve své zprávě v 

šestnácti bodech představila svá doporučení, týkající se Corporate Governance. Na tomto 

základě byl vydán v květnu roku 2003 dokument Evropské Komise – sdělení Komise Radě a 

Evropskému parlamentu pod názvem Modernizace práva společnosti a zlepšení správy a řízení 

společnosti v Evropské unii – plán pokroku. Tato komunitární úprava má pomoci ke zlepšení 

 
1 The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance;Gee and Co. Ltd. Report of the Comittee on The Financial 

Aspects Of Corporate Governance.  b.m. : The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1992. 
 
2 The system by which companies are directed and controlled.“ Český ekvivalent termínu corporate governance - řízení a správa 

společnosti je překladem této definice. 
 
3 Komise Evropských společenství. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - 

A Plan to Move Forward. Brussels: b.n., 2003. s. 10. 

 
4 “Corporate governance involves a set of relationships between a company’s management, its board, its shareholders and other 
stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which the objectives of the company are set, and the 
means of attaining those objectives and monitoring performance are determined.” Citováno podle OECD principů corporate 
governance z r. 2004. (OECD Principles of Corporate Governance. b.m. : OECD, 2004. s. 11). 
 
5 SDĚLENÍ KOMISE EVROPSKÉMU PARLAMENTU, RADĚ, EVROPSKÉMU HOSPODÁŘSKÉMU A SOCIÁLNÍMU VÝBORU A 

VÝBORU REGIONŮ Akční plán: Evropské právo obchodních společností a správa a řízení společností – moderní právní rámec 
pro angažovanější akcionáře a udržitelnější společnosti 
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úrovně Corporate Governance, a především podpořit výkonnost a konkurenceschopnost 

společností v oblasti EU a posílit tak důvěru investorů6.  

Jelikož akcionáři nemají právo přímo ovlivnit a řídit obchodní vedení společností, což je v 

plné kompetenci působností představenstva7 je nástrojem, kterým mohou ovlivnit společnost, 

jejich účast na valné hromadě, kde mají právo hlasovat. Svůj vliv na společnost mohou také 

realizovat nepřímo přes personální obsazení. 

V oblasti Corporate Governance jsou Komisí v tomto akčním plánu vytyčeny následující 

priority8: 

• zlepšení informovanosti o stavu Corporate Governance, 

• posílení postavení akcionářů, 

• modernizace rady ředitelů. 

Podle klasické teorie Corporate Governance vycházející již z Adama Smithe 9, kde ve svém 

„Pojednání o podstatě a původu bohatství národů“ popsal problematiku oddělení vlastnictví 

obchodní společnosti od jejího řízení. Dle Smithe tedy úloha akcionářů úzce souvisí se základní 

otázkou Corporate Governance. 

Akcionáři svým vkladem do základního kapitálu společnosti získávají vůči společnosti 

určitá práva (Černá, Štenglová, Pelikánová, 2015). Akcionáři profitují nebo nesou ztrátu na 

základě hospodářských výsledků společnosti. Pokud je nastolen fungující systém Corporate 

Governance, měli by akcionáři využívat efektivních nástrojů k tomu, aby mohli aktivně 

ovlivňovat chod společnosti. Akcionáři plnící úlohu “hlídacích psů”10 sledují management, jež 

by měl sledovat jejich zájmy. Tento způsob plnící funkci „hlídacích psů“ je prospěšný nejen 

akcionářům samotným, ale i ostatním zainteresovaným skupinám. Účast na řízení společnosti 

a aktivní ovlivňování jejich výsledků výkonem akcionářských práv je pro většinu akcionářů 

ekonomicky ztrátovou záležitostí. Náklady na účast na valné hromadě, studování problematiky, 

o níž se na ní rozhoduje, popř. vymáhání akcionářských práv soudní cestou, by většinou výrazně 

překročily hodnotu investice do podílu na společnosti i možné výnosy. Tato skutečnost spolu s 

tím, že akcionáři neodpovídají za závazky společnosti svojí investicí do nákupu akcií 

společnosti, tak riskují právě jen hodnotu této investice, vede k pasivitě většiny akcionářů, 

jejichž podíl na společnosti není dostatečně velký k tomu, aby účinné prosadili ve společnosti 

svoji vůli. Akcionáři tak pravidelně volí právo ze společnosti odejít (tzv. right to walk, Wall 

Street walk) před právem akcionáře ovlivňovat osud společnosti výkonem akcionářských práv. 

Tento jev bývá v literatuře označován jako racionální apatie (shareholder apathy)11.  

 
6 Komise Evropských společenství. Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union – 

A Plan to Move Forward. Brussels : b.n., 2003. Uvedeným způsobem je titul sdělení přeložen v české verzi Směrnice Evropského 
parlamentu a Rady 2004/109/ES; V české verzi Směrnice Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES je uveden jako 
„Modernizace práva společností a efektivnější řízení podniků v Evropské unii – Plán pokroku.“ Český Kodex správy a řízení 
společností 2004 jej překládá „Modernizace práva obchodních společností a zdokonalení správy a řízení společností v EU – Plán 
postupu“. 

 
7 Viz ustanovení  §194 odst. 4 ObchZ pro akciovou společnost a § 135 odst. 2 ve spojení s § 195 odst. 4 ObchZ pro společnost 
s ručením omezeným. 
8 Weil, Gotshal & Manges LLP. Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union And Its 

Member States.  2002. s. 28. 

 
9 Adam Smith, 1723 –1790, skotský filosof, označovaný́ za otce moderní ekonomie. Pojednání o podstatě a původu bohatství 

národů poukázal na problémy, jež s sebou přináší oddělení vlastnictví obchodní společnosti od jejího řízení. 
10 Hlídací pes (angl.watchdog) je  v tomto smyslu „hlídacím psem“ určitých mechanismů uvnitř společnosti, například jejích 

demokratických principů. Existuje i anglický termín pro toho, který upozorní na jejich porušení, a to je „whistleblower“. 
11 Viz např. Marks, Stephen G. The Separation of Ownership and Control. [editoři] Boudewijn Bouckaert; Gerrit De Geest. 

Encyclopedia of Law and Economics . Cheltenham: Edward Elgar Publishing, 1999, s. 692-710. s. 694. D.le: Millstein, Ira M. 
Directors and Boards amidst Shareholders with Conflicting Values: The Impact of the New Capital Markets.  London : 2009. s. 5. 
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3.4 Teorie Corporate Governance 

Skutečnost, že neexistuje jednotná definice Corporate Governance logicky poukazuje na 

nejednotnost obsahu problematiky. V teorii týkající se Corporate Governance vzniklo v 

posledních letech nespočet teorií, které se výrazně liší jak v pohledu na obsah, tak v úloze 

Corporate Governance. Také v samotném dělení těchto teorií se řada autorů rozchází (Imam a 

Malik, 2007, Zingales, 1998, Shleifer a Vishney, 1997, Hart, 1995) Monks and Minow, 2011, 

Morin a Jarrell, 2000, Tricker, 1994). V následujícím textu budou představeny teorie, jež jsou 

kategorizovány dle toho, čí zájmy by měla společnost sledovat.  

V tomto dělení nalezneme několik skupin teorií (Hučka, Malý, Okruhlica, 2007): 

• teorie akcionářů, která upřednostňuje uspokojitelnost zájmů akcionářů, 

• teorie zainteresovaných skupin, podle které je cílem dbát o zájmy také dalších stran, 

které se nachází vně a kolem společnosti. 

3.4.1 Teorie zastupitelnosti 

V rámci akcionářské teorie patří teorie zastupitelnosti mezi nejvýznamnější a 

nejdominantnější teorií aplikovatelné v praxi. Cílem společnosti je maximalizace hodnoty, tedy 

růsty tržní ceny akcií a dividend. Je zde však skutečnost v problému zastupitelnosti, který stojí 

na klíčovém problému oddělení vlastnictví od řízení společnosti, kdy nejsou vlastníci schopni 

kontroly nad všemi aktivitami manažerů, kteří mají za úkol společnost řídit (Hučka, Malý, 

Okruhlica, 2007). 

Může se tedy stát, že manažeři budou sledovat cíle jiné a může dojít ke středu zájmů. Jsou 

to například cíle, kdy budou manažeři jednat ve prospěch svých osobních benefitů, osobních 

cílů a ty mohou být v rozporu s cíli společnosti. Tyto postoje vycházejí z modelu racionálního 

člověka (Jensen a Meckling 1976). 

Dle této teorie je úkolem Corporate Governance zajistit, aby manažeři byli schopni plnit a 

sledovat stanovené cíle, které naplňují zájmy akcionářů. Podrobněji definovali obsah Corporate 

Governance z pohledu zastupitelnosti Shlefer a Vishny (1997) jako “cesty, kterými 

poskytovatelé firemních financí zabezpečí, aby dosáhli návratnosti své investice”. Teorie tak 

přichází s výčtem kontrolních mechanismů, které by měly vést k žádoucímu chování manažerů 

(Hučka, Malý a Okruhlica, 2007). 

Prvním řešením je umožnit manažerům podíl na společnosti prostřednictvím akciových 

opcí, čímž by teoreticky manažeři měli zájem o sledování stejného cíle, jako akcionáři, tedy o 

růst tržní ceny akcií (Hučka, Malý, Okruhlica, 2007). 

Druhým řešením je posílení práva akcionářů, díky kterým by byli schopni a motivováni 

kontrolovat činnost managementu. Jde tedy o řešení na úrovni státu, neboť toto řešení je závislé 

na právní úpravě povinností správních orgánů a práv akcionářů (Hučka, Malý, Okruhlica, 

2007). 

Třetím řešením je spolehnutí se na působení tržních mechanismů, kdy mohou akcionáři 

skrze kapitálový trh vyjádřit svou spokojenost či nespokojenost s chováním manažerů. Toto 

řešení je však aplikovatelné především v zemích, kde je kapitálový trh rozvinut a má kvalitní 

právní úpravu práv akcionářů (Hučka, Malý, Okruhlica, 2007). 

Kontrolní mechanismy jsou však nákladnou položkou a nákladům zastoupení je potřeba 

věnovat velkou pozornost. Je v zájmů akcionářů, aby nastavení efektivních kontrolních 

mechanismů bylo co nejméně nákladné. Florackis (2008) zkoumal na vzorku britských firem, 

jaké proměnné mají vliv na vznik nákladů zastoupení, kdy vycházel z dosavadních empirických 

studií. Dle výsledků bylo určeno, že na jejich snižování má vliv zejména: 

• vlastnictví v rukou manažerů – v určité míře odstraňuje problém zastupitelnosti, 

• koncentrace vlastnictví – umožňuje akcionářský aktivismus, 
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• krátkodobé financování – odstiňuje informační asymetrii mezi firmou a věřitelem, 

• systém odměňování manažerů. 

3.4.2 Teorie správcovství 

Tato teorie vznikla v reakci na teorii zastupitelnosti, která předpokládá, že manažer bude 

mít snahu maximalizovat svůj užitek dle modelu ekonomicky racionálního člověka. Na první 

místo bude stavět své vlastní zájmy a bude se tím dopouštět oportunitního chování kdykoli se 

mu naskytne příležitost. Tato teorie se připojuje k pohledu na problematiku vztahu mezi 

akcionářem a manažerem jako psychologický a sociologický přístup. Manažer v roli správce 

dává přednost pro-kolektivnímu chování před uspokojením svých zájmů (Donaldson a Davids, 

1994), neboť správce má ze spolupracujícího přístupu větší užitek. A v neposlední řadě přináší 

úspěch společnosti správci také naplnění svých vlastních potřeb.  

Dle Davis (1997) existují klíčové faktory, které od sebe odlišují teorii správcovství od 

teorie zastupitelnosti. První skupinu tvoří psychologické faktory, které zahrnují: 

• motivaci,  

• identifikaci, 

• uplatnění moci. 

Motivace je důležitým faktorem, jež vychází z odměňovacího systému jako kontrolního 

mechanismu. Seberealizace v tomto případě hraje významnější roli než finanční pobídky. S 

možností identifikace dochází u manažera k uvědomění si skutečnosti, že je součástí organizace 

a dopomáhá k naplnění jejich poslání, vizí a cílů. U uplatnění moci dochází k uspokojení 

psychologické potřeby ovlivňovat ostatní a vystupovat jako vůdce. Druhou skupinu tvoří 

situační faktory, které zahrnují (Hofstede, 1984): 

• filosofii managmentu, 

• kulturu. 

Filosofie managementu upozorňuje na ekonomický pohled ve vztahu mezi manažerem a 

akcionářem. Kultura vychází z Hofstedeových kulturních dimenzí (Hofstede, 1984), kde je 

popsáno, že je chování manažerů ovlivněno kulturou dané země. Pokud posuzujeme platnost 

teoretických kontrolních nástrojů ke zlepšení chování manažerů, musíme brát v úvahu také 

ostatní externí faktory, jako např. kulturní, sociální a politický rámec. 

3.4.3 Teorie zainteresovaných skupin 

Dle Jones a Wicks (1999) obecná teorie zainteresovaných skupin naplňuje čtyři 

předpoklady: 

• společnost je spojena s vícero zainteresovaných skupin, jež jsou ovlivňovány nebo 

ovlivňují její rozhodování, 

• teorie se zabývá podstatou těchto vztahů z pohledů zájmů a procesů ze strany 

společnosti a zároveň z pohledu těchto skupin, 

• zájmy všech legitimních zainteresovaných skupin mají vnitřní hodnotu a zájmy 

žádné nejsou prioritní, 

• teorie se soustředí na rozhodovací proces vrcholového vedení. 

3.4.4 Teorie závislosti na zdrojích 

Tuto teorii poprvé zmínili autoři Pfeffer a Salancik (1978), kdy tuto teorii odvodili z 

výsledků empirických studií. “Když organizace jmenuje někoho jako člena správního orgánu, 

očekává se, že se tato osoba stane oporou organizace, bude znát problém, bude je prezentovat 
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ostatním a pomůže je řešit” (Pfeffer, Salancik, 1978). Zdrojem pak můžeme rozumět cokoliv, 

co je přínosem ke kapitálu společnosti (Hillman a Dalziel, 2003). 

3.5 Systémy správy společností 

Podoba správy společností přímo navazuje na historický vývoj dané země a bývá ovlivněna 

prostředím jak legislativním, ekonomickým a kulturním, tak i sociálním. Existuje několik 

možností členění. Weimer a Pape (1999) vytvořili prozatím nejpřehlednější členění, kdy se 

systémy správy společností třídí do osmi charakteristik:  

• převládající forma společnosti, 

• systém správních orgánů, 

• schopnost nejvýznamnějšího vlastníka ovlivnit manažerské rozhodování, 

• pozice akciového trhu v národní ekonomice, 

• existence vnějšího trhu pro kontrolu společnosti, 

• vlastnická struktura, 

• míra návaznosti systému odměňování na výsledky společnosti, 

• časový horizont ekonomických vztahů. 

Dle těchto charakteristik byly následně vytvořeny čtyři typy systémů. Anglosaský, německý, 

románský a japonský systém. Empirické studie prokázaly proměnlivost těchto systémů díky 

vlivu globalizace a deregulace trhů (Růčková, 2011).  

Ačkoli se systémy Corporate Governance liší po celém světě, zúčastněné strany 

předpokládají, že musí existovat určité mechanismy, aby se minimalizovaly problémy 

zneužívání, úplatkářství a korupce tím, že se zajistí zveřejňování informací a transparentnost. 

Corporate Governance je pak vytvořena tak, aby vykonávala systém dohledu, který využívá 

techniky, jako je struktura představitelů, dualita, podávání zpráv a odměňování, aby 

akcionářům poskytli potřebné informace pro jejich rozhodnutí. (Al-Malkawi a Pillai, 2012). 

Úzká kontrola definic odhalila od různých vědeckých skupin odlišnou myšlenku systému 

Corporate Governance. Je to snaha Corporate Governance zajistit akcionářům návratnost 

investic (Imam a Malik, 2007, Zingales, 1998, Shleifer a Vishney, 1997, Hart, 1995) a systém 

reakcí společností na práva a požadavky zájmových skupin (Monks and Minow, 2003, Demb 

&Neubauer, 1992, Morin a Jarrell, 2000, Tricker, 1994). Ve skutečnosti bývalé dva přístupy 

vycházejí ze tří hlavních modelů řízení, konkrétně anglosaského modelu, německého modelu a 

japonského modelu Corporate Governance. Anglosaský model se také nazývá model jednotné 

desky. V kontextu Corporate Governance byl například saúdský model Corporate Governance 

ovlivněn angloamerickým modelem, obecně označovaným jako "model trhu" nebo "model 

akcionářů", který se zaměřuje na maximalizaci bohatství vlastníků. Japonský / německý model 

je naopak dvouvrstvý model a centrální německý systém je dobré průmyslové vztahy 

(Charkam, 1994). Nicméně, Ungureanu (2008) konstatuje, že žádný model řízení není dokonalý 

a jejich racionální uplatnění závisí na právním a kulturním pozadí studované země, na 

dominanci kapitálových trhů a na formě obchodní organizace. 

Přestože se výrazně liší definice Corporate Governance, je vidět obecný konsensus v 

nespočetných spravedlivých výhodách Corporate Governance, které plynou společnostem v 

podobě provozní efektivity, zlepšení a snadného přístupu ke kapitálu, liberalizace finančních 

trhů a obchodu, deregulace cen, stimulace přímých zahraničních investic, zvýšený obraz 

veřejnosti a dlouhodobý nárůst hodnoty společnosti , což vede ke zvýšení bohatství akcionářů. 

Obecně existují dva modely správních orgánů, jednoúrovňový a dvouúrovňový systém, jež 

realizují hlavní aktivity správních orgánů, jako jsou kontrolní, schvalovací a výkonné. 
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3.5.1 Jednoúrovňový model  

Jednoúrovňový model je charakterizován jako monistický, angloamerický model, outsider 

systém. V jednoúrovňovém systému jsou dva hlavní orgány. Kromě valné hromady je to rada 

ředitelů (Board of directors). Rada je chápána jako základní orgán řídící společnost. Je obvykle 

složena z výkonných ředitelů (executive directors) a externích členů rady (non-executive 

directors). V čele stojí předseda. Hlavním úkolem rady je kontrolovat a hodnotit důležitá 

rozhodnutí managementu včetně jeho celkové výkonnosti a prosazovat zájmy majitelů. Jmenuje 

a odvolává generálního ředitele (CEO), který pak jmenuje ostatní členy managementu. Do rady 

jsou vybráni členové, jež pomáhají společnosti k rádnému fungování. Členové jsou také 

největší vlastníci akcií společnosti, čímž společnost kontrolují. V čele rady stojí předseda 

(chairman). Model se používá v USA, UK, Francii, Finsku, Švédsku, Polsku a Itálii. Pro země, 

jež používají tento model je charakteristické velké rozptýlení akcií společnosti mezi řadu 

akcionářů, čímž je značně omezena jejich možnost podílet se na řízení společnosti. Průměrná 

velikost rady je v Evropě kolem 12 členů. Výhodou tohoto systému je, že je pružný a eliminuje 

neefektivní společnosti. Vlastníci se mohou nepřímo podílet na jejím chodu (Hučka, Malý, 

Okruhlica, 2007). 

 

Zdroj: Zpracování vlastní dle lit. Hučka, M., Malý. M., Okruhlica, F., 2007 

3.5.2 Dvouúrovňový model  

Dvouúrovňový model je evropským modelem, Insider systém. Tento model je založen na 

teorii, dle které manažer hájí zájmy jak vlastníků (obvykle krátkodobý charakter), tak zájmy 

ostatních účastníků (stakeholders), kteří se na řízení společnosti podílejí. Akcionáři jsou 

většinou ve vrcholovém vedení a majoritními vlastníky jsou investoři, institucionální (různé 

formy fondů) nebo i fyzickéo osoby. Tento model je převážně uplatňován v zemích západní 

Evropy a Japonsku. Strukturu tohoto modelu tvoří valná hromada, představenstvo a dozorčí 

rada. Úkolem dozorčí rady je dohled nad aktivitami společnosti a ochrana zájmu akcionářů, 

kontrola vedení, schvaluje strategické koncepce společnosti, schvalování a odvolávání členů 

představenstva. Akcionáři nebo jejich zástupci jsou členy dozorčí rady, kde bývají také bankéři, 

vědečtí pracovníci a zástupci zaměstnanců. Systém je založen na regulování činností 

společnosti a vnitřní kontrole. V akcionářské teorii je na akcionáře pohlíženo jako na 

nejdůležitější skupinu, jehož zájmy hájí management (Hučka, Malý, Okruhlica, 2007). 

 

 

 

 

 

  

Valná hromada

Předseda

Rada ředitelů

Externí členové

Výkonní ředitelé

Výkonný výbor

Obrázek 4 Správní orgány v jednoúrovňové struktuře 
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Obrázek 5 Správní orgány ve dvouúrovňové struktuře 

 
Zdroj: Zpracování vlastní dle lit. Hučka, M., Malý. M., Okruhlica, F., 2007 

I přes formální rozdíly mezi dvouúrovňovým a jednoúrovňovým modelem existují podobné 

rysy: 

• v obou modelech jsou dozorčí a řídící funkce, dvojúrovňový model má toto dělení 

formalizovanější, 

• rada ředitelů v jednoúrovňovém modelu i dozorčí rada ve dvojúrovňovém modelu 

mají podobné funkce (jmenují členy řídících orgánů na, než převádí své pravomoci, 

odpovídají za správnost a fungování účetních výkazů a kontrolního systému)12. 

3.5.3 Outsider a insider systém 

Outsider systém – charakteristickým rysem tohoto modelu je klíčová úloha trhů s cennými 

papíry v procesu jeho kontroly nad činnostmi managementu společnosti. Je-li společnost řízena 

neefektivně a nemaximalizuje-li se její tržní hodnota, investoři prodávají její akcii, což vede 

k poklesu tržní ceny. Tento model předpokládá tržně orientované účetní principy, adekvátní 

standardy zveřejňování podstatných charakteristik o společnostech, přísná pravidla 

obchodování a likvidní trhy cenných papírů. 

Insider systém – pro tento systém je charakteristická přísná kontrola managerů podílníky, 

jež jsou hájí zájmy akcionářů, bank, státu, zaměstnanců a nefinančních institucí. Rozhodující 

roli zde hrají banky, jelikož jsou dominantním poskytovatelem finančních zdrojů. Zde tedy 

dochází k přímé kontrole společností bankami prostřednictvím dluhového financování, které se 

může díky procesu sekuritizace úvěrů změnit až do přímého vlastnictví. Tento model je rozšířen 

především v Nizozemsku, Rakousku, Německu, Japonsku, Švýcarsku a Švédsku. Výhodou 

tohoto systému je propojení bank a nefinančních firem, což má pozitivní vliv na výši 

kapitálových nákladů nefinančních firem (Malý, Peklo, 2002). 

3.6 Vliv IPO na Corporate Governance 

Zkoumání vlivu IPO na Corporate Governance je velmi důležité hlavně z hlediska vztahu 

mezi společností a akcionáři. S rostoucí škálou globálních investic je nutné, aby se společnosti 

zaměřily na dlouhodobé budování vztahů s akcionáři a tyto vztahy by měly být založené na 

vzájemné důvěře a pravidelné komunikaci. Během příprav na IPO je nutné, aby si společnost 

pevně stanovila rámec provozních behaviorálních standardů pro Corporate Governance, 

výkonné vedení a management. Pokud jsou postupy Corporate Governance zaměřeny na vedení 

a řízení kvality, zvyšuje to ekonomickou hodnotu svých dlouhodobých akcionářů. Mezinárodní 

 
12 dle Obchodní zákoník, Zákon č. 513/1991 Sb. Dostupné na: http://business.center.cz/buseiness/pravo/zakony/obchzak/). 

Valná hromada
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síť pro správu a řízení společnosti (International Corporate Governance Network) se domnívá, 

že existují globální zásady, které by se měly vztahovat na většinu situací, kdy společnosti 

hledají kapitál na akciových trzích. Obecně uznávanými osvědčenými postupy jsou pak v rámci 

činnosti správních orgánů odpovědnost, transparentnost a včasné a kvalitní zpravodajství. Dále 

jsou to očekávané postupy týkající se představenstva, podnikové kultury, řízení rizik, 

odměňování, auditu a práv a povinností akcionářů. V praxi pak poskytují globální zásady 

správy řízení společnosti rámec, v němž mohou společnosti řešit jedinečné charakteristiky 

každého trhu. Samozřejmě neexistuje žádný osvědčený a ideální model pro řízení společností. 

Každé postupy společností jsou ovlivněny konkrétními okolnostmi společnosti a širšími 

právními a společenskými faktory.  

Kvalitní postupy správních orgánů jsou důkazem silného vedení, pozitivní kultury a dobrého 

řízení rizik. Tyto aspekty posilují chování, které zajišťuje, že zástupci společností jednají za 

účelem ochrany dlouhodobých zájmů společnosti a jejích akcionářů. Dobrá správa řízení může 

společnostem pomoci předcházet nepříznivým situacím. Vzhledem k tomu, že pokračuje trend 

globálně diverzifikovaného investování, je pravděpodobné, že se pozornost věnována normám 

správy a řízení společností na úrovni trhu zvýší. Správné postupy správy řízení podporují 

důvěru investorů v trh a důvěru v řízení jednotlivých společností. 

Každá společnost by měla být vedena efektivní radou, která je kolektivně zodpovědná za 

dlouhodobý úspěch společnosti. Předseda odpovídá za vedení představenstva a výkonný ředitel 

za vedení společnosti. Představenstvo by mělo zahrnovat neexekutivní ředitele, jejichž úkolem 

je konstruktivně zpochybňovat a napomáhat vypracování návrhů strategie. Správní rada by 

měla mít přiměřenou rovnováhu mezi dovednostmi, zkušenostmi, nezávislostí, aby mohly 

efektivně plnit své povinnosti. Správní rada by měla stanovit formální a transparentní pravidla 

toho, jak uplatňuje principy správy a řízení rizik, vnitřní kontroly a udržování vztahu 

s auditorem společnosti. Dále pak transparentní postupy pro rozvoj politiky týkající se 

odměňování vedoucích pracovníků. Vztahy s akcionáři by měly být vedeny formou dialogů tak, 

aby vzájemně porozuměli svým cílům. Měl by být vymezen kontext historického pozadí, které 

dává důvod pro určitá jednání.  

Corporate Governance hraje v rámci primární emise akcií klíčovou roli. Efektivní správa 

řízení společnosti není jen okrajová práce nebo public relations. Informuje investory o způsobu, 

jakým bude společnost řídit jejich jménem. Má za cíl zajistit, aby vedení uvnitř společnosti 

jednalo v zájmů vlastníků. V případě společnosti, u níž jsou institucionální investoři 

v menšinovém zastoupení, je Corporate Governance zaměřena na ochranu těchto investorů a 

zároveň uznává zásadu „jedna akcie, jeden hlas“. (Dempsey, 2012). Při IPO mají institucionální 

investoři příležitost poskytnou kapitál společnosti, která nemusí mít na veřejném trhu žádnou 

zkušenost. Dobrá správa řízení jednoduše ujišťuje investory, že společnost bude spravována 

způsobem, který zohlední jejich zájmy. Corporate Governance je zvláště důležitá, pokud 

v rámci IPO dochází k prodeji méně než 50 % základního kapitálu společnosti. Noví akcionáři 

budou v menšinové pozici vůči potenciálně jednomu nebo dvěma významným akcionářům. 

Dobrá správa řízení však zájmy menšinových investorů hájí a chrání. Nejen tyto standardy 

správy a řízení jsou v zájmu samotné společnosti. Transparentnost umožňuje investorům ocenit, 

jakým způsobem mohou být zmírněna například rizika jejich investic (McMorrow 2012) 

Důležitost správy řízení je pro investory zásadním rozhodujícím prvkem. Institucionální 

investoři mají k tomuto tématu nespočet názorů. Shodují se však například v tom, že pokud 

není úroveň řízení společnosti uspokojivá, odmítají do takovéto společnosti investovat. Což 

znamená, že společnosti, které rozvíjejí své schopnosti jako je např. vytváření hodnot, posílení 

správy řízení, péče o životní prostředí a ti, kteří dokáží prokázat svou výkonnost skrze 

komplexní reporting, budou pro investory mnohem více atraktivnější než společnosti, které se 
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to zatím učí nebo na tento druh reportování prozatím nepřistoupily. Nejen proto, vztah mezi 

společnostmi a investory nabývá na stále větší důležitosti, a to nejen co se finančních faktorů 

týče, ale zejména také nefinančních faktorů, které budou dále specifikovány. 

3.7 Začlenění Corporate Governance do nefinančních faktorů souvisejících s 

IPO 

Corporate Governance z hlediska nefinančních faktorů hraje jednu z klíčových rolí v 

rozhodování investorů. Jedním z hlavních opěrných bodů nám bude výzkum, jenž byl prováděn 

jak na společnostech, tak na institucionálních investorech včetně portfolio manažerů, akciových 

analytiků a jednatelů. 

Vstup do veřejné sféry žádá přizpůsobení firemních struktur a strategií společnosti . Úspěch 

společnosti  realizující IPO závisí na schopnostech, motivaci a rozhodnutích, týkajících se členů 

manažerského týmu a správní rady, kteří přenáší firmu do fáze IPO. Důsledky realizace IPO 

přináší pro společnost a její Corporate Governance řadu změn. Investoři mohou zasáhnout do 

dvou nejdůležitějších mechanismů řízení společnosti, kterými jsou správní rada a struktura 

manažerského týmu, jež jsou důležitými součástmi strategického rozhodování společnosti , od 

kterých investoři očekávají, že budou jednat v jejich zájmů a aby jejich vize byly v souladu se 

společnými cíli. Většina empirických studií zastává názor, že by se členové představenstva měli 

především skládat z nezávislých externích pracovníků, aby bylo předcházeno jednání ve 

vlastním zájmu a maximalizaci vlastního bohatství na úkor vlastníků (Boubaker, Doc Khoung, 

2012). 

Na druhou stranu rychlá změna v řízení společnosti po IPO může brzdit její výkon. Barney 

(2000) argumentuje, že radikální změna korporativního řízení po IPO nemusí ovlivňovat lidský 

a sociální kapitál původního managementu, neboť snižuje jejich psychologický závazek, což 

může vést k nižší výkonnosti. Tyto změny v řízení společnosti po IPO mohou mít protichůdný 

dopad na další vývoj společnosti. Různé mechanismy řízení společností ve správní radě a 

managementu hrají zásadní úlohu při dosahování efektivního řízení. Radikální změny v 

nezávislém řízení společnosti po IPO může negativně ovlivnit jeho motivaci a stabilitu, což 

může vést k nechtěným dopadům na budoucí vývoj společnosti . 

Konvenční mechanismy správy a řízení společnosti mohou být efektivní pro velké a dobře 

zavedené organizace. Nemusí být však vhodné pro mladé společnosti  po IPO. Mladé 

společnosti  čelí radikálním změnám v období IPO nazvaném “odpovědnost novosti” 

(Stinchcombe, 1965) a mohou vyžadovat různé přístupy ve srovnání s velkými korporacemi. 

Pro mnoho firem je IPO významným cílem podnikatelské činnosti. Pro rostoucí společnosti, 

je vstup na burzu víc než jen nabídka akcií. Je to signál obchodnímu prostředí, že svým 

podnikáním došli k významné metě. IPO neposkytuje společnosti pouze přístup ke kapitálu a 

likviditě, ale poskytuje na veřejném trhu neoficiální schvalovací razítko úspěšné společnosti 

(Maretich, 2016).  

Základní kapitál zvýšen úspěšnou veřejnou nabídku posiluje schopnost expandovat na nové 

trhy.  To může firmě pomoci přilákat nové obchodní partnery a v neposlední řadě posílit svůj 

faktor prestiže, který nejen slouží, ale zároveň zavazuje.  

Ve fázi, kdy se společnost rozhodne vstoupit na burzu již nenese odpovědnost pouze za 

sebe, ale také za své akcionáře. Musí být schopna prokázat, že jedná v zájmu svých akcionářů 

a akcionáři by měli prokázat, že jednají v zájmu společnosti. Tato non-normativní povaha 

flexibilního a silného rámce pro řízení zajistí společnosti dobré předpoklady pro úspěšné IPO. 

Kvalitní standardy společnosti jsou ústředním předpokladem atraktivity pro investory. Cílem 

společnosti by tedy mělo být vytvářet a udržovat flexibilní, efektivní a účinný rámec 

společnosti, který poskytuje přidanou hodnotu pro akcionáře (Müller, 2015). 

IPO je více než jen důležitý milník společnosti. Vstup na burzu zakotvuje vztah mezi 

společností a řadou institucionálních a drobných akcionářů. Veřejná nabídka ukládá řadu 
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regulačních povinností a odpovědnosti mezi širokou skupinou zainteresovaných stran a 

vystavuje společnost bezprecedentní veřejné kontrole. Všechny tyto aspekty vytváří řadu 

problémů, které musí být řešeny s patřičným citem a znalostí.  

3.7.1 Nefinanční faktory s negativním dopadem na IPO (z pohledu investora) 

Nefinanční faktory výrazně ovlivňují rozhodování investorů. Dle průzkumu McMorrowa 

(Ernst &Young) se investoři opírají ve svých investičních rozhodnutích o 60 % finančních 

ukazatelů a 40 % jejich rozhodnutí jsou zakořeněny v nefinančních kritériích. Jsou to například 

důvěryhodnost, zkušenosti, kvalita podnikové strategie, postavení na trhu a v neposlední řadě 

kvalita správy řízení, jež bývá uváděna jako nejkritičtější nefinanční faktor úspěšnosti IPO13.  

Na základě studie Ernst & Young, (dále jen E&Y) z roku 2014 existují 3 nejzávažnější 

faktory, které odrazují investory od investic14.  

Prvním faktorem je fakt, že společnosti nemají jasnou strategii pro vytvoření hodnoty 

v krátkodobém, střednědobém ani dlouhodobém horizontu. Dle EY 93 % dotazovaných 

zařadila právě tento faktor mezi tři hlavní důvody odmítnutí. Většina firem se soustředí na 

výkonnost v minulosti a opomíjí se zabývat důležitou oblastí budoucího dění. Zprávy o 

výkonnosti v minulosti pomáhají investorům vyhodnocovat současný stav a případnou stabilitu 

dané společnosti . Ale již neinformují o postupech tvorby budoucí hodnoty společnosti. 

Opomíjení tohoto významného nefinančního faktoru se stává fatální chybou pro společnost, jež 

hledá investory. 

Druhým faktorem je vykazování známek špatné správy řízení -  96,3 % respondentů uvádělo 

právě tento faktor jako důvod pro obavy z investice. Nedostatečná správa řízení je zdroj rizika. 

Pokud společnost nedodržuje zdravé přístupy správy řízení, investoři nebudou jevit zájem. 

Důležitost Corporate Governance závisí na tom, jak o něm přemýšlíme. Pokud budeme o 

Corporate Governance uvažovat jako o rámci, v němž se musí zodpovědně nastavit provozní a 

behaviorální normy pro výkonný management a personál, pak budou kroky Corporate 

Governance nepostradatelnou částí společnosti k ochraně a zlepšení ekonomické hodnoty. 

ICGN (International Corporate Governance Network) se domnívá, že existují globální zásady, 

které by měly platit ve většině situací, kdy společnosti hledají kapitál na trzích. Jsou to například 

odpovědnost managementu, transparentnost, včasné a kvalitní zpravodajství. 

Třetím faktorem, odrazujícím investory je riziko nebo historicky negativní vliv na životní 

prostředí. 86,4 % uvedlo, že právě tento faktor investici vylučuje. Společnost musí být schopna 

reagovat na požadavky společenské odpovědnosti firem (CSR – Corporate Social 

Responsibility). To vyžaduje řízení sociálních a enviromentálních příležitostí a rizik. Proaktivní 

politika, jako nedílná součást strategie společnosti , může pomoci vytvořit dlouhodobé hodnoty 

a snížit riziko pro akcionáře a další zainteresované strany. 

Investoři se při svém rozhodování stále více zaměřují na kombinaci finančních a 

nefinančních faktorů. Z nefinančních faktorů zpravidla dominují faktory důvěryhodnosti v 

řízení, zejména jejich zkušenost.  Nyní se podrobně zaměříme na faktory, které ovlivňují 

rozhodování investorů, resp. na jejich pod faktory a činnosti, které s nimi, dle autorky, úzce 

souvisí a plně podpoří faktory jim nadřazené. IPO vyžaduje disciplinované zaměření se na 

nejvlivnější klíčové ukazatele. Vytvoření systémů, jejichž prostřednictvím mohou zaměstnanci 

napříč společností spolehlivě uchopit problematiku IPO a pochopit její charakteristické 

vlastnosti, je zásadním kritériem pro úspěšné IPO. 

3.7.2 Charakteristika zkoumaných nefinančních faktorů IPO ovlivňující CG 

Včasné a kvalitní zpravodajství – včasná identifikace informací, které by mohly ovlivnit 

chod procesů a plánů společnosti je nutná v jakémkoli časovém období. Pravidelné 

 
13 Ernst and Young´s guide to going public, 2014. 1. United Kingdom: EYG 
14 Ernst and Young´s guide to going public, 2014. 1. United Kingdom: EYG 
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vyhodnocování fungování základních klíčových prvků organizační struktury a procesů s 

ohledem na vizi společnosti a její strategii jsou klíčovými faktory úspěchu.    

Tvorba budoucí hodnoty společnosti  – perspektivou budoucí úspěšnosti společnosti je 

jeho štíhlost, propojení do sítí a široká základna znalostí. Mít jasný a měřitelný cíl, sdílené 

normy a hodnoty týmové práce, podporu otevřenosti a aktivity a participaci na rozhodování 

(Charvát, 2006). 

Komunikace mezi CG a akcionáři – dobře prováděné Corporate Governance zvyšuje míru 

ochrany investic vlastníků a snižuje řadu rizik vůči vlastníkům. Rovněž zajišťuje správnou 

komunikaci mezi názory vlastníků a managementu společnosti. Důležitá je také podpora zájmů 

akcionářů a přenášení těchto zájmů do společnosti.  

Provozní a behaviorální normy - provozní řízení se manifestuje úsilím manažerů vést 

pracovníky k tomu, aby řízený objekt dosáhl v optimálním čase žádoucího hospodářského 

výsledku a žádoucí úrovně v konkurenčním prostředí. Je založen na strategii managementu, 

která může být různě definována. Rozhodující je však role, jakou hraje etika v cílech manažerů, 

anebo v metodách, jakými jich hodlají dosáhnout. Jde o to, aby manažeři ve svém působení 

formulovali konkrétní reálné cíle a etické metody, jak jich dosahovat. Při tom, aby respektovali 

nejenom osobní zájmy, ale i společenské potřeby a normy, které souvisí s kvalitním plněním 

jejich podnikatelského záměru (Dyrt, Brodský, Kornfeldová, 2006). 

Nastavení IPO myšlení – společnost, jenž se rozhodne pro IPO musí přijmout nový kontext 

odpovědnosti, protože s sebou přináší nové řady povinností, které nebyly potřeba v období, kdy 

společnost působila v soukromé sféře. Musí být flexibilnější, aby dokázala reagovat na rychlé 

změny. Společnost si musí být jista, že všichni zaměstnanci dobře chápou rozdíl mezi 

soukromým a veřejným sektorem a že všichni zaměstnanci chápou všechny aspekty, které 

vedou společnost na burzu. 

Minimalizace negativního dopadu změn v Corporate Governance – společnosti, které 

se rozhodly pro IPO jsou jedinečné, neboť se nachází ve zranitelné části svého vývoje a čelí 

přechodným výzvám, které mohou vyplývat z jejich nezkušenosti s tržními mechanismy. V 

důsledku toho procházejí podniky radikálními změnami v mechanismech řízení společnosti, 

které se dotýkají zejména procesů souvisejících s řízením společnosti (Burton, Helliar & Power, 

2004). Vstup do veřejné sféry žádá přizpůsobení firemních struktur a strategií společnosti . 

Úspěch společnosti  realizující IPO závisí na schopnostech, motivaci a rozhodnutích, týkajících 

se členů manažerského týmu a správní rady, kteří přenáší firmu do fáze IPO. Investoři mohou 

zasáhnout do dvou nejdůležitějších mechanismů řízení společnosti, kterými jsou správní rada a 

struktura manažerského týmu, jež jsou důležitými součástmi strategického rozhodování 

společnosti , od kterých investoři očekávají, že budou jednat v jejich zájmů a aby jejich vize 

byly v souladu se společnými cíli. Většina empirických studí zastává názor, že by se by členové 

představenstva měli především skládat z nezávislých externích pracovníků, aby bylo 

předcházeno jednání ve vlastním zájmu a maximalizaci vlastního bohatství na úkor vlastníků 

(Lynall a kol., 2003). Na druhou stranu rychlá změna v řízení společnosti po IPO může brzdit 

její výkon. Barney (1991) argumentuje, že radikální změna korporativního řízení po IPO 

nemusí ovlivňovat lidský a sociální kapitál původního managementu, neboť snižuje jejich 

psychologický závazek, což může vést k nižší výkonnosti. Tyto změny v řízení společnosti po 

IPO mohou mít protichůdný dopad na výkon společnosti . Různé mechanismy řízení správní 

rady a managementu hrají zásadní úlohu při dosahování efektivního řízení. Radikální změny v 

nezávislém řízení společnosti po IPO může negativně ovlivnit jeho motivaci a stabilitu, což 

může vést k nechtěných dopadů na výkon společnosti . 

Transparentnost – popisuje rozsah, v němž jsou kroky společnosti pozorovatelné vnějšími 

subjekty. Je jedním z klíčových faktorů řízení společnosti a zajišťuje, aby se vedení neúčastnilo 

nesprávného nebo protiprávního jednání. Transparentnost v mechanismu IPO může mít 

významné dopady pro účast investorů, IPO cen a výnosů.  Transparentnost a zveřejňování 
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informací jsou základními prvky pevného rámce Corporate Governance, neboť poskytují 

základnu pro informovanost akcionářů a potenciálních investorů. Společnosti jsou pod tlakem 

poskytovat akcionářům a veřejnosti včasné, konzistentní a přesné informace o finanční 

výkonnosti, závazcích, kontrole apod., což se stává zásadním pro investory, jež by měli mít 

možnost rozhodovat se o rizicích a výhodách svých investic. 

Plnění cílů – především zaměření se na strategické a dlouhodobé celo-organizační cíle. 

Samotná činnost hodnocení úspěšnosti plnění cílů je kombinací odborných, analytických a 

manažerských dovedností. Správná sada podkladů usnadní jednoduchou orientaci v 

delegovaných cílech, v metrikách použitých pro jejich měření i v mezích, podle kterých je 

úspěšnost plnění hodnocena. K tomu mohou napomoci například KPI (Key Performance 

Indicators) s vyznačením odchylek od vytyčených mezí. Jsou přehledným vyjádřením 

úspěšnosti každého jednotlivého manažera. KPI je soubor ukazatelů, jimiž se hodnotí výkon 

jednotlivých zaměstnanců i celé společnosti. Každá společnost používá jiný ukazatel 

k posouzení svých vlastních úspěchů.  Praktické analytické nástroje usnadní hledání důvodů 

úspěchu či neúspěchu a tím umožní ukázat směr pro potřebné změny (Charvát, 2006). 

Vize a strategie – strategie říká, jak bude společnost usilovat o dosažení stanovených cílů. 

Jejím úkolem tedy je ukazovat směr, kterým se společnost musí vydat, aby dosáhla špičkové 

výkonnosti ve všech oblastech. Společnost musí být připravena reagovat na neočekávané 

úspěchy a neočekávané neúspěchy. Tak zabrání vzniku strategického překvapení. Společnost 

musí být schopna se stávajícími zdroji reagovat na měnící se potřeby a požadavky trhu. 

Strategie musí být neustále podrobována periodickému zkoumání. Toto zkoumání se týká její 

funkčnosti v rámci stávajících paradigmat a jejich přezkoumávání. Úkolem strategie je tedy 

trvalé zvyšování hodnoty společnosti. Proto musí být do vytváření strategie zapojeni nejlepší 

pracovníci, které má společnost k dispozici. Těmto znalostním pracovníkům je nutné vytvořit 

mimořádně dobré́ pracovní́ podmínky a vybudovat tak jejich loajalitu k firmě (Kaplan 2010). 

Vize pak definuje to, čím chce společnosti být, čeho chce dosáhnout a kam se chce dostat. Vize 

je základním předpokladem úspěšného nasměrování a rozvoje společnosti. Popisuje 

budoucnost jako významně odlišnou od současnosti tím, že identifikuje hlavní dlouhodobé 

změny ve společnosti. Je zdrojem inspirace, poskytuje jasná a rozhodovací kritéria pro 

následnou tvorbu základních strategických směrů a cílů. Identifikuje důležité klíčové hodnoty 

a to, v co organizace při svém rozvoji věří. Tím, že určuje zásadně odlišný směr rozvoje od 

současného status quo, je cílem vize inspirovat zainteresované skupiny na tom, aby se podílely 

na vytváření této nové budoucnosti15.  

Kvalitní tým – společnost musí využívat nejnovější poznatky všech vědních oborů. 

Kvalifikovaný vrcholový management si je vědom, že v důsledku prolínání technologií napříč 

různými obory lze zcela nečekaně objevit a využít obrovské příležitosti tam, kde by je nikdo 

nečekal. Ze zkušenosti je známo, že nejefektivněji pracují interdisciplinární týmy, složené z 

pracovníků, kteří mají široké spektrum znalostí.  

Pozitivní image – cílem každé společnosti je, aby vytvářela kvalitní obraz nejen vůči 

veřejnosti, ale i v rámci vnitřní struktury. K tomuto naplnění vynakládají značné finanční 

prostředky v rámci marketingových programů, jež spojují u veřejnosti silné, příznivé a 

jedinečné asociace se značkou (Keller, 2007). Je proto důležité na pozitivním obrazu 

společnosti pracovat kontinuálně, image efektivně řídit a usměrňovat tak, aby společnost 

vyzařovala silnou a neoblomnou pozicí.  

Duše společnosti – jen talentovaní, schopní a ambiciózní lidé mohou vytvářet prosperující 

společnosti . Jsou to klíčové komponenty v jakékoli fázi IPO. Retence zaměstnanců a jejich 

rozvoj je nejúčinnější způsob, jak zajistit společnosti dlouhodobě udržitelný úspěch. Nabírání 

nových zaměstnanců nemusí vždy vést k větší produktivitě. Mít správný tým je považován za 

 
15 Dostupné na http//consulting.progressive.cz/?page=434 
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jeden z klíčových faktorů úspěšnosti IPO. Vždy jsou to lidé, kteří stojí u pádu či vzestupu 

velkých společností (McMorrow, 2014). Vybudování silného manažerského týmu se správnými 

zkušenostmi, dovednostmi, disciplinovaností a s uměním zaměřit se na dlouhodobé vize, je 

jedním z nejdůležitějších aspektů každé společnosti . Pokud bude realizováno správné 

strategické rozhodnutí, ale zaměstnanci nebudou správně motivováni a nepochopí vizi 

společnosti, žádoucí výsledky se jistě nedostaví a realizace IPO bude o to náročnější. 
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4 PRAKTICKÁ ČÁST PŘEDVÝZKUMU 

4.1 Vlastní výzkum 

Na základě literární rešerše a konzultací s odborníky byl specifikován soubor nefinančních 

faktorů a charakteristik společností, které souvisí s primární emisí akcií. V zaslaném dotazníku 

byli společnosti a investoři vyzváni k určení, nejdůležitějších nefinančních faktorů, které 

souvisí s IPO. Následně byl, na základě těchto návrhů, sestaven dotazník, ve kterém respondenti 

stanovovali, zdali u těchto faktorů změna nastala či nikoli. Vývoj těchto změn je zaznamenám 

před a po vstupu na burzu. V následujících tabulkách a grafech je uvedeno, v jaké procentuální 

míře docházelo ve společnosti ke změnám těchto faktorů. Uvedené výsledky jsou stanoveny na 

základě statistického vzorku 50 společností, polský trh je nastaven jako referenční. 

  

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – 

low consider, NC – not consider  

Tabulka 2 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny před IPO 

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Dobré jméno společnosti  2 12 21 12 3 70,0% 30,0% 

Market Share 0 14 16 13 7 60,0% 40,0% 

Profil společnosti 1 7 24 13 5 64,0% 36,0% 

Historické pozadí 0 0 2 18 30 4,0% 96,0% 

Členové představenstva 0 6 11 30 3 34,0% 66,0% 

Právní záležitosti 2 6 20 14 8 56,0% 44,0% 

Finanční pozice 1 0 15 34 0 32,0% 68,0% 

Budoucí prognózy 9 24 14 3 0 94,0% 6,0% 

Kvalita managementu 2 13 27 8 0 84,0% 16,0% 

Velikost společnosti 2 7 19 20 2 56,0% 44,0% 

Publicita 20 17 8 5 0 90,0% 10,0% 

Komentáře v médiích 18 19 12 1 0 98,0% 2,0% 

Struktura CG 2 5 4 16 23 22,0% 78,0% 

Praktiky CG 4 23 18 5 0 90,0% 10,0% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 1 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny před IPO 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

Na základě dotazníkového šetření byl zjištěn procentuální podíl změn u jednotlivých faktorů, 

které ovlivnily skutečnosti, jež následovaly po vstupu na burzu.  Následující Tabulka 3 a Graf 

2 znázorňují změny, které dle společností u těchto faktorů buď nastali či nikoli.  

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – 

low consider, NC – not consider  

Tabulka 3 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny po IPO 

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Dobré jméno společnosti  9 19 14 3 5 84,0% 16,0% 

Market Share 9 16 20 5 0 90,0% 10,0% 

Profil společnosti 5 6 24 11 4 70,0% 30,0% 

Historické pozadí 0 1 1 37 11 4,0% 96,0% 

Členové představenstva 0 11 9 24 6 40,0% 60,0% 

Právní záležitosti 8 19 15 8 0 84,0% 16,0% 

Finanční pozice 18 14 16 2 0 96,0% 4,0% 

Budoucí prognózy 9 27 11 2 1 94,0% 6,0% 

Kvalita managementu 3 16 16 13 2 70,0% 30,0% 

Velikost společnosti 2 10 22 13 3 68,0% 32,0% 

Publicita 19 16 14 1 0 98,0% 2,0% 

Komentáře v médiích 9 22 13 5 1 88,0% 12,0% 

Struktura Corporate Governance 3 7 4 25 11 28,0% 72,0% 

Praktiky Corporate Governance  14 19 9 6 2 84,0% 16,0% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 2 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny po IPO 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 4 a Graf 3 znázorňují změny u charakteristických bodů Corporate Governance, které 

byly změněny ve společnosti před vstupem na burzu. 

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – 

low consider, NC – not consider  

Tabulka 4 Nefinanční charakteristické body CG, které byly ve společnosti změněny před IPO 

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Kvalitní a včasné zpravodajství 6 28 11 4 1 90,0% 10,0% 

Vytváření budoucí hodnoty 

společnosti 7 33 7 1 2 94,0% 6,0% 

Komunikace mezi Corporate 

Governance a akcionáři 3 5 8 19 15 32,0% 68,0% 

Operativní a behaviorální 

standardy 0 8 5 24 13 26,0% 74,0% 

Nastavení IPO myšlení 16 22 10 2 0 96,0% 4,0% 

Dopad změn na Corporate 

Governance 1 5 11 23 10 34,0% 66,0% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 3 Nefinanční charakteristické body CG, které byly ve společnosti změněny před IPO 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 5 a Graf 4 znázorňují změny charakteristických bodů Corporate Governance, které 

byly ve společnosti změněny po vstupu na burzu.  

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – 

low consider, NC – not consider  

Tabulka 5 Nefinanční charakteristické body CG, které byly ve společnosti změněny po IPO 

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Kvalitní a včasné zpravodajství 12 15 13 8 2 80,0% 20,0% 

Vytváření budoucí hodnoty 

společnosti 6 15 16 13 0 74,0% 26,0% 

Komunikace mezi Corporate 

Governance a akcionáři 21 14 12 2 1 94,0% 6,0% 

Operativní a behaviorální 

standardy 6 10 17 7 10 66,0% 34,0% 

Nastavení IPO myšlení 8 11 13 15 3 64,0% 36,0% 

Dopad změn na Corporate 

Governance 1 3 4 25 17 16,0% 84,0% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 4 Nefinanční charakteristické body Corporate Governance, které byly ve společnosti změněny po IPO 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

Graf 5 znázorňuje porovnání nastalých změn či nenastalých změn u jednotlivých 

charakteristických bodů Corporate Governance. 

Graf 5 Porovnání změn před a po IPO – Corporate Governance 

 

Zdroj: vlastní zpracování 
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• 50 polských odborníků (institucionální investoři, portfolio manažeři, akcioví 

analytici) a 50 polských společností, které vstoupily na veřejný trh, určili 

procentuální podíl reprezentující míru důležitosti jednotlivých charakteristik, 

určujících naplnění specifikovaných nefinančních faktorů. 

• Společnosti udávaly procentuální váhu jednotlivým charakteristikám dle svých 

zkušeností. 

• Institucionální investoři, analytici a portfolio manažeři udávali váhu jednotlivým 

charakteristikám tak, jak by procentuální podíl reprezentující míru důležitosti měl u 

společností určovat naplnění navržených 4 nefinančních faktorů.  

 

Tabulka 6 a Graf 6 uvádějí nefinanční klíčový faktor Corporate Governance, ke kterému byly 

přiřazeny klíčové charakteristiky, jež dopomáhají k jeho 100 % naplnění. 

Tabulka 6 Corporate Governance 

 
Investoři Společnosti 

Včasné a kvalitní zpravodajství 12,9% 28,4% 

Tvorba budoucí hodnoty společnosti  15,0% 17,5% 

Komunikace mezi CG a akcionáři 30,7% 16,7% 

Provozní a behaviorální normy 17,8% 12,9% 

Nastavení IPO myšlení 23,6% 24,5% 

Zdroj: vlastní zpracování 

Graf 6 Nefinanční faktory Corporate Governance 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

Pro společnosti – má největší váhu v rámci Corporate Governance včasné a kvalitní 

zpravodajství (28,4%), neboť jen ten, kdo má ve správný čas ty správné informace, může být o 

krok napřed před svou konkurencí a naplnění tohoto faktoru dává společnosti pevnou základnu 

pro svá další rozhodnutí. Následuje nastavení IPO myšlení (24,5%), které společnost vnímá 

jako významnou součást dobrého fungování Corporate Governance. Tvorba budoucí hodnoty 

společnosti (17,5%), ve kterou díky IPO společnost věří napříč všemi odděleními. Komunikace 

mezi Corporate Governance a akcionáři (16,7%) patří mezi neoddělitelné prvky vlivu IPO na 

správní radu. Pravidelný kontakt s akcionáři je prospěšný pro budoucí vývoj vztahů. Zde je 
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vidět tendence společnosti jít svou vlastní cestou. Prozatím většina firem plní své povinnosti 

vůči akcionářům jen do té míry, která je nastavena ustanoveními a předpisy. Provozní a 

behaviorální normy (12,9%) jsou pak základním kamenem pro bezproblémové fungování 

společnosti, vedoucí k porozumění společného záměru.  

Pro investory – má největší váhu v rámci Corporate Governance komunikace mezi 

Corporate Governance a akcionáři (30,7%), neboť akcionáři doufají v ochranu svých investic a 

přenášení svých zájmů do společnosti. Bez správně nastavených norem a komunikace by 

investoři nebyli ochotni své investice realizovat. Druhým nejdůležitějším faktorem je pro 

investory nastavení IPO myšlení (23,6%), kdy je pro investory důležitá míra kontextu 

odpovědnosti, kdy od společnosti požadují flexibilitu a schopnost rychle reagovat na změny. 

Provozní a behaviorální normy (17,8%) pak zastupují nutnost etiky v cílech správní rady a 

v přesnosti formulací podnikatelského záměru. Tvorba budoucí hodnoty společnosti (15%) je 

logicky společný cíl jak pro investory, tak společnosti. Kvalitní a včasné zpravodajství (12,9%), 

kde se investoři v jeho důležitosti lišili od společností o 15,5 %. Tento rozdíl může být 

důsledkem různé interpretace pojmu kvalitní a včasné zpravodajství. Investoři se shodli, že 

potřebné informace o společnosti jsou schopni získat po svých vlastních osách díky 

fundamentálním analýzám. 

Tabulka 7 a Graf 7 uvádějí nefinanční klíčový faktor Síla značky a pozice na trhu, ke kterému 

byly přiřazeny klíčové charakteristiky, jež dopomáhají k jeho 100 % naplnění. 

Tabulka 7 Síla značky a pozice na trhu 

 Investoři Společnosti 

Rozvíjení vizí 17,1% 23,00% 

Pozitivní image společnosti 35,0% 25,0% 

Equity story 23,6% 15,10% 

Individuální chování, motivace 13,6% 18,4% 

Rozmanitost a posílení kreativity 10,7% 17,60% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 7 Síla značky a pozice na trhu 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

U síly a značky a pozice na trhu je pro investory nejdůležitější pozitivní image společnosti 

(35%), v tomto kritériu se se společnostmi (25%) shodli. Společnosti usilují o to, aby byla vždy 

o krok dále než konkurence, snaží se zaujmout na trhu co nejlepší pozici a pracuje na ní i 

v případě, kdy není zrovna na špici. Pracuje na kontinuitě u upřímné komunikaci s veřejností. 

Z pohledu investorů je důležité, aby společnosti měly na trhu stabilní pozici, aby budování 

image nebylo jednorázovou záležitostí a řada z nich bere v potaz obraz společnosti jakou celku 

a jak postupuje časem ve vytváření svého obrazu. Nejmenší důležitost přikládají investoři 

rozmanitosti a posílení kreativity (10,7%), společnosti stejně tak (17,6%). Obě strany se shodly 

na faktu, že důležitější jsou přehledné a důsledné plnění nastavených úkolů a jejich striktní 

kontrola. V rámci IPO není pro kreativitu příliš prostoru. 

Tabulka 8 a Graf 8 uvádějí nefinanční klíčový faktor Důvěra v management, ke kterému 

byly přiřazeny klíčové charakteristiky, jež dopomáhají k jeho 100 % naplnění. 

Tabulka 8 Důvěra v management 

 Investoři Společnosti 

Plnění cílů 11,4% 21,7% 

Kvalitní tým 23,6% 33,5% 

Vize a strategie 12,9% 18,6% 

Transparentnost 41,4% 23,5% 

Duše společnosti 10,7% 2,7% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 8 Důvěra v management 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

U důvěry v management přikládají společnosti největší důležitost kvalitnímu týmu (33,5 %). 

Společnosti vnímají důvěru v management jako pragmatické, konkrétní aktivum, které je nutno 

vytvářet a prohlubovat právě prostřednictvím kvalitního týmu, na který se mohou spolehnout i 

v těch nejvíce vypjatých situacích. Investoři přiřadili největší důležitost transparentnosti (41,4 

%), které je pro investory z hlediska posuzování svých rizik a výhod svých investic klíčová. 

Požadují po společnostech včasné, konzistentní a přesné informace, které se týkají například 

finanční výkonnosti, závazcích, kontrole apod.  

 

Tabulka 9 a Graf 9 uvádějí nefinanční klíčový faktor Kvalita strategie a její uplatnění, ke 

kterému byly přiřazeny klíčové charakteristiky, jež dopomáhají k jeho 100% naplnění. 

Tabulka 9 Kvalita strategie a její uplatnění 

 Investoři Společnosti 

Struktura a proces 17,9% 22,4% 

Flexibilní a účinné řízení 35,0% 31,7% 

Schopnost udržet/získat talenty 15,0% 16,8% 

Společná vize 18,6% 19,7% 

Koordinovaná inteligence 13,5% 9,4% 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 9 Kvalita strategie a její uplatnění 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

U kvality strategie a jejího uplatnění se investoři se společnostmi názorově sešli nejvíce. 

Nejdůležitější je pro obě strany flexibilní a účinné řízení. Společnosti 31,7 %, investoři 35 %. 

Důležitým prvkem tohoto faktoru je z pohledu investorů i společností nutnost vytvoření 

platformy pro maximální výtěžnost firemních znalostí, jejímž hlavním cílem je získání 

potřebných informací včas a v odpovídajícím formátu. Zajištění flexibilního ad-hoc reportingu 

a analýz, umožnit efektivní využití událostí, trendů, vzorů, typů chování a jejich podrobná 

analýza jsou pak základními charakteristickými rysy, které by flexibilní a účinné řízení mělo 

dle společností a investorů obsahovat. 

 

4.3  Výsledky předvýzkumu disertační práce 

Hlavním cílem předvýzkumu dizertační práce bylo soustředit se na významný bod 

v životním cyklu společnosti, kterým vstup na veřejný trh bezpochybně je. Primárně byly 

zkoumány specifické charakteristiky IPO, Corporate Governance a vliv IPO právě na samotnou 

správu a řízení společnosti. Dále byly specifikovány nefinanční faktory a charakteristické body, 

které jsou s IPO spojeny a mají tak vliv na správní orgány jak před vstupem na burzu, tak během 

samotného působení společnosti na veřejném trhu. Hlavním bodem, na který se tento 

předvýzkum soustředil je vymezení, specifikace a výzkum vlivu nefinančních faktorů IPO na 

Corporate Governance. V úvodu předvýzkumu bylo stanoveno 7 cílů a 4 vědecké otázky, které 

mají být zodpovězeny a naplněny disertační prací.  

Hlavním cílem předvýzkumu bylo: 

• Empirické verifikování vlivu IPO na Corporate Governance z pohledu nefinančních 

faktorů 

Správa a řízení podniku, nemá globální podobu či normu. Podoba Corporate Governance je 

utvářena mnoha různými vlivy a je charakteristická pro jednotlivé země. Pro potřeby této práce 

byl tedy stanoven polský trh jako referenční, aby byl eliminován vliv těchto rozdílů na konečný 

výsledek výzkumu.  

Výzkum z pohledu nefinančních faktorů byl specifikován na základě rešerší, kde bylo 

shledáno, že k této problematice se nenachází dostatek informací, výzkumů ani empirických 

studií.  Tato absence a vyplnění informační mezery v této problematice byly hlavním 

motivačním faktorem pro zpracování této práce. Nezbytnost existence vymezení nefinančních 

faktorů souvisejících s IPO a jejich vliv na Corporate Governance z pohledu společností a 
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investorů tak přinesl příležitost k rozšíření či navázání na představený výzkum. Výsledky této 

práce budou moci být použity jak společnostmi, tak samotnými investory, kdy budou seznámeni 

se svými preferencemi, cílem a s objektivním hodnocením svých prioritních kroků v rámci 

nefinančních faktorů, jež ovlivňují IPO a k posouzení jejich vlivu na správu a řízení společnosti.  

V první části jsou uvedená teoretická východiska zkoumané problematiky, je představena 

teorie IPO a Corporate Governance v rámci akcionářské teorie objasňující možný vliv 

správních orgánů na výsledek primární emise. 

Další část se věnuje vlastnímu předvýzkumu vlivu IPO na Corporate Governance z hlediska 

vztahu mezi společností a akcionáři, vymezení a definici vybraných nefinančních faktorů.  

Z již vykonaného průzkumu dotazníkovou metodou je zřejmé, že společnosti a investoři 

vnímají nefinanční faktory v rámci IPO a jejich vliv na Corporate Governance odlišně. Odráží 

se zde skutečnost hájení svých vlastních zájmů, historické vazby na společnost a jejich stav 

poznání. Avšak pozitivním zjištěním tohoto výzkumu je, že cílem obou stran je vytvořit nástroje 

podporující efektivní řízení, efektivní dohled, respektování práv akcionářů a transparentní 

komunikaci společnosti s trhem v rámci nefinančních faktorů. Toto nastavení může pomoci 

společnostem posílit správy a řízení společností a jejich úlohu při vstupu na burzu. Vnímání 

důležitosti nefinančních faktorů může společnosti zajistit rovnováhu mezi zájmy všech 

zainteresovaných stran na veřejném trhu, které se podílejí na fungování společností.   

Současně se třetí část věnuje analýze výsledků výzkumu, kdy dosažené výsledky umožňují 

interpretovat výzkumné otázky a potvrdit důležitost nefinančních faktorů, které jsou s IPO a 

Corporate Governance spojeny včetně přínosů pro oblasti vědy, praxe a pedagogiky. Na základě 

této analýzy byly stanoveny váhy důležitosti nefinančních faktorů Corporate Governance 

souvisejících s IPO jak pro společnosti, tak pro investory.  

Předvýzkum přináší ucelený pohled na problematiku nefinančních faktorů souvisejících s 

IPO a jejího vlivu na Corporate Governance. Důležitost vlivu nefinančních faktorů spojených 

se vstupem společnosti na veřejný trh tato práce potvrzuje a otevírá tak prostor pro rozšíření 

výzkumu a aplikaci v praxi. 
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5 HLAVNÍ VÝZKUM 

Jak již bylo zmíněno, aby bylo možné ověřit relevanci a přínos plánovaného výzkumu, byl 

nejprve proveden předvýzkum, jehož cílem bylo zjistit, zda výzkumná problematika poskytuje 

dostatek podkladů a příležitostí pro hlubší zkoumání. Tento předvýzkum byl realizován na 

vzorku 50 společností. Výsledky předvýzkumu prokázaly, že zkoumaná oblast je dostatečně 

podnětná a nabízí potenciál pro rozsáhlejší analýzu. 

Na základě těchto závěrů bylo rozhodnuto rozšířit vzorek v hlavním výzkumu na 105 

společností, aby byla zajištěna větší statistická významnost a spolehlivost výsledků. Hlavní 

výzkum následně umožnil podrobnější zkoumání dat a zahrnutí širšího spektra statistických 

metod, které přispěly k hlubšímu porozumění vztahů mezi zkoumanými proměnnými. 

Tento postup zajišťuje, že výzkum je relevantní, založený na předběžném odhalení 

potenciálu, a také že rozšíření vzorku a aplikace sofistikovanějších statistických metod 

poskytují validní a spolehlivé výsledky, které jsou klíčové pro formulaci závěrů v dizertační 

práci. 

Na základě zjištěných dat a výsledků předvýzkumu bylo, pro potřeby dalšího zkoumání, 

postupovat následovně. 

5.1  Metodologie 

Pro realizaci praktické části výzkumné práce na téma vlivu primárního vydání akcií (IPO) 

na Corporate Governance byla použita následující metodika: 

• výběr vzorku firem: k analýze bylo vybráno 105 polských firem, které realizovaly 

IPO. Vzorek zkoumaných společností se tak více než zdvojnásobil. Výběr firem byl 

záměrný s cílem zahrnout společnosti z různých odvětví a s rozdílnou tržní 

kapitalizací, 

• sběr dat: data byla sbírána prostřednictvím online dotazníkové platformy Survio. 

Dotazník byl zasílán vedoucím představitelům společností nebo jejich zástupcům v 

oblasti Corporate Governance. Dotazník obsahoval otázky týkající se přípravy na 

IPO, změn ve struktuře vedení, změn v kontrolních mechanismech a percepci vlivu 

IPO na Corporate Governance, 

• analýza dat: po shromáždění dat následovala jejich kvantitativní a kvalitativní 

analýza. Kvantitativní analýza zahrnovala statistické zpracování odpovědí, zatímco 

kvalitativní část se zaměřila na interpretaci volných odpovědí a dalších písemných 

materiálů poskytnutých společnostmi, 

• hlavní oblasti zkoumání: výzkum se soustředil na identifikaci klíčových 

nefinančních faktorů, které ovlivňují úspěšnost IPO a jejich dopad na struktury a 

procesy Corporate Governance. Analyzovány byly také celkové změny v řízení a 

kontrole společnosti před a po IPO, včetně identifikace pozitivních a negativních 

trendů, 

• vymezení časových horizontů před a po IPO: sledování změn ve společnosti, která 

vstupuje na veřejný trh bylo klíčové pro pochopení jejího vývoje a dopadu IPO na 

Corporate Governence. Z tohoto důvodu bylo vybráno dlouhodobé období před IPO, 

který zahrnuje časový horizont, než společnost začala plánovat IPO. Toto období 

nám tak mohlo poskytnout pohled na změny ve výkonosti společnosti a na dopady 

těchto změn v jednotlivých nefinančních faktorech, kdy ještě nebyla ovlivněna 

přípravami na vstup na veřejný trh. 
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• formulace klíčových nefinančních faktorů: Na základě analýzy byly formulovány 

klíčové nefinanční faktory, které společnosti  zohledňují při rozhodování o IPO a 

které mají zásadní vliv na jejich Corporate Governance, 

• závěr a doporučení: výsledkem práce je vyhodnocení dopadu IPO na Corporate 

Governance jednotlivých zkoumaných firem. V závěru práce jsou navržena 

doporučení pro společnosti, které plánují IPO, a uvedeny možné směry dalšího 

výzkumu v této oblasti. Dále byl vytvořen model Corporate Governance.  

• Tato metodika výzkumu poskytla komplexní pohled na to, jak primární vydání akcií 

ovlivňuje vnitřní struktury a procesy v rámci firem a umožnila identifikaci faktorů, 

které jsou klíčové pro úspěšnou integraci IPO do praxe Corporate Governance. 

5.1.1  Výběr empirického výzkumného designu 

Empirický výzkumný design je zásadní složkou každé vědecké práce, která se zabývá 

sběrem a analýzou dat. Pro studii vlivu primárního vydání akcií (IPO) na Corporate Governance 

byl zvolen design, který kombinuje kvantitativní a kvalitativní přístupy, aby bylo možné získat 

co nejkomplexnější pohled na zkoumané fenomény. Níže jsou popsány klíčové kroky a 

rozhodnutí, které formovaly výběr empirického výzkumného designu. 

5.1.2 Definice výzkumného problému a otázek 

Prvním krokem bylo jasně definovat výzkumný problém a formulovat specifické výzkumné 

otázky. Cílem bylo pochopit, jak IPO ovlivňuje aspekty Corporate Governance, jako jsou 

rozhodovací procesy, struktura vedení a kontrolní mechanismy ve firmách. Výzkumné otázky 

byly zaměřeny na identifikaci klíčových faktorů úspěchu a neúspěchu IPO a jejich dopadu na 

management a kontrolní procesy v organizacích. Zároveň byly navrženy hypotézy, v souladu 

s výzkumnými otázkami.  

5.1.3  Výběr metodologie 

Z důvodu komplexnosti tématu byla zvolena kombinovaná metodologie, která zahrnuje jak 

kvantitativní, tak kvalitativní techniky: 

• kvantitativní metody: využití strukturovaných dotazníků umožnilo sběr 

numerických dat, která byla analyzována pomocí statistických metod. Tento přístup 

poskytl možnost vyhodnotit data z velkého vzorku respondentů a identifikovat 

obecné trendy a vzorce, 

• kvalitativní metody: rozhovory a analýza sekundárních dat (jako jsou výroční 

zprávy a interní dokumenty firem) doplnily kvantitativní data o hlubší kontext a 

umožnily lépe pochopit individuální zkušenosti a perspektivy. 

Pro výzkum byl vybrán kombinovaný přístup, který integruje kvantitativní a kvalitativní 

metody (tzv. mixed-methods approach). Tento přístup umožňuje využít silné stránky obou 

metodologií a minimalizovat jejich slabiny. Kvantitativní data poskytují široký přehled a 

umožňují generalizaci, zatímco kvalitativní data přidávají hloubku a kontext k numerickým 

zjištěním. 

5.1.4 Výběr vzorku 

Výběr vzorku byl záměrný a cílený na společnosti , které nedávno prošly IPO na polském 

trhu. Tento výběr byl motivován snahou získat data od organizací, které mají čerstvé zkušenosti 

s procesem IPO a jeho následky. Kritéria pro výběr zahrnovala velikost společnosti , odvětví, a 

rok IPO.  
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Přes terminologické odlišnosti se v odborné literatuře zaměřené na výzkum objevují pojmy: 

základní a výběrový soubor, někdy se setkáme i s pojmem cílový soubor. Cílový, nebo-li též 

výzkumný soubor je množina objektů, kterých se zkoumání týká. Používá se zejména v případě, 

že není možné pořídit kompletní seznam objektů, kterých se výzkum týká. 

Základní soubor je množina jednotek která ve výzkumné situaci figuruje v roli cílového 

souboru. Jedná se o soubor objektů, které lze vymezit, podchytit, identifikovat a z něhož se 

potom vybírá menší soubor. (Bočková, 2014) 

Získání údajů o jednotlivých společnostech předcházelo časově náročné zjišťování 

informací potřebných pro vhodné začlenění společností do výzkumu. Dle vybraných parametrů 

(datum vzniku, počet zaměstnanců, velikost společnosti), dostupných v databázi Amadeus a 

Osiris, a současnou kontrolou údajů ve Sbírce listin byly získány údaje potřebné pro tento 

výzkum. Zkompletovaná data jsou sledována (dle data založení společnosti a vstupu na veřejný 

trh) v číselné řadě 1989 – 2014  u 105 společností. 

5.1.5 Sběr dat 

Data byla sbírána pomocí dvou primárních nástrojů: 

• online dotazníky: pro kvantitativní sběr dat byly vytvořeny a distribuovány 

strukturované dotazníky prostřednictvím platformy Survio, 

• rozhovory a dokumenty: k získání kvalitativních dat byly použity rozhovory a 

analýza dokumentů. 

5.1.6 Analýza dat 

Pro kvantitativní data byly použity statistické analýzy, zatímco kvalitativní data byla 

analyzována metodami tematické analýzy, které umožnily identifikovat a interpretovat hlavní 

témata a vzory v datech. 

5.1.7 Validace a triangulace 

Pro zajištění spolehlivosti a validnosti výsledků byly použity metody triangulace, 

kombinující různé zdroje a metody dat, což pomohlo překonat omezení jednotlivých metod a 

poskytlo robustnější základ pro výzkumné závěry. 

Tento multidisciplinární přístup poskytl širší perspektivu na zkoumané téma a zvýšil  

spolehlivost a hloubku získaných poznatků, což je klíčové pro formulaci efektivních 

doporučení pro praxi a další výzkum. 

5.2 Kvantitativní vs. kvalitativní přístupy 

Pro výzkum vlivu IPO na Corporate Governance byla zvolena kombinace kvantitativních a 

kvalitativních přístupů. Tento smíšený metodologický přístup umožnil získat komplexní pohled 

na zkoumaný fenomén a zároveň poskytuje jak široce měřitelné, tak hluboce kontextuální 

informace.  

Kvantitativní přístupy 

• cíl a metody sběru dat: kvantitativní část výzkumu zaměřila na sběr a analýzu 

numerických dat, která mohou být statisticky vyhodnocena. Cílem bylo získat 

kvantifikovatelné důkazy o dopadech IPO na Corporate Governance, 

• dotazníkové šetření: hlavním nástrojem pro sběr dat byl strukturovaný dotazník 

rozdělený do několika sekcí, který zahrnoval uzavřené otázky typu Likertovy škály, binární 

(ano/ne) otázky a množstevní otázky. Tyto otázky byly zaměřeny na aspekty jako jsou 
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změny v managementu a kontrolních mechanismech, vnímání efektivity těchto změn, a 

obecný vliv IPO na strukturu a procesy ve firmě. 

• analýza dat: data z dotazníků byla zpracována pomocí statistického softwaru 

JASP a Statistica,  

• deskriptivní statistika: základní charakteristiky dat jako jsou průměry, 

mediány, modusy a standardní odchylky, 

• inferenční statistika: testy pro porovnání skupin a zjištění statisticky 

významných rozdílů. Regresní analýza byla aplikována ke zjištění vztahů mezi proměnnými. 

Kvalitativní přístupy 

• cíl a metody sběru dat: kvalitativní část výzkumu se zaměřila na hloubkové 

porozumění subjektivních zkušeností a perspektiv dotčených osob, 

• rozhovory: byly vedeny s vybranými vedoucími pracovníky firem, které prošly 

IPO. Tato metoda umožňovala flexibilitu v otázkách na základě odpovědí respondentů, což 

vedlo k hlubšímu prozkoumání témat, 

• analýza dokumentů: výroční zprávy, interní dokumenty a veřejně dostupné 

informace týkající se IPO, které pomohly poskytnout kontext k kvantitativně zjištěným 

trendům, 

• analýza dat: data z rozhovorů a dokumentů byla analyzována prostřednictvím 

metod tematické analýzy, 

• kódování dat: textová data byla rozdělena do základních jednotek a přiřazena k 

kódům, které reprezentují specifické tematické kategorie, 

• syntéza a interpretace: identifikované kódy a témata byly syntetizovány pro 

konstrukci hlubšího narativu o vlivu IPO na Corporate Governance, včetně identifikace 

vzorů a významných odchylek v datech. 

Výhody kombinovaného přístupu 

Smíšený výzkumný design poskytl možnost triangulace dat, což zvýšilo validitu zjištění tím, 

že umožnilo vzájemné ověřování dat získaných různými metodami. Kombinace kvantitativních 

a kvalitativních dat poskytlo robustní základ pro formulaci doporučení, která jsou jak statisticky 

podložená, tak kontextualizovaná a citlivá k nuancím zkoumaného fenoménu. 

5.3 Volba vhodné metodologie 

Volba vhodné metodologie pro empirický výzkum vyžaduje pečlivé zvážení řady faktorů. 

Tento výběr reflektuje výzkumné cíle, specifický kontext a dostupné zdroje. Mezi faktory, které 

byly zohledněny při výběru metodologie výzkumu, kromě výše uvedených, patří také etický 

pohled.  

Při výběru metodologie byly zohledněny etické aspekty, včetně ochrany osobních údajů 

respondentů, transparentnosti účelu výzkumu a dobrovolnosti účasti. Bylo zajištěno, že všechny 

výzkumné aktivity jsou prováděny v souladu s příslušnými etickými normami a právními 

předpisy. Výběr vhodné metodologie je klíčový pro dosažení cílů tohoto výzkumu. Kombinace 

kvantitativních a kvalitativních přístupů umožnila získat jak široké, tak hluboké porozumění 

vlivu IPO na Corporate Governance, což vede k validnějším a komplexnějším výsledkům, které 

mohou informovat teorii i praxi.  
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6 VÝZKUMNÉ OTÁZKY A HYPOTÉZY HLAVNÍHO VÝZKUMU 

6.1 Výzkumné otázky práce 

Výzkumné otázky jsou klíčové pro pochopení vlivu IPO na Corporate Governance a pro 

identifikaci klíčových nefinančních faktorů, které tento proces ovlivňují. Každá otázka se 

zaměřuje na odlišný aspekt vlivu IPO, což vyžaduje detailní a systematický přístup k analýze.  

Výzkumnými otázkami práce jsou: 

VO1: „Jaký je vliv IPO na Corporate Governance?“ 

Tato otázka zkoumá, jaký dopad má proces IPO na struktury a procesy Corporate 

Governance ve firmách. Zvláště se zaměřuje na: 

• změny ve vedení a kontrolních mechanismech: analyzuje, zda došlo k 

restrukturalizaci vedení nebo ke změnám v interních kontrolních mechanismech po IPO, 

• transparentnost a zodpovědnost: hodnotí, zda IPO vedlo ke zvýšení 

transparentnosti a zodpovědnosti vůči akcionářům a dalším zainteresovaným stranám, 

• metody: kvantitativní analýza může zahrnovat statistické testy pro srovnání před 

a po IPO, zatímco kvalitativní rozhovory mohou poskytnout hlubší vhled do subjektivních 

zkušeností managementu, 

• tato výzkumná otázka je klíčová pro pochopení rozsahu a povahy změn, které 

IPO přináší do Corporate Governance. Jejím cílem je nejen zjistit, jak IPO ovlivňuje 

nefinanční aspekty řízení společnosti, ale také poskytnout doporučení pro optimalizaci 

Corporate Governance v nových podmínkách. Odpověď na tuto otázku bude přínosem pro 

akademickou obec, podnikatele i investory, 

• IPO je jedním z nejsilnějších katalyzátorů změn v oblasti Corporate Governance, 

otázka je tedy klíčová pro pochopení toho, jak se mechanismy řízení musí přizpůsobit, aby 

společnost mohla nejen splnit nové regulační požadavky, ale také uspět na veřejném trhu. 

 

VO2: „Jaké jsou nefinanční faktory ovlivňující Corporate Governance před a po 

vstupu na veřejný trh?“ 

Odpovědi na tuto výzkumnou otázku nám poskytnou komplexní analýzu nefinančních 

faktorů, které hrají klíčovou roli v Corporate Governance před a po primární veřejné nabídce 

akcií (IPO). Tato výzkumná otázka se zaměřuje na zjištění, které nefinanční faktory mají 

klíčový vliv na fungování společnosti  před vstupem na veřejný trh a jak se tyto faktory mění 

po IPO. Tato analýza je důležitá, protože efektivní řízení nefinančních faktorů je klíčové pro 

zajištění dlouhodobé stability a důvěry akcionářů. Soustředí se na identifikaci klíčových 

nefinančních faktorů, které ovlivňují řízení společností před a po IPO, což zahrnuje: 

• kulturní a organizační změny: vliv organizační kultury a strukturálních změn na 

procesy a politiky governance, 

• regulační dodržování a standardy: jak regulace a dodržování pravidel ovlivňuje 

Corporate Governance, 

• metody: kombinace tematické analýzy kvalitativních dat a korelačních studií 

kvantitativních dat  
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VO3: „Jaký je vliv nefinančních faktorů souvisejících s IPO na Corporate 

Governance?“ 

Tato otázka zkoumá specifický dopad nefinančních faktorů, které jsou přímo spojené s IPO, 

na Corporate Governance. Reflektuje rostoucí důraz na nefinanční ukazatele, které jsou klíčové 

pro dlouhodobou stabilitu a důvěru veřejných investorů, regulátorů i dalších zainteresovaných 

stran. Klíčové aspekty zahrnují: 

• příprava na IPO: vliv přípravných procesů na IPO, jako jsou due diligence, 

výběr poradců a vzdělávání vedení na governance, 

• percepce a očekávání investorů: jak očekávání a tlaky od nových akcionářů 

ovlivňují rozhodovací procesy a politiky, 

• metody: použití případových studií a cross-case analýzy může odhalit vzory a 

závislosti mezi faktory a změnami v governance. 

 

VO4: „Které z nefinančních faktorů mají pro společnosti největší váhu?“ 

Tato otázka se zaměřuje na hodnocení, které nefinanční faktory jsou pro společnosti, v 

kontextu IPO, považovány za nejdůležitější, což zahrnuje: 

• důvěra a reputace: jak důležitá je Dobré jméno společnosti a důvěra v její 

vedení pro investory při rozhodování o investici, 

• strategické plánování a vize: význam jasně definované strategie a dlouhodobé 

vize pro úspěšné začlenění nových akcionářů, 

• metody: hodnotící škály budou použity k kvantifikaci důležitosti jednotlivých 

faktorů, zatímco hloubkové rozhovory poskytnou kontext a detailní pochopení. 

 

Výzkumné otázky jsou navrženy tak, aby odhalily, které z nefinančních faktorů jsou pro 

společnosti  nejdůležitější a jak se tyto faktory mění před a po IPO. Výzkum přispívá k 

pochopení, jaké oblasti řízení je nutné optimalizovat pro zajištění dlouhodobé stability a 

udržitelného růstu společnosti na veřejném trhu. 

Každá z výzkumných otázek poskytuje společnostem praktické informace o tom, jaké změny 

ve správě a řízení je nutné implementovat po IPO, aby bylo dosaženo co nejlepších výsledků. 

Výsledky výzkumu pomohou manažerům identifikovat klíčové oblasti, které by měly být 

prioritou, jako jsou transparentnost, nezávislost představenstva a komunikace s investory. Pro 

akcionáře a investory budou výsledky výzkumu přínosné tím, že odhalí, které nefinanční 

faktory zvyšují důvěryhodnost a dlouhodobou stabilitu společností, do kterých investují. 

Výzkumné otázky vyžadují multidisciplinární přístup k výzkumu, kombinující kvantitativní 

a kvalitativní metody pro zajištění komplexního a nuancovaného pohledu vlivu IPO na 

Corporate Governance. Analytické nástroje, jako je regresní analýza, tematická analýza, a 

případové studie, hrají klíčovou roli ve vyhodnocení a interpretaci výsledků. 
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6.2 Hypotézy práce  

Hypotézami práce jsou: 

Hypotéza 1: Vstup na veřejný trh (IPO) má pozitivní vliv na Corporate Governance, což 

vede k zavedení přísnějších regulačních požadavků, zvýšení transparentnosti, posílení 

nezávislosti představenstva a společnosti provádějí značné změny v klíčových oblastech správy 

a řízení.  

Popis hypotézy: Tato hypotéza předpokládá, že z hlediska respondentů je hlavním 

pozitivním vlivem IPO na Corporate Governance zvýšení transparentnosti řízení společnosti . 

Transparentnost může zahrnovat lepší informovanost akcionářů, častější a podrobnější 

zveřejňování finančních a provozních výsledků, což vede ke zlepšení důvěry mezi akcionáři a 

managementem. 

• data: odpovědi na dotazník by měly zahrnovat otázky týkající se vnímané 

změny v transparentnosti po IPO, 

• analýza: bude analyzována frekvence odpovědí, které označují zvýšenou 

transparentnost jako hlavní pozitivní vliv. Vysoká frekvence těchto odpovědí by podpořila 

hypotézu. 

Hypotéza 2: Vstup na veřejný trh (IPO) vede k významným změnám v nefinančních 

faktorech ovlivňujících Corporate Governance.  

Popis hypotézy: Podle této hypotézy respondenti uvedou, že po IPO došlo k nárůstu změn 

v oblasti nefinančních faktorů, jako jsou změny komplexity kontrolních a auditních procesů, 

což může zahrnovat zavedení nových interních kontrol, posílení role auditních výborů nebo 

zvýšení frekvence externích auditů jako reakce na požadavky regulátorů a trhu. 

• data: odpovědi na dotazník by měly zahrnovat specifické otázky na změny v 

kontrolních a auditních procesech po IPO, 

• analýza: data budou analyzována s cílem zjistit procento firem, které 

zaznamenaly zvýšení složitosti kontrolních a auditních procesů. Vysoké procento by 

potvrdilo hypotézu. 

Hypotéza 3: Mezi nefinančními faktory mají pro společnosti největší váhu transparentnost 

informací, kvalita a nezávislost představenstva, vytváření budoucí hodnoty společnosti , 

efektivní řízení rizik a dobré vztahy se zainteresovanými stranami.  

Popis hypotézy: hypotéza tvrdí, že z pohledu respondentů mají změny ve vedení výrazný 

dopad na Corporate Governance. Změny mohou zahrnovat příchod nových členů do správní 

rady s novými kompetencemi, zkušenostmi a perspektivami, které pomáhají adaptovat firmu 

na nové výzvy a požadavky, které přináší status veřejně obchodované společnosti. Dalšími 

změnami jsou v transparentnost, vytváření budoucí hodnoty společnosti , řízení rizik a vztahy 

se zainteresovanými stranami. 

Data: dotazník obsahuje otázky na změny ve struktuře společnosti po IPO.  

Analýza: analýza dat typu a rozsahu změn. Množství a druh změn by mohlo být použito k 

podpoření hypotézy, že změny ve vedení jsou klíčové pro Corporate Governance. 
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6.3 Respondenti výzkumu 

Respondenti, kteří se výzkumu zúčastnili, jsou vypsáni v tabulce, jež je přílohou této práce. 

6.4 Otázky v dotazníku 

Otázky v dotazníku byly koncipovány jako uzavřené otázky. Uzavřené otázky jsou častou 

součástí dotazníkových šetření a mají své specifické přednosti i omezení. Mezi hlavní výhody 

patří: 

• jednoduchost analýzy: data získaná z uzavřených otázek lze snadno 

kvantifikovat, což umožňuje efektivní statistickou analýzu a zjednodušuje proces 

porovnávání odpovědí mezi různými respondenty, 

• standardizace odpovědí: poskytují konzistentní sadu odpovědí, což znamená, 

že všichni respondenti jsou dotázáni stejným způsobem, a to zvyšuje srovnatelnost dat, 

• rychlost vyplňování: respondenti mohou otázky s předdefinovanými 

odpověďmi zpracovat rychleji, což vede k vyšší efektivitě sběru dat a větší ochotě dotazník 

dokončit, 

• snížená subjektivita při zpracování: odpovědi jsou omezeny na pevně dané 

možnosti, což minimalizuje riziko subjektivní interpretace odpovědí během analýzy, 

• efektivita ve sběru dat: uzavřené otázky usnadňují rychlý sběr dat od velkého 

počtu respondentů, což je zvláště užitečné v případech, kdy je třeba získat data v krátkém 

časovém rámci, 

• snadnost vyplňování: pro respondenty může být méně stresující a náročné 

vybírat odpovědi z pevně daných možností než formulovat vlastní odpovědi. 

Na druhou stranu, nevýhody uzavřených otázek zahrnují: 

• omezení projevu: respondenti nemohou vyjádřit své myšlenky a názory tak 

volně, jako u otevřených otázek, což může vést k nedostatku nuance nebo důležitého 

kontextu v jejich odpovědích, 

• předpoklady o odpovědích: výzkum musí předem předpokládat, jaké odpovědi 

by respondenti mohli dát, což může omezit nebo zkreslit zjištění, pokud nejsou v možnostech 

zahrnuty všechny relevantní odpovědi, 

• riziko zjednodušení složitých témat: některé témata jsou příliš složitá, než aby 

byla adekvátně pokryta několika pevně danými odpověďmi, a uzavřené otázky tak nemusí 

umožnit plné pochopení dané problematiky, 

• možnost zkreslení odpovědí: respondenti mohou cítit potřebu vybrat odpověď, 

která nejvíce odpovídá jejich názoru, i když žádná z nabízených možností není úplně přesná, 

což může vést k nepřesným nebo zkresleným výsledkům. 

Výběr mezi uzavřenými a otevřenými otázkami byl proveden s ohledem na specifické cíle 

výzkumu, potřebu hloubky proti šířce dat, a na způsobilost tématu být omezeno na 

předdefinované odpovědi. 
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Dotazník obsahoval tyto otázky:  

1) Do kterého tržního sektoru vaše společnost patří?  

Tato otázka se pokouší zjistit sektorovou příslušnost společností, které mají zkušenosti s 

IPO. Cílem bylo získat přehled o tom, zda jsou některá odvětví zastoupena častěji než jiná a 

pokud ano, prozkoumat možné příčiny tohoto fenoménu. Tato data mohou poskytnout užitečné 

informace o sektorových trendech, specifických výzvách spojených s IPO v různých odvětvích 

a o obecných preferencích trhu. 

2) Velikost společnosti (počet zaměstnanců)?  

Otázka se zaměřila na zjištění velikosti společností vstupujících na burzu. Analyzovat 

velikost společnosti  podle počtu zaměstnanců pomůže odhalit, jestli existuje trend v IPO 

aktivitách v závislosti na velikosti společnosti . Porozumění tomuto může naznačit, jak velikost 

společnosti souvisí s jejími interními zdroji a kapacitou pro správu veřejného obchodování. 

3) Faktory, které byly změněny před IPO?  

Tato otázka zkoumala různé aspekty firemního fungování a řízení, které byly upraveny v 

přípravě na IPO. Skrze identifikaci těchto faktorů lze pochopit, jaké oblasti společnosti považují 

za klíčové pro úspěšné IPO a jaké přípravy jsou nezbytné pro zajištění plynulého přechodu na 

veřejný trh. Respondenti hodnotili následující nefinanční faktory prostřednictvím škály 

důležitosti VHC (Very High Consistent, HC (High Consistent), C (Consistent), LC (Low 

Consistent) a NC (Not Constistent): 

Company Goodwill (Dobré jméno společnosti) – dobré jméno společnosti je kritickým 

aspektem v procesu IPO. Zahrnuje specifické složky, jako například konkurenceschopnost, 

finanční výsledky a stabilitu, firemní kulturu, mediální pokrytí a PR, zákaznickou loajalitu a 

udržitelnost, transparentnost a etiku a v neposlední řadě důvěru investorů. Dobré jméno 

společnosti je tedy mnohovrstevnatým faktorem, který významně ovlivňuje úspěch IPO. 

Kvalitní Dobré jméno společnosti zvyšuje jistotu investorů, což vede k vyššímu zájmu o akcie 

společnosti a potenciálně vede k vyšší počáteční ceně akcií.  

Market Share (tržní podíl) – jakožto důležitý ukazatel pro společnosti, jež procházejí 

procesem IPO. Týká se procenta celkového prodeje v daném odvětví, jež je přisuzováno té dané 

společnosti. V kontextu IPO ovlivňuje tržní podíl několik klíčových aspektů, jako je pozice na 

trhu (kdy dominantní pozice signalizuje konkurenční výhodu a stabilitu, která má pro investory 

značný význam), růst a potenciál, porovnávání s konkurencí, expanzní plány, investice do vědy 

a výzkumu, stabilita a udržitelnost. Market Share je tak zásadní metrikou, ovlivňující atraktivitu 

společnosti během IPO. 

Corporate Profile (profil společnosti) – jde o komplexní popis společnosti, poskytující 

základní informace o jejím působení, struktuře, hodnotách, strategiích apod. Partneři, investoři 

a zainteresované strany tak získají ucelený profil společnosti. Obsahuje klíčové složky, jako 

jsou základní informace o společnosti (název, sídlo, datum založení) typ právní entity, poslání, 

vize, produkty, služby, tržní segment, ve kterém společnost působí, základní finanční ukazatele 

(příjmy, zisky, aktiva, tržní kapitalizace) historie růstu, přehled organizační struktury, 

informace a investicích v rámci výzkumu a vývoje, společenská odpovědnost (ekologické 

iniciativy apod.). Profil společnosti představuje pro společnost nástroj, kterým se představuje 

zainteresovaným stranám, obchodním partnerům, zaměstnancům a zejména pak poskytuje pro 

investory důležité informace, díky kterým mohou posoudit investiční potenciál společnosti 

v rámci její popisované činnosti, jejich hodnot a strategií. Je tedy dalším významným faktorem 

pro komunikaci identity a hraje klíčovou roli v budování důvěry. 
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Historical Background (Historické pozadí) – tato otázka byla do dotazníku vložena jako 

kontrolní bod, zda-li respondenti neodpovídají na jednotlivé otázky bez uvážení. Jde totiž o 

historický přehled společnosti, který přináší investorům a zainteresovaným stranám kontext, 

díky kterému mohou lépe porozumět filozofii společnosti. Může obsahovat, kromě neměnných 

faktorů, jako je datum a místo založení, její zakladatele, původní cíle a produkty, popis hlavních 

historických klíčových událostí, historické informace o růstu tržního podílu, diverzifikaci 

produktového portfolia, také informace o výzvách, reakcích na krize, přípravu na IPO, hlavní 

důvody, informace o restrukturalizaci a posílení Corporate Governance. Na této otázce byla 

nejlépe znatelná pozornost respondenta, jelikož u této položky mohlo logicky dojít 

k významnější změně až po absolvování IPO. 

Board Members (členové představenstva) – jejich úkolem je reprezentovat zájmy 

akcionářů, dbají na dodržování právních a etických standardů a na efektivní řízení společnosti. 

Schvalují dlouhodobé strategické plány, stanovují cíle a ukazatele výkonnosti, jež sledují a 

vyhodnocují. Jejich úkolem je také řízení finančního dohledu (schvalování finančních výkazů, 

rozpočtů a zajistit finanční zdraví společnosti. Mezi klíčové složky pak patří identifikace a 

monitoring rizik, zajištění etických standardů a právních předpisů, implementace klíčových 

politik a postupů v oblasti řízení společnosti. Jsou součástí výběru, jmenování a odvolání 

vrcholových manažerů, včetně generálního ředitele. Dalšími povinnostmi členů představenstva 

jsou zastoupení zájmů skupin zainteresovaných stran a usilovat o rozmanitost ve vedení 

společnosti, aby bylo zajištěno široké spektrum zkušeností a názorů. Členové představenstva 

by měli vnést do společnosti své zkušenosti, integritu a odborné znalosti, které jsou významné 

pro růst a udržení společnosti.  

Legal Matters (právní záležitosti) - registrace a podání dokumentace v rámci dokumentů 

(prospectus), jež je podán u příslušného regulačního orgánu (v rámci polského trhu KNF), 

obsahuje informace finančních výsledcích společnosti, rizika spojená s investicí a plán na 

využití získaných prostředků. Dále pak registrační výkaz s podrobnými informacemi o 

společnosti a její nabídce akcií, podaný a schválený regulačním orgánem.  

Financial Position – komplexní přehled finančního zdraví společnosti. Analýza finančních 

výkazů, aktuálních a historických finančních ukazatelů, jež jsou zásadní pro vyhodnocení 

investičního potenciálu společnosti. Zkoumány jsou zejména finanční výkazy jako rozvaha 

(Balance Sheet), výkaz zisků a ztrát (Income Statement), výkaz o peněžních tocích (Cash Flow 

Statement).Dále pak finanční ukazatele, jako je ziskovost s klíčovými ukazateli zahrnující 

hrubou marži, prozní marži a čistou ziskovou marži, hodnotící schopnost společnosti generovat 

zisk. Likvidita s ukazateli current ratio (běžný poměr a quick ratio (rychlý poměr) hodnotící 

schopnost společnosti plnit své krátkodobé závazky. Solvence s ukazateli debt-to-ratio (poměr 

dluhu k vlastnímu kapitálu), hodnotící schopnost společnosti obsluhovat své dluhy. 

Future Prediction and Forecast (predikce a prognóza) – klíčovými složkami predikce a 

prognózy jsou tržby, zisky, peněžní toky, tržní trendy, makroekonomické faktory, strategické 

plány a růstové strategie, expanze na nové trhy, inovace a vývoj produktů, akvizice a 

partnerství, identifikace rizik, využití scénařových analýz, vymezení klíčových předpokladů, 

na kterých jsou založeny prognózy např. růstové míry, tržních podmínek a nákladových 

struktur. Všechny tyto složky jsou nápomocny investorům k porozumění potenciálu růstu 

společnosti.  

Management Quality (kvalita managementu) – pravděpodobnost úspěchu zvyšují 

zejména zásadní složky managementu, jako jsou zkušenosti a odborné znalosti, vzdělání a 

kvalifikace, dlouhodobá vize, schopnost plánovat a úspěšně realizovat strategické iniciativy, 
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schopnost reagovat na měnící se tržní podmínky, dodržování etických standardů, komunikovat 

s investory, podporovat inovace, motivovat a zvyšovat angažovanost zaměstatnců. 

Size of the Company (velikost společnosti) – se hodnotí dle několika aspektů, jako např. 

počet zaměstnanců, tržní kapitalizace (počáteční tržní kapitalizace při uvedení na burzu, kdy je 

tržní kapitalizace výsledkem ceny akcií násobené počtem vydaných akcií), dále pak tržní 

kapitalizace v porovnání s jinými společnostmi v odvětví, kdy můžeme zkoumat kontext o 

relativní velikosti a postavení společnosti na trhu. Dalšími aspekty velikosti společnosti jsou 

pak její celková aktiva (jak dlouhodobá, tak krátkodobá), struktura aktiv (poměr mezi typy 

aktiv, jako např. hotovost, zásoby, nemovitosti atd..), ukazatele ziskovosti (čistý zis, , hrubá a 

provozní marže) a v neposlední řadě likvidita. 

Publicity (publicita) – marketingové, komunikační a PR aktivity společnosti vedoucí ke 

zvýšení povědomí o svém vstupu na veřejný trh. Významnými nástroji tohoto faktoru jsou 

tiskové zprávy oznamující vstup na trh, zdůraznění silných stránek společnosti, informace o 

nabídce akcií, zajištění mediálního pokrytí v rámci spolupráce s novináři a médii. Roadshows, 

digitální a sociální média, vydávání analýz společnosti, recenze, transparentnost, interakce 

s akcionáři atd. U tohoto faktoru docházelo v dotazníkovém šetření k mylným pochopením ve 

smyslu „pouhé“ publicity jako takové. Respondenti nevnímali tento faktor širokospektrálně, 

nýbrž pouze v rámci zájmu médií.  

Comments in the Media (komentáře v médiích) – tiskové zprávy, digitální a sociální 

média, recenze a doporučení. 

Legitimacy (legitimita) – společnost by měla být vnímána jako důvěryhodná, odpovědná 

vůči investorům a dalším zainteresovaným stranám. Legitimita ovlivňuje úspěch IPO 

zvyšováním důvěry investorů. Dodržováním předpisů, poskytováním přesných informací 

v rámci svých prospektů a registračních výkazů podporuje snižování vnímání rizika. 

Společnost, kterou zainteresované strany vnímají jako legitimní, má možnost dosáhnout většího 

ocenění při vstupu na veřejný trh.  

Corporate Governance Practices (postupy správy a řízení společnosti) – zásady, 

pravidla a procesy, jimiž se řídí společnosti, aby bylo zajištěno efektivní, transparentní a etické 

řízení společnosti.  

4) Faktory, které byly změněny před IPO, týkající se "Důvěry v management"?  

Tato otázka byla zaměřena na hodnocení, jak IPO ovlivnilo vnímání managementu 

společnosti ze strany interních a externích stakeholderů. Pochopení, zda a jak byly přijaty 

změny pro zvýšení důvěry v management před IPO, je důležité pro odhalení přístupů a strategií, 

které společnosti  využívají ke zlepšení své reputace a důvěryhodnosti. 

Zkoumané nefinanční faktory: 

Goals Fulfill (splnění cílů) – proces dosahování stanovených cílů společnosti, jako např. 

SMART cíle, kvantitativní vs. kvalitativní cíle, strategické plánování, implementace plánů, 

pravidelný monitoring postupu dosahování cílů, reporty, měření klíčových ukazatelů 

výkonnosti (KPI) přímo spojeno s cíly, PDCA cyklus (Plan-Do-Check-Act).  

Quality team (tým kvality) – tým profesionálů v rámci společnosti, který usiluje o 

definování a kontrolu kvality, zajišťování prevence chyb, zlepšování procesů, školení, zajišťují 

splnění příslušných norem a předpisů, zajišťuje konzistenci a spolehlivost v poskytování služeb 

nebo ve výrobě. 
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Transparency (transparentnost) – zajišťuje odpovědnost a důvěru společnosti formou 

výročních zpráv, sekcí na webových stránkách pro investory, tiskových zpráv, identifikuje a 

zveřejňuje rizika, dbá na etické chování, zveřejňuje informace o představenstvu a jejím složení, 

o svých postupech a politikách, zveřejňuje finanční a auditované výkazy.  

Vision and Strategy (vize a strategie) – sjednocení úsilí společnosti a zajištění, že se 

v rámci společnosti pracuje směrem ke společným cílům. Představuje aspiraci a ideální stav 

v budoucnu. Zahrnuje taktiky, zdroje, kroky, motivace, jednotný směr, stanovení dosažitelných 

cílů.   

Soul of the Company (duše společnosti) – tento meteforický koncept byl do dotazníkového 

šetření zařazen z důvodu pochopení společnosti, jak působí na své zaměstnance, zákazníky a 

komunitu. Týká se základních hodnot, kultury, étosu a vize společnosti. Reprezentuje nehmontý 

a emocionální aspekt organizace, který ovlivňuje její identitu a celkovou atmosféru. Mezi 

základní aspekty duše společnosti pak může být např. inspirující vize společnosti, její poslání, 

vnitřní prostředí, ve kterém zaměstnanci pracují, etické chování, motivace zaměstnanců a jejich 

oddanost, kvalita mezilidských vztahů. 

Confidence in Management (důvěra v management) – jako míra, do jaké zainsteresované 

strany věří ve schopnosti vedení společnosti efektivně řídit organizaci a dosahovat jejich cílů. 

Je-li management schopen řešit krizové situace, přizpůsobit se měnícím se podmínkám a rychle 

reagovat na nové výzvy.  

5) Faktory, které byly změněny před IPO, týkající se "Síly značky a tržní pozice"?  

Tato otázka identifikovala informace o tom, jaký vliv má IPO na brand a pozici společnosti  

na trhu. Věnuje se posílení značky a zlepšení konkurenční pozice jako důležité součásti přípravy 

na IPO a zkoumá, jaké strategie a taktiky společnosti  uplatňují k dosažení těchto cílů. 

Creativity and diversity (kreativita a různorodost) – kreativita chápána jako vytváření 

nových nápadů, řešení a přístupů. Diverzita týkající se škály rozdílů mezi lidmi, jako např. 

etnika, gender, věk, profesní rozmanitost apod. Kreativita a různorodost jsou velmi źce 

propojené koncepty, jež mají pozitivní vliv na schopnost společnosti inovovat a řešit problémy. 

Například kombinací různých pohledů a zkušeností, které může vést k vytvoření kreativních 

řešení pro složité problémy. Různorodost v týmu zvyšuje tendenci přijímat lepší rozhodnutí, 

neboť berou v úvahu širší spektrum informací a perspektiv. 

Individual behavior and motivation (individuální chování a motivace) – individuální 

chování zahrnuje způsob, jak se chovají jednotlivci v rozlišných situacích. Chování je 

ovlivněno odlišnými osobnostními rysy, postoji, hodnotami a zejména zkušenostmi. Motivací 

rozumíme hnací sílu, ať už vnitřní nebo vnější, která iniciuje   k určitým postupům k dosažení 

cílů v rámci individuálního chování.  

Equity Story (volně přeloženo jako investiční příběh) – stěžejní nástroj společnosti, který 

slouží k přesvědčení potenciálních investorů o atraktivitě investice. Jde o komplexní příběh, 

zahrnující všechny relevantní aspekty podnikání společnosti, její finanční výkonnosti, růstové 

perspektivy, konkurenční výhody ( unikátní prodejní propozice), strategické cíle, identifikaci 

tržních příležitostí, opatření a strategie, které společnost implementuje k minimalizaci a řízení 

identifikovaných rizik, plánované investice apod. Equity story se nejčastěji používá v rámci 

prezentací Road Show nebo je zahrnuto v oficiálním dokumentu (prospektu), který poskytuje 

detailní informace o společnosti v rámci nabídky akcií.   

Positive image (pozitivní image/obraz) – zahrnuje zejména spokojenost zákazníků, 

inovace, rychlou a efektivní komunikaci, pozitivní pracovní prostředí, rozvoj zaměstnanců, 



51 

 

ekologické iniciativy, podporu komunity, dodržování etických standardů (etický kodex), 

transparentnost, konzistentní a pozitivní branding, zvyšující povědomí o značce a podporuje 

její důvěryhodnost, efektivní marketnig.  

Vision developing (rozvíjení vizí) – inspirující dlouhodobý cíl, kterého chce společnost do 

budoucna dosáhnout. Jde o proces definánování a komunikace vize, která udává směr a 

inspiraci pro celou společnost.  

Diversity and strengthen the creativity (rozmanitost a posílení kreativity) – podpora 

samostatnosti a experimentování, odměňování, veřejné uznání, podpora otevřené komunikace, 

podpora různorodosti v týmu, inkluze ( vytváření atmosféry, kdy každý může přispívat svými 

nápady), inspirační pracovní prostření, vytváření týmu s odlišnými odbornými znalostmi, Work 

- Life Balance (rovnováha mezi pracovním a osobním životem). 

6) Faktory, které byly změněny před IPO, týkající se "Corporate Governance"?  

Otázka se soustředila na změny v interních strukturách a procesech řízení, které byly 

provedeny v reakci na přechod společnosti  na veřejný trh. Zjišťovala, jaké aspekty corporate 

governance byly upraveny a jak se to odráží v připravenosti společnosti  na výzvy a 

odpovědnost spojenou s veřejným obchodováním a transparentností. 

Quality and on Time Reporting (kvalitní a včasné zpravodajství) – přesné poskytování 

informací, jež jsou rozhodující pro fungování společnosti. Zahrnuje zejména celistvé reporty 

v pravidelných intervalech, musí mít standardizované formáty pro snadnější srovnávání a 

analýzu dat, použití konzistentních metod, zajišťující srovnatelnost dat, automatizaci procesů, 

školení zaměstnanců a vyhodnocování zpětných vazeb od uživatelů reportů. 

Creating Future Value of the Company (vytváření budoucí hodnoty společnosti) – 

proces zahrnující všechny činnosti, které zajistí společnosti dlouhodobý růst, ziskovost a 

udržitelnost. Mezi tyto činnosti patří zejména efektivní alokace kapitálu, optimalizace nákladů, 

vytváření dlouhodobých cílů, které jsou slazeny s inspirativní vizí, porozumění potřebám a 

preferencím zákazníků, přilákání nových talentů, podpora angažovanosti zaměstnanců, 

implementace udržitelných obchodních praktik posilující reputaci společnosti, hodnocení rizik, 

plány krizového řízení, aby bylo společnost efektivně reagovat na nečekané události a 

minimalizovat tak jejich dopad. 

Comunication between shareholders and Corporate Governance (komunikace mezi 

akcionáři a správou a řízením spoelčnosti – zásadní činnost společnosti pro zajištění 

transparentnosti a důvěry. Pravidelné zveřejňovaní výročních a finančních zpráv, řádné valné a 

mimořádné valné hromady, webové stránky pro investory, newslettery, konference, přístup 

akcionářů k aktuálním informacím, umožňující činit informovaná rozhodnutí, zapojení 

akcionářů, předcházení konfliktů, regulační soulad.  

Operational and behavioral standards (provozní a behaviorální standardy) – pravidla 

a očekávání, k zajištění efektivního a etického provozu společnosti. Jsou nápomocny zvláště 

k udržování konzistence, kvality a odpovědnosti.  

Setting up of IPO thinking (nastavení IPO myšlení) – nastavení společnosti na proces 

vstupu na veřejný trh, zejména mentální a praktický. Vypracování vhodné strategie, finančních 

příprav, zlepšení struktury Corporate Governance, změna v myšlení společnosti, orientace na 

výkonnost, transparentnost, zapojení zaměstnanců, přípravy na změny, právní a regulační 

přípravy, spolupráce se specializovanými konzultačními společnostmi apod.  

Impact of Changings in Corporate Governance (dopad změn na Corporate 

Governance) – např. změny ve zvýšení transparentnsoti, důvěryhodnosti a odpovědnosti. 
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Zveřejňování informací, interní kontroly, nezávislý auditní výbor, politiky odpovědnosti, etický 

kodex, politika odměňování, výkonností odměny. 

7) Faktory, které byly změněny před IPO, týkající se "Kvality strategie a její 

implementace"?  

Tato otázka se ptala na před-IPO úsilí o zlepšení strategického plánování a provádění. 

Zaměřuje se na to, jak společnosti  upravují své strategické cíle a implementační plány, aby 

byly v souladu s požadavky a očekáváními spojenými s veřejným obchodováním. 

Structure and proces (struktura a proces) – zajištění odpovědného řízení společnosti se 

zaměřením na dlouhodobý úspěch společnosti vytvářením pevného základu pro budoucí růst a 

inovace. 

Flexible and efficient management (flexibilní a efektivní řízení) – flexibilní a efektivní 

řízení zajišťuje společnosti schopnost reagovat na změny a optimalizovat své procesy, čímž 

může dosáhnout vyšší výkonnosti.  

Ability to retain/gain talent (schopnost udržet si/získat talenty) – strategie a postupy, 

které přilákají, rozvíjí nebo udržují talentované zaměstnance.  

Common vision (společná vize) – sjednocené a hormonizované cíle společnosti, koherentní 

směr a smysl pro orientaci ke společnému účelu.  

Coordinated Intelligence (koordinované zpravodajství) – zajištění toku relevantních 

informací ke správným osobám ve správný čas. Efektivní shromažďování a využívání analýz, 

umožňující rychlé a podložené rozhodovací kroky.  

8) Faktory, které byly změněny po IPO?  

Otázka se zabývala změnami, ke kterým došlo v oblasti řízení a operací společnosti  po 

vstupu na veřejný trh. Zkoumá, jak se post-IPO realita liší od před-IPO předpokladů a jak se 

společnosti  přizpůsobují novému prostředí. 

9) Faktory, které byly změněny po IPO, týkající se "Důvěry v management"?  

Tato otázka se dále dotkla důvěry vedení společnosti  a ověřovala. jak se důvěra vyvíjela po 

IPO. Analyzuje změny v percepci managementu a jaké kroky byly podniknuty pro udržení nebo 

posílení důvěry po změnách, které IPO přineslo. 

10) Faktory, které byly změněny po IPO, týkající se "Síly značky a tržní pozice"?  

Otázka zjišťovala, jak se tržní pozice a síla značky společnosti  vyvíjely po IPO. Jejím cílem 

bylo pochopit, zda byly strategie zaměřené na značku a marketing úspěšné a jak IPO ovlivnilo 

konkurenceschopnost společnosti . 

11) Faktory, které byly změněny po IPO, týkající se "Corporate Governance"?  

Tato otázka se věnovala změnám v corporate governance, ke kterým došlo po IPO. 

Sledovala, jak se adaptace na regulace a požadavky veřejných trhů odráží ve změnách vnitřních 

politik, procesů a struktur řízení. 

12) Faktory, které byly změněny po IPO, týkající se "Kvality strategie a její 

implementace"?  

Otázka se zaměřila na hodnocení, jak IPO ovlivnilo strategické rozhodování společnosti . 

Skládala se z vyhodnocení efektivity a úspěšnosti plánování a realizace strategických iniciativ 

po vstupu na burzu. 
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13)  Jak vnímáte procedury IPO?  

Tato otázka se ptala na osobní vnímání procedurálních aspektů IPO. Zkoumala úroveň 

spokojenosti s procesem, obtížemi, kterým čelily společnosti , a efektivitou příprav. 

 

6.5 Popis datové sady a vzorku 

Datová sada zahrnuje 105 záznamů ze 105 polských firem, které byly osloveny v rámci 

studie. Data byla sbírána pomocí online platformy Survio a obsahovala informace o sektorech, 

ve kterých tyto společnosti  působí, a další relevantní atributy týkající se Corporate Governance, 

připravenosti na IPO, a změnách po IPO. 

6.5.1 Struktura datové sady 

Celkový počet záznamů:  105 

Celkový počet sloupců:  110 (po strukturalizaci) 

 Kompletace dat: Kontrola duplicit, chybějících hodnot pro zajištění konzistence data setu  

 

Popis analyzovaných proměnných 

• Faktory, které byly změněny před a po IPO 

- Company Goodwill 

- Market Share 

- Corporate Profile 

- Historical Background 

- Board Member 

- Legal Matter 

- Financial Position 

- Future Prediction and Forecast 

- Management Quality 

- Size of the company 

- Publicity 

- Comments in the Media 

- Legitimacy 

- Corporate Governance Practices 

- typ: Ordinální (Zcela nesouhlasím (1) – zcela souhlasím (5)) 

- popis: Hodnocení míry souhlasu se změnou daného faktoru před IPO 

 

• Faktory „Corporate governance“, které byly změněny před a po IPO 

- Quality and on time reporting 

- Creating future value of the company 

- Comunication between shareholders and Corporate Governance 

- Operational and behavioral standards 

- Set up of IPO thinking 

- Impact of changings in Corporate Governance 

- Financial Position 

- typ: Ordinální (Zcela nesouhlasím (1) – zcela souhlasím (5)) 

- popis: Hodnocení míry souhlasu se změnou daného faktoru před IPO 
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• Faktory „Corporate Governance“, rozdělení 100 % dle důležitosti 

- Timely and quality reporting 

- Creating future value of the company 

- Communication between corporate governance and investors 

- Operational and behavioral standards 

- Setting up IPO thinking 

- typ: Kardinální (1 - 100) 

- popis: Hodnocení míry důležitosti daného faktoru 

 

6.5.2 Statistické charakteristiky 

Příklady deskriptivních statistik: 

• Medián = prostřední hodnota uspořádaného souboru dat.  

• Jde o druhý kvartil, oddělující prvních 50 % hodnot uspořádaného souboru dat. 

• Dolní kvartil = první kvartil oddělující prvních 25 % hodnot uspořádaného 

souboru dat. 

• Horní kvartil = třetí kvartil oddělující prvních 75 % hodnot uspořádaného 

souboru dat. 

 

Čistota a kvalita dat 

V datech nebyly nalezeny duplicity ani chybějící či odlehlé hodnoty. Všechny kategoriální 

proměnné byly převedeny na vhodný typ pro analýzu. Míra souhlasu se změnou faktorů byla 

ze slovního hodnocení převedena na číselnou ordinální škálu 1 – 5.  

 

Vzorek 

• sektorové rozdělení: zahrnuje širokou škálu sektorů, což umožňuje analýzu vlivu 

IPO napříč různými průmyslovými odvětvími. Zastoupené sektory zahrnují zemědělství, 

komerční služby, finance a investice, průmysl apod.,  

• reprezentativnost: vzorek je zaměřen na polský trh, což dává studii regionální 

kontext a poskytuje vhled do specifik trhu ve střední Evropě, 

• velikost vzorku a odpovědi: zatímco data zahrnují 106 záznamů, je třeba zvážit 

kompletnost dat a míru odpovědí pro každý dotazníkový bod, což je zásadní pro následné 

statistické analýzy. 

 

6.6 Statistické metody pro analýzu dat 

Při zpracování sebraných dat během výzkumu byla použita řada statistických metod, které 

pomohly analyzovat kvantitativní data a poskytly důležité statistické důkazy pro podporu 

zjištění. Zde jsou klíčové statistické metody, které byly využity: 
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6.6.1  Deskriptivní statistika 

Zahrnovala základní popisná měření pro ordinální data, jako jsou medián, dolní a horní 

kvartil. Tato metoda byla použita k poskytnutí přehledu o charakteristikách datové sady, jako 

jsou rozdělení skóre a obecné trendy. 

 

Medián: 

 

𝑥0,5 = {

𝑥
(

𝑛+1
2

)
                       𝑝𝑟𝑜 𝑙𝑖𝑐ℎé 𝑛

𝑥
(

𝑛
2

)
+ 𝑥

(
𝑛
2

+1)  

2
         𝑝𝑟𝑜 𝑠𝑢𝑑é 𝑛

 

 

Dolní kvartil: 

Pozici dolního kvartilu zjistíme tak, že rozsah výběru vynásobíme číslem 0,25. Tedy spočteme 

0,25*n. 

 

0,25 ∙ 𝑛 = {
𝑐𝑒𝑙é čí𝑠𝑙𝑜 𝑐 →  𝑥0,25 = (𝑥𝑐 + 𝑥(𝑐+1))/2                                                              

𝑛𝑒𝑐𝑒𝑙é čí𝑠𝑙𝑜 →  𝑧𝑎𝑜𝑘𝑟𝑜𝑢ℎ𝑙í𝑚𝑒 𝑛𝑎 𝑛𝑒𝑗𝑏𝑙𝑖žší 𝑐𝑒𝑙é čí𝑠𝑙𝑜 𝑐 →  𝑥0,25 = 𝑥(𝑐)
 

 

Horní kvartil: 

Pozici horního kvartilu zjistíme tak, že rozsah výběru vynásobíme číslem 0,75. Tedy spočteme 

0,75*n. 

 

0,75 ∙ 𝑛 = {
𝑐𝑒𝑙é čí𝑠𝑙𝑜 𝑐 →  𝑥0,75 = (𝑥𝑐 + 𝑥(𝑐+1))/2                                                              

𝑛𝑒𝑐𝑒𝑙é čí𝑠𝑙𝑜 →  𝑧𝑎𝑜𝑘𝑟𝑜𝑢ℎ𝑙í𝑚𝑒 𝑛𝑎 𝑛𝑒𝑗𝑏𝑙𝑖žší 𝑐𝑒𝑙é čí𝑠𝑙𝑜 𝑐 →  𝑥0,75 = 𝑥(𝑐)
 

Modus (Mode): 

 
 

Standardní odchylka (Standard Deviation): 

 
 

6.6.2 Regresní analýza 

Lineární regrese byla použita k modelování vztahů mezi závislou proměnnou a jednou nebo 

více nezávislými proměnnými. To pomohlo identifikovat faktory, které významně ovlivňují 

závislé proměnné. 

Logistická regrese byla aplikována v případech, kdy byla závislá proměnná kategorická, k 

určení pravděpodobnosti výskytu určitého výsledku. 

Lineární regrese (Linear Regression): 

 
kde 𝑦 je závislá proměnná, 𝑥 je nezávislá proměnná, 𝛽0 je průsečík, 𝛽1 je koeficient a 𝜖ϵ je 

chyba. 
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Logistická regrese (Logistic Regression): 

 
kde 𝑝p je pravděpodobnost, že 𝑦=1y=1. 

 

6.6.3 Inferenční statistika 

Testy pro porovnání skupin. Z důvodu ordinálního charakteru dat byly využity 

neparametrické statistické testy, konkrétně znaménkový test a Friedmanova ANOVA. Tyto 

testy jsou založeny na pořadí hodnot. 

Pro zjištění vlivu změn jednotlivých faktorů na tvorbu celkového faktoru správa a řízení 

podniku byla využita explorativní faktorová analýza. 

Chi-kvadrát testy byly použity pro analýzu vztahů mezi kategorickými proměnnými a 

zjištění, zda jsou rozdíly mezi skupinami statisticky významné. 

 

T-test: 

 
kde 𝑠𝑝 je společná standardní odchylka: 

 
 

6.6.4 Znaménkový test 

Tento test se používá v případě párových dat, tedy pro porovnání středních hodnot (mediánů) 

dvou závislých výběrů. 

1) Zjistíme rozdíly mezi párovými jednotkami. Pokud je mezi párovými jednotkami nulový 

rozdíl, jsou z testu vyřazeny. 

M+  …..počet kladných rozdílů 

M-   …..počet záporných rozdílů 

 

2) Menší z počtu kladných a záporných rozdílů je testovací kritérium 

 

M=min (M+, M-) 

 

3) Pro rozhodnutí o rozdílu ve středních hodnotách nalezneme kritickou hodnotu ve 

statistických tabulkách m(n;α) a porovnáme s ní hodnotu testového kritéria. 

Software poskytuje ve výstupu testu p-hodnotu, kterou lze k rozhodnutí o  existenci 

statisticky významného rozdílu také použít. V případě, že je p- hodnota nižší než zvolená 

hladina významnosti, existuje mezi středními  hodnotami výběrů statisticky významný 

rozdíl. 
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Pomocí p-hodnoty zjišťujeme statistickou významnost rozdílu. Věcnou (praktickou) 

významnost zjišťujeme pomocí míry účinku. Míra účinku (efektu) pro znaménkový test je 

Cohenovo g. 

 

6.6.5 Cohenovo g 

Cohenovo g=P(N+)−0,5, kde P(N+) je pravděpodobnost výskytu kladného rozdílu. 

Hodnocení Cohenova g: 

 

g < 0,05 ….. žádný efekt 

 

g ∈ (0,05; 0,15) ….. malý efekt 

 

g ∈ (0,15; 0,25) ….. střední efekt 

 

g > 0,25 ….. velký efekt 

 

6.6.6 Friedmanova ANOVA 

Jde o neparametrický test porovnávající střední hodnoty (mediány) více než dvou závislých 

výběrů.  

Hodnoty ze všech výběrů vytvoří matici o rozměru n x k, kde k je počet výběrů a n je rozsah 

každého výběru. 

V rámci každého řádku se přiřadí hodnotám pořadí. Sj je pak součet pořadí každého řádku, 

tedy j-tého výběru. 

 

Testové kritérium: 

𝑇 =
12𝑆

𝑛𝑘(𝑘 + 1)
   ~  𝜒1−𝛼

2 (𝑘 − 1) 

 

 

kde 𝑆 = ∑ [𝑆𝑗 −
𝑛(𝑘+1)

2
]

2
𝑘
𝑗=1  

 

Software opět poskytuje ve výstupu p-hodnotu pomocí které detekujeme statisticky významné 

rozdíly. 

 

6.6.7 Faktorová analýza 

Byla použita pro identifikaci skrytých dimenzí v datech, což pomohlo redukovat počet 

proměnných a identifikovat strukturu vztahů mezi nimi. 
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Identifikace faktorů: 

 
kde 𝑋 je matice pozorování, Λ je matice faktorových zátěží, 𝐹 je matice faktorových skóre a 𝜖 

je matice chyb. 

 

6.6.8 Klastrová analýza 

Tato metoda byla použita k seskupení případů nebo proměnných do clusterů, které jsou 

interně homogenní, ale mezi clustery heterogenní, což umožnilo lepší pochopení skupinových 

charakteristik v datech. 

K-means clustering: 

 
kde 𝑆𝑖 je soubor bodů v klastru 𝑖 a 𝜇𝑖 je střed klastru 𝑖. 

 

6.6.9 Explorační faktorová analýza 

Tato analýza byla využita k porovnání toho, jak moc každý ze zkoumaných faktorů sytí 

celkový faktor správa a řízení podniku. V našem případě jsme zvolili pouze jeden faktor, 

protože všechny sledované položky se měly týkat správy a řízení podniku. 

To, jak moc přispívají jednotlivé faktory ke správě a řízení podniku popisují faktorové 

náboje (zátěže). Čím vyšší je hodnota zátěže v absolutní hodnotě, tím těsněji s celkovým 

faktorem položka (jednotlivý zkoumaný faktor) souvisí. 

Obrázek 6 Obecný model Explorační faktorové analýzy 

 
 

Zdroj: http://geoinovace.data.quonia.cz/materialy 

 

6.7 Etické aspekty výzkumu 

Při realizaci výzkumu byly pečlivě zváženy a řešeny různé etické aspekty. 

• informovaný souhlas: účastníci byli před zahájením šetření plně informováni o 

cílech výzkumu, povaze dotazníkových otázek a jak budou jejich odpovědi použity. Bylo 

vysvětleno, že jejich účast je dobrovolná a mohou kdykoliv odmítnout odpovídat nebo se z 

výzkumu odhlásit, 
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• ochrana osobních údajů: byla zavedena přísná opatření pro ochranu osobních 

údajů respondentů. Identifikační informace, jako jsou jména nebo kontaktní údaje, byly 

anonymizovány nebo zcela vyloučeny z datových sad, aby nebylo možné výsledky výzkumu 

spojit s konkrétními osobami, 

• důvěrnost: respondentům bylo zajištěno, že informace, které poskytnou, 

zůstanou důvěrné a budou přístupné pouze výzkumnému týmu pro účely analýzy. Veškerá 

data byla uložena na zabezpečených serverech s omezeným přístupem, 

• objektivita a nezaujatost: bylo dbáno na to, aby byly otázky formulovány 

neutrálně a bez vedoucích nebo návodných formulací, které by mohly ovlivnit odpovědi 

respondentů. Výzkum se vyvaroval jakékoli předsudky nebo zaujatosti při interpretaci dat, 

• zveřejnění informací: účastníci byli informováni o možnosti získání výsledků 

výzkumu po jeho dokončení, pokud o to projevili zájem, 

• řešení konfliktů zájmů: výzkum se aktivně vyhýbal jakýmkoli konfliktům 

zájmů. V případě, že by k takovému konfliktu došlo, byl by okamžitě oznámen a řešen, aby 

se zajistila integrita výzkumu, 

• respekt k diverzitě a inkluzi: výzkum se snažil o začlenění široké škály 

účastníků z různých sektorů a s různou velikostí společností, aby se zajistila 

reprezentativnost a inkluzivnost výzkumu. 

Zařazením těchto etických postupů bylo zajištěno, že výzkum byl proveden s nejvyšší 

možnou mírou etické integrity a respektu k právům a očekáváním všech zúčastněných. 

6.8 Omezení výzkumu 

V průběhu výzkumu byla identifikována a zaznamenána řada omezení. Tato omezení měla 

vliv na rozsah a interpretaci výsledků. Ačkoli byly použity různé metody a nástroje pro analýzu, 

je zapotřebí zmínit následující faktory, které mohly výsledky ovlivnit: 

• omezený rozsah údajů: data shromážděná pomocí dotazníků byla omezena na 

odpovědi respondentů, což znamenalo, že další hlubší analýzy nebo kontextové informace 

nebyly dostupné. Absence některých detailů a otevřených odpovědí mohla vést k 

omezenému pochopení některých aspektů Corporate Governance, 

• geografické omezení: respondenti byli vybíráni z konkrétního geografického 

regionu, což znamenalo, že zjištění nebyla nutně generalizovatelná na jiné trhy nebo regiony 

s odlišnými ekonomickými nebo regulačními podmínkami, 

• sektorová zastoupení: výzkumný vzorek měl nevyvážené zastoupení různých 

sektorů, což mohlo ovlivnit zjištění. Některé sektory mohly být představovány silněji než 

jiné, což by mohlo způsobit zkreslení výsledků, 

• časová omezení: vzhledem k časovému omezení pro sběr dat nemohlo 

výzkumné šetření úplně zachytit dlouhodobé dopady IPO na Corporate Governance. Některé 

efekty se mohou projevit až s odstupem času, 

• omezení velikosti vzorku: počet respondentů mohl být nedostatečný k dosažení 

statistické významnosti pro některé analýzy, což omezuje možnost vyvozování širších 

závěrů z výsledků, 
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• závislost na „soběhlášení“: výzkum byl závislý na „soběhlášených“ 

informacích, které mohou být zkreslené v důsledku paměťových zkreslení, sociální 

žádoucnosti nebo nepochopení otázek, 

• homogenita vzorku: vzorek mohl být homogennější, než je obecná populace 

společností provádějících IPO, což by omezovalo rozmanitost a hloubku výsledků a jejich 

interpretaci, 

• nedostatek longitudinálních dat: výzkum neposkytoval longitudinální data, 

která by sledovala společnosti  před a po IPO v delším časovém horizontu, což by umožnilo 

lepší porozumění dlouhodobým trendům a vlivům. 

 

Tyto limity byly uznány a zohledněny při formulaci závěrů výzkumné studie. Výzkum byl 

pečlivý při interpretaci dat, aby se tyto omezení nezvyšovaly a aby byly zjištěné výsledky 

prezentovány s příslušnou opatrností. 

6.9 Kritéria pro výběr společností 

Na základě analýzy dostupných dat a literatury je možné stanovit následující kritéria pro 

výběr společností pro empirický výzkum vlivu IPO na Corporate Governance. Prvním 

klíčovým kritériem je velikost společnosti, protože větší společnosti často procházejí 

složitějšími změnami v governance strukturách v důsledku vyšších požadavků regulátorů a 

veřejných trhů. Je důležité, aby byly vybrány společnosti  s dostatečnou tržní kapitalizací a 

rozsáhlými operacemi, což umožní prohlédnout vliv IPO na komplexní organizační struktury. 

Druhým kritériem je diverzita odvětví, ve kterých společnosti působí. Toto je zásadní pro 

zachycení sektorově specifických faktorů, které mohou ovlivnit jak přístupy k IPO, tak následné 

změny v Corporate Governance. Odvětvová diverzita ve vzorku umožňuje komparaci a lepší 

generalizaci zjištěných trendů a výsledků. Technologické společnosti  mohou čelit jiným 

výzvám a příležitostem v oblasti Corporate governance než společnosti  z tradičních 

průmyslových sektorů. 

Třetím kritériem je geografická rozmanitost. I když se studie zaměřuje na polský trh, vhodné 

by bylo zahrnout i společnosti , které působí v mezinárodním kontextu nebo mají značnou část 

svých aktivit v zahraničí. To umožní pozorovat, jak různé regulační prostředí a tržní podmínky 

ovlivňují v různých zemích přístupy k IPO a změny v Corporate  Governance. 

Čtvrtým a posledním kritériem je historie a stáří společnosti  před IPO. Společnosti , které 

mají delší historii před vstupem na burzu, mohou mít již zavedené procesy a struktury, což 

může ovlivnit, jakým způsobem integrují nové požadavky spojené s veřejným obchodováním. 

Naopak, mladší společnosti  mohou být agilnější, ale zároveň méně připravené na složitosti 

spojené s IPO. Toto kritérium pomůže odhalit, jak se odlišné podnikové kultury adaptují na 

změny vyžadované IPO. 

Začlenění těchto kritérií do výběru vzorku poskytne robustní základ pro analýzu, která může 

efektivněji identifikovat a interpretovat klíčové nefinanční faktory ovlivňující Corporate 

Governance v kontextu IPO. 

Vzhledem k těmto kritériím bylo důležité navrhnout postup, jak tyto společnosti vybrat a jak 

zajistit, že vzorek bude reprezentativní a umožní validní závěry. Proces výběru začal definicí 

konkrétních parametrů pro každé kritérium. Velikost společnosti  lze specifikovat rozsahem 

tržní kapitalizace, jako je minimální hodnota 100 milionů USD, což zajistí zahrnutí pouze těch 

společností, které mají značný ekonomický dopad a relevanci. 
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Pro zajištění odvětvové diverzity výzkum stanovil, že vzorek bude obsahovat společnosti  z 

nejméně pěti různých klíčových sektorů, jako jsou technologie, finance, průmysl, spotřební 

zboží a energetika. Tento přístup pomohl pokrýt široké spektrum tržních dynamik a 

regulativních požadavků, které se mohou lišit mezi odvětvími. 

Geografická rozmanitost byla zajištěna výběrem firem, které operují na polském trhu a mají 

významné tržby generované mimo Polsko.  

Co se týče historie a stáří společnosti , bylo stanoveno, že společnosti  ve vzorku musely být 

založeny alespoň 10 let před IPO. Toto kritérium pomohlo zahrnout společnosti, které měly 

dostatek času na vývoj interních procesů a na akumulaci historických dat, která jsou klíčová 

pro analýzu trendů a změn v průběhu času. 

Tímto způsobem bylo možné zajistit, že vzorek bude reprezentativní a relevantní pro 

stanovené výzkumné cíle, což zvýšilo validitu a spolehlivost zjištění týkajících se vlivu IPO na 

Corporate Governance ve vybraných firmách. Tento komplexní přístup k výběru společností se 

stal základem pro robustní empirický výzkum, který efektivně přispěl k teoretickému i 

praktickému pochopení této důležité oblasti. 

 

6.9.1 Metody sběru dat 

Jakmile byly stanoveny parametry pro výběr společností, bylo dalším krokem vytvoření 

procesu sběru a ověřování dat. Tento proces zahrnoval několik fází, které zajistí shromažďování 

kvalitních a relevantních informací. 

 

6.9.2 První fáze: Identifikace potenciálních kandidátů 

První fáze procesu výběru společností byla zahájena identifikací potenciálních kandidátů, 

kteří splňovali předem definovaná kritéria. Seznam společností byl generován na základě 

dostupných databází a financováním nebo oborovými analýzami. Tento seznam následně prošel 

procesem verifikace, během kterého bylo ověřováno, zda jednotlivé společnosti  odpovídají 

stanoveným parametrům, jako jsou minimální hodnota tržní kapitalizace, diverzita odvětví, 

geografická působnost a délka existence společnosti  před IPO. 

Verifikační proces zahrnoval detailní prohlížení veřejně dostupných informací o každé 

firmě, včetně finančních reportů, výročních zpráv a dalších relevantních dokumentů. Tento krok 

byl proveden s cílem zjistit, zda společnosti  skutečně odpovídají požadavkům výzkumného 

projektu a zda mají potenciál poskytnout užitečné údaje pro analýzu vlivu IPO na Corporate 

Governance. 

Po úspěšné verifikaci byly společnosti, které splňovaly všechna kritéria, zařazeny do 

konečného seznamu kandidátů pro další fáze výzkumu. Tento seznam pak posloužil jako základ 

pro následné sběry dat a hlubší analýzy. Tímto způsobem bylo zajištěno, že výběr společností 

pro studii byl proveden systematicky a v souladu s metodologickými požadavky vědeckého 

šetření. 

Při realizaci první fáze výběru společností bylo důležité dbát na několik klíčových aspektů, 

aby byl výběr co nejpřesnější a aby data odpovídala stanoveným cílům výzkumu. 

• ověření údajů: jedním z nejdůležitějších aspektů bylo pečlivé ověření 

veškerých údajů o společnostech. Informace o tržní kapitalizaci, historii společnosti , 

geografické působnosti a odvětvové příslušnosti musely být aktuální a přesné. Na toto 
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ověřování bylo kladen velký důraz, protože jakékoli nepřesnosti mohly vést k výběru 

nevhodných společností, což by mohlo ovlivnit výsledky výzkumu, 

• reprezentativnost vzorku: klíčové bylo zajistit, aby vybrané společnosti 

reprezentovaly široké spektrum průmyslových odvětví a různé velikosti společností. Dále 

bylo třeba dbát na to, aby vzorek zahrnoval společnosti  z různých geografických oblastí s 

dostatečným zastoupením jak lokálních, tak mezinárodně působících firem. To bylo zásadní 

pro zajištění širší aplikovatelnosti a generalizovatelnosti zjištěných výsledků, 

• aktualizace dat: v průběhu verifikačního procesu bylo potřeba aktualizovat 

shromážděné údaje, aby byly zahrnuty nejnovější dostupné informace. Trhy a společnosti  

se neustále mění, a proto bylo důležité zahrnout nejaktuálnější informace, 

• etické aspekty: při shromažďování údajů o společnostech bylo také důležité 

dodržovat etické normy výzkumu. To zahrnovalo zajištění transparentnosti v účelu sběru dat 

a zabezpečení osobních a korporátních údajů shromážděných během výzkumu. Všechny 

informace byly zpracovávány s respektem k soukromí a důvěrnosti účastníků výzkumu, 

• omezení předsudků: důležité bylo rovněž minimalizovat jakékoli předsudky při 

výběru společností, což znamenalo zahrnutí objektivních kritérií pro výběr a vyhnutí se 

jakékoli subjektivitě, která by mohla ovlivnit selekci. Použití pevně stanovených parametrů 

a nezávislé verifikace údajů pomohly zajistit, že proces výběru byl co nejobjektivnější. 

Důsledné dodržení těchto opatření zajistilo, že první fáze výběru společností byla provedena 

s vysokou mírou preciznosti a integrity, což bylo nezbytné pro úspěšné provedení dalších fází 

výzkumného projektu. 

 

6.9.3 Druhá fáze: Získávání předběžných dat 

Ve druhé fázi procesu bylo přistoupeno k získávání předběžných dat, které bylo provedeno 

prostřednictvím explorativních analýz a průzkumů klíčových zainteresovaných stran ve 

vybraných společnostech. Tyto průzkumy byly zaměřeny na poskytnutí hlubšího vhledu do 

procesů IPO a změn v Corporate Governance, což mělo za úkol pomoci při formulaci struktury 

hlavního dotazníku a dalších rozhovorů. 

Průzkumy byly realizovány prostřednictvím elektronických dotazníků, které byly rozeslány 

vedoucím pracovníkům společností nebo jejich zástupcům v oblasti Corporate Governance. 

Tyto dotazníky obsahovaly otázky týkající se přípravy na IPO, změn ve struktuře vedení, změn 

v kontrolních mechanismech a percepci vlivu IPO na Corporate Governance. Odpovědi z 

dotazníků byly shromážděny a analyzovány s cílem identifikovat klíčové oblasti pro hlubší 

zkoumání. 

Paralelně byly provedeny rozhovory s vybranými vedoucími pracovníky, což poskytlo další 

kvalitativní data. Tyto rozhovory byly zaměřeny na získání detailnějších informací o 

individuálních zkušenostech a perspektivách, které nebylo možné plně zachytit pomocí 

standardizovaných dotazníků. Byla provedena analýza sekundárních dat, která zahrnovala 

prohlížení výročních zpráv a interních dokumentů firem. Tento krok byl zaměřen na doplnění 

kvantitativních a kvalitativních dat o hlubší kontext a na zajištění srovnání interně 

reportovaných informací s daty získanými z externích zdrojů. 

Ve druhé fázi sběru dat byly shromážděny informace, které byly nezbytné pro sestavení 

strukturovaného a zaměřeného návrhu hlavního výzkumného nástroje. Tyto předběžné 

informace byly následně použity k formulaci komplexních dotazníků a rozhovorových otázek, 
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které byly použity v další fázi sběru dat. Výsledky z této fáze poskytly cenné vstupy pro další 

analytické práce a pomohly vytvořit pevný základ pro hloubkovou analýzu vlivu IPO na 

Corporate Governance ve vybraných firmách. 

Během druhé fáze získávání předběžných dat bylo nezbytné dbát na několik klíčových 

aspektů, které zajišťovaly spolehlivost a relevance získaných informací. Tyto aspekty 

ovlivňovaly jak proces sběru dat, tak jejich následnou analýzu a interpretaci. 

• objektivita dat: při sběru dat bylo důležité zajistit, že otázky ve dotaznících a 

během rozhovorů nejsou formulovány tendenčně a nevedou respondenty k určitým 

odpovědím. Bylo klíčové vyvarovat se jakékoliv sugestivní formulace, která by mohla 

zkreslit výsledky a ovlivnit objektivitu studie, 

• komplexnost otázek: otázky musely být sestaveny tak, aby pokrývaly široké 

spektrum témat souvisejících s IPO a Corporate Governance, zároveň však měly být 

dostatečně specifické, aby odpovědi poskytly hloubkové informace potřebné pro analýzu. 

Bylo nutné najít rovnováhu mezi šíří a hloubkou otázek, 

• etické aspekty: respektování soukromí a důvěrnosti informací poskytnutých 

respondenty bylo nezbytné. Veškeré osobní údaje a citlivé informace byly zpracovávány s 

vysokou mírou důvěrnosti, a byla zajištěna anonymita účastníků, což bylo klíčové pro 

etickou integritu výzkumu, 

• reprezentativnost a selekční zkreslení: bylo důležité, aby vzorek respondentů 

přesně odrážel rozmanitost společností v rámci definovaného výzkumného vzorku. Muselo 

být zajištěno, že odpovědi nejsou ovlivněny selekčním zkreslením, například tím, že by do 

průzkumu byly zahrnuty pouze společnosti s pozitivními zkušenostmi s IPO, 

• validita a spolehlivost: data získaná z dotazníků a rozhovorů musela být pečlivě 

ověřována a validována s ohledem na jejich spolehlivost. To znamenalo kontrolu 

konzistence odpovědí a jejich srovnání s objektivními údaji získanými z výročních zpráv a 

dalších dokumentů, 

• příprava na další analýzu: data shromážděná v této fázi byla připravena a 

organizována pro další analytické zpracování. To zahrnovalo čištění dat od nepřesností a 

chyb, jejich strukturalizaci a přípravu pro statistické zpracování. Bylo klíčové, aby data byla 

připravena tak, aby umožnila efektivní a přesnou analýzu v následujících fázích výzkumu. 

Důsledné dodržení těchto zásad zajistilo, že data získaná ve druhé fázi byla validní, 

spolehlivá a připravená pro hlubší analýzu vlivu IPO na struktury a procesy Corporate 

Governance ve vybraných firmách. Tato fáze byla klíčová pro zajištění kvality a relevance 

informací potřebných pro úspěšné dokončení celého výzkumného projektu. 

6.9.4 Třetí fáze: Hlavní sběr dat 

Ve třetí fázi procesu byl realizován hlavní sběr dat, který byl proveden prostřednictvím 

dotazníků a rozhovorů se zástupci vybraných společností. Dotazníky byly navrženy tak, aby 

shromáždily kvantitativní údaje o specifických aspektech Corporate Governance ovlivněných 

IPO. Zároveň byly uskutečněny rozhovory, které poskytly kvalitativní data o subjektivních 

zkušenostech a perspektivách vedoucích pracovníků. 

Dotazníky byly distribuovány elektronicky, a to především prostřednictvím online 

platforem, které umožňovaly efektivní sběr a správu odpovědí. Odpovědi byly anonymizovány 

a zpracovány s důrazem na zachování důvěrnosti údajů. Kvantitativní data získaná z dotazníků 

byla následně importována do statistického softwaru, kde byla připravena pro další analýzu. 
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Rozhovory byly prováděny buď osobně nebo prostřednictvím video konferencí či telefonicky, 

v závislosti na dostupnosti a preference respondentů. Kvalitativní data z rozhovorů byla 

kódována a analyzována metodami tematické analýzy, což umožnilo identifikaci hlavních 

témat a vzorců. 

Byla provedena analýza sekundárních dat získaných z interních zdrojů firem, jako jsou 

výroční zprávy a interní dokumenty. Tyto dokumenty byly analyzovány s cílem doplnit a ověřit 

informace získané z dotazníků a rozhovorů. Tento krok zajistil komplexnější pohled na 

způsoby, jakými IPO ovlivnilo Corporate Governance v jednotlivých společnostech. 

Data získaná ve třetí fázi byla následně pečlivě zkontrolována na případné nekonzistence 

nebo chybějící hodnoty. Tyto údaje byly důkladně analyzovány, aby byly zjištěny klíčové 

faktory a vzorce, které byly důležité pro závěrečné hodnocení dopadu IPO na Corporate 

Governance zkoumaných firem. 

Ve třetí fázi shromážděny a zpracovány informace, které poskytly základ pro hloubkové 

pochopení vlivu IPO na struktury a procesy řízení ve vybraných firmách. Tyto údaje byly 

nezbytné pro další analýzu a interpretaci, která měla za cíl formulovat konkrétní doporučení a 

závěry výzkumného projektu. 

Během třetí fáze, kdy byl realizován hlavní sběr dat, bylo zásadní dbát na několik klíčových 

aspektů, aby byla zajištěna kvalita a přesnost získaných informací: 

• důslednost ve sběru dat: bylo nezbytné zajistit, aby metody sběru dat byly 

konzistentně aplikovány napříč všemi respondenty, což zahrnovalo standardizaci dotazníků 

a rozhovorů, aby odpovědi byly srovnatelné a aby proces nebyl ovlivněn externími 

variabilitami, 

• zajištění reprezentativnosti: při sběru dat bylo důležité, aby vzorek 

odpovídajících společností skutečně reprezentoval rozmanitost trhu a odvětví. To znamenalo 

pečlivý výběr firem, které byly zastoupeny v průzkumu, a zajištění, že nejsou přehlíženy 

žádné relevantní skupiny nebo perspektivy, 

• ochrana soukromí a etické zásady: při sběru a zpracování osobních údajů bylo 

klíčové dodržet vysoké etické standardy, což zahrnovalo získání informovaného souhlasu 

od všech účastníků a zajištění, že všechny informace jsou zpracovávány anonymně a s 

respektem k soukromí jednotlivců, 

• kontrola a čištění dat: po shromáždění dat bylo nezbytné provést důkladnou 

kontrolu na případné chyby nebo chybějící hodnoty. Data musela být pečlivě očištěna a 

připravena pro analýzu, což zahrnovalo správné kódování odpovědí a vyřazení neplatných 

nebo nesprávně zaznamenaných dat, 

• validace odpovědí: aby byly získané informace co nejspolehlivější, bylo třeba 

ověřit pravdivost a relevanci odpovědí získaných z dotazníků a rozhovorů, formou 

porovnání odpovědí s nezávislými zdroji, jako jsou firemní zprávy nebo externí databáze, 

• příprava na analýzu: data byla připravena a uspořádána tak, aby byla vhodná 

pro komplexní statistickou a tematickou analýzu, což zahrnovalo strukturování datových 

souborů, definování proměnných a přípravu datových sad pro různé typy analýz, které byly 

plánovány v následujících fázích. 
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• Důsledné dodržení těchto zásad během sběru dat zajistilo, že informace byly 

získány transparentně, spravedlivě a přesně, což je zásadní pro úspěch celého výzkumného 

projektu a pro získání validních a spolehlivých výsledků. 

6.9.5 Čtvrtá fáze: Ověřování a analýza dat 

Ve čtvrté fázi procesu byla provedena důkladná analýza shromážděných dat. Kvantitativní 

data, získaná z dotazníků, byla importována do statistického softwaru, kde byly aplikovány 

různé statistické metody. Kvalitativní data, pocházející z rozhovorů, byla převedena do textové 

formy, kódována a podrobena tematické analýze. 

Statistické analýzy, včetně deskriptivní statistiky, regresních modelů a testů pro zjištění 

statistické významnosti, byly použity pro kvantitativní data. Tyto analýzy umožnily 

identifikovat vzorce a vztahy mezi proměnnými, což bylo klíčové pro odpovědi na výzkumné 

otázky. 

Pro kvalitativní data byly použity metody tematické analýzy, které umožnily identifikaci 

hlavních témat a sub-témat v rozhovorech a otevřených odpovědích z dotazníků. Textová data 

byla organizována do kategorií, a témata byla syntetizována pro hlubší narativní interpretaci. 

Data byla vzájemně triangulována, aby se zvýšila spolehlivost a validita zjištění. To 

znamenalo, že zjištění z různých zdrojů dat byla porovnávána a analyzována společně, což 

pomohlo překonat omezení jednotlivých metod a poskytlo robustnější základ pro závěry. 

Tímto způsobem byla ve čtvrté fázi zpracována shromážděná data s cílem poskytnout 

odpovědi na výzkumné otázky a připravit základ pro závěrečné formulace doporučení a 

strategií. 

Během čtvrté fáze, zaměřené na ověřování a analýzu dat, bylo nezbytné dbát na několik 

klíčových aspektů, aby byly zajištěny validita a spolehlivost výsledků: 

• kompletnost a čistota dat: nezbytným krokem bylo zajistit, že data jsou 

kompletní a bez chybějících hodnot nebo nesrovnalostí. Data byla důkladně pročištěna, což 

zahrnovalo vyplnění nebo odstranění chybějících hodnot a opravu jakýchkoli zjevných chyb 

ve datech. Tento proces zabezpečil, že analytické metody budou aplikovány na kvalitní a 

konzistentní datový soubor, 

• objektivita analýzy: bylo kriticky důležité, aby analýza dat byla provedena 

objektivně. To znamenalo, že předsudky výzkumníka musely být minimalizovány při 

interpretaci výsledků. Analýza byla založena na předem definovaných hypotézách a 

výzkumných otázkách, a všechny závěry byly pečlivě odvozeny z dat, 

• statistická validita: při používání statistických metod bylo nezbytné zajistit, že 

jsou použity správné testy a modely vhodné pro typ a rozsah dat. Výběr nesprávné statistické 

metody by mohl vést k nesprávným závěrům. Proto bylo zapotřebí konzultace s odborníky 

na statistiku a pečlivý výběr analytických nástrojů, 

• triangulace dat: pro zvýšení důvěryhodnosti zjištění byla použita triangulace 

dat, tedy kombinace různých zdrojů a typů dat (kvantitativních a kvalitativních) při 

formulaci závěrů. Tento přístup pomohl překonat omezení jednotlivých metod a poskytl 

komplexnější pohled na zkoumané jevy, 

• etické zacházení s daty: během celého procesu bylo nutné zacházet s daty 

eticky, což zahrnovalo ochranu osobních údajů respondentů a zajištění, že veškeré informace 

jsou použity pouze pro účely specifikované ve výzkumu. Bylo zajištěno, že všechna data 
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budou zpracovávána v souladu s příslušnými právními a etickými normami.Dodržování 

těchto principů zajistilo, že data byla zpracována s nejvyšší možnou úrovní rigoroznosti a 

integrity, což přispělo k validním a spolehlivým výsledkům výzkumu. 

6.9.6 Pátá fáze: Interpretace a formulace závěrů 

Ve páté fázi byla připravena interpretace získaných dat a formulace závěrů. Shromážděná a 

analyzována data byla syntetizována s cílem poskytnout komplexní odpovědi na výzkumné 

otázky a vyvodit závěry relevantní pro teorii i praxi. Výsledky kvantitativních a kvalitativních 

analýz byly integrovány, což umožnilo hlubší pochopení vzorců a dynamik ovlivňujících 

Corporate Governance v kontextu IPO. Kombinované využití obou typů dat zvýšilo 

spolehlivost a robustnost zjištění, a bylo zajištěno, že závěry odrážejí realitu zkoumaných jevů 

z více perspektiv. 

Tímto způsobem byla realizována pátá fáze, která představovala klíčovou komponentu 

celého výzkumného projektu, neboť umožnila aplikaci teoretických a praktických poznatků v 

reálných podmínkách a podpořila další rozvoj v oblasti Corporate Governance. Dodržování 

těchto principů bylo klíčové pro zajištění, že pátá fáze výzkumného procesu přispěla k 

objektivnímu a užitečnému pochopení vlivu IPO na Corporate Governance. Tyto postupy 

zajistily, že závěry byly dobře podložené, relevantní a přínosné pro teoretické i praktické účely. 
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7 VYHODNOCENÍ DAT 

7.1 Vyhodnocení dat z dotazníkového šetření 

V této kapitole se zaměříme na vyhodnocení dat, která byla získána prostřednictvím 

dotazníkového šetření. Dotazníková metoda byla zvolena jako jeden z hlavních nástrojů pro 

sběr primárních dat, jelikož umožňuje efektivní shromáždění velkého množství informací od 

cílové skupiny respondentů. Tato data slouží jako podklad pro následnou analýzu a zkoumání 

klíčových proměnných a hypotéz, které jsou součástí výzkumného záměru. 

Dále budou využity statistické metody, včetně deskriptivní statistiky a testů hypotéz, které 

nám pomohou identifikovat hlavní trendy, vzorce a závislosti v datech. Tato analýza poskytne 

důležité podklady pro formulaci závěrů a doporučení, která budou prezentována v následujících 

částech práce. 

Tabulka 10 Odpovědi na otázku č. 1: Do jakého odvětví trhu patří vaše společnost? 

Do jakého odvětví trhu vaše společnost patří? 

Sektor Procento 

Zemědělský sektor 10,5 % 

Komerční služby 15,2 % 

Finance a investice 29,5 % 

Průmyslový sektor 22,9 % 

Služby 22 % 

Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 10 Obsahuje procentuální zastoupení odvětví analyzovaných společností.  

1. Finance a investice (29,5 %) 

• Největší podíl společností v tomto výzkumu je z finančního a investičního 

sektoru. Tento sektor má klíčový význam, neboť společnosti  v oblasti financí a investic 

obvykle čelí přísným regulačním požadavkům i před IPO. Po IPO se tyto požadavky na 

transparentnost, odpovědnost a compliance dále zvyšují. 

• Význam pro výzkum: Finanční společnosti musí prokázat vysokou úroveň 

Corporate Governance, vzhledem k tomu, že pracují s důvěrou veřejnosti, klientů a 

investorů. Po IPO jsou vystaveny ještě vyšším nárokům na správu, což činí tento sektor 

ideálním pro analýzu toho, jak IPO mění firemní struktury, odpovědnost vůči akcionářům a 

transparentnost procesů. Navíc se společnosti v tomto sektoru často dostávají do popředí 

díky složitým finančním produktům, které vyžadují přísnou regulaci a odpovědnost. 

2. Průmyslový sektor (22,9 %) 

• Průmyslový sektor tvoří druhý největší podíl výzkumu a zahrnuje společnosti, 

které pracují s vysokými kapitálovými náklady, dlouhodobými projekty a často i 

mezinárodním dosahem. Průmyslové společnosti  mají velkou potřebu kapitálu pro expanzi 

a modernizaci, což činí IPO důležitým krokem v jejich rozvoji. 

• Význam pro výzkum: Společnosti  v průmyslovém sektoru mají po IPO nejen 

nové zdroje kapitálu, ale i nové povinnosti týkající se řízení rizik, odpovědnosti vůči 

akcionářům a transparentnosti. Po IPO čelí větší nutnosti prokázat, že jsou schopny efektivně 

řídit složité a dlouhodobé projekty, a to jak z finančního, tak operačního hlediska. Tento 

sektor nabízí příležitost zkoumat, jak Corporate Governance po IPO přispívá k 

efektivnějšímu fungování společnosti  v konkurenčním prostředí. 
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3. Služby (22 %) 

• Služby jsou dalším významným prvkem výzkumu. Tento sektor zahrnuje široké 

spektrum aktivit, od IT služeb přes vzdělávání až po zdravotní péči. Společnosti  v sektoru 

služeb často vstupují na veřejný trh, aby získaly finanční prostředky na růst a poskytování 

inovativních služeb v dynamickém a rychle se měnícím prostředí. 

• Význam pro výzkum: V sektoru služeb se po IPO mění především způsob, jakým 

společnosti  přistupují k zákaznické transparentnosti, řízení rizik a odpovědnosti vůči 

akcionářům. Tento sektor je zajímavý pro analýzu toho, jak IPO nutí společnosti  zlepšovat 

své operace, efektivitu a vztahy se zákazníky. Corporate Governance se po IPO v tomto 

sektoru soustředí především na zvyšování kvality služeb, efektivitu řízení a komunikaci s 

klienty. 

4. Komerční služby (15,2 %) 

• Komerční služby, jako je poradenství, reklama nebo správa majetku, jsou 

sektorem, kde je klíčový přístup k financování, inovacím a dlouhodobým vztahům se 

zákazníky. IPO může společnostem v tomto sektoru poskytnout finanční prostředky na 

expanzi a zároveň zlepšit jejich vnímání důvěryhodnosti na trhu. 

• Význam pro výzkum: Corporate Governance v komerčních službách po IPO 

často zahrnuje zvýšenou transparentnost vůči klientům a investorům, což přináší nové výzvy 

v oblasti řízení etiky a dodržování pravidel. Tento sektor je vhodný pro zkoumání, jak IPO 

ovlivňuje transparentnost v řízení klientských služeb a jak společnosti  přizpůsobují své 

procesy zajištění kvality a odpovědnosti. 

5. Zemědělský sektor (10,5 %) 

• Zemědělský sektor je často vnímán jako méně náchylný k IPO, ale z tohoto 

sektoru vyvstává stále více společností, jež se rozhodují vstoupit na veřejný trh, aby 

financovaly inovace v oblasti potravinářství, zemědělských technologií nebo bioenergetiky. 

Vstup na veřejný trh může těmto společnostem pomoci získat finanční prostředky na 

modernizaci a expanzi na nové trhy. 

• Význam pro výzkum: Zemědělský sektor je zvláštní v tom, že IPO často přináší 

nutnost zvýšené transparentnosti a efektivity v řízení zemědělských a potravinářských 

operací. Po IPO se společnosti  často musí více zaměřit na environmentální a sociální 

odpovědnost a také na zlepšení procesů řízení kvality, aby uspokojily investory i veřejnost. 

Výběr společností z těchto pěti sektorů přináší do výzkumu širokou škálu pohledů na to, jak 

různé průmysly a služby reagují na změny v Corporate Governance po IPO. Každý sektor má 

svá specifika, která ovlivňují, jak společnosti  zavádějí přísnější kontrolní mechanismy, jak 

zajišťují transparentnost a odpovědnost vůči akcionářům, a jak se přizpůsobují novým 

regulačním požadavkům. Tento široký sektorový přístup poskytl bohatá data pro analýzu 

rozdílů v transformaci firem po vstupu na veřejný trh. 
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Zdroj: vlastní zpracování 

Graf 10 vizuálně zobrazuje data z Tabulky 10 pomocí prstencové grafu. Tento graf přehledně 

ilustruje procentuální zastoupení jednotlivých sektorů na trhu. Vizuální reprezentace dat 

potvrzuje, že největší segment grafu tvoří finance a investice s 29,5 %, následované 

průmyslovým sektorem. Menší segmenty grafu reprezentují služby, zemědělský sektor a 

komerční služby. 

Tabulka 11 Odpovědi na otázku č. 2 

Velikost podniku (počet zaměstnavatelů) 

Počet zaměstnanců Procento 

do 50 27,8 % 

51 - 249 51,5 % 

více než 250 20,6 % 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 11 Výběr společností s důrazem na specifické velikosti podniků a zaměření se  na 

polský trh lze charakterizovat na několika klíčových úrovních: 

Velikost společnosti: méně než 50 zaměstnanci (27,8 %) 

• Malé společnosti s méně než 50 zaměstnanci často čelí velkým výzvám při 

implementaci přísnějších struktur Corporate Governance. Tím, že vstupují na veřejný trh, 

získávají přístup k financování, což jim umožňuje růst. Zkoumání této velikosti společností 

je důležité, protože IPO představuje zásadní změnu ve způsobu jejich řízení a fungování. 

• Malé společnosti obvykle nemají komplexní správní struktury před IPO. 

Analýza jejich transformace po IPO poskytne cenné poznatky o tom, jak se zjednodušené 

struktury rozšiřují a profesionalizují díky vstupu na veřejný trh. Takové společnosti mají 

největší potenciál pro změnu v transparentnosti, řízení rizik a odpovědnosti. 

Velikost společnosti 51-249 zaměstnanci (51,5 %) 

• Středně velké společnosti jsou největší skupinou v tomto výzkumu, což z nich 

činí klíčový segment trhu. Tyto společnosti jsou často v přechodové fázi – jsou dostatečně 

velké, aby přitahovaly investory prostřednictvím IPO, ale zároveň mohou mít stále prostor 

pro zlepšení v oblasti Corporate Governance. 

• Středně velké společnosti jsou ve fázi, kdy zvýšená transparentnost a 

odpovědnost po IPO mohou významně posílit jejich pozici na trhu. Výzkum v této kategorii 

Graf 10 Odpovědi na otázku č.1 

• Finance a investice 29,5 % 

• Průmyslový sektor 22,9 % 

• Služby 22 %  

• Komerční služby 15,2 % 

• Zemědělský sektor 10,5 % 
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přináší pohled na to, jak společnosti s vyspělými správními strukturami reagují na přísnější 

regulační požadavky a jak IPO mění jejich schopnost získat kapitál pro další růst. 

Velikost společnosti: více než 250 zaměstnanci (20,6 %) 

• Velké společnosti s více než 250 zaměstnanci obvykle mají zavedené systémy 

Corporate Governance ještě před IPO, ale vstup na veřejný trh zvyšuje nároky na jejich 

transparentnost, řízení a odpovědnost vůči akcionářům. 

• Pro tuto skupinu společností může IPO představovat méně dramatickou změnu, 

ale je zajímavé sledovat, jak se po IPO tyto systémy vyvíjejí. Výzkum poskytne přehled o 

tom, jaké další úpravy a vylepšení v jejich governance mohou být vyžadovány v souladu s 

očekáváními veřejných investorů. 

 
Graf 11 Odpovědi na otázku č. 2 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

 

Graf 11 vizuálně zobrazuje data z Tabulky 11 prostřednictvím koláčového grafu. Tento graf 

poskytuje jasnou vizuální reprezentaci zastoupení firem podle velikosti. Segmenty grafu 

ukazují, že největší část tvoří společnosti  s 50 – 249 zaměstnanci, což odpovídá 51,5 %.  
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Tabulka 12 Odpovědi na otázku č. 3: Faktory, které byly změněny před IPO 

Factors that were changed 

before IPO 

počet respondentů 105 

  
  VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Company Goodwill 1 8 45 49 2 51,4% 48,6% 

Market Share 0 16 59 28 2 71,4% 28,6% 

Corporate Profile 2 13 49 39 2 61,0% 39,0% 

Historical Background 1 0 6 28 70 6,7% 93,3% 

Board Member 0 8 42 48 7 47,6% 52,4% 

Legal Matter 3 9 41 49 3 50,5% 49,5% 

Financial Position 3 12 55 34 1 66,7% 33,3% 

Future Prediction and 

Forecast 

6 24 50 24 1 76,2% 23,8% 

Management Quality 3 15 47 37 3 61,9% 38,1% 

Size of the company 4 9 59 31 2 68,6% 31,4% 

Publicity 4 13 28 54 6 42,9% 57,1% 

Comments in the Media 2 11 27 56 9 38,1% 61,9% 

Structure of the CG 2 12 43 44 4 54,3% 45,7% 

Corporate Governance 

Practices 

5 16 55 26 3 72,4% 27,6% 

Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 12 se zaměřuje na faktory, které byly změněny před IPO, a poskytuje procentuální 

zastoupení odpovědí na otázku, zda byly tyto faktory změněny nebo nezměněny. Tyto údaje 

naznačují, že společnosti  před IPO často přistupují k zásadním změnám v těchto oblastech. 
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Graf 12 Odpovědi na otázku č. 3 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

Na základě tabulky 12 a následného grafického zpracování, které analyzují změny v 

nefinančních faktorech před IPO v oblasti Corporate Governance, můžeme vyvodit následující 

závěry: 

Nejvýznamnější změny před IPO: 

Několik faktorů prošlo výraznými změnami před samotným vstupem na burzu. To 

naznačuje, že společnosti  často připravují svou strukturu a procesy pro IPO, aby se lépe 

přizpůsobily novým požadavkům a očekáváním trhu. 

• Future Prediction and Forecast (Predikce a prognózy): 

o 76,2 % respondentů uvedlo, že u tohoto faktoru došlo ke změnám již před IPO. 

Vysoká míra změn v predikcích a prognózách naznačuje, že společnosti před IPO věnují značné 

úsilí tomu, aby zajistily realistické a přesné odhady budoucího vývoje, což je důležité pro 

přilákání investorů a získání důvěry trhu. 

• Corporate Governance Practices (Praktiky Corporate Governance): 

o 72,4 % respondentů uvedlo změny v této oblasti. 

Tento výsledek ukazuje, že mnoho firem výrazně upravuje své praktiky v oblasti řízení, aby se 

připravily na požadavky veřejného trhu. Zlepšení Corporate Governance je klíčové pro zajištění 

transparentnosti a odpovědnosti před vstupem na burzu. 
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• Market Share (Tržní podíl): 

o 71,4 % respondentů zaznamenalo změny. 

Před IPO společnosti  pravděpodobně provádějí strategické kroky ke zvýšení svého tržního 

podílu, aby na burzu vstupovaly v silnější pozici. Zvýšení tržního podílu může být součástí 

jejich přípravy na veřejné obchodování. 

• Financial Position (Finanční pozice): 

o 66,7 % respondentů uvedlo změny. 

Společnosti  se před IPO zaměřují na posílení své finanční pozice, což zahrnuje úpravu 

kapitálové struktury a optimalizaci financí. Tento krok je nezbytný pro zvýšení atraktivity pro 

investory. 

Mírné změny před IPO: 

Některé faktory zaznamenaly pouze částečné změny před IPO, což naznačuje, že nebyly 

považovány za zásadní oblasti, které by měly být upraveny ještě před vstupem na burzu. 

• Corporate Profile (Firemní profil): 

o 61,0 % respondentů uvedlo změny. 

Mírné změny ve firemním profilu naznačují, že společnosti  se do jisté míry přizpůsobují, 

ale velké změny mohou nastat až po IPO, kdy je potřeba zvýšit viditelnost a důvěryhodnost na 

veřejném trhu. 

• Management Quality (Kvalita managementu): 

o 61,9 % respondentů zaznamenalo změny. 

I když je kvalita managementu klíčová, před IPO nebyla změna natolik výrazná, což může 

naznačovat, že společnosti  již měly kvalitní vedení a nebyla potřeba zásadních úprav. 

• Size of the Company (Velikost společnosti): 

o 68,6 % respondentů uvedlo změny. 

Změny velikosti společnosti (např. růst prostřednictvím akvizic nebo expanze) jsou běžnou 

součástí příprav na IPO, ale nejsou univerzálně nutné. Některé společnosti mohou mít již 

dostatečnou velikost pro vstup na veřejný trh. 

Minimální nebo žádné změny před IPO: 

Některé faktory zaznamenaly nízkou míru změn, což naznačuje, že společnosti  považovaly 

tyto oblasti za méně důležité nebo stabilní před vstupem na burzu. 

• Historical Background (Historické pozadí): 

o Pouze 6,7 % respondentů uvedlo změny. 

Historické pozadí společnosti je většinou stabilní faktor, který je neměnný. Je 

pravděpodobné, že společnosti  se soustředily na jiné aspekty, které mají přímější vliv na jejich 

veřejnou prezentaci. Tento faktor byl přidán záměrně ke zpětné kontrole dotazníkového šetření. 

Vyskytlo-li se u tohoto faktoru v dotazníku hodnocení s velkou mírou změny, znamenalo to, že 

respondent nevěnuje dotazníku dostatečnou pozornost. 

• Board Members (Členové představenstva): 

o 47,6 % respondentů uvedlo změny. 

I když se očekává, že představenstvo hraje klíčovou roli v přípravě na IPO, změny v jeho 

složení byly omezené, což může naznačovat, že společnosti  již měly dobře ustavené vedení, 

nebo změny nastaly až po IPO. 

• Comments in the Media (Komentáře v médiích): 

o 38,1 % respondentů zaznamenalo změny. 
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Změny v tom, jak je společnost prezentována v médiích, nejsou před IPO výrazné. Mediální 

pokrytí a vnímání veřejnosti se pravděpodobně mění až po samotném vstupu na burzu, kdy je 

společnost pod větším drobnohledem. 

• Publicity (Publicita): 

o 42,9 % respondentů uvedlo změny. 

Publicita před IPO zůstává u většiny  společností stabilní. To může znamenat, že větší důraz 

na publicitu přichází až s IPO, kdy společnosti potřebují více komunikovat s veřejností a 

investory. 

• Struktura Corporate Governance (CG Structure): 

• 54,3 % respondentů uvedlo změny. 

Více než polovina respondentů zaznamenala změny ve struktuře Corporate Governance, což 

je klíčová oblast pro přípravu na veřejný trh. Upravovat strukturu řízení je důležité pro splnění 

regulačních požadavků a pro nastavení procesů, které zajišťují efektivní správu společnosti po 

IPO. 

Tabulka 12 a graf 12 nám znázorňují, že před IPO probíhají významné změny ve 

strategických a finančních oblastech (tržní podíl, predikce, Corporate Governance praktiky, 

finanční pozice). Tyto oblasti jsou klíčové pro přípravu na vstup na burzu a zajištění důvěry 

investorů. Naopak faktory jako historické pozadí nebo mediální pokrytí nejsou před IPO tak 

zásadně ovlivněny a většina změn v těchto oblastech může přijít až po IPO. 

Doporučení pro společnosti: klást důraz na předběžné zlepšení predikcí, Corporate 

Governance, finančního zdraví a tržního podílu, aby byly dobře připraveny na veřejné 

obchodování a zvládly výzvy spojené s IPO. 

Tabulka 13 Odpovědi na otázku č. 4: Faktory, které byly změněny před IPO (Důvěra v managemet) 

Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 13 se zaměřuje na faktory, které byly změněny před IPO v rámci „Důvěry 

v management“ a poskytuje procentuální zastoupení odpovědí na otázku, zda byly tyto faktory 

změněny nebo nezměněny.  

 

Factors that were changed 

before IPO, regarding 

"Confidence in 

Management": 

počet respondentů 105 

 VHC  HC  C  LC  NC 

Změně

ny 

Nezmě

něny 

Goals fulfill 5 20 43 36 1 64,8% 35,2% 

Quality team 2 20 44 38 1 62,9% 37,1% 

Transparency 6 14 43 36 6 60,0% 40,0% 

Vision and strategy 8 30 41 25 1 75,2% 24,8% 

Soul of the company 0 18 45 40 2 60,0% 40,0% 

Confidence in management 7 22 41 33 2 66,7% 33,3% 
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Graf 13 Odpovědi na otázku č. 4 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 13 a graf 13 nám  analyzují změny faktorů týkajících se důvěry v management před 

IPO: 

• Cíle a jejich plnění (Goals Fulfill) 

• Změněno: 64,8 %, Nezměněno: 35,2 % 

Více než polovina respondentů zaznamenala změny v plnění svých cílů před IPO. To může 

znamenat, že společnosti před vstupem na burzu přehodnocují své strategické cíle a zlepšují 

jejich plnění, aby ukázaly investorům, do jaké míry jsou schopny dosahovat stanovených cílů 

a plnit očekávání. I když je změna významná, téměř 35,2 % respondentů nezaznamenalo 

změny, což naznačuje, že některé společnosti  možná již měly stabilní procesy pro dosahování 

cílů před IPO. 

• Kvalita týmu (Quality Team) 

• Změněno: 62,9 %, Nezměněno: 37,1 % 

Změny ve složení a kvalitě týmů před IPO nejsou neobvyklé, neboť se společnosti často 

snaží posílit své klíčové manažerské týmy, aby byly lépe připraveny na veřejné obchodování. 

Téměř 63 % respondentů uvedlo, že došlo k úpravám týmu, což naznačuje, že posílení lidských 

zdrojů bylo součástí přípravy na IPO. 

• Transparentnost (Transparency) 

• Změněno: 60,0 %, Nezměněno: 40,0 % 

Transparentnost je klíčovým faktorem v procesu IPO, jelikož veřejně obchodované 

společnosti jsou povinny poskytovat podrobnější informace investorům a regulačním orgánům. 

Přibližně 60 % respondentů uvedlo změny v transparentnosti, což znamená, že společnosti  před 

IPO zlepšovaly své procesy poskytování informací. Nicméně 40 % respondentů nezaznamenalo 

změny, což může naznačovat, že tyto společnosti již byly dostatečně transparentní i před IPO. 

• Vize a strategie (Vision and Strategy) 

• Změněno: 75,2 %, Nezměněno: 24,8 % 

Vize a strategie společnosti jsou jedním z faktorů, které se před IPO nejvýrazněji mění, což 

potvrzuje i vysoké procento respondentů (75,2 %), jež změny zaznamenali. Společnosti se před 

vstupem na burzu často přizpůsobují dlouhodobé strategii a přehodnocují svou vizi, aby 

odpovídaly očekáváním investorů a trhu, což je klíčovým prvkem pro přilákání kapitálu a 

důvěry investorů do budoucnosti. 

• „Duše“ společnosti (Soul of the Company) 

• Změněno: 60,0 %, Nezměněno: 40,0 % 
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Pojem „duše“ společnosti (firemní kultura a identita) se před IPO velmi často mění IPO. 

Společnosti se přizpůsobují novému prostředí a novým požadavkům. 60 % respondentů uvedlo, 

že v této oblasti došlo ke změnám, což nazančuje úsilí o přizpůsobení firemní kultury novému 

způsobu řízení a větší transparentnosti. Na druhou stranu 40 % respondentů nezaznamenalo 

změny, což znamená, že některé společnosti se snažily zachovat svou původní identitu i přes 

proces IPO. 

• Důvěra v management (Confidence in Management) 

• Změněno: 66,7 %, Nezměněno: 33,3 % 

Změny v důvěře v management jsou časté, protože IPO se sebou přináší nová očekávání a 

nové nároky na vedení společnosti . 66,7 % respondentů zaznamenalo změny, což naznačuje, 

že management musel před IPO posílit svou důvěryhodnost a ukázat, že je schopen splnit 

očekávání akcionářů a investorů. Zbytek respondentů nezaznamenal změny, znamená to tedy, 

že důvěra v management byla stabilní i před IPO. 

Většina respondentů zaznamenala změny v klíčových faktorech spojených s důvěrou v 

management před IPO. Nejvýraznější změny se objevily v oblasti vize a strategie (75,2 %), což 

naznačuje, že společnosti  se intenzivně soustředí na přizpůsobení své dlouhodobé strategie 

veřejnému trhu a investorům. Naopak faktory jako duše společnosti a kvalita týmu prošly 

změnami, ale stále vykazují stabilitu ve větším procentu případů. Změny v transparentnosti a 

důvěře v management jsou klíčové pro to, aby společnosti zůstaly atraktivní pro investory a 

udržely si pozitivní obraz při vstupu na burzu. 

Tabulka 14 Odpovědi na otázku č. 5: Faktory, které byly změněny před IPO (Síla značky a pozice na trhu) 

Factors that were 

changed before IPO, 

regarding "Brand 

power and market 

position" 

počet respondentů 

105      

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Creativity, diversity 3 12 55 35 0 66,7% 33,3% 

Individual behavior, 

motivation 6 20 52 27 0 74,3% 25,7% 

Equity Story 4 14 50 29 8 64,8% 35,2% 

Positive image 2 19 52 28 4 69,5% 30,5% 

Vision developing 5 30 48 22 0 79,0% 21,0% 

Diversity and 

strengthen the 

creativity 4 16 54 31 0 70,5% 29,5% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 14 se zaměřuje na faktory, které byly změněny před vstupem na burzu, týkající se 

„Síly značky a postavení na trhu“. V tabulce jsou uvedeny faktory spolu s procentuálním 

zastoupením změněných a nezměněných faktorů. 
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Graf 14 Odpovědi na otázku č. 5 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

 

Ze změn ve faktorech týkajících se síly značky a tržní pozice před IPO v tabulce 14 a grafu 

14, můžeme vyvodit následující závěry: 

• Kreativita a rozmanitost (Creativity, Diversity) 

• Změněno: 66,7 %, Nezměněno: 33,3 % 

Přibližně dvě třetiny respondentů uvedly změny v oblasti kreativity a rozmanitosti. To 

naznačuje, že společnosti před IPO věnují pozornost diverzitě a inovativnímu přístupu, aby 

zvýšily svou atraktivitu na trhu a přilákaly širší okruh investorů. Změny v této oblasti mohou 

zahrnovat posílení inovačních schopností a podporu různorodých talentů. 

• Individuální chování a motivace (Individual Behavior, Motivation) 

• Změněno: 74,3 %, Nezměněno: 25,7 % 

Téměř tři čtvrtiny respondentů uvedly změny v chování a motivaci jednotlivců před IPO. To 

ukazuje, že společnosti se snaží zvýšit motivaci zaměstnanců a jejich zapojení, což je klíčové 

pro zajištění stability a produktivity během procesu IPO. Zlepšení individuální motivace je 

často výsledkem snah o přizpůsobení firemní kultury očekáváním trhu. 

• Příběh společnosti (Equity Story) 

• Změněno: 64,8 %, Nezměněno: 35,2 % 

Přibližně dvě třetiny respondentů zaznamenaly změny v equity story (příběhu společnosti), 

což je důležité pro prezentaci společnosti před IPO. Equity story je klíčovým nástrojem, jak 

přilákat investory tím, že ukazuje silné stránky a růstový potenciál společnosti . Změny mohou 

zahrnovat přehodnocení firemního příběhu tak, aby byl pro investory co nejvíce atraktivní. 

• Pozitivní image (Positive Image) 

• Změněno: 69,5 %, Nezměněno: 30,5 % 

Pozitivní obraz společnosti byl změněn ve více než dvou třetinách případů. Společnosti před 

IPO investují do zlepšení svého veřejného image a budují svou reputaci, aby zvýšily svou 

přitažlivost na trhu. Změny mohou zahrnovat aktivity na poli public relations, marketingu a 

sociální odpovědnosti, které mají za cíl vylepšit vnímání společnosti u potenciálních investorů. 

• Rozvoj vize (Vision Developing) 

• Změněno: 79,0 %, Nezměněno: 21,0 % 
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Rozvoj vize společnosti prošel změnami u největšího procenta respondentů (79 %). Vize je 

zásadní pro komunikaci dlouhodobé strategie společnosti a ukazuje směr, kterým se společnost 

po IPO hodlá ubírat. Společnsoti před IPO často přehodnocují nebo aktualizují svou vizi, aby 

se přizpůsobily novým výzvám a cílům. 

• Rozmanitost a posílení kreativity (Diversity and Strengthen the Creativity) 

• Změněno: 70,5 %, Nezměněno: 29,5 % 

Podobně jako u kreativity a rozmanitosti se i u tohoto faktoru projevily změny u více než 70 

% respondentů. Posílení kreativity a rozmanitosti je klíčové pro zvýšení inovativního 

potenciálu společnosti a pro lepší adaptaci na dynamický trh po IPO. Zlepšení v této oblasti 

může zahrnovat například nábor nových talentů, podporu rozmanitosti a tvorbu nových nápadů. 

Tabulka 14 a graf 14 nám demonstrují, že společnosti před IPO investují značné úsilí do 

změn faktorů, které ovlivňují značku a tržní pozici. Nejvýznamnější změny se projevily v 

oblasti rozvoje vize (79 %). Znamená to tedy, že společnosti před IPO přepracovávají svou 

dlouhodobou strategii a komunikují ji investorům. Rovněž faktory jako individuální chování a 

motivace (74,3 %) a pozitivní image (69,5 %) prošly výraznými změnami, což ukazuje, že 

společnosti se snaží vylepšit svou reputaci a motivaci zaměstnanců, aby si zajistily silnou pozici 

na trhu. 

Důraz na rozvoj firemní vize, komunikaci příběhu společnosti (equity story) a udržení 

vysoké úrovně motivace a kreativity ve společnosti, neboť tyto faktory budou mít zásadní dopad 

na úspěch společnosti na veřejném trhu. 

Tabulka 15 Odpovědi na otázku č. 6: Faktory, které byly změněny před IPO (CG) 

Factors that were 

changed before IPO, 

regarding 

"Corporate 

Governance" 

počet respondentů 105 

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Quality and on time 

reporting 6 27 46 26 0 75,2% 24,8% 

Creating future value 

of the company 9 21 50 24 1 76,2% 23,8% 

Comunication between 

shareholders and 

Corporate Governance 3 15 53 34 0 67,6% 32,4% 

Operational and 

behavioral standards 0 17 55 32 1 68,6% 31,4% 

Set up of IPO thinking 8 25 50 22 0 79,0% 21,0% 

Impact of changings in 

Corporate Governance 2 20 55 28 0 73,3% 26,7% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 15 se zaměřuje na faktory, které byly změněny před vstupem na burzu, týkající se 

„Správy a řízení společnosti“.  
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Graf 15 Odpovědi na otázku č. 6 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

Na základě tabulky 15 a grafu 15,  analyzujících změny ve faktorech souvisejících s 

Corporate Governance před IPO, můžeme vyvodit následující závěry: 

•  Kvalita a včasné zpravodajství (Quality and on time reporting) 

• Změněno: 75,2 %, Nezměněno: 24,8 % 

Více než tři čtvrtiny respondentů zaznamenaly změny v kvalitě a včasnosti reportingu. To 

naznačuje, že společnosti před IPO výrazně zlepšují své reportovací mechanismy a procesy, 

aby lépe vyhověly požadavkům na transparentnost, které jsou klíčové pro úspěšný vstup na 

veřejný trh. Zlepšený reporting je nezbytný pro získání důvěry investorů a splnění regulačních 

požadavků. 

• Vytváření budoucí hodnoty společnosti (Creating future value of the company) 

• Změněno: 76,2 %, Nezměněno: 23,8 % 

Změny v oblasti vytváření budoucí hodnoty společnosti byly zaznamenány u více než 76 % 

respondentů, což naznačuje, že před IPO se společnosti zaměřují na dlouhodobou strategii a na 

způsob, jakým vytvářejí budoucí hodnotu pro investory. To může zahrnovat nové investice, 

optimalizaci operací nebo přepracování firemní strategie, aby byla společnost atraktivnější pro 

veřejný trh. 

• Komunikace mezi akcionáři a Corporate Governance (Communication between 

shareholders and Corporate Governance) 

• Změněno: 67,6 %, Nezměněno: 32,4 % 

Téměř 68 % respondentů uvedlo, že došlo ke změnám v komunikaci mezi akcionáři a správní 

radou před IPO. To odráží důležitost efektivní komunikace s akcionáři, která je před vstupem 

na burzu zásadní pro budování důvěry a zajištění podpory klíčových investorů. Společnosti se 

mohou před IPO více zaměřit na otevřenou a transparentní komunikaci, aby lépe sladily zájmy 

vedení a akcionářů. 

• Operační a behaviorální standardy (Operational and behavioral standards) 

• Změněno: 68,6 %, Nezměněno: 31,4 % 

Více než dvě třetiny respondentů zaznamenaly změny v operačních a behaviorálních 

standardech. Před IPO společnosti  pravděpodobně přehodnocují své interní postupy a chování 

zaměstnanců, aby zajistily efektivnější fungování a vyšší úroveň etického chování, což je 

důležité pro zachování důvěry a plnění požadavků investorů a regulátorů. 
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• Nastavení IPO myšlení (Set up of IPO thinking) 

• Změněno: 79,0 %, Nezměněno: 21,0 % 

. Nejvýraznější změny byly zaznamenány v oblasti myšlení o IPO, kde 79 % respondentů 

uvedlo změny. To naznačuje, že společnosti musí před IPO zásadně přizpůsobit své strategické 

myšlení a přístup, aby zvládly nové výzvy a podmínky spojené s veřejným obchodováním. 

Zahrnuje to například zaměření na transparentnost, odpovědnost a důraz na udržitelný růst, 

které jsou klíčové pro úspěch na veřejném trhu 

• Dopad změn v Corporate Governance (Impact of changings in Corporate 

Governance) 

• Změněno: 73,3 %, Nezměněno: 26,7 % 

Téměř tři čtvrtiny respondentů zaznamenaly změny v oblasti dopadu změn v Corporate 

Governance. To ukazuje, že společnosti před IPO  často mění své řídící struktury a 

mechanismy, aby se přizpůsobily novým regulačním požadavkům a zlepšily svou správu. 

Změny v Corporate Governance jsou nezbytné pro zvýšení důvěry investorů a zajištění 

efektivního řízení po IPO. 

Tabulka 15 a graf 15 ukazují, že před IPO dochází k výrazným změnám v klíčových 

aspektech Corporate Governance, zejména v oblastech jako jsou kvalita reportingu, vytváření 

budoucí hodnoty, a nastavení myšlení o IPO. Tyto změny jsou nezbytné pro splnění očekávání 

investorů a regulačních orgánů a pro zajištění úspěchu společnosti na veřejném trhu. 

Společnosti se také zaměřují na zlepšení komunikace s akcionáři a na přehodnocení svých 

operačních a behaviorálních standardů, aby byly lépe připraveny na nové výzvy spojené s IPO. 

Tabulka 16 Odpovědi na otázku č. 7: Faktory, které byly změněny před IPO (Kvalita strategie a její 

implementace) 

Factors that were 

changed before IPO, 

regarding "Quality 

of the strategy and its 

implementation" 

počet respondentů 105 

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Structure and process 2 18 59 26 0 75,2% 24,8% 

Flexible and efficient 

management 1 16 54 34 0 67,6% 32,4% 

Ability to retain / gain 

talent 1 16 53 35 0 66,7% 33,3% 

Common vision 2 17 56 28 2 71,4% 28,6% 

Coordinated 

Intelligence 2 13 54 25 0 65,7% 23,8% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 16 se zabývá faktory, které byly změněny před vstupem na burzu, a soustředí se na 

„kvalitu strategie a jejího provádění“.  
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Graf 16 Odpovědi na otázku č. 7 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

• Na základě tabulky 16 a grafu 16, která analyzuje změny faktorů souvisejících s kvalitou 

strategie a její implementace před IPO, můžeme vyvodit následující závěry: 

• Struktura a proces (Structure and Process) 

• Změněno: 75,2 %, Nezměněno: 24,8 % 

Více než tři čtvrtiny respondentů zaznamenaly změny ve struktuře a procesech společnosti 

před IPO. To naznačuje, že společnosti před vstupem na veřejný trh přehodnocují své vnitřní 

struktury a procesy, aby byly efektivnější a připravené na nové výzvy spojené s veřejným 

obchodováním. Tyto změny mohou zahrnovat optimalizaci firemní hierarchie, přerozdělení 

odpovědností a implementaci nových pracovních procesů, které zlepšují efektivitu a 

transparentnost. 

• Flexibilní a efektivní řízení (Flexible and Efficient Management) 

• Změněno: 67,6 %, Nezměněno: 32,4 % 

Přibližně dvě třetiny respondentů uvedly změny v oblasti flexibilního a efektivního řízení. 

To naznačuje, že společnosti se před IPO snaží zvýšit flexibilitu a schopnost rychle reagovat na 

tržní změny a nové podmínky. Vzhledem k tomu, že po IPO musí být společnosti připravené 

na vyšší úroveň veřejného dohledu, je efektivní řízení klíčové pro zajištění hladkého přechodu 

do veřejného obchodování. 

• Schopnost udržet/získat talenty (Ability to Retain / Gain Talent) 

• Změněno: 66,7 %, Nezměněno: 33,3 % 

Více než dvě třetiny respondentů uvedly změny v oblasti schopnosti udržet a získat talenty. 

Společnosti se před IPO zaměřují na zlepšení své pozice jako atraktivního zaměstnavatele, což 

je klíčové pro úspěch na veřejném trhu. Schopnost získat a udržet kvalitní talenty může být 

rozhodujícím faktorem pro dlouhodobý růst a inovace po IPO. Tato oblast může zahrnovat 

zlepšení firemní kultury, nabídku atraktivních benefitů nebo rozvojových programů. 

• Společná vize (Common Vision) 

• Změněno: 71,4 %, Nezměněno: 28,6 % 

Přibližně 71,4 % respondentů uvedlo změny ve společné vizi společnosti. Společná vize je 

klíčová pro sladění cílů celé organizace s dlouhodobou strategií společnosti, která je nutná pro 
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úspěšný přechod na veřejný trh. Změny v této oblasti pravděpodobně zahrnují přehodnocení 

firemní vize a její komunikaci všem zaměstnancům a investorům, aby všichni měli jednotnou 

představu o směru, kterým se společnost bude ubírat. 

• Koordinovaná inteligence (Coordinated Intelligence) 

• Změněno: 65,7 %, Nezměněno: 23,8 % 

Koordinovaná inteligence, která se týká spolupráce a sdílení znalostí v rámci společnosti , 

byla změněna u 65,7 % respondentů. To naznačuje, že společnosti před IPO zlepšují interní 

koordinaci a komunikaci, aby lépe využily dostupné informace a znalosti k podpoře 

strategických rozhodnutí. Tato změna může zahrnovat implementaci nových systémů řízení 

informací, zlepšení komunikace mezi týmy nebo vytvoření nových struktur pro sdílení 

poznatků. 

Tabulka 16 a graf 16 ukazují, že před IPO dochází k významným změnám v oblasti kvality 

strategie a její implementace, zejména v oblastech jako jsou struktura a procesy (75,2 %) a 

společná vize (71,4 %). Společnosti také posilují svou schopnost udržet a získat talenty (66,7 

%) a zlepšují koordinaci a flexibilitu řízení (67,6 %). Tyto změny jsou klíčové pro zajištění 

efektivního řízení a růstu po IPO. Společnosti se snaží optimalizovat své struktury a procesy, 

aby byly flexibilní, efektivní a schopné přilákat a udržet kvalitní zaměstnance, což je nezbytné 

pro dlouhodobý úspěch na veřejném trhu. 

Pokračování v posilování společné vize a flexibilního řízení a zlepšovat interní komunikaci 

a procesy, aby mohla společnost efektivněji implementovat svou strategii a využívat dostupné 

zdroje k dosažení úspěchu po IPO. 

Tabulka 17 Odpovědi na otázku č. 8: (Faktory, které byly změněy po IPO) 

Factors that were 

changed AFTER 

IPO 

počet respondentů 

105 

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Company Goodwill 54 37 12 1 1 98,1% 1,9% 

Market Share 42 35 26 2 0 98,1% 1,9% 

Corporate Profile 33 25 42 5 0 95,2% 4,8% 

Historical Background 0 2 3 29 71 4,8% 95,2% 

Board Member 9 36 43 17 0 83,8% 16,2% 

Corporate Governance 

Structure 23 43 35 4 0 96,2% 3,8% 

Financial Position 27 35 41 2 0 98,1% 1,9% 

Future Prediction and 

Forecast 20 27 44 14 0 86,7% 13,3% 

Management Quality 22 44 35 3 1 96,2% 3,8% 

Size of the company 11 31 58 5 0 95,2% 4,8% 

Publicity 56 32 13 4 0 96,2% 3,8% 

Comments in the 

Media 44 44 12 4 1 95,2% 4,8% 

Legal Matter 13 49 36 7 0 93,3% 6,7% 

Corporate Governance 

Practices 34 52 17 1 1 98,1% 1,9% 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 17 Odpovědi na otázku č. 8 

 
Zdroj: vlastní zpracování 
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• Publicity (Publicita): 

o Změněno: 96,2 %, Nezměněno: 3,8 % 

Po IPO společnosti čelí mnohem větší mediální pozornosti. Vysoká úroveň změn v publicitě 

naznačuje, že společnost se stává více viditelnou a je více pod drobnohledem veřejnosti i médií, 

což ovlivňuje její image a reputaci. 

• Management Quality (Kvalita managementu): 

o Změněno: 96,2 %, Nezměněno: 3,8 % 

IPO vyžaduje, aby se management přizpůsobil novým výzvám, jako je zvýšená odpovědnost 

vůči akcionářům, což vede ke změnám ve kvalitě řízení. Management je pod tlakem zvyšovat 

svou efektivitu a transparentnost. 

Středně významné změny po IPO 

• Board Member (Členové představenstva): 

o Změněno: 83,8 %, Nezměněno: 16,2 % 

Více než 80 % respondentů zaznamenalo po IPO změny ve složení představenstva, což je 

časté, neboť vstup na burzu může přinést potřebu nových členů se zkušenostmi v řízení 

veřejných společností nebo potřebu posílit nezávislost správní rady. 

• Future Prediction and Forecast (Předpovědi a prognózy): 

o Změněno: 86,7 %, Nezměněno: 13,3 % 

Po IPO jsou společnosti často nuceny zpřesnit své předpovědi a prognózy, aby udržely 

důvěru investorů. To zahrnuje větší důraz na analytické predikce budoucího vývoje a 

finančního zdraví společnosti. 

• Legal Matters (Právní záležitosti): 

o Změněno: 93,3 %, Nezměněno: 6,7 % 

Po IPO je společnosti více regulována, což přináší změny v oblasti právních záležitostí. 

Společnosti musí čelit zvýšeným právním požadavkům a dohledům, což zahrnuje plnění 

regulačních povinností a zajištění právní compliance. 

Minimální nebo žádné změny po IPO 

• Historical Background (Historické pozadí): 

o Změněno: 4,8 %, Nezměněno: 95,2 % 

Historické pozadí společnosti zůstává stabilní, protože IPO obecně neovlivňuje historii 

společnosti. Většina firem neprovádí v tomto aspektu zásadní změny, protože je to spíše 

neměnná součást jejich image. 

• Size of the Company (Velikost společnosti): 

o Změněno: 95,2 %, Nezměněno: 4,8 % 

o Interpretace: I když většina respondentů uvedla změny ve velikosti společnosti, 

jsou tyto změny pravděpodobně důsledkem expanze financované kapitálem z 

IPO. Přesto se velikost společnosti mění spíše v dlouhodobějším horizontu po 

IPO. 

IPO má zásadní dopad na Corporate Governance, finanční pozici, publicitu a reputaci 

společnosti. Po IPO se společnosti výrazně mění ve svých klíčových procesech a strukturách, 

aby lépe vyhovovaly požadavkům investorů a regulatorních orgánů. Zlepšení finanční pozice a 

publicita jsou jedny z nejvýraznějších změn, zatímco historické pozadí a velikost společnosti 

zůstávají do značné míry neměnné. Změny v managementu a správní radě jsou také důležité 

pro přizpůsobení se novým výzvám veřejného obchodování. 
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Tabulka 18 Odpovědi na otázku č. 9: Faktory, které byly změněny po IPO (Důvěra v management) 

Factors that were 

changed AFTER 

IPO, regarding 

"Confidence in 

Management" 

počet respondentů 105  

  VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Goals fulfill 22 55 25 2 1 97,1% 2,9% 

Quality team 26 56 20 2 1 97,1% 2,9% 

Transparency 57 33 13 2 0 98,1% 1,9% 

Vision and strategy 31 28 37 8 1 91,4% 8,6% 

Soul of the company 33 41 22 9 0 91,4% 8,6% 

Confidence in 

management 43 43 15 3 1 96,2% 3,8% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 18 se zabývá faktory, které se změnily po IPO v oblasti důvěry v management.  

Graf 18 Odpovědi na otázku č. 9 

 
Zdroj: vlastní zpracování 
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• Transparentnost (Transparency) 

• Změněno: 98,1 %, Nezměněno: 1,9 % 

Transparentnost byla po IPO jednou z nejvýznamněji změněných oblastí. 98,1 % 

respondentů uvedlo změny, což potvrzuje, že po IPO jsou společnosti podstatně více zaměřeny 

na zajištění transparentnosti ve všech svých procesech, aby si získaly důvěru investorů a 

regulatorních orgánů. Zvýšená transparentnost je klíčová pro udržení důvěryhodnosti 

společnosti na veřejném trhu. 

• Vize a strategie (Vision and Strategy) 

• Změněno: 91,4 %, Nezměněno: 8,6 % 

Změny v oblasti vize a strategie naznačují, že IPO přináší potřebu přehodnotit dlouhodobé 

cíle a směřování společnosti. 91,4 % respondentů zaznamenalo změny, což znamená, že po IPO 

společnosti často aktualizují své dlouhodobé strategie, aby se přizpůsobily požadavkům 

investorů a tržní konkurenci. 

• „Duše“ společnosti (Soul of the Company) 

• Změněno: 91,4 %, Nezměněno: 8,6 % 

Změny v oblasti „duše společnosti“ ukazují, že po IPO došlo k úpravám firemní kultury nebo 

hodnot společnosti. IPO může změnit firemní dynamiku, což má vliv na interní atmosféru a 

firemní hodnoty, které jsou klíčové pro zachování motivace a angažovanosti zaměstnanců. 

• Důvěra v management (Confidence in Management) 

• Změněno: 96,2 %, Nezměněno: 3,8 % 

IPO má výrazný vliv na důvěru v management. 96,2 % respondentů uvedlo změny, což 

naznačuje, že po IPO je management pod velkým tlakem, aby prokázal svou schopnost 

efektivně řídit společnost a naplňovat očekávání akcionářů. Důvěra v management je klíčová 

pro stabilitu společnosti a její úspěšné fungování na veřejném trhu. 

IPO má výrazný vliv na faktory spojené s důvěrou v management. Nejvýznamnější změny 

jsou patrné v oblasti transparentnosti (98,1 %) a kvality týmu (97,1 %), což naznačuje, že po 

IPO společnosti významně posilují řízení, aby zlepšily svou odpovědnost vůči akcionářům. 

Změny v plnění cílů a vize společnosti také ukazují, že IPO vyžaduje přizpůsobení 

dlouhodobých strategií a interní dynamiky společnosti. Tyto změny jsou klíčové pro zachování 

důvěry investorů a pro zajištění udržitelného růstu společnosti po vstupu na veřejný trh. 
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Tabulka 19 Odpovědi na otázku č. 10: Faktory, které byly změněny po IPO (Síla značky a pozice na trhu) 

Factors that were changed AFTER IPO, 

regarding "Brand power and market 

position" 

počet respondentů 105 

  VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Creativity, diversity 26 55 22 2 0 98,1% 1,9% 

Individual behavior, motivation 43 42 18 1 1 98,1% 1,9% 

Equity Story 16 22 35 32 0 69,5% 30,5% 

Positive image 49 38 16 2 0 98,1% 1,9% 

Vision developing 24 43 35 3 0 97,1% 2,9% 

Diversity and strengthen the creativity 33 49 19 3 1 96,2% 3,8% 

Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 19 se zaměřuje na faktory, které se změnily po IPO, a specificky na „sílu značky a 

postavení na trhu“.  

Graf 19 Odpovědi na otázku č. 10 

 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Změny v equity story (příběhu společnosti) byly zaznamenány u přibližně 70 % respondentů, 

což naznačuje, že IPO přináší potřebu aktualizace a prezentace Equity story pro veřejnost a 

investory. Vytvoření konzistentního a přesvědčivého příběhu, který ilustruje hodnoty, 

směřování a budoucí potenciál společnosti, je klíčové pro budování důvěry investorů. 

• Pozitivní image (Positive Image) 

• Změněno: 98,1 %, Nezměněno: 1,9 % 

IPO významně ovlivňuje image společnosti, což potvrzuje téměř univerzální změna v této 

oblasti. Po IPO je klíčové udržovat pozitivní veřejné vnímání společnosti, protože reputace na 

trhu přímo ovlivňuje důvěru investorů, zákazníků a zaměstnanců. Společnosti často investují 

do marketingu a PR, aby vylepšily svůj obraz a zůstaly atraktivní pro akcionáře. 

• Rozvoj vize (Vision Developing) 

• Změněno: 97,1 %, Nezměněno: 2,9 % 

Změny v rozvoji vize jsou důležité pro udržení dlouhodobého růstu a strategického směru 

po IPO. Téměř 97 % respondentů zaznamenalo změny, což naznačuje, že společnosti po IPO 

přehodnocují své dlouhodobé cíle a strategii, aby se přizpůsobily novým požadavkům 

veřejného trhu a investorů. 

• Rozmanitost a posílení kreativity (Diversity and Strengthen the Creativity) 

• Změněno: 96,2 %, Nezměněno: 3,8 % 

Změny v rozmanitosti a posílení kreativity byly pozorovány u více než 96 % respondentů. 

IPO často přináší inovativní tlak na společnosti, aby nejen rozvíjely nové produkty a služby, 

ale také diverzifikovaly svou pracovní sílu a zlepšily své schopnosti inovovat, což je klíčové 

pro dlouhodobou konkurenceschopnost. 

IPO má zásadní vliv na značku a tržní pozici společnosti, zejména v oblastech jako jsou 

pozitivní image, motivace zaměstnanců a rozvoj firemní vize, kde více než 97 % respondentů 

zaznamenalo změny. Zlepšení kreativity a rozmanitosti také ukazuje, že společnosti po IPO 

kladou důraz na inovace a přizpůsobení se požadavkům veřejného trhu. Menší, ale stále 

významné změny v oblasti Equity story (69,5 %) naznačují, že ne všechny společnosti radikálně 

mění svůj firemní příběh, ale spíše ho přizpůsobují novému kontextu veřejného obchodování. 
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Tabulka 20 Odpovědi na otázku č. 11: Faktory, které byly změněny po IPO (CG) 

Factors that were 

changed AFTER 

IPO, regarding 

"Corporate 

Governance" 

počet respondentů 105  

  VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Quality and on time 

reporting 49 44 10 1 1 98,1% 1,9% 

Creating future 

value of the 

company 42 41 20 2 0 98,1% 1,9% 

Comunication 

between 

shareholders and 

Corporate 

Governance 61 30 13 1 0 99,0% 1,0% 

Operational and 

behavioral 

standards 39 46 17 3 0 97,1% 2,9% 

Set up of IPO 

thinking 39 47 16 3 0 97,1% 2,9% 

Impact of changings 

in Corporate 

Governance 53 36 12 3 1 96,2% 3,8% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 20 se zaměřuje na faktory, které byly změněny po IPO, a konkrétně se týkají 

Corporate Governance.  

 
Graf 20 Odpovědi na otázku č. 11 

 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Tabulka 20 a graf 20, který analyzuje změny ve faktorech týkajících se Corporate 

Governance po IPO, nám přináší následující vysvětlení: 

• Vysoká míra změn v klíčových faktorech Corporate Governance 

Všechny zkoumané faktory související s Corporate Governance vykazují vysokou míru 

změn po IPO, přičemž ve většině případů došlo ke změnám u více než 96 % respondentů. To 

naznačuje, že IPO má zásadní dopad na Corporate Governance, zejména v oblastech týkajících 

se kvality reportingu, komunikace s akcionáři, operativních standardů a dalších klíčových 

faktorů. 

• Kvalitní a včasné zpravodajství 

98,1 % respondentů uvedlo, že po IPO došlo ke změnám v kvalitě a včasnosti zpravodajství. 

Tato oblast je jednou z nejvýznamnějších změn, což je pochopitelné, protože veřejně 

obchodované společnosti jsou povinny pravidelně a přesně informovat akcionáře a regulační 

orgány o své finanční situaci. Zlepšení reportingu po IPO naznačuje vyšší důraz na 

transparentnost a odpovědnost. 

• Vytváření budoucí hodnoty společnosti 

Stejných 98,1 % respondentů uvedlo změny ve vytváření budoucí hodnoty společnosti. Po 

IPO je často větší důraz kladen na dlouhodobý růst a strategické plánování, což je výsledkem 

tlaku investorů na udržitelný rozvoj společnosti. Vytváření hodnoty po IPO se stává více 

formalizovaným a řízeným procesem. 

• Komunikace mezi akcionáři a Corporate Governance 

Nejvýraznější změnu potvrzuje 99,0 % respondentů, kteří zaznamenali zlepšení v 

komunikaci mezi akcionáři a Corporate Governance. Po IPO jsou společnosti povinny 

pravidelně komunikovat s akcionáři a poskytovat jim relevantní informace, což je nezbytné pro 

zachování důvěry a loajality investorů. Tento výsledek potvrzuje, že komunikace po IPO hraje 

zásadní roli v efektivním řízení vztahů s akcionáři. 

• Operativní a behaviorální standardy 

97,1 % respondentů uvedlo, že došlo ke změnám v operativních a behaviorálních 

standardech. Tyto změny mohou souviset s přizpůsobením se novým regulatorním požadavkům 

a očekáváním investorů, což vyžaduje vyšší disciplinovanost a efektivitu v každodenním 

fungování společnosti. 

• Nastavení IPO myšlení 

97,1 % respondentů také vnímá změny ve způsobu myšlení o IPO (Set up  IPO thinking). 

To naznačuje, že IPO přináší změny nejen v řízení, ale i ve strategickém uvažování společnosti, 

které se po vstupu na veřejný trh zaměřuje na splnění očekávání akcionářů a veřejnosti. 

• Dopad změn v Corporate Governance 

96,2 % respondentů zaznamenalo změny v oblasti dopadu změn v Corporate Governance. 

Po IPO jsou společnosti více vystaveny tlaku veřejného trhu a regulátorů, což má za následek 

nejen změny v řídících strukturách, ale i v širším směřování společnosti . 

IPO má významný dopad na Corporate Governance, přičemž většina respondentů uvádí 

změny ve všech klíčových oblastech, jako je reporting, komunikace s akcionáři, operativní 

standardy a strategické řízení. Vysoká míra změn v těchto oblastech naznačuje, že IPO přináší 

zvýšené požadavky na transparentnost, odpovědnost a efektivitu, které jsou klíčové pro udržení 

důvěry investorů a dlouhodobý úspěch společnosti na veřejném trhu. 
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Tabulka 21 Odpovědi na otázku č. 12: Faktory, které byly změněny po IPO (Kvalita strategie a její 

implementace) 

Factors that were 

changed AFTER IPO, 

regarding "Quality of 

the strategy and its 

implementation" 

počet respondentů 

105  

  VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 

Structure and process 41 48 11 4 1 95,2% 4,8% 

Flexible and efficient 

management 42 45 13 5 0 95,2% 4,8% 

Ability to retain / gain 

talent 28 49 25 3 0 97,1% 2,9% 

Common vision 32 36 30 7 0 93,3% 6,7% 

Coordinated 

Intelligence 40 45 14 6 0 94,3% 5,7% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 21 se zaměřuje na faktory, které se změnily po IPO, konkrétně v oblasti „kvality 

strategie a jejího provádění“.  

 
Graf 21 Odpovědi na otázku č. 12 

 
Zdroj: vlastní zpracování 

Na základě tabulky 21 a grafu 21, které analyzují změny ve faktorech souvisejících s kvalitou 

strategie a její implementace po IPO, můžeme vyvodit následující závěry: 

• Struktura a proces (Structure and Process) 

• Změněno: 95,2 %, Nezměněno: 4,8 % 

Po IPO došlo ve společnostech k výrazným změnám ve struktuře a procesech, což naznačuje, 

že společnosti po vstupu na veřejný trh přehodnocují své interní struktury, aby byly efektivnější 

a lépe přizpůsobeny novým požadavkům trhu a investorů. Optimalizace procesů je nezbytná 

pro zvládnutí větší transparentnosti a odpovědnosti vůči akcionářům. 
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• Flexibilní a efektivní řízení (Flexible and Efficient Management) 

• Změněno: 95,2 %, Nezměněno: 4,8 % 

Flexibilita a efektivita managementu se po IPO výrazně zlepšily. IPO často přináší nové 

výzvy, které vyžadují rychlé a efektivní rozhodování. Společnosti musí být schopny reagovat 

na dynamiku veřejného trhu, což vede k výrazným změnám v řízení a přizpůsobení novým 

podmínkám. 

• Schopnost udržet/získat talenty (Ability to Retain / Gain Talent) 

• Změněno: 97,1 %, Nezměněno: 2,9 % 

Po IPO většina společností zaznamenala změny ve schopnosti udržet nebo získat nové 

talenty. Atraktivita pro talenty se po IPO zvyšuje díky vyšší viditelnosti společnosti na veřejném 

trhu a dostupnosti kapitálu pro nové investice. Získání a udržení kvalitních zaměstnanců je 

klíčové pro podporu růstu a inovací. 

• Společná vize (Common Vision) 

• Změněno: 93,3 %, Nezměněno: 6,7 % 

Společná vize společnosti byla změněna u více než 93 % respondentů. Jasná a sjednocená 

vize je důležitá pro sladění všech zaměstnanců a vedení společnosti s dlouhodobými cíli 

společnosti, které jsou obvykle přehodnocovány po IPO, aby odrážely nové podmínky a cíle 

spojené s veřejným obchodováním. 

• Koordinovaná inteligence (Coordinated Intelligence) 

• Změněno: 94,3 %, Nezměněno: 5,7 % 

Koordinovaná inteligence, která se zaměřuje na spolupráci a sdílení znalostí v rámci 

společnosti, byla změněna u více než 94 % respondentů. Po IPO je často kladen větší důraz na 

interní komunikaci a schopnost efektivně sdílet informace napříč odděleními, což je nezbytné 

pro strategické rozhodování a úspěšné naplnění dlouhodobých cílů. 

IPO má zásadní vliv na kvalitu strategie a její implementaci. Většina společností provedla 

změny v oblastech jako jsou struktura a procesy (95,2 %), flexibilní řízení (95,2 %) a 

koordinovaná inteligence (94,3 %). Tyto změny naznačují, že společnosti po IPO přizpůsobují 

svou vnitřní strukturu a řízení tak, aby byly efektivnější a lépe reagovaly na nové výzvy, které 

přicházejí s veřejným obchodováním. Schopnost udržet a získat talenty (97,1 %) je pro úspěch 

společnosti po IPO rovněž klíčová, protože kvalitní tým je nezbytný pro realizaci dlouhodobých 

strategií a udržení růstu. 

Tabulka 22 Odpovědi na otázku č. 13: Proces IPO 

Proces IPO PODÍL 

Komplikovaný 46.7% 

Zdlouhavý 28.6% 

Obtížný 22.9% 

Jednoduchý 1.9% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 23 se zabývá hodnocením procesu IPO z pohledu respondentů a ukazuje, jak 

jednotlivé společnosti hodnotí obtížnost tohoto procesu. Podle výsledků v tabulce považuje 1,9 

% respondentů proces za snadný. Naopak 22,9 % respondentů označuje IPO jako obtížné, 

28,6% jako složité a 46,7 % jako komplikované. Tyto údaje naznačují, že vnímání procesu IPO 

je velmi různorodé, přičemž většina respondentů hodnotí proces jako komplexní, náročný a 

časově zdlouhavý proces. Proces IPO je pro většinu společností, díky své složitosti a časové 

náročnosti, velkou výzvou. Avšak obtížné kroky, které IPO skýtá, umožní společnostem např. 

získat kapitál, zviditelnit se  a dosáhnout tak svých strategických cílů.  
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Na základě této tabulky, která analyzuje vnímání procesu IPO z pohledu respondentů, 

můžeme vyvodit následující závěry: 

• Komplikovaný proces IPO: Podíl: 46,7 % 

Téměř polovina respondentů považuje proces IPO za komplikovaný. To naznačuje, že vstup 

na veřejný trh vyžaduje rozsáhlou přípravu a splnění mnoha právních a regulačních požadavků, 

což může být pro společnosti  složité. Proces zahrnuje přípravu finančních výkazů, komunikaci 

s investory, splnění požadavků regulačních orgánů a celkově nové povinnosti, které přináší 

status veřejně obchodované společnosti. 

• Zdlouhavý proces IPO: podíl 28,6 % 

Téměř 29 % respondentů vnímá proces IPO jako zdlouhavý. Vstup na burzu obvykle 

zahrnuje dlouhodobé plánování a vyžaduje značné množství času na přípravu. To může 

zahrnovat mnoho měsíců nebo i let příprav, včetně konzultací s právními a finančními poradci, 

úprav interních procesů a struktur a přípravy pro soulad s regulačními standardy. 

• Obtížný proces IPO: podíl 22,9 % 

Téměř 23 % respondentů uvedlo IPO jako obtížný. Obtížnost IPO může vyplývat z potřeby 

přizpůsobit se novým požadavkům na transparentnost, řízení společnosti a odpovědnost vůči 

investorům. Společnosti, absolvující IPO, musí prokázat, jak jsou schopné naplnit očekávání 

akcionářů a regulatorních orgánů, což může být výzvou zejména pro společnosti , které s těmito 

nároky nemají zkušenosti. 

• Jednoduchý proces IPO: podíl 1,9 % 

Pouze 1,9 % respondentů považuje proces IPO za jednoduchý. To potvrzuje, že IPO je 

obecně považováno za náročný proces, který vyžaduje značné úsilí, přípravu a úpravy firemních 

struktur a procesů. Malý počet respondentů, kteří uvedli jednoduchost procesu, může souviset 

s tím, že některé společnsoti již mohly mít před IPO dobře zavedené procesy a struktury, které 

usnadnily přechod na veřejný trh. 

IPO je obecně vnímáno jako komplikovaný (46,7 %) a zdlouhavý (28,6 %) proces, který pro 

společnosti představuje významnou výzvu. Obtížnost procesu IPO vnímá téměř čtvrtina 

respondentů (22,9 %), což ukazuje, že společnosti se potýkají s přizpůsobováním novým 

regulačním a tržním požadavkům. Pouze velmi malá část respondentů považuje proces IPO za 

jednoduchý, což potvrzuje jeho komplexnost a náročnost na přípravu a realizaci. 

Graf 22 Odpovědi na otázku č. 13 

 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Graf 22 vizuálně zobrazuje data z Tabulky 22 pomocí koláčového grafu. Tento graf 

poskytuje přehled procentuálního zastoupení různých hodnocení procesu IPO. 

 

7.2 Vyhodnocení / ověření hypotéz 

VO1: "Jaký je vliv IPO na Corporate Governanace?" 

Hypotéza 1: Vstup na veřejný trh (IPO) má pozitivní vliv na Corporate Governance, což 

vede k zavedení přísnějších regulačních požadavků, zvýšení transparentnosti, posílení 

nezávislosti představenstva a společnosti provádějí značné změny v klíčových oblastech správy 

a řízení.  

Pro ověření hypotézy je nutné porovnat hodnocení souhlasu s faktory, které se změnily před 

zavedením IPO a po zavedení IPO. Statistický test porovnává střední hodnoty, v tomto případě 

porovnáme mediány hodnocení uvedených faktorů. Faktory jsou totiž hodnoceny na ordinální 

škále 1=zcela nesouhlasím až 5=zcela souhlasím. V následující Tabulce 1 uvádíme popisné 

statistiky rozložení hodnocení souhlasu, konkrétně medián, dolní a horná kvartil. Dále jsou v ní 

uvedeny i p-hodnoty znaménkového testu, který porovnává střední hodnoty závislých výběrů, 

jejichž data tvoří ordinální proměnné a Cohenovo g měřící míru účinku. Statistické testy jsou 

provedeny na hladině významnosti 0,05. 

 

 

 

 

 
 

  



95 

 

Tabulka 23 Porovnání faktorů před a po zavedení IPO 

Faktory 

Před IPO Po IPO 

p 

Míra 

účinku 

Dolní 

kvartil 
Medián 

Horní 

kvartil 

Dolní 

kvartil 
Medián 

Horní 

kvartil 

Cohenovo 

g 

Company Goodwill 2 3 3 4 5 5 <0,001 0,396 

Market Share 2 3 3 3 4 5 <0,001 0,264 

Corporate Profile 2 3 3 3 4 5 <0,001 0,208 

Historical 

Background 
1 1 2 1 1 2 0,868 -0,160 

Board Member 2 2 3 3 3 4 <0,001 0,170 

Legal Matter 2 3 3 3 4 4 <0,001 0,274 

Financial Position 2 3 3 3 4 5 <0,001 0,179 

Future Prediction 

and Forecast 
3 3 4 3 3 4 0,003 0,160 

Management 

Quality 
2 3 3 3 4 4 <0,001 0,208 

Size of the 

company 
2 3 3 3 3 4 <0,001 0,066 

Publicity 2 2 3 4 5 5 <0,001 0,330 

Comments in the 

Media 
2 2 3 4 4 5 <0,001 0,368 

Legitimacy 2 3 3 3 4 4 <0,001 0,274 

Corporate 

Governance 

Practices 

2 3 3 4 4 5 <0,001 0,302 

Zdroj: vlastní zpracování 

Z Tabulky 23 plyne, že u všech faktorů, kromě dvou došlo k větším změnám po zavedení 

IPO. Změna faktoru Historical Backround zůstala ve střední hodnotě (mediánu) před i po IPO 

na hodnocení zcela nesouhlasím. Změna faktoru Future Prediction and Forecast zůstala 

ve střední hodnotě (mediánu) před i po IPO na hodnocení souhlasím. U všech ostatních faktorů 

došlo po zavedení IPO ke změnám u většího podílu společností. Zatímco před zavedením IPO 

byl medián hodnocení maximálně 3, tedy souhlasím, po zavedení IPO dosahuje maximální výše 

mediánu souhlasu hodnoty 5, tedy zcela souhlasím. 

Dle p-hodnot znaménkového testu, jež jsou všechny nižší než zvolená hladina významnosti 

0,05, došlo k potvrzení statisticky významnému rozdílu v hodnocení souhlasu se změnou před 

a po zavedení IPO u všech zkoumaných faktorů kromě jednoho, a to Historical Backround 

(p>0,05). U kterých faktorů došlo k největším rozdílům ve změnách před a po zavedení IPO 

zjišťuje koeficient Cohenovo g. Čím vyšší jeho hodnota je, tím větší efekt (účinek) na změny 

v daných faktorech má zavedení IPO. 

 

• Interpretace výsledků pro Hypotézu 1 

Hypotéza 1: Vstup na veřejný trh (IPO) má pozitivní vliv na Corporate Governance, což 

vede k zavedení přísnějších regulačních požadavků, zvýšení transparentnosti, posílení 

nezávislosti představenstva a změnám v klíčových oblastech správy a řízení. 

Tabulka 24 analyzuje porovnání faktorů před a po IPO, přičemž využívá medián, dolní a 

horní kvartil, p-hodnoty znaménkového testu a Cohenovo g k měření účinku. 
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• Company Goodwill (Dobré jméno společnosti) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 5 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,396 

Po IPO došlo k výraznému zlepšení Dobré jméno společnosti, jak naznačuje medián 5 po 

IPO oproti 3 před IPO. Cohenovo g 0,396 naznačuje středně silný efekt IPO na reputaci, což 

může být důsledkem lepší transparentnosti a viditelnosti společnosti na veřejném trhu. 

• Market Share (Tržní podíl) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,264 

IPO vedlo k mírnému zlepšení tržního podílu, což je patrné z růstu mediánu z 3 na 4. 

Cohenovo g 0,264 ukazuje střední vliv IPO na zvýšení tržního podílu, pravděpodobně díky 

lepší finanční pozici a expanzi po IPO. 

• Corporate Profile (Firemní profil) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,208 

Profil společnosti se po IPO zlepšil s růstem mediánu z 3 na 4. Cohenovo g 0,208 ukazuje 

slabý až střední efekt, což naznačuje, že IPO zlepšuje veřejné vnímání společnosti a její profil 

na trhu. 

• Historical Background (Historické pozadí) 

• Před IPO: Medián 1, Po IPO: Medián 1 

• p-hodnota: 0,868, Cohenovo g: -0,160 

Historické pozadí zůstalo nezměněné (medián 1 před i po IPO), což potvrzuje nevýznamná 

p-hodnota 0,868. Cohenovo g -0,160 ukazuje negativní a nevýznamný vliv IPO na historické 

faktory společnosti, které nejsou ovlivněny IPO. 

• Board Member (Členové představenstva) 

• Před IPO: Medián 2, Po IPO: Medián 3 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,170 

Změny ve složení představenstva jsou patrné, přičemž medián vzrostl z 2 na 3. Cohenovo g 

0,170 naznačuje slabý, ale významný vliv IPO na změny v představenstvu, které souvisejí s 

potřebou lepšího řízení a nezávislosti po IPO. 

• Legal Matter (Právní záležitosti) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,274 

Právní záležitosti se po IPO zlepšily, jak naznačuje medián 4 po IPO oproti 3 před IPO. 

Cohenovo g 0,274 ukazuje střední vliv IPO, což souvisí s přísnějšími regulačními požadavky a 

lepší právní strukturou. 

• Financial Position (Finanční pozice) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,179 

Po IPO došlo ke zlepšení finanční pozice společnosti, s mediánem 4 po IPO. Cohenovo g 

0,179 naznačuje slabý až střední efekt IPO na zlepšení finanční stability. 

• Future Prediction and Forecast (Predikce a prognózy) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 3 

• p-hodnota: 0,003, Cohenovo g: 0,160 

Predikce a prognózy zůstaly relativně stabilní s mediánem 3, přičemž Cohenovo g 0,160 

ukazuje slabý vliv IPO na tento faktor. IPO tedy nemá velký dopad na budoucí predikce. 
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• Management Quality (Kvalita managementu) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,208 

Po IPO se kvalita managementu zlepšila, což je vidět na růstu mediánu z 3 na 4. Cohenovo 

g 0,208 naznačuje střední efekt, což ukazuje na zlepšení řízení po IPO, pravděpodobně kvůli 

přísnějším požadavkům na odpovědnost a transparentnost. 

• Size of the Company (Velikost společnosti) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 3 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,066 

Velikost společnosti se po IPO výrazně nezměnila (medián 3), přičemž Cohenovo g 0,066 

ukazuje velmi slabý efekt IPO na růst velikosti společnosti . 

• Publicity (Publicita) 

• Před IPO: Medián 2, Po IPO: Medián 5 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,330 

Publicita se po IPO výrazně zlepšila, přičemž medián vzrostl z 2 na 5. Cohenovo g 0,330 

ukazuje středně silný efekt IPO na publicitu, což je přirozené, protože IPO zvyšuje viditelnost 

společnosti v médiích. 

• Comments in the Media (Komentáře v médiích) 

• Před IPO: Medián 2, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,368 

Komentáře v médiích se po IPO výrazně zlepšily, s růstem mediánu z 2 na 4. Cohenovo g 

0,368 ukazuje středně silný vliv IPO na mediální pokrytí společnosti. 

• Legitimacy (Legitimita) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,274 

Po IPO došlo k významnému zlepšení vnímání legitimity společnosti, přičemž medián 

vzrostl z 3 na 4. Cohenovo g 0,274 ukazuje střední vliv IPO na důvěryhodnost společnosti . 

• Corporate Governance Practices (Praktiky Corporate Governance) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 5 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,302 

Praktiky Corporate Governance se po IPO výrazně zlepšily, což potvrzuje zvýšení mediánu 

z 3 na 5. Cohenovo g 0,302 ukazuje středně silný vliv IPO na řízení a odpovědnost společnosti. 
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Tabulka 24 Seřazení faktorů dle velikosti efektu zavedení IPO 

Faktory 
Míra účinku 

Cohenovo g 

1. Company Goodwill 0,396 

2. Comments in the Media 0,368 

3. Publicity 0,330 

4. Corporate Governance Practices 0,302 

5. Legal Matter 0,274 

6. Legitimacy 0,274 

7. Market Share 0,264 

8. Corporate Profile 0,208 

9. Management Quality 0,208 

10. Financial Position 0,179 

11. Board Member 0,170 

12. Future Prediction and Forecast 0,160 

13. Size of the company 0,066 

Historical Background -0,160 
Zdroj: vlastní zpracování 

Po zavedení IPO došlo k největším změnám oproti době před zavedením IPO u Company 

goodwill, Comments in the Media a Publicity. Zavedení IPO má veliký efekt (g>0,25) na změny 

i u faktorů Corporate Governance Practices, Legal Matter, Legitimacy a Market Share. Střední 

efekt (g>0,15) byl prokázán u Corporate Profile, Management Quality, Financial Position, 

Board Member a Future Prediction and Forecast. Malý efekt (g>0,05) byl prokázán u Size of 

the Company. Speciálním případem je faktor Historical Background, u něž se neprokázal 

statisticky významný rozdíl ve změnám před a po IPO, ale věcná významnost měřená 

Cohenovým g ukazuje na středně veliký efekt, navíc záporný. Tato položka byla do dotazníku 

vložena z důvodu kontroly pozornosti respondentů, neboť historické pozadí by mělo být 

nezměněno. 

Na základě této tabulky s hodnotami Cohenovo g můžeme analyzovat míru účinku IPO na 

různé faktory, od nejsilnějšího po nejslabší: 

• Company Goodwill (0,396) – Nejsilnější účinek 

IPO mělo největší dopad na reputaci společnosti, s Cohenovo g 0,396, což naznačuje střední 

efekt. Tento výsledek potvrzuje, že po IPO společnosti získávají větší důvěryhodnost a vnímání 

jejich hodnoty na trhu se významně zlepšuje. 

• Comments in the Media (0,368) 

Komentáře v médiích po IPO se výrazně zlepšily. Cohenovo g 0,368 ukazuje střední efekt 

IPO na zlepšení vnímání společnosti v médiích, což může vést k lepší publicitě a vyšší důvěře 

veřejnosti. 

• Publicity (0,330) 

IPO má silný vliv na publicitu společnosti. Cohenovo g 0,330 naznačuje střední účinek IPO 

na zvýšení veřejného povědomí a pozornosti kolem společnosti. Veřejně obchodované 

společnosti  získávají větší pozornost médií a investorů. 
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• Corporate Governance Practices (0,302) 

Praktiky Corporate Governance se po IPO výrazně zlepšily, jak dokazuje Cohenovo g 0,302. 

IPO klade vysoké nároky na transparentnost a odpovědnost, což nutí společnosti zlepšovat své 

řídící struktury a postupy. 

• Legal Matter (0,274) 

Právní záležitosti jsou po IPO důležitou oblastí, s Cohenovo g 0,274. To naznačuje, že 

společnosti po vstupu na veřejný trh čelí většímu právnímu dohledu a potřebují efektivnější 

právní strukturu. 

• Legitimacy (0,274) 

IPO výrazně ovlivňuje legitimitu společnosti na trhu, jak nám to  dokazuje Cohenovo g 

0,274. Zvýšená důvěryhodnost a vnímání společnosti jako legitimního subjektu přispívají k 

posílení vztahů s investory. 

• Market Share (0,264) 

Tržní podíl se po IPO zlepšil s Cohenovo g 0,264, což naznačuje střední vliv. IPO poskytuje 

společnostem kapitál pro expanzi, což může přispět ke zvýšení jejich podílu na trhu. 

• Corporate Profile (0,208) 

Firemní profil se po IPO mírně zlepšil, s Cohenovo g 0,208, což naznačuje slabý až střední 

efekt IPO na zlepšení veřejného obrazu společnosti . 

• Management Quality (0,208) 

Kvalita managementu se po IPO také mírně zlepšila, s Cohenovo g 0,208, což odráží, že 

management musí splňovat vyšší požadavky, které IPO přináší. 

• Financial Position (0,179) 

Finanční pozice společnosti  se po IPO mírně zlepšila, s Cohenovo g 0,179, což naznačuje 

slabý až střední efekt IPO na finanční stabilitu společnosti. 

• Board Member (0,170) 

Složení představenstva se po IPO mírně změnilo, s Cohenovo g 0,170. Noví členové nebo 

přizpůsobení struktury představenstva mohou zvýšit efektivitu řízení. 

• Future Prediction and Forecast (0,160) 

Budoucí predikce a prognózy se po IPO mírně zlepšily, s Cohenovo g 0,160, což naznačuje 

slabý efekt. To může odrážet nejistotu v predikování budoucího vývoje po IPO. 

• Size of the company (0,066) 

Velikost společnosti  se po IPO mírně zvýšila, s Cohenovo g 0,066, což naznačuje velmi 

slabý efekt IPO na růst velikosti společnosti  v krátkodobém horizontu. 

• Historical Background (-0,160) – Nejmenší účinek 

Historické pozadí nebylo IPO ovlivněno, jak naznačuje Cohenovo g -0,160. Tato hodnota 

ukazuje, že IPO nemá vliv na historii společnosti. 

Nejsilnější vliv IPO byl pozorován u Dobré jméno společnosti (Company Goodwill), 

komentářů v médiích a publicity, zatímco historické pozadí a velikost společnosti  zůstaly téměř 

neměnné. IPO tedy výrazně zlepšuje veřejný obraz společnosti, její vnímání médií a řídící 

struktury, což přispívá k jejímu dlouhodobému úspěchu na trhu. 

VO2: "Jaký je vliv nefinančních faktorů souvisejících s IPO na Corporate Governance?" 

Hypotéza 2: Vstup na veřejný trh (IPO) vede k významným změnám v nefinančních 

faktorech ovlivňujících Corporate Governance.  
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Druhá hypotéza je ověřena stejným způsobem jako první hypotéza. V následující Tabulce 3 

uvádíme popisné statistiky rozložení hodnocení souhlasu, p-hodnoty znaménkového testu a 

Cohenovo g měřící míru účinku. Statistické testy jsou provedeny opět na hladině významnosti 

0,05. 

 
Tabulka 25 Změny faktorů před a po IPO z hlediska Corporate Governance 

Faktory 

Před IPO Po IPO 

p 

Míra 

účinku 

Dolní 

kvarti

l 

Mediá

n 

Horní 

kvarti

l 

Dolní 

kvarti

l 

Mediá

n 

Horní 

kvarti

l 

Cohenov

o g 

Quality and on time 

reporting 
3 3 4 4 4 5 

<0,00

1 
0,283 

Creating future value 

of the company 
3 3 4 4 4 5 

<0,00

1 
0,283 

Comunication 

between shareholders 

and Corporate 

Governance 

2 3 3 4 5 5 
<0,00

1 
0,406 

Operational and 

behavioral standards 
2 3 3 4 4 5 

<0,00

1 
0,321 

Setting up of IPO 

thinking 
3 3 4 4 4 5 

<0,00

1 
0,274 

Impact of changings 

in Corporate 

Governance 

2 3 3 4 5 5 
<0,00

1 
0,387 

Zdroj: vlastní zpracování 

Z Tabulky 26 plyne, že u všech faktorů, kromě dvou došlo k větším změnám po zavedení 

IPO. Změna faktoru Historical Backround zůstala ve střední hodnotě (mediánu) před i po IPO 

na hodnocení zcela nesouhlasím. Změna faktoru Future Prediction and Forecast zůstala 

ve střední hodnotě (mediánu) před i po IPO na hodnocení souhlasím. U všech ostatních faktorů 

došlo po zavedení IPO ke změnám u většího podílu podniků. Zatímco před zavedením IPO byl 

medián hodnocení maximálně 3, tedy souhlasím, po zavedení IPO dosahuje maximální výše 

mediánu souhlasu hodnoty 5, tedy zcela souhlasím. 

Dle p-hodnot znaménkového testu, jež jsou všechny nižší než zvolená hladina významnosti 

0,05, došlo k potvrzení statisticky významnému rozdílu v hodnocení souhlasu se změnou před 

a po zavedení IPO u všech zkoumaných faktorů kromě jednoho, a to Historical Backround 

(p>0,05). U kterých faktorů došlo k největším rozdílům ve změnách před a po zavedení IPO 

zjišťuje koeficient Cohenovo g. Čím vyšší jeho hodnota je, tím větší efekt (účinek) na změny 

v daných faktorech má zavedení IPO. 

Interpretace výsledků pro Hypotézu 2 

Hypotéza 2: Vstup na veřejný trh (IPO) vede k významným změnám v nefinančních 

faktorech ovlivňujících Corporate Governance. 

Tabulka 26 ukazuje porovnání nefinančních faktorů před a po IPO z hlediska jejich vlivu na 

Corporate Governance. Analýza byla provedena pomocí p-hodnoty znaménkového testu a 

Cohenova g, který měří míru účinku. Hladina významnosti je 0,05. 
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• Quality and on time reporting (Kvalitní a včasné zpravodajství) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,283 

Po IPO se kvalita a včasnost reportingu významně zlepšila (medián vzrostl z 3 na 4). 

Cohenovo g (0,283) naznačuje střední vliv IPO na tento faktor, což je v souladu s vyššími 

požadavky na transparentnost a odpovědnost po vstupu na veřejný trh. 

• Creating future value of the company (Vytváření budoucí hodnoty společnosti) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,283 

Vytváření budoucí hodnoty se po IPO rovněž zlepšilo, jak dokazuje medián 4 po IPO. 

Cohenovo g (0,283) indikuje střední vliv IPO na tento faktor, což odráží lepší strategické 

plánování a zaměření na dlouhodobý růst po IPO. 

• Communication between shareholders and Corporate Governance (Komunikace 

mezi akcionáři a Corporate Governance) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 5 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,406 

Komunikace mezi akcionáři a správní radou se výrazně zlepšila (medián vzrostl z 3 na 5), 

což potvrzuje p-hodnota <0,001 a Cohenovo g (0,406), které naznačují středně silný až silný 

vliv IPO. To je důležité pro efektivní řízení a budování důvěry mezi investory a správní radou. 

• Operational and behavioral standards (Operativní a behaviorální standardy) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,321 

Zlepšení operativních a behaviorálních standardů je patrné s nárůstem mediánu z 3 na 4. 

Cohenovo g (0,321) ukazuje střední efekt IPO na zlepšení operací a standardů chování, což je 

klíčové pro efektivní fungování společnosti v nových podmínkách veřejného trhu. 

• Setting up of IPO thinking (Nastavení IPO myšlení) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 4 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,274 

Změna strategického myšlení a plánování po IPO se projevila zvýšením mediánu z 3 na 4. 

Cohenovo g (0,274) naznačuje střední efekt IPO na přizpůsobení myšlení a plánování novým 

podmínkám a cílům po vstupu na veřejný trh. 

• Impact of changes in Corporate Governance (Dopad změn v Corporate 

Governance) 

• Před IPO: Medián 3, Po IPO: Medián 5 

• p-hodnota: <0,001, Cohenovo g: 0,387 

Dopad změn v Corporate Governance je po IPO výrazný, což ukazuje nárůst mediánu z 3 na 

5. Cohenovo g (0,387) značí silný vliv IPO na řízení společnosti, které se přizpůsobuje vyšším 

nárokům na odpovědnost a transparentnost. 

Výsledky jasně ukazují, že IPO má významný vliv na nefinanční faktory ovlivňující 

Corporate Governance. Všechny zkoumané faktory zaznamenaly zlepšení po IPO, což je 

podpořeno velmi nízkými p-hodnotami a střední až silnou mírou účinku podle Cohenova g. 

Hypotéza 2 je tedy potvrzena – IPO vede k významným změnám v nefinančních faktorech, 

které mají vliv na Corporate Governance. Nejdůležitějšími oblastmi, kde IPO přináší největší 

zlepšení, jsou komunikace mezi akcionáři a správní radou a dopad změn v Corporate 

Governance, které jsou klíčové pro úspěch společnosti na veřejném trhu. 
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Tabulka 26 Seřazení faktorů dle velikosti efektu zavedení IPO (CG) 

Faktory 
Míra účinku 

Cohenovo g 

1. Comunication between shareholders and Corporate 

Governance 
0,406 

2. Impact of changings in Corporate Governance 0,387 

3. Operational and behavioral standards 0,321 

4. Quality and on time reporting 0,283 

5. Creating future value of the company 0,283 

6. Set up of IPO thinking 0,274 

Zdroj: vlastní zpracování 

Po zavedení IPO došlo k největším změnám oproti době před zavedením IPO u 

Comunication between shareholders and Corporate Governance, Impact of changings in 

Corporate Governance a Operational and behavioral standards. U těchto faktorů se tedy 

významně zvýšila míra uváděného souhlasu. Zavedení IPO má veliký efekt (g>0,25) na změny 

i u faktorů Quality and on time reporting, Creating future value of the company a Setting up of 

IPO thinking.  

• Communication between shareholders and Corporate Governance má největší 

efekt ze všech faktorů, s Cohenovo g 0,406. To znamená, že IPO nejvíce ovlivňuje 

zlepšení komunikace mezi akcionáři a správní radou, což je klíčové pro efektivní řízení 

společnosti po vstupu na veřejný trh. 

• Impact of changes in Corporate Governance je druhým nejvýznamnějším faktorem 

s Cohenovo g 0,387. To ukazuje, že IPO významně ovlivňuje celkové změny v oblasti 

Corporate Governance, což zahrnuje zavedení přísnějších regulačních požadavků a 

zlepšení procesů řízení. 

• Operational and behavioral standards jsou na třetím místě s Cohenovo g 0,321, což 

znamená, že po IPO dochází ke zlepšení operativních a behaviorálních standardů, což 

přispívá k vyšší efektivitě a profesionalitě společnosti. 

• Quality and on time reporting a Creating future value of the company mají shodně 

Cohenovo g 0,283, což naznačuje středně silný vliv IPO na tyto faktory. Zlepšení v 

oblasti reportingu a tvorby budoucí hodnoty je nezbytné pro zvýšení transparentnosti a 

udržitelného růstu. 

• Set up of IPO thinking má nejnižší efekt mezi uvedenými faktory, s Cohenovo g 0,274. 

Přesto je vliv IPO na strategické myšlení významný a zahrnuje přizpůsobení firemní 

strategie novým podmínkám a cílům po vstupu na veřejný trh. 

IPO má největší vliv na komunikaci mezi akcionáři a Corporate Governance a na dopad 

změn v Corporate Governance. Tyto oblasti jsou zásadní pro úspěšné fungování společnosti na 

veřejném trhu, což potvrzuje významné změny, které IPO přináší do oblasti správy a řízení 

společnosti. 

VO3: Které z nefinančních faktorů mají pro společnosti největší váhu? 

Hypotéza 3: Mezi nefinančními faktory mají pro společnosti největší váhu transparentnost 

informací, kvalita a nezávislost představenstva, vytváření budoucí hodnoty společnosti , 

efektivní řízení rizik a dobré vztahy se zainteresovanými stranami.  

Třetí hypotézu ověříme pomocí Friedmanova neparametrickému testu, který porovnává 

střední hodnoty více než dvou závislých výběrů, které tvoří ordinální proměnné. Hodnocení 

důležitosti je měřeno na intervalové škále. Rozložení dat ve výběrech však dle Shapiro-Wilkova 

testu nesplňuje ve všech případech normální rozložení (p<0,05). Proto je nutné pro ověření 
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hypotézy použít neparametrický test.  

 

Tabulka 27 Porovnání důležitosti nefinančních faktorů CG 

Faktory 
Dolní 

kvartil 
Medián 

Horní 

kvartil 

Průměrné 

pořadí 

p-

hodnota 

Timely and quality reporting 20 24 27 3,62 

<0,001 

Creating future value of the company 15 19 22 2,75 

Communication between corporate 

governance and investors 
15 20 24 2,93 

Operational and behavioral standards 18 22 26 3,32 

Setting up IPO thinking 10 15 21 2,38 

Zdroj: vlastní zpracování 

Z hodnot mediánů a průměrného pořadí, na kterém je založen výpočet neparametrického 

testu, vykazuje nejvyšší důležitost faktor Timely and quality reporting, nejnižší pak faktor 

Setting up IPO thinking. P-hodnota testu (p<0,05) prokázala statisticky významné rozdíly mezi 

hodnocením důležitosti jednotlivých faktorů. Které konkrétní faktory se od sebe statisticky 

významně liší, zjišťují testy mnohonásobného porovnávání. 

Interpretace výsledků pro Hypotézu 3 

Pro ověření hypotézy byl použit Friedmanův neparametrický test, který porovnává střední 

hodnoty více než dvou závislých výběrů. Tabulka 28 ukazuje výsledky porovnání důležitosti 

nefinančních faktorů. 

Timely and quality reporting (Včasné a kvalitní zpravodajství) 

o Průměrné pořadí: 3,62, p-hodnota: <0,001 

Tento faktor má nejvyšší průměrné pořadí (3,62), což naznačuje, že pro společnosti je včasný 

a kvalitní reporting nejdůležitější mezi všemi nefinančními faktory. Významnost tohoto faktoru 

potvrzuje i velmi nízká p-hodnota, což znamená, že společnosti kladou velký důraz na 

transparentnost a odpovědnost, což jsou klíčové aspekty Corporate Governance po IPO. 

Operational and behavioral standards (Operativní a behaviorální standardy) 

o Průměrné pořadí: 3,32 

Operativní a behaviorální standardy mají druhé nejvyšší průměrné pořadí (3,32). To 

naznačuje, že společnosti přikládají velkou důležitost tomu, jak jsou řízeny jejich operace a jaké 

etické a profesionální standardy jsou zavedeny. 

Communication between corporate governance and investors (Komunikace mezi 

správou a investory) 

o Průměrné pořadí: 2,93 

Tento faktor, s průměrným pořadím 2,93, ukazuje, že komunikace mezi správní radou a 

investory je velmi důležitá, ale není prioritou nad reportingem a operativními standardy. 
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Správná komunikace je však klíčová pro budování důvěry a efektivní správu společnosti po 

IPO. 

Creating future value of the company (Vytváření budoucí hodnoty společnosti) 

o Průměrné pořadí: 2,75 

Vytváření budoucí hodnoty je také významným faktorem, s průměrným pořadím 2,75, což 

ukazuje, že společnosti jsou zaměřené na dlouhodobé plánování a růst po IPO. Tento faktor je 

důležitý pro zajištění stability a udržitelného rozvoje. 

Setting up IPO thinking (Nastavení myšlení ohledně IPO) 

o Průměrné pořadí: 2,38 

Nastavení myšlení ohledně IPO má nejnižší průměrné pořadí (2,38), což naznačuje, že 

přizpůsobení strategického myšlení specifickým požadavkům IPO je důležité, ale méně 

prioritní ve srovnání s ostatními faktory. 

Výsledky Friedmanova testu ukazují, že včasné a kvalitní zpravodajství je pro společnosti 

nejdůležitější nefinanční faktor, následují operativní a behaviorální standardy a komunikace 

mezi správní radou a investory. Tyto faktory jsou zásadní pro posílení Corporate Governance 

po IPO. Na druhé straně nastavení myšlení ohledně IPO je považováno za méně důležité ve 

srovnání s ostatními faktory. 

Hypotéza 3 je částečně potvrzena, jelikož společnosti kladou největší váhu na 

transparentnost informací a komunikaci s investory, zatímco vytváření budoucí hodnoty a řízení 

rizik jsou také důležité, ale s nižší prioritou. 

Tabulka 28 Statisticky významné rozdíly mezi jednotlivými faktory 

  

15. 

Timely 

and 

quality 

reporting 

(Med=24) 

15. 

Creating 

future 

value of 

the 

company 

(Med=19) 

15. 

Communication 

between 

corporate 

governance and 

investors 

(Med=20) 

15. 

Operational 

and 

behavioral 

standards 

(Med=22) 

15. 

Setting up 

IPO 

thinking 

(Med=15) 

15. Timely and quality 

reporting 
  <0,001 <0,001 0,117 <0,001 

15. Creating future value 

of the company 
<0,001  0,956 0,001 0,009 

15. Communication 

between corporate 

governance and investors 

<0,001 0,956  0,018 0,009 

15. Operational and 

behavioral standards 
0,117 0,001 0,018  <0,001 

15. Setting up IPO 

thinking 
<0,001 0,009 0,009 <0,001   

Zdroj: vlastní zpracování 

Z Tabulky 29 vyplývá, že Timely and quality reporting je pro podniky statitsicky významně 

důležitejší než Creating future value of the company, Communication between corporate 
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governance and investors i Setting up IPO thinking. Dále je hodnocení důležitosti faktoru 

Operational and behavioral standards statisticky významně vyšší než u faktoru Creating future 

value of the company, Communication between corporate governance and investors a Setting 

up IPO thinking. Z tabulky vyplývá, že statisticky významně nejdůležitějšími faktory jsou 

Timely and quality reporting a Operational and behavioral standards. Nejméně důležitý faktor 

je Setting up IPO thinking. 

Tabulka 29 analyzuje statisticky významné rozdíly mezi pěti nefinančními faktory pomocí 

mediánů a p-hodnot. V tabulce jsou uvedeny p-hodnoty pro porovnání každého faktoru s 

ostatními, což nám umožňuje zjistit, kde existují statisticky významné rozdíly mezi důležitostí 

těchto faktorů. 

Timely and quality reporting (Včasný a kvalitní reporting) 

o Medián: 24 

Tento faktor má významné rozdíly ve srovnání se všemi ostatními faktory kromě 

Operational and behavioral standards: 

o Významně vyšší než: 

• Creating future value of the company (p < 0,001) 

• Communication between corporate governance and investors (p < 0,001) 

• Setting up IPO thinking (p < 0,001) 

• Nevýznamný rozdíl s Operational and behavioral standards (p = 0,117). 

Včasný a kvalitní reporting je považován za nejdůležitější faktor, což potvrzuje i fakt, že má 

významně vyšší medián než většina ostatních faktorů. 

Creating future value of the company (Vytváření budoucí hodnoty společnosti) 

o Medián: 19 

o Nevýznamný rozdíl s Communication between corporate governance and 

investors (p = 0,956). 

o Významně nižší než: 

• Timely and quality reporting (p < 0,001) 

• Operational and behavioral standards (p = 0,001) 

• Setting up IPO thinking (p = 0,009). 

o Vytváření budoucí hodnoty je považováno za důležitý faktor, ale je hodnoceno 

nižší prioritou než včasný a kvalitní reporting a operativní standardy. 

Communication between corporate governance and investors (Komunikace mezi 

správou a investory) 

o Medián: 20 

o Nevýznamný rozdíl s Creating future value of the company (p = 0,956). 

o Významně nižší než: 

• Timely and quality reporting (p < 0,001) 

• Operational and behavioral standards (p = 0,018) 

• Setting up IPO thinking (p = 0,009). 

o Komunikace mezi správní radou a investory je považována za důležitou, ale také 

méně prioritní než včasný a kvalitní reporting. 
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Operational and behavioral standards (Operativní a behaviorální standardy) 

o Medián: 22 

o Významně nižší než: 

• Timely and quality reporting (p = 0,117) 

• Významně vyšší než: Creating future value of the company (p = 0,001) 

a Communication between corporate governance and investors (p = 

0,018). 

o Operativní a behaviorální standardy jsou vnímány jako důležitý faktor, který má 

vyšší váhu než vytváření budoucí hodnoty a komunikace, ale stále méně důležitý 

než včasný a kvalitní reporting. 

Setting up IPO thinking (Nastavení IPO myšlení) 

o Medián: 15 

o Tento faktor má významně nižší medián ve srovnání se všemi ostatními faktory: 

▪ Významně nižší než: 

• Timely and quality reporting (p < 0,001) 

• Creating future value of the company (p = 0,009) 

• Communication between corporate governance and investors (p = 0,009) 

• Operational and behavioral standards (p < 0,001). 

Nastavení IPO myšlení je považováno za nejméně důležitý faktor, což naznačuje, že 

přizpůsobení strategického myšlení IPO je méně prioritní než ostatní faktory související s 

Corporate Governance. 

Z výsledků je zřejmé, že včasný a kvalitní reporting má pro společnosti největší váhu, což 

je statisticky významně vyšší než u ostatních faktorů, kromě operativních a behaviorálních 

standardů. Nastavení IPO myšlení je naopak faktor s nejnižší prioritou ve srovnání s ostatními 

faktory. 

7.3 Explorativní analýza 

V této kapitole se budeme věnovat pohledu na jednotlivé faktory tvořící celkový faktor 

Corporate Governance. Modely obsahují faktorové náboje, které popisují, jak moc je sycen 

celkový faktor Corporate Governance jednotlivými sledovanými faktory. Čím širší šipka, tím 

vyšší faktorový náboj. V modelu se vyskytují také chybové složky. Chybová složka představuje 

náhodné chyby, které přispívají k rozptylu jednotlivých proměnných. Na Obr. 1 a Obr. 2 jsou 

znázorněny krátkými úsečkami u každého faktoru. 

• Faktorové náboje jsou koeficienty v faktorové analýze, které ukazují vztah mezi 

jednotlivými proměnnými a latentními faktory. V kontextu Corporate Governance může 

faktorová analýza odhalit skryté vzorce mezi různými aspekty řízení společnosti, jako je 

transparentnost, odpovědnost, etika, vztahy s akcionáři, ESG faktory, apod. 

• Interpretace faktorových nábojů před a po IPO: Pokud porovnáváme 

faktorové náboje před a po IPO, zjišťujeme, jakým způsobem se změnil vztah mezi 

jednotlivými nefinančními faktory Corporate Governance v důsledku IPO.  

• Zvýšení faktorového náboje po IPO: Pokud faktorový náboj určité proměnné 

(např. transparentnost, odpovědnost) vzroste po IPO, znamená to, že IPO mělo pozitivní vliv 

na danou oblast Corporate Governance. Například zvýšení faktorového náboje u 

transparentnosti může naznačovat, že společnost po IPO začala věnovat více pozornosti 

zveřejňování informací a odpovědnosti vůči akcionářům. 
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• Snížení faktorového náboje po IPO: Naopak, pokud faktorový náboj klesá, 

znamená to, že IPO mělo negativní vliv na tento aspekt Corporate Governance. Například 

pokles u firemní kultury může znamenat, že se firemní hodnoty a vztahy se zaměstnanci po 

IPO oslabily. 

• Stabilní faktorový náboj: Pokud se faktorový náboj výrazně nemění, IPO 

pravděpodobně nemělo významný vliv na tento konkrétní aspekt. To by mohlo znamenat, 

že společnost již před IPO vykazovala silné mechanismy Corporate Governance, které 

zůstaly stabilní. 

EXPLORATIVNÍ ANALÝZA CORPORETE GOVERNANCE 

 

Obrázek 7 Faktorové náboje před IPO Obrázek 8 Faktorové náboje po IPO 



Z obrázků 1 a 2 vyplývá, že Corporate Governance ovlivňuje před zavedením IPO velmi 

silně Corporate Governance Practices, Legitimacy, Publicity a Management Quality. Jejich 

faktorové náboje jsou vyšší než 0,08. Po zavedení IPO se vliv sledovaných faktorů více vyvážil. 

Žádný faktorový náboj už není vyšší než 0,8. Ke zvýšení faktorového náboje došlo u faktorů 

Comments in the Media, Size of the Company, Financial Position, Legal Matter, Corporate 

Profile a Market Share. U ostatních sledovaných faktorů došlo naopak ke snížení faktorového 

náboje. 

1. Faktor RC1 (Corporate Governance) a odpovídající faktory 

Na diagramu je zobrazen faktor RC1, který se vztahuje k několika proměnným (faktorům) 

prostřednictvím silných nebo slabých faktorových nábojů. Níže jsou interpretace hlavních 

faktorů a jejich hodnot faktorového náboje (korelace mezi RC1 a těmito faktory): 

2. CGP (Corporate Governance Practices) - 0,875 

o Vysoký faktorový náboj. Corporate Governance Practices mají velmi silnou 

vazbu na RC1. Tento faktor je klíčový pro správu a řízení společnosti před IPO. 

3. L (Legitimacy) - 0,819 

o Vysoký faktorový náboj. Legitimita společnosti je významným faktorem pro 

Corporate Governance, což naznačuje, že legitimita společnosti  je důležitým 

nefinančním faktorem, který ovlivňuje její fungování před IPO. 

4. CM (Comments in Media) - 0,765 

o Středně silný faktorový náboj. Komentáře v médiích mají značný vliv na 

Corporate Governance a jsou důležité pro obraz společnosti před jejím vstupem 

na veřejný trh. 

5. P (Publicity) - 0,800 

o Vysoký faktorový náboj. Publicita hraje důležitou roli v tom, jak je společnost 

vnímána, a je to významný faktor ovlivňující Corporate Governance před IPO. 

6. SC (Size of the Company) - 0,532 

o Střední faktorový náboj. Velikost společnosti hraje určitou roli v Corporate 

Governance, ale její vliv je menší ve srovnání s výše uvedenými faktory. 

7. MQ (Management Quality) - 0,878 

o Vysoký faktorový náboj. Kvalita managementu je velmi důležitá pro Corporate 

Governance a je jedním z nejsilnějších nefinančních faktorů před IPO. 

8. FP_F (Future Prediction and Forecast) - 0,747 

o Silný faktorový náboj. Budoucí predikce a prognózy jsou významné pro 

rozhodování a plánování společnosti před IPO. 

9. FP (Financial Position) - 0,655 

o Středně silný faktorový náboj. Finanční pozice společnosti je relevantní, ale 

méně důležitá ve srovnání s faktory, jako jsou Corporate Governance a kvalita 

managementu. 

10. BM (Board Member) - 0,764 

o Střední až vysoký faktorový náboj. Složení představenstva je důležité pro 

správu společnosti a má silnou vazbu na Corporate Governance. 

11. HB (Historical Background) - 0,669 

o Středně silný faktorový náboj. Historické pozadí společnosti  je také 

důležitým nefinančním faktorem, který ovlivňuje Corporate Governance před 

IPO. 

12. CG (Corporate Governance) - 0,700 

o Středně silný faktorový náboj. Corporate Governance je klíčový prvek 

ovlivňující správu a řízení společnosti před IPO. 



109 

 

Z faktorových nábojů vyplývá, že nejvýznamnějšími faktory pro Corporate Governance před 

IPO jsou Corporate Governance Practices (CGP), Management Quality (MQ), Legitimacy (L) 

a Publicity (P). Tyto faktory mají nejsilnější vliv na správu společnosti a ukazují na potřebu 

dobře strukturovaného řízení a pozitivního vnímání společnosti  před jejím vstupem na veřejný 

trh. 

1. Faktorové náboje po IPO 

Na základě diagramu po IPO se podíváme na několik klíčových faktorů a jejich náboje: 

2. CGP (Corporate Governance Practices) - 0,788 

o Po IPO: Faktorový náboj je stále velmi vysoký, ale klesl z 0,875 na 0,788. 

Corporate Governance Practices zůstávají velmi důležitým faktorem, přestože 

vliv mírně klesl. 

3. L (Legitimacy) - 0,714 

o Po IPO: Legitimita zůstává důležitým faktorem, ale její faktorový náboj se 

snížil z 0,819 na 0,714. Po IPO může být legitimita společnosti vnímána jako 

méně kritická, protože společnost už prošla kontrolou veřejného trhu. 

4. CM (Comments in Media) - 0,790 

o Po IPO: Vliv médií na firmu se po IPO zvýšil z 0,765 na 0,790. To naznačuje, 

že po IPO společnost čelí větší mediální pozornosti a komentáře v médiích mají 

větší dopad. 

5. P (Publicity) - 0,710 

o Po IPO: Publicita zůstává důležitá, ale její význam mírně klesl z 0,800 na 0,710. 

Společnost po IPO možná čelí nové úrovni publicity, která má mírně menší vliv 

než v předchozích fázích. 

6. SC (Size of the Company) - 0,634 

o Po IPO: Vliv velikosti společnosti se po IPO zvýšil z 0,532 na 0,634. To 

znamená, že velikost společnosti  hraje po IPO větší roli, pravděpodobně proto, 

že společnost získala prostředky na růst. 

7. MQ (Management Quality) - 0,749 

o Po IPO: Kvalita managementu zůstává velmi důležitým faktorem, přestože její 

vliv klesl z 0,878 na 0,749. Management se může přizpůsobovat novým výzvám 

spojeným s veřejným obchodováním. 

8. FP_F (Future Prediction and Forecast) - 0,599 

o Po IPO: Vliv predikcí budoucnosti a prognóz mírně klesl z 0,747 na 0,599. 

Tento faktor po IPO zůstává důležitý, ale jeho role se může stát méně výraznou. 

9. FP (Financial Position) - 0,733 

o Po IPO: Finanční pozice společnosti  se stala důležitější po IPO, její faktorový 

náboj vzrostl z 0,655 na 0,733. Společnost po IPO čelí větší zodpovědnosti za 

svou finanční stabilitu vůči investorům. 

10. BM (Board Member) - 0,685 

o Po IPO: Složení představenstva zůstává důležité, přestože jeho vliv klesl z 

0,764 na 0,685. Po IPO jsou členové představenstva stále klíčoví, ale jejich vliv 

je menší než před IPO. 

11. CP (Corporate Profile) - 0,692 

o Po IPO: Vliv firemního profilu na řízení se zvýšil z 0,669 na 0,692. Po IPO se 

firemní profil stává důležitější kvůli novému veřejnému obchodování a vyšší 

viditelnosti. 

12. CG (Corporate Governance) - 0,533 

o Po IPO: Corporate Governance zůstává důležitým faktorem s faktorovým 

nábojem 0,533, což je mírný pokles oproti 0,700 před IPO. 
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Po IPO došlo k významným změnám v důležitosti některých faktorů: 

• Komentáře v médiích (CM) a Finanční pozice (FP) zaznamenaly zvýšení svého 

vlivu. 

• Corporate Governance Practices (CGP) a Legitimita (L) zůstaly velmi důležité, 

ale jejich vliv mírně klesl. 

• Kvalita managementu (MQ) a Vytváření budoucí hodnoty (FP_F) ztratily část 

svého významu po IPO, což může být důsledkem změn v řízení a očekávání po veřejném 

obchodování. 

IPO přináší nové výzvy, zejména v oblasti finanční stability a mediální pozornosti, což vede 

ke změně důležitosti jednotlivých faktorů ovlivňujících Corporate Governance. 

Tabulka 29 Porovnání faktorových nábojů před a po IPO 

 PŘED IPO PO IPO 

CG Practices 0,875 0,787 

Legitimacy 0,819 0,714 

Coments in the Media 0,765 0,790 

Publicity 0,800 0,710 

Size of the Company 0,532 0,634 

Management Quality 0,878 0,749 

Future Prediction and 

Forecast 

0,747 0,599 

Financial Position 0,655 0,733 

Legal Matter 0,745 0,788 

Board Member 0,764 0,685 

Corporate Profile 0,669 0,692 

Market Share 0,542 0,580 

Company Goodwill 0,700 0,532 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Na základě tabulky, která porovnává faktorové náboje před a po IPO, lze interpretovat 

změny v různých nefinančních aspektech Corporate Governance a dalších firemních faktorech. 

Každý faktor má své specifické změny, které naznačují, jakým způsobem IPO ovlivnilo firemní 

řízení a nefinanční faktory. 

1. Corporate Governance Practices (CG Practices) 

• Před IPO: 0,875 → Po IPO: 0,787 

Mírný pokles faktorového náboje naznačuje, že některé praktiky Corporate Governance byly 

po IPO oslabené. I když je hodnota stále vysoká, IPO mohlo přinést změny, které přinesly větší 

formálnost nebo složitost řízení, což může ovlivnit flexibilitu a efektivitu praktických 

mechanismů řízení. 

2. Legitimacy 

• Před IPO: 0,819 → Po IPO: 0,714 

Pokles v legitimnosti může naznačovat, že po IPO mohly vzniknout nové požadavky a 

očekávání od investorů a regulačních orgánů, což vytvořilo tlak na společnost, aby prokázala 

svou důvěryhodnost na veřejném trhu. Společnost se po IPO možná snaží přizpůsobit novým 

podmínkám, což může dočasně oslabit její legitimitu. 
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3. Comments in the Media 

• Před IPO: 0,765 → Po IPO: 0,790 

Zvýšení faktorového náboje u mediálních komentářů po IPO naznačuje, že společnost po 

vstupu na veřejný trh získala větší mediální pozornost. To může být spojeno s tím, že veřejné 

společnosti jsou více sledovány médii, což může ovlivnit jejich vnímání a reputaci. 

4. Publicity 

• Před IPO: 0,800 → Po IPO: 0,710 

Pokles publicity může naznačovat, že po IPO mohla být společnost méně zaměřená na 

aktivní sebeprezentaci, protože už dosáhla určitého stupně veřejné viditelnosti díky vstupu na 

burzu. Společnost možná přesunula svou pozornost na splňování očekávání akcionářů a 

regulačních požadavků. 

5. Size of the Company 

• Před IPO: 0,532 → Po IPO: 0,634 

Zvýšení faktorového náboje naznačuje, že po IPO společnost buď rostla, nebo se zvýšil její 

význam v rámci trhu, což by mohlo být způsobeno lepší kapitalizací a expanzí po získání 

prostředků prostřednictvím IPO. 

6. Management Quality 

• Před IPO: 0,878 → Po IPO: 0,749 

Pokles kvality řízení může znamenat, že po IPO se management musel přizpůsobit novým 

výzvám a požadavkům, což mohlo ovlivnit efektivitu řízení. Nové veřejné podmínky mohou 

vést k většímu tlaku na vedení, což může dočasně snížit kvalitu managementu. 

7. Future Prediction and Forecast 

• Před IPO: 0,747 → Po IPO: 0,599 

Výrazný pokles naznačuje, že po IPO mohou být předpovědi a budoucí výhledy společnosti 

méně jisté nebo složitější kvůli novým podmínkám na trhu. Investoři a vedení mohou po IPO 

čelit vyšším očekáváním a výzvám spojeným s predikcemi budoucího vývoje. 

8. Financial Position 

• Před IPO: 0,655 → Po IPO: 0,733 

Zvýšení faktorového náboje naznačuje zlepšení finanční pozice společnosti po IPO. Vstup 

na veřejný trh a získání kapitálu mohlo posílit finanční stabilitu společnosti  a zlepšit její 

finanční zdraví v očích investorů. 

9. Legal Matters 

• Před IPO: 0,745 → Po IPO: 0,788 

Zvýšení faktorového náboje u právních záležitostí naznačuje, že po IPO vzrostl důraz na 

právní otázky. Společnost pravděpodobně čelí přísnějším regulačním požadavkům a musí více 

sledovat právní normy, což je běžné po vstupu na veřejný trh. 

10. Board Members 

• Před IPO: 0,764 → Po IPO: 0,685 

Pokles může naznačovat, že po IPO došlo k určitým změnám ve složení nebo funkčnosti 

představenstva. Může jít o přizpůsobení se novým investorům, kteří mohou vyžadovat nové 

členy nebo změny v řízení. 

11. Corporate Profile 

• Před IPO: 0,669 → Po IPO: 0,692 

Mírné zvýšení faktorového náboje naznačuje, že firemní profil se po IPO mírně zlepšil, 

pravděpodobně díky větší viditelnosti a důvěryhodnosti na trhu. 
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12. Market Share 

• Před IPO: 0,542 → Po IPO: 0,580 

Mírný nárůst tržního podílu naznačuje, že IPO mohlo přispět k většímu rozšíření na trhu, 

což je možné díky získání nového kapitálu a investičních příležitostí po vstupu na burzu. 

13. Company Goodwill 

• Před IPO: 0,700 → Po IPO: 0,532 

Výrazný pokles u goodwillu (pověsti společnosti) po IPO může naznačovat, že společnost 

čelí vyššímu tlaku a kritice ze strany veřejnosti a investorů, což může negativně ovlivnit její 

image a reputaci. 

Výsledky ukazují, že IPO má na různé nefinanční faktory Corporate Governance smíšený 

vliv. Zatímco v některých oblastech, jako je finanční pozice a legální záležitosti, došlo k 

zlepšení, v jiných oblastech, jako je management a firemní kultura, došlo k poklesu. To může 

naznačovat, že IPO s sebou přináší složitější požadavky a nové výzvy, které mohou ovlivnit 

strukturu a fungování společnosti. 

Na základě analýzy změn faktorových nábojů před a po IPO je zřejmé, že IPO ovlivňuje 

různé aspekty Corporate Governance. Nastalé změny lze formulovat do několika doporučení, 

která by mohla pomoci společnostem lépe zvládat výzvy po IPO a zlepšit řízení v klíčových 

oblastech. 

• 1. Zlepšení řízení a transparentnosti Corporate Governance 

Společnost by měla posílit mechanismy Corporate Governance, zejména v oblasti 

dodržování osvědčených postupů. Může to zahrnovat: 

o Zajištění větší nezávislosti členů představenstva. 

o Zavedení přísnějších interních kontrolních mechanismů pro efektivní dohled 

nad rozhodovacími procesy. 

o Pravidelné školení managementu a představenstva o nejlepších praxích v oblasti 

Corporate Governance. 

• 2. Zvýšení důvěryhodnosti (legitimity) po IPO 

Vstup na veřejný trh přináší tlak na zvýšenou legitimitu společnosti , která musí prokázat 

svou důvěryhodnost vůči novým akcionářům a veřejnosti.  

o Posílit transparentnost ve finančním i nefinančním vykazování, což zahrnuje 

poskytování podrobných a aktuálních informací o výkonu společnosti. 

o Zajistit, aby společnost aktivně komunikovala s investory a médii, čímž se zvýší 

její legitimita na veřejném trhu. 

o Posílit etiku a odpovědnost na úrovni vedení společnosti. 

• 3. Větší zaměření na management a rozvoj leadershipu 

Kvalita managementu je po IPO často pod větším tlakem kvůli novým požadavkům a 

povinnostem vůči akcionářům. Proto je důležité zaměřit se na: 

o Rozvoj leadershipu prostřednictvím programů školení pro vedoucí pracovníky, 

aby lépe zvládali nové výzvy a nároky. 

o Zlepšení procesů rozhodování a řízení změn ve firmě, aby management 

efektivně reagoval na dynamické prostředí po IPO. 

o Posílení komunikace mezi vedením a akcionáři, aby bylo zajištěno, že 

rozhodnutí managementu odpovídají očekáváním veřejného trhu. 
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• 4. Zlepšení předpovědí a strategického plánování 

Společnost by měla zlepšit svou schopnost strategického plánování a predikce budoucího 

vývoje, protože predikce po IPO jsou často méně jisté. 

o Zavést formální procesy pro analýzu trhu a predikce budoucího vývoje na 

základě důkladného výzkumu a tržních dat. 

o Vybudovat tým pro strategický rozvoj, který bude sledovat tržní trendy a 

analyzovat externí rizika. 

o Využívat sofistikované nástroje a modely pro predikci finančního a 

nefinančního výkonu. 

• 5. Posílení firemní reputace a goodwillu 

Společnost by měla věnovat zvýšenou pozornost své reputaci a goodwillu, které jsou po IPO 

často pod tlakem. 

o Investovat do komunikačních strategií, které podporují pozitivní vnímání 

značky a dobré jméno společnosti na trhu. 

o Zajistit aktivní účast v CSR (Corporate Social Responsibility) projektech a 

zvýšit svou odpovědnost vůči společenským a environmentálním otázkám. 

o Zlepšit vztahy s klíčovými stakeholdery, jako jsou zákazníci, komunita a 

zaměstnanci, prostřednictvím otevřené a proaktivní komunikace. 

• 6. Posílení právního rámce a compliance 

Rostoucí důraz na právní záležitosti po IPO vyžaduje, aby společnost posílila svůj právní a 

compliance rámec. 

o Zavést nebo zlepšit interní právní týmy a compliance oddělení, aby byla 

zajištěna shoda s regulačními a právními požadavky. 

o Implementovat efektivní procesy pro sledování rizik a právních problémů, 

zejména s ohledem na nové regulační požadavky spojené s veřejným 

obchodováním. 

o Zajistit, že společnost udržuje průběžné právní audity a sleduje změny v 

legislativě, aby předešla právním sporům a problémům. 

• 7. Rozšíření tržního podílu a vliv na trh 

Po IPO by se měla společnost zaměřit na rozšíření svého tržního podílu a posílení své pozice 

na trhu. 

o Investovat do marketingových strategií zaměřených na posílení značky a získání 

nových zákazníků. 

o Využít prostředky získané prostřednictvím IPO pro expanzi na nové trhy nebo 

pro zlepšení produktového portfolia. 

o Zajistit, aby společnost pravidelně monitorovala tržní podíl a analyzovala 

konkurenční prostředí pro efektivní přizpůsobení své strategie. 

• 8. Udržení vyvážené publicity a mediální komunikace 

Společnost by měla udržovat aktivní a vyváženou mediální strategii, aby udržela pozitivní 

obraz po IPO. 

o Spolupracovat s médii a zajišťovat pozitivní pokrytí prostřednictvím tiskových 

zpráv, veřejných prohlášení a mediálních vystoupení. 

o Zajistit, že společnost reaguje rychle na negativní mediální zprávy a krizové 

situace, aby si udržela kontrolu nad veřejným obrazem. 
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o Zajistit přítomnost na sociálních sítích a využívat digitální média pro 

komunikaci s investory a zákazníky. 

Tyto návrhy vycházejí z analýzy faktorových nábojů před a po IPO a zaměřují se na oblasti, 

kde bylo zjištěno oslabení nebo posílení určitých nefinančních faktorů. Implementací těchto 

doporučení může společnost lépe zvládnout výzvy spojené s Corporate Governance po IPO a 

zajistit udržitelný růst a důvěru investorů. 

7.4 Matice křížového dopadu Corporate Governance po IPO 

Matice křížového dopadu (Cross Impact Matrix) je nástroj pro analýzu vzájemných vztahů 

mezi různými faktory. V kontextu Corporate Governance ovlivněné IPO identifikujeme klíčové 

oblasti a zkoumáme jejich interakce. Výsledkem je lepší pochopení změn, které s sebou IPO 

nese a dává nám možnost tyto změny strategicky řídit. 

Klíčové faktory Corporate Governance po IPO 

• Struktura představenstva 

• Výbor 

• Akcionářská práva 

• Reporting a Transparentnost 

• Compliance a etické chování 

• Strategické řízení 

• Vztahy s investory 

• Risk management 

 

Matice křížového dopadu 

• Vyplnění matice identifikovanými faktory na obou osách. 

• Vyplnění matice dle toho, jak každý faktor ovlivňuje ostatní faktory. Použita je 

škála od 1 – 5, kde 1 znamená minimální dopad a 5 znamená významný dopad. 

 
Tabulka 30 Matice křížového dopadu 

 Struktura 

představenstva 

 

Výbor Akcion

ářská 

práva 

Reporting a 

transparentn

ost 

Compliance 

a etické 

chování 

Strategic

ké řízení 

Vztahy s 

investory 

Risk 

manage

ment 

Struktura 

představenstva 

x 4 3 4 3 4 3 3 

Výbor 4 x 3 4 3 4 3 5 

Akcionářská 

práva 

3 3 x 5 4 3 4 3 

Reporting a 

transparentnost 

4 4 5 x 4 3 4 4 

Compliance a 

etické chování 

3 3 4 4 x 3 3 4 

Strategické 

řízení 

4 4 3 3 3 x 4 3 

Vztahy 

s investory 

3 3 4 4 3 4 x 4 

Risk 

management 

4 5 3 4 4 3 4 x 

Zdroj: vlastní zpracování dle lit.Heurer, Pherson (2009) 
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• Struktura představenstva – výrazně ovlivňuje výbory představenstva, reporting 

a transparentnost (4) a risk management (4).      

• Ovlivňuje také práva akcionářů (3), etické chování (3), strategické řízení (4), 

vztahy s investory (3). 

• Optimalizace výboru představenstva - Optimalizace výboru představenstva - Má 

silný dopad na práva akcionářů (5), etické chování a compliance (4), strukturu 

představenstva (4) a vztahy s investory (4). 

• Podpora transparentnosti a reportingu - zvýšením úrovně transparentnosti a 

kvality reportování výrazně podpoří práva akcionářů a vztahy s investory. 

• Zajištění compliance a etického chování – implementace a posilování etického 

kodexu společně s compliance programy pozitivně ovlivní transparentnost a risk 

management 

• Zlepšování vztahů s investory – prostřednictvím etického chování a 

transparentnosti bude posílena vzájemná důvěra. Nedílnou součástí zlepšování vztahů 

s investory je nejdůležitějším bodem aktivní komunikace. 

• Risk management –zásadní podmínkou úspěšného zvládání výzev po IPO je 

posílení interních kontrolních mechanismů a risk managementu. 

• Matice křížového dopadu nám dává strukturovaný přehled o obapolných 

vztazích klíčových faktorů Corporate Governance po IPO na dává možnost efektivně 

plánovat a řídit tyto oblasti. 
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8 ODPOVĚDI NA VÝZKUMNÉ OTÁZKY  

V práci byla podkladem pro odpovědi na výzkumné otázky především data získaná 

prostřednictvím strukturovaných dotazníků distribuovaných mezi manažery a klíčové 

zaměstnance společností, které prošly procesem IPO. Dotazníky obsahovaly otázky zaměřené 

na různé aspekty Corporate Governance, včetně transparentnosti, složitosti kontrolních a 

auditních procesů, důvěry v management a postavení společnosti  na trhu. Kromě 

kvantitativních dat byly shromážděny i kvalitativní komentáře respondentů, které poskytly 

hlubší vhled do jejich zkušeností a vnímání změn po IPO. Analyzována byla také sekundární 

data z veřejně dostupných zdrojů, které doplnily a podpořily závěry vyvozené z dotazníkového 

šetření. Tyto různé zdroje dat společně vytvořily komplexní základ pro odpovědi na výzkumné 

otázky a umožnily detailní zhodnocení dopadů IPO na Corporate Governance. 

8.1 Vliv IPO na Corporate Governance 

Vliv IPO na Corporate Governance je komplexní proces, který zahrnuje různé aspekty 

firemního řízení, transparentnosti, kontrolních a auditních procesů, důvěry v management a 

celkové pozice společnosti  na trhu. Na základě dat získaných z dotazníků distribuovaných mezi 

manažery a klíčové zaměstnance společností, které prošly IPO, lze vyvodit několik klíčových 

závěrů. 

Jedním z nejvýznamnějších vlivů IPO na Corporate Governance je zvýšená transparentnost. 

Dotazníky odhalily, že 98,1 % respondentů zaznamenalo výrazné zlepšení transparentnosti po 

IPO. Tento nárůst je výsledkem požadavků regulátorů a trhu na detailnější a častější 

zveřejňování finančních a provozních výsledků. Zvýšená transparentnost vedla k posílení 

důvěry mezi akcionáři a managementem, což bylo potvrzeno pozitivními komentáři 

respondentů. Zlepšená informovanost akcionářů a otevřenější komunikace byly klíčové pro 

posílení důvěryhodnosti firem na trhu. 

IPO také významně ovlivnilo složitost kontrolních a auditních procesů ve firmách. Z 

dotazníků vyplynulo, že 46,7 % respondentů zaznamenalo zvýšení složitosti těchto procesů po 

IPO. Zavedení nových interních kontrol, posílení role auditních výborů a zvýšení frekvence 

externích auditů byly hlavními změnami, které ztížily procesy spojené s kontrolou a auditem. 

Zvýšené požadavky regulátorů a tlak na transparentnost vedly k nutnosti implementace 

složitějších kontrolních mechanismů, což vyžadovalo více zdrojů a času. 

Důvěra v management také prošla významnými změnami po IPO. 96,2 % respondentů 

uvedlo, že důvěra ve vedení se zvýšila, což bylo přičítáno zlepšení v komunikaci, 

transparentnosti a dosažení stanovených cílů. Implementace strategií zaměřených na zvýšení 

důvěry a otevřenosti vůči akcionářům a veřejnosti hrála klíčovou roli v tomto procesu. 

Společnosti  často prováděly změny ve vedení, strukturovaly management a posilovaly týmy 

kvality, aby zajistily dosažení lepších výsledků a zvýšily důvěru investorů. 

Dalším významným vlivem IPO na Corporate Governance byla změna v postavení 

společnosti  na trhu. 98,1 % respondentů uvedlo, že IPO zlepšilo image společnosti  a posílilo 

její postavení na trhu. Pozitivní publicita a zvýšená viditelnost na veřejných trzích přispěly k 

lepšímu vnímání společnosti  mezi investory a zákazníky. Společnosti  často upravovaly své 

strategie, struktury a procesy, aby lépe vyhověly očekáváním trhu a zvýšily svou 

konkurenceschopnost. 

IPO má významný a komplexní vliv na Corporate Governance. Zvýšená transparentnost, 

složitost kontrolních a auditních procesů, důvěra v management a změny v postavení na trhu 

jsou klíčové oblasti, které jsou ovlivněny tímto procesem. Společnosti , které procházejí IPO, 
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musí být připraveny na tyto změny a přizpůsobit své strategie a procesy tak, aby byly schopny 

úspěšně čelit novým výzvám a využít příležitosti, které IPO přináší.  

 

8.2 Nefinanční faktory ovlivňující Corporate Governance před a po vstupu na 

veřejný trh 

Nefinanční faktory ovlivňující Corporate Governance před a po vstupu na veřejný trh hrají 

klíčovou roli v celkovém fungování a dlouhodobé úspěšnosti firem. Z dat získaných 

prostřednictvím dotazníků distribuovaných mezi manažery a klíčové zaměstnance společností, 

které prošly IPO, vyplývá několik významných nefinančních faktorů, které ovlivňují CG jak 

před, tak po vstupu na veřejný trh. 

Jedním z nejvýznamnějších nefinančních faktorů je transparentnost. Před IPO je zvýšená 

transparentnost často požadavkem regulátorů a potenciálních investorů. Společnosti  musí 

zlepšit své interní kontrolní mechanismy a zajistit, že veškeré informace o jejich finančním a 

provozním stavu jsou přesné a snadno dostupné. Po IPO se tento tlak na transparentnost ještě 

zvyšuje, protože společnosti  musí pravidelně zveřejňovat finanční výsledky a další důležité 

informace, což vyžaduje důslednou a transparentní firemní komunikaci. Zvýšená 

transparentnost přispívá k posílení důvěry mezi investory a managementem, což je klíčové pro 

dlouhodobou stabilitu a úspěch společnosti  na veřejném trhu. 

Dalším důležitým faktorem je kvalita řízení a vedení společnosti. Před vstupem na veřejný 

trh je často nutné provést změny ve vedení, které zahrnují najímání zkušených manažerů a členů 

představenstva s odbornými znalostmi v oblasti CG. Tyto změny pomáhají zajistit, že 

společnost je připravena splnit vysoké standardy, které se od ní očekávají po IPO. Po vstupu na 

veřejný trh se kvalita vedení stává ještě důležitější, protože společnosti  musí reagovat na 

zvýšené požadavky regulátorů a akcionářů, kteří očekávají profesionální a efektivní řízení. 

Kultura a etika společnosti jsou dalšími klíčovými nefinančními faktory, které ovlivňují CG. 

Před IPO je důležité, aby společnosti  vybudovaly silnou firemní kulturu založenou na etických 

principech a hodnotách, které podporují transparentnost a odpovědnost. Po vstupu na veřejný 

trh je udržení této kultury zásadní, protože etické chování a silná firemní kultura mohou výrazně 

přispět k reputaci společnosti a jejímu postavení na trhu. Společnosti , které se drží vysokých 

etických standardů, mají tendenci získávat větší důvěru investorů a dalších zainteresovaných 

stran. 

Komunikace s akcionáři a dalšími zainteresovanými stranami je rovněž důležitým 

nefinančním faktorem. Před IPO společnosti  často začínají budovat vztahy s potenciálními 

investory a dalšími klíčovými hráči. Efektivní komunikace zahrnuje pravidelné a transparentní 

informování o finančním stavu společnosti , strategiích a významných událostech. Po IPO se 

význam efektivní komunikace ještě zvyšuje, protože společnosti  musí zajistit, že jejich 

akcionáři a další zainteresované strany jsou dobře informováni a mají důvěru v jejich vedení. 

Nefinanční faktory, jako je transparentnost, kvalita vedení, kultura a etika společnosti a 

komunikace s akcionáři, hrají zásadní roli v ovlivňování CG před a po vstupu na veřejný trh. 

Tyto faktory jsou klíčové pro budování důvěry a stability společnosti , a jejich správné řízení 

může výrazně přispět k dlouhodobému úspěchu na veřejném trhu. Data získaná z dotazníků a 

dalších zdrojů ukazují, že společnosti , které se soustředí na tyto nefinanční aspekty, mají 

tendenci být lépe připravené na výzvy spojené s IPO a následné corporate governance, což je 

klíčové pro jejich trvalý růst a konkurenceschopnost. 
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8.3 Vliv nefinančních faktorů souvisejících s IPO na Corporate Governance 

Vliv nefinančních faktorů souvisejících s IPO na Corporate Governance  je zásadní a 

komplexní proces, který ovlivňuje různé aspekty firemního řízení. Při analýze dat z dotazníků 

distribuovaných mezi manažery a klíčové zaměstnance společností, které prošly procesem IPO, 

bylo možné identifikovat několik klíčových nefinančních faktorů, které mají významný dopad 

na CG. 

Jedním z nejdůležitějších nefinančních faktorů je transparentnost. Transparentnost se před 

IPO zvyšuje v důsledku požadavků regulátorů a očekávání potenciálních investorů. Společnosti  

musí zajistit, že jejich interní kontrolní mechanismy jsou robustní a že veškeré finanční a 

provozní informace jsou přesné a snadno dostupné. Po vstupu na veřejný trh se tlak na 

transparentnost ještě zvyšuje, protože společnosti musí pravidelně zveřejňovat finanční 

výsledky a další důležité informace, což podporuje důvěru investorů a zlepšuje vztahy s 

akcionáři. Zvýšená transparentnost tedy vede k posílení důvěry mezi investory a 

managementem, což je klíčové pro dlouhodobou stabilitu a úspěch společnosti na veřejném 

trhu. 

Dalším významným nefinančním faktorem je kvalita řízení a vedení společnosti. Před 

vstupem na veřejný trh musí společnosti  často provádět změny ve vedení, což zahrnuje 

najímání zkušených manažerů a členů představenstva s odbornými znalostmi v oblasti CG. Tyto 

změny jsou nezbytné k tomu, aby společnosti  byly schopny splnit vysoké standardy očekávané 

po IPO. Po IPO se kvalita vedení stává ještě důležitější, protože společnosti  musí reagovat na 

zvýšené požadavky regulátorů a akcionářů. Efektivní a profesionální řízení je zásadní pro 

úspěšné zvládnutí těchto požadavků a pro dosažení dlouhodobé konkurenceschopnosti. 

Firemní kultura a etika společnosti jsou dalšími klíčovými nefinančními faktory, které mají 

významný vliv na CG. Před IPO je důležité, aby společnosti  vybudovaly silnou firemní kulturu 

založenou na etických principech a hodnotách, které podporují transparentnost a odpovědnost. 

Po IPO je udržení této kultury zásadní, protože etické chování a silná firemní kultura mohou 

výrazně přispět k reputaci společnosti a jejímu postavení na trhu. Společnosti , které dodržují 

vysoké etické standardy, mají tendenci získávat větší důvěru investorů a dalších 

zainteresovaných stran, což je klíčové pro dlouhodobý úspěch na veřejném trhu. 

Komunikace s akcionáři a dalšími zainteresovanými stranami je rovněž důležitým 

nefinančním faktorem. Před IPO společnosti  začínají budovat vztahy s potenciálními investory 

a dalšími klíčovými hráči, což zahrnuje pravidelné a transparentní informování o finančním 

stavu společnosti , strategiích a významných událostech. Po IPO se význam efektivní 

komunikace ještě zvyšuje, protože společnosti  musí zajistit, že jejich akcionáři a další 

zainteresované strany jsou dobře informováni a mají důvěru v jejich vedení. Efektivní 

komunikace přispívá k lepšímu pochopení firemních strategií a cílů, což podporuje pozitivní 

vztahy s investory a zvyšuje stabilitu společnosti  na veřejném trhu. 

Nefinanční faktory, jako je transparentnost, kvalita řízení, firemní kultura a etika a 

komunikace s akcionáři, mají zásadní vliv na CG před a po vstupu na veřejný trh. Tyto faktory 

jsou klíčové pro budování důvěry a stability společnosti  a jejich správné řízení může výrazně 

přispět k dlouhodobému úspěchu na veřejném trhu. Data z dotazníků ukazují, že společnosti , 

které se soustředí na tyto nefinanční aspekty, jsou lépe připravené na výzvy spojené s IPO a 

následné Corporate Governance, což je klíčové pro jejich trvalý růst a konkurenceschopnost. 

Tato data poskytují hluboký vhled do toho, jak společnosti  vnímají a zvládají tyto změny, a 

umožňují identifikovat klíčové faktory úspěchu v procesu IPO a následné Corporate 

Governance. 
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8.4 Nefinanční faktory s největší váhou pro společnosti  

Nefinanční faktory s největší váhou pro společnosti při procesu IPO jsou klíčovými 

determinanty úspěšného vstupu na veřejný trh a následného dlouhodobého růstu a stability. 

Tyto faktory ovlivňují nejen způsob, jakým společnosti řídí své vnitřní procesy a komunikaci, 

ale také jak jsou vnímány investory a širší veřejností. Z analýzy dat získaných z dotazníků 

distribuovaných mezi manažery a klíčové zaměstnance společností, které prošly IPO, vyplývají 

následující klíčové nefinanční faktory. 

Transparentnost je jedním z nejdůležitějších nefinančních faktorů, který má zásadní význam 

pro investory i společnosti. Před IPO musí společnosti  prokázat vysokou úroveň 

transparentnosti ve všech svých operacích a finančních výkazech, což pomáhá budovat důvěru 

mezi potenciálními investory. Po vstupu na veřejný trh je transparentnost klíčová pro udržení 

důvěry investorů a dalších zainteresovaných stran. Investoři očekávají pravidelné, přesné a 

včasné zveřejňování informací, což umožňuje lepší rozhodování a snižuje riziko. Zvýšená 

transparentnost přispívá také k lepšímu hodnocení rizik a může vést k nižším nákladům na 

kapitál pro společnost. 

Kvalita řízení a vedení společnosti je dalším kritickým nefinančním faktorem. Investoři 

věnují velkou pozornost zkušenostem a schopnostem vedení společnosti, protože kvalifikovaný 

a zkušený management je klíčový pro úspěšné provedení strategických plánů a dosažení 

dlouhodobých cílů. Společnosti , které mají silné vedení s prokazatelnými výsledky, jsou 

vnímány jako spolehlivější a atraktivnější investiční příležitosti. Kvalita řízení ovlivňuje také 

firemní kulturu a etiku, což jsou další důležité faktory pro investory. 

Firemní kultura a etika společnosti jsou zásadními prvky, které ovlivňují jak interní prostředí 

společnosti , tak její externí vnímání. Společnosti s pevně zakotvenou kulturou založenou na 

etických principech a hodnotách jsou schopny přilákat a udržet talentované zaměstnance, což 

je klíčové pro inovaci a růst. Pro investory je důležité, aby společnosti dodržovaly vysoké etické 

standardy, protože to snižuje riziko skandálů a právních problémů, které by mohly negativně 

ovlivnit hodnotu jejich investic. 

Komunikace s akcionáři a dalšími zainteresovanými stranami je dalším klíčovým faktorem. 

Efektivní a transparentní komunikace je nezbytná pro budování a udržení důvěry. Před IPO se 

společnosti musí zaměřit na budování vztahů s potenciálními investory prostřednictvím jasné a 

konzistentní komunikace o svých strategiích, cílech a finančních výsledcích. Po IPO se tato 

komunikace stává ještě důležitější, protože investoři očekávají pravidelné aktualizace a 

otevřený dialog. Společnosti, které jsou schopny efektivně komunikovat se svými akcionáři, 

jsou vnímány jako transparentnější a důvěryhodnější, což může vést k vyšší loajalitě investorů 

a stabilnějšímu akcionářskému základu. 

Dalším důležitým nefinančním faktorem je společenská odpovědnost firem (CSR). Investoři 

stále více zohledňují environmentální, sociální a governance (ESG) faktory při svých 

investičních rozhodnutích. Společnosti, které aktivně podporují udržitelnost a sociální 

odpovědnost, jsou považovány za atraktivnější investiční příležitosti, protože ESG faktory 

mohou přispět k dlouhodobé hodnotě společnosti a snížit rizika spojená s neudržitelnými 

praktikami. 

Nefinanční faktory, jako je transparentnost, kvalita řízení, firemní kultura a etika, 

komunikace s akcionáři a společenská odpovědnost, mají klíčový význam pro investory i 

společnosti při IPO. Tyto faktory nejen zvyšují důvěru investorů a zlepšují vnímání společnosti 

na trhu, ale také přispívají k dlouhodobé stabilitě a úspěchu. Správné řízení těchto aspektů je 

nezbytné pro zajištění úspěšného vstupu na veřejný trh a pro udržení konkurenční výhody v 
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dynamickém obchodním prostředí. Data z dotazníků potvrzují, že společnosti, které se soustředí 

na tyto nefinanční faktory, jsou lépe připraveny na výzvy spojené s IPO a následnou Corporate 

Governance, což je klíčové pro jejich trvalý růst a udržitelný rozvoj. 
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9 DISKUSE A SHRNUTÍ 

Výzkum zaměřený na vliv IPO na Corporate Governance a na nefinanční faktory ovlivňující 

tento proces poskytuje komplexní pohled na transformaci firem před a po vstupu na veřejný 

trh. Výsledky ukazují, že IPO má hluboký dopad na různé aspekty firemního řízení, a to nejen 

z finančního, ale i z nefinančního hlediska. Zvýšená transparentnost, kvalita řízení, firemní 

kultura, etika, komunikace s akcionáři a společenská odpovědnost se ukázaly jako klíčové 

faktory, které ovlivňují úspěch a dlouhodobou stabilitu firem po IPO. Analýza dat získaných 

prostřednictvím dotazníků mezi manažery a klíčovými zaměstnanci společností, které prošly 

IPO, poskytla cenné poznatky o těchto dynamikách. 

Jedním z nejvýznamnějších zjištění výzkumu je, že transparentnost je vnímána jako jeden z 

nejdůležitějších faktorů ovlivňujících Corporate Governance po IPO. Před IPO musí 

společnosti prokázat vysokou úroveň transparentnosti, aby získaly důvěru potenciálních 

investorů a splnily regulatorní požadavky. Po vstupu na veřejný trh se tento tlak na 

transparentnost ještě zvyšuje, což vede k pravidelnému zveřejňování finančních výsledků a 

dalších důležitých informací. Tento zvýšený důraz na transparentnost podporuje důvěru mezi 

investory a managementem, což je klíčové pro dlouhodobý úspěch společnosti . Data z 

dotazníků ukázala, že 98,1 % respondentů zaznamenalo výrazné zlepšení transparentnosti po 

IPO, což potvrzuje její klíčovou roli v procesu Corporate Governance. 

Kvalita řízení a vedení společnosti se ukázala jako další kritický faktor. Společnosti , které 

prošly IPO, často prováděly změny ve vedení, zahrnující najímání zkušených manažerů a členů 

představenstva s odbornými znalostmi v oblasti Corporate Governance. Tyto změny jsou 

nezbytné pro splnění vysokých standardů očekávaných po IPO a pro efektivní řízení společnosti 

v náročnějším prostředí veřejných trhů. Data ukázala, že kvalita vedení výrazně ovlivňuje 

vnímání společnosti investory a její schopnost dosahovat stanovených cílů. Respondenti 

zdůraznili, že zkušené a kvalifikované vedení je klíčové pro úspěšné zvládnutí náročných 

požadavků regulátorů a akcionářů. 

Firemní kultura a etika společnosti byly také identifikovány jako klíčové nefinanční faktory 

ovlivňující Corporate Governance. Silná firemní kultura založená na etických principech a 

hodnotách podporuje transparentnost a odpovědnost, což je zásadní pro budování důvěry mezi 

zaměstnanci, investory a dalšími zainteresovanými stranami. Po IPO je udržení vysokých 

etických standardů klíčové pro udržení Dobré jméno společnosti a její pozice na trhu. Výsledky 

výzkumu ukázaly, že společnosti  s pevně zakotvenou firemní kulturou a etikou jsou schopny 

lépe přilákat a udržet talentované zaměstnance, což je klíčové pro inovaci a růst. 

Efektivní komunikace s akcionáři a dalšími zainteresovanými stranami se ukázala jako 

nezbytná pro úspěšné řízení společnosti po IPO. Před IPO se společnosti  zaměřují na budování 

vztahů s potenciálními investory prostřednictvím jasné a konzistentní komunikace. Po IPO se 

tato komunikace stává ještě důležitější, protože investoři očekávají pravidelné aktualizace a 

otevřený dialog. Společnosti , které jsou schopny efektivně komunikovat se svými akcionáři, 

jsou vnímány jako transparentnější a důvěryhodnější, což může vést k vyšší loajalitě investorů 

a stabilnějšímu akcionářskému základu. Data ukázala, že efektivní komunikace přispívá k 

lepšímu pochopení firemních strategií a cílů, což podporuje pozitivní vztahy s investory. 

Společenská odpovědnost firem (CSR) a ESG faktory se stávají stále důležitějšími pro 

investory při jejich investičních rozhodnutích. Společnosti, které aktivně podporují udržitelnost 

a sociální odpovědnost, jsou považovány za atraktivnější investiční příležitosti. ESG faktory 

mohou přispět k dlouhodobé hodnotě společnosti a snížit rizika spojená s neudržitelnými 
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praktikami. Výsledky výzkumu ukázaly, že společnosti , které se zaměřují na CSR a ESG, mají 

tendenci získávat větší důvěru investorů a dosahovat lepších dlouhodobých výsledků. Tyto 

faktory jsou tedy klíčové pro úspěšný přechod na veřejné trhy a pro udržení 

konkurenceschopnosti v dynamickém obchodním prostředí. 

Výzkum poskytl komplexní vhled do vlivu nefinančních faktorů souvisejících s IPO na 

Corporate Governance. Transparentnost, kvalita řízení, firemní kultura a etika, komunikace s 

akcionáři a společenská odpovědnost jsou klíčové prvky, které ovlivňují úspěšnost firem před 

a po vstupu na veřejný trh. Data z dotazníků a analýzy ukázala, že tyto faktory hrají zásadní 

roli v budování důvěry a stability společnosti , což je nezbytné pro její dlouhodobý růst a 

udržitelný rozvoj. Společnosti , které se soustředí na tyto aspekty, jsou lépe připraveny na výzvy 

spojené s IPO a následnou Corporate Governance, což je klíčové pro jejich trvalý úspěch a 

konkurenceschopnost na globálním trhu. 

Výzkum rovněž odhalil významné rozdíly ve způsobu, jakým různé společnosti  přistupují 

k nefinančním faktorům souvisejícím s IPO, a jak tyto přístupy ovlivňují jejich výkon a reputaci 

na trhu. Společnosti , které důkladně připravily své interní procesy a investovaly do posílení 

transparentnosti, kvalitního řízení a etické firemní kultury, byly schopny lépe zvládnout 

přechod na veřejný trh a dosáhnout lepších finančních výsledků. Naopak společnosti , které tyto 

aspekty podcenily, čelily vyššímu riziku nedůvěry investorů, právních problémů a negativní 

publicity, což mělo negativní dopad na jejich dlouhodobou stabilitu a růst. 

Přístup k ESG (environmental, social, and governance) faktorům se ukázal jako obzvláště 

důležitý v současném investičním prostředí. Investoři stále více zohledňují tyto faktory při 

svých rozhodnutích, což znamená, že společnosti , které aktivně implementují strategie 

udržitelnosti a sociální odpovědnosti, mohou získat konkurenční výhodu. Výsledky výzkumu 

ukazují, že společnosti, které integrují ESG faktory do svých operací, nejenže zvyšují svou 

atraktivitu pro investory, ale také zlepšují své vztahy s komunitami a regulačními orgány, což 

přispívá k jejich celkové udržitelnosti a úspěchu na trhu. 

Analýza dat rovněž ukázala, že efektivní řízení nefinančních faktorů přispívá k lepšímu 

hodnocení rizik a vyšší míře důvěry mezi všemi zainteresovanými stranami. Transparentnost a 

kvalitní řízení pomáhají společnostem lépe předcházet a zvládat potenciální krize, zatímco silná 

firemní kultura a etika posilují loajalitu zaměstnanců a zákazníků. Společenská odpovědnost a 

udržitelné praktiky pak zajišťují, že společnosti  jsou v souladu s globálními trendy a 

regulatorními požadavky, což je klíčové pro jejich dlouhodobou životaschopnost. 

Jedním z klíčových doporučení vyplývajících z tohoto výzkumu je, že společnosti , které 

plánují IPO, by měly věnovat zvláštní pozornost nefinančním faktorům již v raných fázích 

přípravy. Investice do zlepšení transparentnosti, posílení řízení, budování silné firemní kultury 

a etiky a aktivní implementace ESG strategií by měly být nedílnou součástí jejich strategie. 

Tyto kroky nejenže zvýší šance na úspěšný vstup na veřejný trh, ale také zajistí dlouhodobou 

udržitelnost a konkurenceschopnost společnosti . 

Lze shrnout, že nefinanční faktory mají zásadní vliv na Corporate Governance a celkový 

úspěch firem po IPO. Transparentnost, kvalita řízení, firemní kultura a etika, efektivní 

komunikace a společenská odpovědnost jsou klíčovými prvky, které ovlivňují důvěru investorů 

a stabilitu společnosti  na veřejném trhu. Výzkum ukázal, že společnosti , které věnují těmto 

faktorům dostatečnou pozornost, jsou lépe připraveny na výzvy spojené s IPO a mají vyšší 

šance na dosažení dlouhodobého úspěchu. Tyto poznatky poskytují cenné vodítko pro 

manažery a investory, kteří usilují o úspěšný přechod na veřejný trh a udržení konkurenční 

výhody v dynamickém obchodním prostředí. 
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9.1 Doporučení v oblasti primárních emisí akcií   

Aby společnosti  mohly úspěšně zvládnout proces primární emise akcií a následně udržet 

svou konkurenční výhodu na veřejném trhu, je nezbytné, aby se zaměřily na několik klíčových 

oblastí. Prvním doporučením je zvýšit úroveň transparentnosti. Společnosti by měly již před 

IPO implementovat robustní interní kontrolní mechanismy a zajistit, že všechny finanční a 

provozní informace jsou přesné a přístupné. Transparentnost není pouze o splnění regulatorních 

požadavků, ale také o budování důvěry mezi potenciálními investory. Pravidelné a detailní 

zveřejňování finančních výsledků a dalších klíčových informací po IPO může pomoci 

společnostem udržet důvěru investorů a zlepšit jejich vztahy s akcionáři. 

Dalším klíčovým faktorem je kvalita vedení a řízení společnosti. Společnosti  by měly před 

vstupem na veřejný trh posílit své vedení najmutím zkušených manažerů a členů 

představenstva, kteří mají prokazatelné úspěchy v oblasti Corporate Governance. 

Kvalifikované vedení je nezbytné pro efektivní řízení společnosti v náročnějším prostředí 

veřejných trhů a pro zvládání zvýšených požadavků regulátorů a akcionářů. Investice do školení 

a rozvoje vedoucích pracovníků může také výrazně přispět k jejich schopnosti řídit firmu 

úspěšně po IPO. Kvalita vedení má přímý dopad na důvěru investorů a jejich ochotu investovat 

do společnosti. 

Firemní kultura a etika jsou dalšími zásadními prvky, které mohou ovlivnit úspěšnost IPO. 

Společnosti by měly vybudovat a udržovat silnou firemní kulturu založenou na etických 

principech a hodnotách, které podporují transparentnost a odpovědnost. Před IPO je důležité, 

aby všechny úrovně managementu a zaměstnanci byli sladěni s firemními hodnotami a strategií. 

Po IPO je udržení této kultury klíčové pro zachování dobré pověsti společnosti  a její pozice na 

trhu. Společnosti , které dodržují vysoké etické standardy, jsou vnímány jako důvěryhodnější a 

přitažlivější pro investory, což může mít pozitivní vliv na jejich tržní hodnotu a dlouhodobou 

stabilitu. 

Efektivní komunikace s akcionáři a dalšími zainteresovanými stranami je nezbytná pro 

úspěšné řízení společnosti po IPO. Společnosti  by měly vybudovat silné komunikační kanály, 

které umožní pravidelnou a otevřenou komunikaci o strategických cílech, finančních 

výsledcích a významných událostech. Transparentní a konzistentní komunikace může pomoci 

předcházet nedorozuměním a konfliktům, a zároveň posiluje důvěru akcionářů ve vedení 

společnosti. Investoři očekávají, že budou pravidelně informováni o vývoji společnosti a jejích 

strategických záměrech, což podporuje jejich loajalitu a dlouhodobou podporu. 

V neposlední řadě by společnosti měly věnovat pozornost společenské odpovědnosti a ESG 

(environmental, social, and governance) faktorům. Investoři stále více zohledňují tyto faktory 

při svých rozhodnutích, a proto společnosti , které aktivně podporují udržitelnost a sociální 

odpovědnost, mohou získat konkurenční výhodu. Implementace strategií, které zohledňují 

environmentální a sociální aspekty, může nejen zvýšit atraktivitu společnosti  pro investory, ale 

také přispět k její dlouhodobé hodnotě a snížit rizika spojená s neudržitelnými praktikami. 

Společnosti by měly začlenit ESG faktory do svých strategií a operací již před IPO, aby se 

připravily na očekávání a požadavky moderních investorů a regulačních orgánů. 

Dalším důležitým doporučením pro společnosti , které plánují IPO, je důkladné plánování a 

příprava celého procesu. Společnosti  by měly vypracovat podrobný plán, který zahrnuje 

všechny klíčové kroky a milníky IPO. Tento plán by měl být vytvořen ve spolupráci s poradci, 

jako jsou investiční bankéři, právníci a auditorské společnosti , aby bylo zajištěno, že všechny 

právní a regulační požadavky jsou splněny. Důkladná příprava zahrnuje také interní audity a 

revize finančních a provozních procesů, aby byla společnost připravena na pečlivou kontrolu 
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ze strany regulačních orgánů a investorů. Tento systematický přístup pomáhá minimalizovat 

rizika a zajistit hladký průběh celého procesu IPO. 

V souvislosti s přípravou na IPO je také nezbytné zajistit, aby společnost měla adekvátní 

finanční infrastrukturu. To zahrnuje moderní systémy pro řízení financí, reporting a 

compliance, které umožňují efektivní a přesné řízení finančních toků a transparentní 

komunikaci s investory. Společnosti by měly investovat do technologií, které zajišťují integritu 

a bezpečnost finančních dat, což je klíčové pro udržení důvěry investorů a dodržování 

regulačních požadavků.  

Rovněž je doporučeno věnovat pozornost vztahům s veřejností a mediálnímu pokrytí během 

a po procesu IPO. Efektivní public relations strategie může významně ovlivnit veřejné vnímání 

společnosti a její atraktivitu pro investory. Společnosti  by měly aktivně komunikovat své 

úspěchy, strategie a hodnoty prostřednictvím médií a sociálních sítí, aby budovaly pozitivní 

image a zvyšovaly povědomí o své značce. Zapojení do veřejných diskusí a prezentace na 

konferencích a ve specializovaných médiích může posílit postavení společnosti jako lídra v 

oboru a zvýšit její viditelnost na trhu. 

Je také důležité, aby společnosti  během procesu IPO a po něm udržovaly silný zaměřený 

pohled na strategické cíle. IPO je jen jedním z kroků na cestě k dlouhodobému růstu a úspěchu, 

a proto by společnosti měly mít jasně definované strategie pro rozvoj po IPO. To zahrnuje 

identifikaci nových příležitostí pro růst, inovace a expanzi na nové trhy. Společnosti  by měly 

pravidelně přezkoumávat a aktualizovat své strategie na základě tržních trendů a zpětné vazby 

od investorů, aby zůstaly konkurenceschopné a adaptivní v dynamickém obchodním prostředí. 

Úspěch IPO a následné udržení konkurenční výhody na veřejném trhu závisí na pečlivé přípravě 

a řízení nefinančních faktorů, jako jsou transparentnost, kvalita vedení, firemní kultura, 

komunikace a společenská odpovědnost. Společnosti , které tyto aspekty efektivně řídí a 

integrují do své strategické vize, mají vyšší šanci na úspěch a dlouhodobou stabilitu. Data z 

výzkumu ukázala, že společnosti , které kladou důraz na tyto klíčové oblasti, jsou lépe 

připraveny na výzvy spojené s IPO a jsou schopny dosáhnout lepších finančních výsledků a 

vyšší důvěry investorů. Tato doporučení poskytují praktický rámec pro společnosti , které se 

připravují na IPO, a pomáhají zajistit, že tento významný krok bude proveden úspěšně a s 

dlouhodobým pozitivním dopadem. 

9.2 Doporučení pro Corporate Governance na základě porovnání faktorových 

nábojů před a po IPO 

Porovnání dvou diagramů faktorových nábojů před a po IPO nabízí důležité poznatky o tom, 

jak různé nefinanční faktory mění svůj vliv na Corporate Governance v rámci procesu IPO. Na 

základě těchto změn lze formulovat následující doporučení: 

• Zaměření  se na posílení finanční stability 

Finanční stabilita se stává po IPO důležitější. Doporučuji, aby společnosti po IPO kladly ještě 

větší důraz na sledování finančního zdraví a transparentnost finančních výkazů. Posílení 

mechanismů sledování likvidity, cash flow a udržitelnosti investic je klíčové pro udržení důvěry 

investorů a akcionářů. Corporate Governance by měla zajistit, že finanční řízení bude prioritou 

pro představenstvo i výkonné vedení. 

• Zvýšená pozornost mediálnímu pokrytí a publicitě 

Mediální pokrytí a publicita se po IPO stávají ještě více klíčovými faktory ovlivňujícími 

vnímání společnosti. Corporate Governance by měla posílit mediální strategii a transparentní 

komunikaci s veřejností a médii. Společnosti by měly být proaktivní v řízení své reputace a 

reagovat na potenciální rizika spojená s negativními komentáři v médiích. Základem by tedy 
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mělo být investování do PR a komunikačních týmů, které zajišťují efektivní komunikaci s 

investory i širokou veřejností. 

• Podpora kvalitu managementu 

I když se důležitost kvality managementu po IPO snížila, stále zůstává jedním z klíčových 

faktorů ovlivňujících Corporate Governance. Corporate Governance by měla i nadále věnovat 

pozornost rozvoji manažerských týmů a posilování jejich schopnosti rozhodovat. Doporučuji 

zavést pravidelné hodnocení výkonu managementu a zajistit přístup k vzdělávacím programům 

pro posílení manažerských dovedností a přizpůsobení se novým podmínkám po IPO. 

• Zlepšení komunikace mezi správní radou a investory 

Po IPO se komunikace mezi akcionáři a správní radou stává ještě důležitější pro udržení 

důvěry. Corporate Governance by měla zlepšit komunikační procesy mezi správní radou, 

výkonným vedením a akcionáři, což zajistí vyšší míru transparentnosti a umožní efektivní 

zpětnou vazbu. Doporučuji pravidelné pořádání setkání s akcionáři, vylepšení informačních 

kanálů a vytváření strategických plánů, které budou přístupné a transparentní pro investory. 

• Udržení silné operativní a behaviorální standardy 

Operativní a behaviorální standardy zůstávají klíčové i po IPO. Doporučuji udržovat a 

vylepšovat vnitřní kontrolní mechanismy a pracovní kulturu, která podporuje efektivitu a 

integritu v celé organizaci. Corporate Governance by měla zaručit, že všechny úrovně 

organizace budou dodržovat nastavené operativní a etické standardy. 

• Péče o firemní profil a image 

I po IPO je důležité aktivně pracovat na udržení a posílení firemního profilu. Corporate 

Governance by měla podporovat iniciativy, které zlepšují obraz společnosti u veřejnosti, 

partnerů a investorů. Doporučuji pravidelnou kontrolu firemní strategie zaměřenou na zlepšení 

image a dlouhodobé reputace na trhu. 

Na základě faktorových nábojů před a po IPO by Corporate Governance měla přizpůsobit 

své procesy tím, že se zaměří na zajištění finanční stability, zlepšení komunikace s akcionáři a 

zajištění odpovídajícího mediálního pokrytí. Dále by se měla klást důraz na vysokou kvalitu 

managementu a důsledné dodržování operativních a etických standardů. 

Implementace nefinančních faktorů, jako jsou „praktiky správy a řízení společnosti“ jakožto 

dodržování pravidel, zásad, procesů a postupů, které určují, jak je společnost řízena a 

kontrolována, aby byla zajištěna odpovědnost, transparentnost a efektivní řízení, „legitimity“, 

coby důvěryhodnost a zákonitost procesu IPO, „publicity“ a „kvalitní management“ je klíčová 

v otázce, jaký vliv má IPO na Corporate Governance a které nefinanční faktory jsou 

nejdůležitější pro úspěšné IPO. Společnost tak nejen posílí svou finanční pozici, ale povede 

k růstu velikosti společnosti, zvýšení tržního podílu, publicitě a posílení firemního profilu. 
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Obrázek 9 Doporučená struktura Corporate Governance 

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Na základě zobrazené struktury můžeme vyhodnotit několik doporučení a interpretací pro 

posílení a efektivní implementaci principů Corporate Governance. 

1. Klíčové oblasti Corporate Governance: 

Struktura představenstva: 

• Nezávislí členové a zajištění objektivity: Správní rady musí mít nezávislé členy, 

kteří zajistí, že rozhodování bude objektivní a bez konfliktu zájmů. Nezávislí členové by 

měli být vybíráni na základě odborných zkušeností a měli tak různorodé zázemí. 

• Diverzita a odpovědnost: Role členů představenstva by měla být diverzifikována 

a odpovědnosti jasně stanoveny. Různorodost napříč odbornými zázemími zajišťuje, že 

představenstvo zahrnuje široké spektrum znalostí a zkušeností, což přispívá k lepšímu 

rozhodování. 

Transparentnost: 

• Pravidelné a úplné informace o výkonnosti: Společnosti musí pravidelně 

poskytovat informace o své výkonnosti, což zahrnuje finanční výsledky a další relevantní 

údaje. Transparentnost pomáhá budovat důvěru mezi akcionáři a zainteresovanými stranami. 

• Zveřejňování finančních výsledků: Tento aspekt je klíčový pro Corporate 

Governance po IPO, protože veřejné společnosti musí splňovat přísné regulační požadavky 

ohledně reportingu. 

 

Práva akcionářů: 

• Hlasovací práva a přístup k informacím: Akcionáři musí mít jasná práva na 

hlasování a přístup k relevantním informacím o společnosti, aby mohli činit informovaná 
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rozhodnutí. Je důležité zajistit transparentnost a reporting výsledků společnosti a další 

důležité informace, které mají vliv na hodnotu akcií. 

• Nezávislý audit: Externí audity jsou nezbytné pro zajištění objektivního 

hodnocení finančních výsledků a procesů společnosti. 

 

2. Etický kodex: 

• Whistleblowing: Společnost by měla mít zavedené procesy pro whistleblowing, 

které zaměstnancům umožňují hlásit neetické nebo nezákonné jednání bez obav z postihu. 

• Compliance: Dodržování regulačních požadavků a interních předpisů je zásadní. 

Společnosti by měly posílit interní kontroly a zajistit, že všechny činnosti jsou v souladu s 

příslušnými zákony a předpisy. 

3. Strategické plánování: 

• Dlouhodobá a krátkodobá strategie: Společnosti by měly mít jasně stanovené 

dlouhodobé a krátkodobé cíle, které zohledňují růst, udržitelnost a finanční výkonnost. Dbát 

na pravidelný monitoring nefinančních i finančních metrik, aby byla zajištěna efektivní 

realizace strategie. 

• Udržitelnost: Zaměření na růst a udržitelnost je zásadní pro dlouhodobý úspěch. 

Monitoring klíčových cílů a ukazatelů pomáhá sledovat, zda společnost plní své závazky 

týkající se udržitelnosti a spokojenosti zákazníků. 

4. Investor Relations: 

• Pravidelná komunikace a transparentnost: Pro efektivní Corporate Governance 

je nezbytná pravidelná a otevřená komunikace s investory. To zahrnuje zveřejňování 

výročních zpráv a pravidelné investors meetings. Transparentnost v komunikaci posiluje 

důvěru investorů a přispívá k dlouhodobému úspěchu společnosti. 

5. Doporučení pro zlepšení Corporate Governance: 

• Posílit nezávislost představenstva: Zajistit, aby složení představenstva bylo 

vyvážené z hlediska odborné diverzity a aby nezávislí členové mohli plnit svou roli při 

ochraně zájmů akcionářů. 

• Zvýšit důraz na transparentnost: Ujistit se, že všechny relevantní finanční i 

nefinanční informace jsou pravidelně a úplně zveřejňovány. Transparentnost zvyšuje důvěru 

mezi investory a dalšími zainteresovanými stranami. 

• Zlepšit komunikaci s investory: Posilovat pravidelné interakce s investory 

prostřednictvím investors meetings, kde budou probírány důležité aspekty jako je výkonnost 

společnosti, strategie a budoucí plány. 

• Zaměřit se na dlouhodobou udržitelnost: Společnosti by měly zahrnovat 

udržitelnost do svých dlouhodobých strategií, včetně cílů spojených se spokojeností 

zákazníků a ekologickou odpovědností. 

• Implementace whistleblowing a compliance procesů: Posílit interní mechanismy 

pro hlášení neetických postupů a zajistit dodržování všech relevantních regulačních 

požadavků. 
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Obrázek 10 Doporučený model Corporate Governance 

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Na základě vytvořeného modelu lze doporučit následující kroky pro optimalizaci Corporate 

Governance  v kontextu IPO. Model zdůrazňuje několik klíčových oblastí, které jsou zásadní 

pro řízení společnosti po vstupu na veřejný trh, a nabízí rámec pro implementaci konkrétních 

zlepšení v každé z těchto oblastí. 

• 1. Transparentnost a reporting 

Po IPO je důležité, aby společnost implementovala pravidelné a včasné zveřejňování 

klíčových metrik a poskytovala investorům komplexní finanční a nefinanční informace. 

Doporučuje se zavedení pokročilých reportingových systémů, které zajistí transparentnost a 

přesnost zveřejňovaných dat. Důležitá je také jasnost komunikace vůči investorům, aby měli 

přehled o dlouhodobých cílech společnosti. 

• 2. Komunikace s akcionáři 

Po IPO se společnost stává více odpovědnou vůči svým akcionářům. Doporučuje se zavést 

pravidelné meetingy s akcionáři a vytvořit efektivní kanály zpětné vazby, které umožní 

akcionářům předávat své názory a podněty. Komunikace by měla být otevřená a proaktivní, 

aby se zajistilo, že akcionáři jsou informováni o všech významných událostech a strategických 

plánech. 

• 3. Kvalita managementu 

Pro zajištění dlouhodobého úspěchu po IPO je klíčové investovat do rozvoje leadershipu a 

zajistit, že management má schopnosti potřebné k efektivnímu řízení společnosti na veřejném 

trhu. Doporučuje se zavést hodnocení výkonnosti managementu, které bude založeno na 

dosažených cílech a zpětné vazbě od akcionářů. Také je vhodné podporovat neustálý rozvoj 

dovedností vedoucích pracovníků. 
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• 4. Média a vztahy s veřejností 

Po IPO se společnost dostává do většího centra pozornosti médií a veřejnosti. Je důležité mít 

jasnou mediální strategii, která zahrnuje aktivní řízení Dobré jméno společnosti. Doporučuje se 

pravidelně komunikovat s veřejností prostřednictvím tiskových zpráv, mediálních vystoupení 

a dalších kanálů, aby se zvyšovala důvěryhodnost společnosti a zajišťovala pozitivní image na 

veřejnosti. 

• 5. Nezávislost a diverzifikovaná struktura představenstva 

Po IPO je klíčové mít nezávislé členy představenstva, kteří přinášejí objektivitu a odborný 

náhled na strategická rozhodnutí. Doporučuje se, aby představenstvo bylo diverzifikované – 

mělo zástupce s různými odbornými zkušenostmi a schopnostmi, což podpoří kvalitnější 

rozhodování a zvýší důvěru investorů. Tento přístup také posiluje objektivitu a rozhodovací 

schopnosti představenstva. 

• 6. Operativní a behaviorální standardy 

Společnost by měla mít jasně definované operativní a behaviorální standardy, které stanoví, 

jak by měly být prováděny každodenní činnosti a jaké chování se očekává od zaměstnanců i 

managementu. Doporučuje se zaměřit na etické chování, inovace a efektivitu. Vedení 

příkladem je zásadní pro posílení firemní kultury a zvýšení odpovědnosti ve všech úrovních 

společnosti. Zvláštní pozornost by měla být věnována také efektivnímu řízení rizik. 

• 7. Compliance a regulační dohled 

Po IPO musí společnosti splňovat přísnější regulační požadavky, a proto by měly zavést 

interní kontrolní mechanismy, které zajistí dodržování všech platných pravidel a regulací. 

Důraz by měl být kladen na pravidelné interní audity a na shodu s právními a regulačními 

standardy. Implementace robustního compliance programu pomůže firmě předcházet právním 

a regulačním rizikům a zvýší její důvěryhodnost na trhu. 

Každá z těchto oblastí je klíčová pro Corporate Governance po IPO. Společnosti musí 

aktivně rozvíjet nejen finanční ukazatele, ale také nefinanční faktory, jako jsou kvalita vedení, 

transparentnost a odpovědnost. Správná implementace doporučení v jednotlivých oblastech 

povede k efektivnější správě společnosti, lepší komunikaci s investory a zvýšené důvěře 

veřejnosti i akcionářů. 

IPO přináší pro společnosti nejen nové příležitosti, ale také vyšší nároky na odpovědnost a 

transparentnost. Zajištění kvalitní Corporate Governance je proto zásadní pro dlouhodobou 

stabilitu a úspěch na veřejném trhu. 

Model jasně ilustruje hlavní změny, které IPO přináší do Corporate Governance. Po vstupu 

na veřejný trh jsou společnosti vystaveny zvýšeným nárokům na transparentnost, řízení a 

odpovědnost vůči akcionářům. Výrazné změny jsou patrné v komunikaci s investory, kde se 

zavádějí nové kanály a způsoby zpětné vazby, a také v oblasti compliance, kde jsou společnosti 

nuceny zavádět přísnější regulační procesy. 

Zvýšená nezávislost a diverzita představenstva přináší do rozhodování nové perspektivy a 

zajišťuje vyšší objektivitu. Behaviorální standardy podporují etické řízení, což je zásadní pro 

udržení důvěry akcionářů a veřejnosti po IPO. Zároveň mediální vztahy a řízení reputace 

představují významnou součást firemní strategie po vstupu na veřejný trh, protože veřejně 

obchodované společnosti jsou pod větším dohledem médií a veřejnosti. 

Tento model reflektuje nezbytné změny a nové výzvy, které IPO přináší, a zdůrazňuje 

význam kvalitního Corporate Governance pro dlouhodobou stabilitu a úspěch firem po vstupu 

na veřejný trh. 
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9.1 ZÁVĚREČNÁ REFLEXE 

Při zpracování této dizertační práce jsem se zaměřila na analýzu vlivu IPO na Corporate 

Governance, zejména v kontextu nefinančních faktorů. Hlavním cílem bylo identifikovat 

změny v mechanismech řízení společnosti v období přechodu z neveřejné sféry do sféry 

veřejné, a to na základě analýzy dat od polských společností různých velikostí a sektorů. 

Výzkum byl zaměřen na různé aspekty Corporate Governance, jako jsou transparentnost, 

kvalita managementu, komunikace s akcionáři a operativní a behaviorální standardy. 

9.1.1 Zhodnocení výsledků 

Výsledky výzkumu jasně ukazují, že IPO má ve společnostech zásadní vliv na struktury 

Corporate Governance. Jak ukazují vyhodnocená data z dotazníků, po IPO dochází k 

významnému zlepšení v oblastech, jako je transparentnost a komunikace s akcionáři, což vede 

ke zvýšení důvěry investorů a ke zlepšení celkového dobrého jména společnosti. Firmy byly 

nuceny přijmout nové standardy reportingu, zavést nezávislé členy představenstva a výrazně 

zlepšit compliance. Významné změny byly také zaznamenány v oblasti operativních a 

behaviorálních standardů, kde bylo nutné přizpůsobit se novým nárokům na řízení rizik a 

transparentnost. 

Hypotézy, které byly ve výzkumu stanoveny, byly potvrzeny. Bylo zjištěno, že IPO skutečně 

vede k zavedení přísnějších regulačních požadavků, posiluje nezávislost představenstva a 

zlepšuje klíčové oblasti správy a řízení společnosti. Také byla potvrzena hypotéza, že 

nefinanční faktory, jako je transparentnost, komunikace s akcionáři a kvalita managementu, 

mají pro společnosti po IPO zásadní váhu. 

9.1.2 Omezení výzkumu 

Během výzkumu byla identifikována řada omezení, která mohla ovlivnit některé výsledky. 

Prvním omezením byla velikost vzorku analyzovaných firem. Přestože byly zahrnuty 

společnosti různé velikosti a z různých sektorů, reprezentativnost vzorku mohla být omezená. 

Další limitace se týkala časového rámce výzkumu – mnoho změn v Corporate Governance se 

může projevit až po delší době od IPO, a proto by delší sledování přineslo hlubší vhled do 

dlouhodobých dopadů IPO. 

Dalším významným omezením byla dostupnost dat. Přestože společnosti, které prošly IPO, 

zveřejňují informace o svých strukturách řízení a výsledcích, některé nefinanční faktory, jako 

je například etika vedení či podrobnější údaje o interní komunikaci, nebyly plně k dispozici, 

což omezilo hloubku některých analýz. Subjektivní hodnocení získané z dotazníků a rozhovorů 

také mohlo přinést určitá zkreslení, jelikož odpovědi respondentů mohly odrážet jejich osobní 

názory a zkušenosti spíše než objektivní fakta. 

9.1.3 Metodologická reflexe 

Při zpracování výzkumu byla využita kombinace kvantitativních a kvalitativních metod, což 

umožnilo zkoumat problematiku IPO a Corporate Governance z různých úhlů pohledu. 

Znaménkový test a Friedmanův neparametrický test byly efektivní pro porovnání změn v 

hodnocení nefinančních faktorů před a po IPO. Ukázalo se, že kvantitativní přístup dobře 

posloužil pro měření specifických změn v chování firem. Tematická analýza rozhovorů 

poskytla detailní pohled na změny ve firemní kultuře a řízení po IPO. 

Nicméně, jeden z metodologických limitů se týkal nedostatečného longitudinálního sběru 

dat, který by umožnil sledovat dlouhodobé trendy a změny v čase. V budoucím výzkumu by 

bylo vhodné věnovat větší pozornost právě dlouhodobým dopadům IPO na Corporate 

Governance a zaměřit se na společnosti v delším časovém horizontu. 
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9.1.4 Osobní zkušenost a přínosy 

Během zpracování této práce jsem získala hlubší porozumění toho, jak komplexní může být 

proces IPO a jak významně ovlivňuje nejen finanční, ale především nefinanční aspekty 

firemního řízení. Díky kombinaci teoretických znalostí a praktických výzkumných metod jsem 

lépe pochopila vztahy mezi akcionáři, managementem a širší veřejností. Zároveň jsem získala 

zkušenosti s kvantitativní analýzou dat a kvalitativní metodologií, což mi umožní efektivněji 

zkoumat složitější problémy v budoucnu. 

9.1.5 Doporučení pro další výzkum 

S ohledem na výsledky a omezení této práce by bylo vhodné v budoucnosti rozšířit výzkum 

o další geografické oblasti, aby bylo možné porovnat vliv IPO na Corporate Governance v 

různých regulatorních a ekonomických prostředích. Zároveň by bylo přínosné zkoumat 

dlouhodobý dopad IPO na nefinanční faktory, zejména v oblastech, jako je udržitelnost, firemní 

kultura a management kvality.  

Další výzkum by se mohl také zaměřit na roli technologií v procesu zlepšování 

transparentnosti a řízení po IPO, což je stále aktuálnější téma v souvislosti s digitalizací správy 

a řízení firem. Výzkum zaměřený na roli technologií v procesu zlepšování transparentnosti a 

řízení po IPO by měl zahrnovat několik klíčových aspektů a postupů, aby poskytl komplexní 

pohled na to, jak digitální technologie ovlivňují Corporate Governance a jaké přínosy přináší 

firmám po IPO. 

Hlavním cílem tohoto výzkumu by bylo analyzovat, jak technologie podporují 

transparentnost, řízení a odpovědnost ve společnostech po IPO. Zaměřit výzkum na to, jak 

různé technologie (např. systémy řízení podnikových zdrojů - ERP, cloudové platformy, 

blockchain, umělá inteligence) pomáhají společnostem lépe plnit nové regulační požadavky, 

zlepšovat komunikaci s akcionáři a zajišťovat větší transparentnost. 

Zaměřila bych se na výzkumné otázky typu: 

• Jaké digitální technologie společnosti nejčastěji implementují po IPO ke 

zlepšení Corporate Governance? 

• Jak technologie přispívají ke zlepšení transparentnosti a reportingu vůči 

akcionářům? 

• Jak může umělá inteligence a automatizace zlepšit správu a řízení rizik po IPO? 

• Jak technologie umožňují společnostem lépe zvládat regulační požadavky a 

compliance po IPO? 

• Jakou roli hrají blockchainové technologie v zajištění větší transparentnosti a 

bezpečnosti dat v rámci Corporate Governance? 

Výzkum by měl využívat kombinaci kvantitativních a kvalitativních metod, aby poskytl 

komplexní pohled na vliv technologií na Corporate Governance po IPO. 

• Dotazníky a průzkumy: Pro kvantitativní sběr dat by výzkum mohl zahrnovat 

dotazníky pro společnosti, které prošly IPO, aby bylo zjištěno, jaké technologie 

implementovaly a jak se změnila jejich úroveň transparentnosti, odpovědnosti a efektivity. 

• Případové studie: Detailní analýza konkrétních firem by umožnila hlubší 

porozumění tomu, jak jsou technologie integrovány do Corporate Governance a jaký mají 



132 

 

reálný dopad. Případové studie by zahrnovaly rozhovory s manažery, členy představenstva 

a dalšími klíčovými aktéry ve společnosti. 

• Sběr sekundárních dat: Analýza dostupných dat o technologických nástrojích 

používaných po IPO a jejich dopadu na výkon firem. Zkoumání zpráv o transparentnosti, 

analýz akciových trhů, technologických implementací a veřejně dostupných firemních dat. 

• Longitudinální výzkum: Tento výzkum by měl zahrnovat sledování společností 

po IPO po delší časové období, aby bylo možné sledovat, jak implementace technologií 

ovlivňuje dlouhodobou transparentnost a řízení rizik. 

Technologické oblasti k výzkumu 

Výzkum by se měl zaměřit na specifické oblasti technologického rozvoje, které ovlivňují 

Corporate Governance: 

• ERP systémy: Jak systémy pro řízení podnikových zdrojů podporují efektivnější 

správu interních procesů, zajištění transparentnosti a dodržování regulačních požadavků? 

• Blockchain: Jak blockchainové technologie umožňují větší transparentnost v 

oblasti správy a řízení, například díky zabezpečenému a neměnnému sdílení dat mezi 

akcionáři a managementem? 

• Umělá inteligence a automatizace: Jak mohou technologie umělé inteligence 

(AI) a automatizace zjednodušit procesy řízení rizik, zlepšit rozhodování a umožnit 

efektivnější interní audit a reporting? 

• Cloudové služby a datové platformy: Jak cloudové technologie podporují 

společnost v lepším sběru, správě a sdílení dat, což je zásadní pro transparentní fungování 

firmy po IPO? 

Výsledky a očekávané přínosy případného navazujícího výzkumu 

Výsledky výzkumu by měly poskytnout jasné odpovědi na to, jak technologie pomáhají 

společnostem lépe zvládat výzvy po IPO. Mezi očekávané přínosy patří: 

• Zvýšená transparentnost: Technologie umožňují společnostem poskytovat jasné, 

přehledné a pravidelné informace akcionářům a veřejnosti. 

• Zlepšení compliance: Automatizované systémy pomáhají společnostem sledovat 

a dodržovat právní a regulační požadavky. 

• Efektivnější řízení rizik: Díky technologiím mohou společnosti lépe 

identifikovat a řídit rizika spojená s provozem a finančními aktivitami. 

• Rychlejší rozhodování: Technologie umožňují rychlejší sběr a analýzu dat, což 

usnadňuje a zrychluje rozhodovací procesy managementu i představenstva. 

Na základě dalšího výzkumu by bylo možné společnostem doporučit, jaké technologické 

nástroje by měly implementovat po IPO pro zlepšení své správy a řízení. Doporučení by 

zahrnovala zavedení vhodných ERP systémů, blockchainových technologií pro transparentnost 

dat a AI nástrojů pro správu rizik a compliance. Výzkum by také mohl poskytnout návod na 

nejlepší praktiky v oblasti využívání digitálních technologií pro dlouhodobou úspěšnost firem 

na veřejném trhu. 
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Tato závěrečná reflexe shrnuje nejen výsledky a přínosy výzkumu, ale i jeho omezení a 

doporučení pro budoucí bádání. Její účel je poskytnout komplexní pohled na to, jak probíhal 

celý výzkumný proces a co se během něj ukázalo jako klíčové.  
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10 PŘÍNOSY DISERTAČNÍ PRÁCE 

Přínos této práce je rozdělen na tři zájmové okruhy.  

10.1 Přínosy pro teorii 

Prvním je přínos pro vědeckou komunitu, kde práce poskytuje podrobnou rešerši výzkumu 

zaměřeného na vliv primární emise akcií (IPO) na Corporate Governance, zejména v kontextu 

nefinančních faktorů. Tím otevírá nové pole pro budoucí výzkum a rozšiřuje teoretické znalosti 

v této oblasti, kde dosud existovalo jen málo studií. Na základě této rešerše je možno říci, že je 

jednou z mála prací, které se týkají této problematiky. Hlavním přínosem disertační práce je 

shledáno vymezení nejdůležitějších nefinančních faktorů souvisejících s IPO, které mají vliv 

na Corporate Governance. Práce je tak zásadním doporučujícím elementem pro společnosti, 

které chtějí realizovat IPO. Práce předkládá ucelený přehled nefinančních faktorů, které jsou 

v průběhu IPO pro společnost nejdůležitější a zároveň předkládá přehled změn v jednotlivých 

faktorech, které nastaly během příprav na IPO a po její realizaci. Dále práce předkládá srovnání 

důležitostí nefinančních faktorů se samotnými investory. V současnosti byly poznatky 

z výzkumu a výsledků publikovány v podobě dvou příspěvků na mezinárodních konferencích 

a třech konferencích na v České republice. Závěry dizertační práce budou, dle možností, dále 

publikovány v podobě článku na dalších konferencích a ve vědeckých časopisech. Práce nabízí 

rozšíření výzkumu či případné navázání na něj. 

10.2 Přínosy pro praxi 

Samotná práce si klade za cíl připravit společnosti, jež vstupují na veřejný trh nebo primární 

emisi již realizovaly, na vysoké nároky investorů v oblasti Corporate Governance a vytvořit 

ucelený rámec nefinančních faktorů, které ovlivňují jejich rozhodování při investování.  

Hlavním přínosem disertační práce pro praxi lze proto považovat ověření relevantnosti 

navrhnutých nefinančních faktorů a vymezení těch faktorů, kterým přikládají společnosti 

nejvyšší důležitost a v druhém kroku, kterým faktorům přikládají nejvyšší důležitost samotní 

investoři a které považují za významné v rámci ochrany vloženého kapitálu a k zajištění 

budoucí prosperity společnosti. 

Společnosti mohou z tohoto výzkumu těžit v několika klíčových oblastech: 

• Zlepšení Corporate Governance: Výzkum poskytuje společnostem detailní 

přehled o tom, jaké nefinanční faktory mají zásadní vliv na efektivní správu a řízení 

společností. Díky tomu mohou firmy lépe strukturovat své governance procesy a zajistit, že 

splňují očekávání investorů a regulátorů, což přispívá k dlouhodobé stabilitě a úspěchu. 

• Lepší příprava na IPO: Společnosti, které zvažují vstup na veřejný trh, mohou 

tento výzkum využít k identifikaci klíčových oblastí, na které se musí zaměřit před IPO. To 

zahrnuje například zlepšení transparentnosti, kvality managementu a komunikace s 

investory. Dobrá příprava na tyto faktory může významně ovlivnit úspěšnost IPO. 

• Posílení vztahů s investory: Výzkum ukazuje, jak důležitá je pro investory 

transparentnost a včasné poskytování kvalitních informací. Společnosti, které se na tyto 

oblasti zaměří, mohou zvýšit důvěru investorů, což může vést k lepšímu ocenění jejich akcií 

a lepším podmínkám pro další financování. 

• Strategické rozhodování: Díky identifikaci nejdůležitějších nefinančních faktorů 

mohou společnosti lépe prioritizovat své strategické iniciativy. To zahrnuje zaměření na 

operativní a behaviorální standardy, které hrají klíčovou roli v řízení rizik a udržení 

konkurenceschopnosti na trhu. 



135 

 

• Předcházení krizím a reputačním rizikům: Zkušenosti z kauz jako Dieselgate, 

Facebook a dalších ukazují, jaké důsledky může mít podcenění nefinančních faktorů. Tento 

výzkum může společnostem pomoci identifikovat a zmírnit rizika spojená s etickými a 

transparentními problémy, čímž se vyhnou potenciálním krizím a zachovají svou reputaci 

na trhu. 

V praxi tedy může být  tento výzkum využít jako nástroj pro zlepšení interních procesů a 

strategického řízení společností, což jim poskytne konkurenční výhodu na stále náročnějším a 

transparentnějším trhu. 

10.3 Přínosy pro pedagogickou praxi 

Z akademického hlediska práce rozšiřuje stávající literaturu o IPO a Corporate Governance 

tím, že zdůrazňuje význam nefinančních faktorů. Přináší nové empirické důkazy a poskytuje 

teoretický rámec pro další výzkum v této oblasti. Tímto způsobem přispívá k rozvoji teorie 

Corporate Governance a nabízí základ pro budoucí studie, které mohou dále zkoumat vztahy 

mezi IPO, nefinančními faktory a dlouhodobým výkonem firem. Celkově tato práce představuje 

hodnotný přínos jak pro teoretické poznání, tak pro praktické aplikace v oblasti firemního řízení 

a financí. Poznatky získané při zpracovávání této problematiky mohou být využity ve 

vyučovaných předmětech zabývajících se tématem Corporate Governance, finančních trhů 

apod. Dále je možné využití dizertační práce jako zdroje informací pro vypracování 

diplomových a bakalářských prací zaměřených na problematiku vlivu IPO na Corporate 

Governance. 
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ZÁVĚR 

Výzkum realizovaný v praktické části práce se zaměřil na analýzu vlivu primární emise akcií 

(IPO) na Corporate Governance a identifikaci klíčových nefinančních faktorů, které ovlivňují 

tento proces. Cílem bylo zjistit, jaké nefinanční faktory mají největší váhu pro investory a 

společnosti před a po vstupu na veřejný trh, a jak tyto faktory ovlivňují dlouhodobý úspěch a 

stabilitu firem. Výzkum se zaměřil na získání hloubkového porozumění prostřednictvím 

dotazníkového šetření mezi manažery a klíčovými zaměstnanci společností, které prošly 

procesem IPO. Dotazníky byly navrženy tak, aby zachytily široké spektrum aspektů Corporate 

Governance a poskytly komplexní pohled na změny, které společnosti  zažívají před a po IPO. 

Výzkum probíhal ve dvou hlavních fázích. První fáze zahrnovala přípravu a distribuci 

dotazníků, které byly zaměřeny na zjištění vnímání respondentů ohledně různých aspektů 

Corporate Governance a nefinančních faktorů. Dotazníky byly distribuovány mezi vybrané 

společnosti, které nedávno prošly procesem IPO. Druhá fáze se soustředila na analýzu 

získaných dat, která zahrnovala kvantitativní i kvalitativní přístupy. Kvantitativní data byla 

analyzována pomocí statistických metod, aby bylo možné identifikovat hlavní trendy a vzory. 

Kvalitativní data, získaná z otevřených odpovědí respondentů, poskytla hlubší vhled do 

specifických zkušeností a názorů na IPO a Corporate Governance. 

Jedním z klíčových závěrů výzkumu bylo, že IPO má významný pozitivní dopad na 

transparentnost firemního řízení. Zvýšená transparentnost byla jedním z nejčastěji uváděných 

přínosů IPO, přičemž 98,1 % respondentů uvedlo, že transparentnost se po IPO výrazně 

zlepšila. Toto zlepšení přispělo k posílení důvěry mezi investory a managementem, což je 

zásadní pro dlouhodobý úspěch společnosti  na veřejném trhu. Výsledky rovněž ukázaly, že 

společnosti , které aktivně podporují transparentnost a otevřenou komunikaci, mají tendenci 

dosahovat lepších finančních výsledků a stabilnějšího akcionářského základu. 

Dalším významným zjištěním bylo, že kvalita řízení a vedení společnosti hraje klíčovou roli 

v úspěchu IPO a následné Corporate Goverenance. Společnosti , které před IPO posílily své 

vedení najmutím zkušených manažerů a členů představenstva, byly lépe připraveny na výzvy 

spojené s veřejným obchodováním. Kvalita vedení byla spojena s lepší schopností dosahovat 

strategických cílů a reagovat na zvýšené požadavky regulátorů a akcionářů. Respondenti 

zdůraznili, že silné a kvalifikované vedení je nezbytné pro udržení důvěry investorů a 

dlouhodobou konkurenceschopnost společnosti. 

Firemní kultura a etika se rovněž ukázaly jako kritické faktory ovlivňující Corporate 

Governance. Silná firemní kultura založená na etických principech a hodnotách podporuje 

transparentnost, odpovědnost a důvěru mezi zaměstnanci, investory a dalšími zainteresovanými 

stranami. Společnosti, které udržují vysoké etické standardy, jsou vnímány jako důvěryhodnější 

a atraktivnější pro investory. Výsledky výzkumu ukázaly, že společnosti, které kladou důraz na 

etiku a kulturu, jsou schopny lépe přilákat a udržet talentované zaměstnance, což je klíčové pro 

inovaci a růst. 

Výzkum potvrdil, že nefinanční faktory, jako je transparentnost, kvalita řízení, firemní 

kultura a etika, efektivní komunikace a společenská odpovědnost, hrají zásadní roli v Corporate 

Governance před a po IPO. Tyto faktory nejen zvyšují důvěru investorů a zlepšují vnímání 

společnosti na trhu, ale také přispívají k dlouhodobé stabilitě a úspěchu společnosti. Výzkum 

poskytl cenné poznatky a doporučení pro společnosti , které se připravují na IPO, a ukázal, že 

důkladná příprava a řízení těchto aspektů jsou klíčové pro úspěšný přechod na veřejný trh a 

udržení konkurenceschopnosti v dynamickém obchodním prostředí. 



137 

 

Výzkum dále odhalil, že efektivní komunikace s akcionáři a dalšími zainteresovanými 

stranami je nezbytná pro úspěšné řízení společnosti po IPO. Společnosti, které implementovaly 

silné komunikační strategie, byly schopny udržet důvěru investorů a zajistit jejich loajalitu. 

Respondenti zdůraznili význam pravidelného a transparentního informování o finančních 

výsledcích, strategických cílech a významných událostech. Tato otevřená komunikace pomáhá 

předcházet nedorozuměním a konfliktům a podporuje pozitivní vztahy s investory. Společnosti 

, které úspěšně komunikují své úspěchy a strategie, jsou vnímány jako stabilnější a atraktivnější 

investiční příležitosti. 

Společenská odpovědnost firem (CSR) a ESG (environmental, social, and governance) 

faktory byly identifikovány jako stále důležitější aspekty pro investory. Výzkum ukázal, že 

investoři stále více zohledňují tyto faktory při svých investičních rozhodnutích. Společnosti, 

které aktivně podporují udržitelnost a sociální odpovědnost, získávají konkurenční výhodu a 

jsou považovány za atraktivnější investiční příležitosti. Implementace ESG strategií nejen 

zvyšuje atraktivitu společnosti  pro investory, ale také přispívá k její dlouhodobé hodnotě a 

snižuje rizika spojená s neudržitelnými praktikami. Společnosti, které integrují ESG faktory do 

svých operací, jsou lépe připravené na budoucí výzvy a změny v regulatorním prostředí. 

Výzkum také zdůraznil, že důkladné plánování a příprava celého procesu IPO jsou pro 

úspěch společnosti nezbytné. Společnosti  by měly vypracovat podrobný plán, který zahrnuje 

všechny klíčové kroky a milníky IPO. Tento plán by měl být vytvořen ve spolupráci s 

odborníky, jako jsou investiční bankéři, právníci a auditoři, aby bylo zajištěno, že jsou splněny 

všechny právní a regulační požadavky. Důkladná příprava zahrnuje také interní audity a revize 

finančních a provozních procesů, aby byla společnost připravena na kontrolu ze strany 

regulačních orgánů a investorů. Tento systematický přístup pomáhá minimalizovat rizika a 

zajistit hladký průběh celého procesu IPO. 

Rovněž bylo zjištěno, že finanční infrastruktura společnosti  hraje klíčovou roli při přípravě 

na IPO a následné úspěšné řízení společnosti. Společnosti  by měly investovat do moderních 

systémů pro řízení financí, reporting a compliance, které umožňují efektivní a přesné řízení 

finančních toků a transparentní komunikaci s investory. Vysoce funkční finanční infrastruktura 

umožňuje společnostem rychle reagovat na změny v tržních podmínkách a provádět 

informovaná rozhodnutí na základě aktuálních dat. Investice do technologií, které zajišťují 

integritu a bezpečnost finančních dat, jsou klíčové pro udržení důvěry investorů a dodržování 

regulačních požadavků. 

Výzkum poskytl hluboký vhled do nefinančních faktorů ovlivňujících Corporate 

Governance před a po IPO. Transparentnost, kvalita řízení, firemní kultura a etika, efektivní 

komunikace a společenská odpovědnost se ukázaly jako klíčové prvky pro úspěšný přechod na 

veřejný trh a dlouhodobou stabilitu společnosti. Společnosti, které tyto faktory efektivně řídí a 

integrují do své strategické vize, mají vyšší šanci na úspěch a konkurenceschopnost v 

dynamickém obchodním prostředí. Tento výzkum poskytuje cenné poznatky a praktická 

doporučení pro společnosti, které se připravují na IPO, a ukazuje, že důkladná příprava a řízení 

nefinančních aspektů jsou klíčové pro dosažení dlouhodobého úspěchu. 

Práce přináší několik významných přínosů, které mají hodnotu jak pro akademickou sféru, 

tak pro praktické uplatnění v podnikatelském prostředí. Prvním a zásadním přínosem je 

hloubková analýza vlivu primární emise akcií (IPO) na Corporate Governance. Výzkum 

poskytuje komplexní pohled na to, jak IPO ovlivňuje různé aspekty firemního řízení z 

nefinančního hlediska. Tento přístup umožňuje lépe pochopit dynamiku změn, které 

společnosti procházejí během a po vstupu na veřejný trh, a nabízí cenné poznatky pro manažery 

a investory, kteří se zabývají plánováním a realizací IPO. 
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Dalším významným přínosem práce je identifikace a analýza klíčových nefinančních 

faktorů, které ovlivňují úspěšnost IPO a následnou Corporate Governance. Výzkum ukázal, že 

faktory jako transparentnost, kvalita řízení, firemní kultura, etika, komunikace s akcionáři a 

společenská odpovědnost hrají zásadní roli v úspěšném přechodu na veřejný trh. Tyto faktory 

nejsou vždy dostatečně zdůrazňovány v literatuře nebo praxi, přestože mají klíčový vliv na 

dlouhodobou stabilitu a růst firem. Tento výzkum tak přispívá k rozšíření znalostí v oblasti 

nefinančních aspektů Corporate Governance a jejich praktického významu. 

Praktický přínos práce spočívá také v poskytnutí konkrétních doporučení pro společnosti , 

které se připravují na IPO. Na základě analýzy dat z dotazníků byly vypracovány praktické 

rady, které mohou manažeři implementovat, aby zvýšili šance na úspěšný vstup na veřejný trh 

a zajistili dlouhodobou konkurenceschopnost. Doporučení zahrnují zvýšení transparentnosti, 

posílení kvality vedení, budování silné firemní kultury, efektivní komunikaci s akcionáři a 

implementaci ESG strategií. Tato doporučení poskytují konkrétní kroky, které mohou 

společnosti  podniknout, aby se lépe připravily na výzvy spojené s IPO. 

Výzkum také přispívá k lepšímu porozumění tomu, jak investoři vnímají nefinanční faktory 

při svých investičních rozhodnutích. Zjištění, že investoři stále více zohledňují transparentnost, 

kvalitu řízení a společenskou odpovědnost, poskytují cenné informace pro manažery, kteří se 

snaží přilákat a udržet investory. Tento pohled může společnostem pomoci lépe se orientovat v 

očekáváních a požadavcích investorů a přizpůsobit své strategie a komunikaci tak, aby byly 

atraktivnější pro současné a potenciální investory. 
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