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Úvod 

V současné době, kdy se firmy 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 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 firmy 
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. 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.  
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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).  

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 (struktura vrcholového manažerského týmu, složení správních orgánů) 
na vybrané polské společnosti, jež realizovaly IPO. Analýza těchto změn vyvolaných 
prvotní veřejnou nabídkou akcií je za prvé zaměřena na rok, 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. 

Se zřetelem na hlavnı ́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, 
 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. 

1.1. Výzkumné otázky 
Výzkumný charakter této vědecké práce lze tedy přeformulovat do několika 

vědeckých otázek, které by v této práci měly být 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. 

2. Metody a postupy řešení disertační práce 
V této práci 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 
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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.  

2.1. 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. 

2.2. Metody empirické 
V návaznosti a ve spojitosti s logickými metodami byly dále použity metody 

empirické, které se zakládaly zejména na kvantitativním výzkumu. 

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 2016 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. 



 
8 

Obr. 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). 
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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. 

 

Tab. 1 Přehled hlavních výhod a nevýhod v rámci IPO. 

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

  

Prvotní veřejná nabídka akcií (Initial Public Offering) 
VÝHODY NEVÝHODY 

 Alternativní zdroj externích vlastních zdrojů 
– dlouhodobý kapitál.  Dražší zdroj kapitálu 

 Zvýšení tržní hodnoty firmy.  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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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). 

Obr.2 Realizační tým IPO. 

 

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

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. 

 

  

Realizační
tým IPO

Manažer emise Právní poradce
Auditor a 
daňový 
poradce

Externí 
poradce

Interní tým 
emitenta
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Obr.3 Fáze procesu prvotní veřejné nabídky akcií. 

 

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

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, 

                                                             
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. 
 

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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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 úrovně Corporate Governance, a především podpořit 
výkonnost a konkurenceschopnost společností v oblasti EU a posílit tak důvěru 
investorů6.  

                                                             
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 
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“. 
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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.  

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, 

                                                             
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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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, 
 krátkodobé financování – odstiňuje informační asymetrii mezi firmou a 

věřitelem, 
 systém odměňování manažerů. 



 
16 

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 ostatním a pomůže je řešit” (Pfeffer, Salancik, 1978). Zdrojem pak 
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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 firmám 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 firmy, 
což vede ke zvýšení bohatství akcionářů. 
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Obecně existují dva modely správních orgánů, jednoúrovňový a dvouúrovňový 
systém, jež realizují hlavní aktivity správních orgánů, jako jsou kontrolní, schvalovací 
a výkonné. 

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). 

Obr. 4 Správní orgány v jednoúrovňové struktuře. 

 

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 fyzické 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). 
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Obr. 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 

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



 
21 

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 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 firmy. 
Úspěch firmy 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 firmy, 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 firmy. 

Konvenční mechanismy správy a řízení společnosti mohou být efektivní pro 
velké a dobře zavedené organizace. Nemusí být však vhodné pro mladé firmy po IPO. 
Mladé firmy 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 
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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 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 firmy. 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 

                                                             
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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(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 firmy, 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 vyhodnocování fungování základních klíčových prvků organizační struktury 
a procesů s ohledem na vizi společnosti a její strategii jsou klíčovými faktory úspěchu.    

Tvorba budoucí hodnoty firmy – perspektivou budoucí úspěšnosti 
společnosti je jeho štıh́lost, propojenı ́do sıt́ı́ a široká základna znalostı.́ 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 řı́zenı ́ se manifestuje úsilím 
manažerů vést pracovníky k tomu, aby řıźený objekt dosáhl v optimálním čase 
žádoucıh́o hospodářského výsledku a žádoucı ́ úrovně v konkurenčnıḿ prostředı.́ Je 
založen na strategii managementu, která může být různě definována. Rozhodujıćı ́je 
však role, jakou hraje etika v cıĺech manažerů, anebo v metodách, jakými jich hodlajı ́
dosáhnout. Jde o to, aby manažeři ve svém působenı ́formulovali konkrétnı ́reálné cıĺe 
a etické metody, jak jich dosahovat. Při tom, aby respektovali nejenom osobnı ́zájmy, 
ale i společenské potřeby a normy, které souvisı ́ s kvalitnı́m plněnıḿ 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 
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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 firmy. Úspěch firmy 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 firmy, 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 firmy. 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 firmy. 

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 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 řıḱá, jak bude společnost usilovat o dosaženı́ 
stanovených cıĺů. Jejím úkolem tedy je ukazovat směr, kterým se společnost musı ́
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vydat, aby dosáhla špičkové výkonnosti ve všech oblastech. Společnost musı ́ být 
připravena reagovat na neočekávané úspěchy a neočekávané neúspěchy. Tak 
zabránı ́vzniku strategického překvapenı.́ Firma musı ́být schopna se stávajıćıḿi zdroji 
reagovat na měnıćı ́ se potřeby a požadavky trhu. Strategie musı ́ být neustále 
podrobována periodickému zkoumánı.́ Toto zkoumánı ́se týká jejı ́funkčnosti v rámci 
stávajıćıćh paradigmat a jejich přezkoumávánı.́ Úkolem strategie je tedy trvalé 
zvyšovánı ́hodnoty společnosti. Proto musı ́být do vytvářenı ́strategie zapojeni nejlepšı ́
pracovnıći, které má společnost k dispozici. Těmto znalostním pracovnıḱům je nutné 
vytvořit mimořádně dobré́ pracovní ́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 musı ́ využívat nejnovějšı ́ poznatky všech vědnıćh 
oborů. Kvalifikovaný vrcholový management si je vědom, že v důsledku prolıńánı ́
technologiı ́ napřıč́ různými obory lze zcela nečekaně objevit a využıt́ obrovské 
přıĺežitosti tam, kde by je nikdo nečekal. Ze zkušenosti je známo, že nejefektivněji 
pracujı ́ interdisciplinárnı ́ týmy, složené z pracovnıḱů, kteřı ́ majı ́ široké spektrum 
znalostı.́  

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 firmy. 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 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 firmy. 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. 

 

  

                                                             
15 Dostupné na http//consulting.progressive.cz/?page=434 
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4. Vlastní výzkum 
Na základě literární rešerše 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. 

Tab.2 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny před IPO. 

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – low 
consider, NC – not consider  

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 
Dobré jméno firmy 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% o44,0% 
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 Corporate Governance 2 5 4 16 23 22,0% 78,0% 
Praktiky Corporate Governance 4 23 18 5 0 90,0% 10,0% 

Zdroj: vlastní zpracování 

Graf 1 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny před IPO. 

 

Zdroj: vlastní zpracování 
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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.  

Tab.3 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny po IPO. 

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – low 
consider, NC – not consider  

 VHC  HC  C  LC  NC Změněny Nezměněny 
Dobré jméno firmy 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 

Graf 2 Nefinanční faktory, které byly ve společnosti změněny po IPO. 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Tabulka 4 a Graf 3 znázorňují změny u charakteristických bodů Corporate 
Governance, které byly změněny ve společnosti před vstupem na burzu. 

Tab.4 Nefinanční charakteristické body Corporate Governance, které byly ve společnosti změněny 
před IPO. 

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – low 
consider, NC – not consider  

 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 

Graf 3 Nefinanční charakteristické body Corporate Governance, které byly ve společnosti změněny 
před IPO. 

 

 Zdroj: vlastní zpracování 
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Tabulka 5 a Graf 4 znázorňují změny charakteristických bodů Corporate 
Governance, které byly ve společnosti změněny po vstupu na burzu.  

Tab.5 Nefinanční charakteristické body Corporate Governance, které byly ve společnosti změněny po 
IPO. 

Škála pro hodnocení: VHC – very high consider, HC – high consider, C – consider, LC – low 
consider, NC – not consider  

 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 

Graf 4 Nefinanční charakteristické body Corporate Governance, které byly ve společnosti změněny po 
IPO. 

 

Zdroj: vlastní zpracování 
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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 

4.1. Srovnání důležitosti nefinančních faktorů z pohledu investorů 
a společností 
Dále byly specifikovány 4 nefinanční klíčové faktory ovlivněné rozhodnutím 
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Tabulka 6 a Graf 6 uvádějí nefinanční klíčový faktor Corporate Governance, ke 
kterému byly přiřazeny klíčové charakteristiky, jež dopomáhají k jeho 100 % naplnění. 

Tab.6 Corporate Governance. 

 Investoři Společnosti 

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

Tvorba budoucí hodnoty firmy 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 
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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. 

Tab. 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 

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. 
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Tabulka 8 a Graf 8 uvádějí nefinanční klíčový faktor Důvěra v management, ke 
kterému byly přiřazeny klíčové charakteristiky, jež dopomáhají k jeho 100 % naplnění. 

Tab. 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 

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 
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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.  
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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. 

Tab. 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 

 

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. 
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5. Závěr 
Tato práce se soustředí na významný bod v životním cyklu společnosti, kterým 

vstup na veřejný trh bezpochybně je. Primárně jsou 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 tato práce soustředí je vymezení, specifikace a výzkum vlivu nefinančních 
faktorů IPO na Corporate Governance. V úvodu bylo stanoveno 7 cílů práce a 4 
vědecké otázky, které mají být zodpovězeny a naplněny disertační prací.  

Hlavním cílem práce 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 investorů tak může přinést 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.  

Témata k navázání na tuto práci:  

 rozšíření zkoumaného vzorku v rámci polského trhu, 
 rozšíření souboru IPO nefinančních faktorů, které mají vliv na Corporate 

Governance, 
 komparace získaných poznatků s ostatními regiony Evropy, 
 studium emisních prospektů společnosti pomocí analýzy textu hledáním 

kontextů, ve kterém se vyskytují slova, jejich četnost a důraz. Využít analýzy 
textu jako systematické redukce textu na standardizovaný soubor statisticky 
manipulovatelných symbolů, jež reprezentuje přítomnost, intenzitu nebo četnost 
sociálně-vědeckých relevantních znaků (Patermann, Eid 2006). Zkoumáním 
struktury textu a měřením síly asociací mezi klíčovými pojmy by bylo možno 
analyzovat skutečný cíl sdělení obsažený v emisním prospektu, popřípadě 
odhalit podprahové vsunutí informace, která by měla ovlivnit rozhodnutí či 
ovlivnit samotné vnímání společnosti. Identifikací slov a myšlenek 
prostřednictvím užitého stylu v emisním prospektu by pak bylo možno 
interpretovat skrývané podněty, kterými by případně emitent chtěl ovlivnit 
cílovou skupinu. 
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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. 

Druhá část se věnuje vlastnímu zkoumání vlivu IPO na Corporate Governance 
z hlediska vztahu mezi společností a akcionáři, vymezení a definici vybraných 
nefinančních faktorů.  

V třetí části probíhá samotný výzkum u vybraných společností. 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.  

Tato práce 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 další možnosti pro rozšíření výzkumu a aplikaci v praxi.  

6. Přínosy disertační práce 

6.1. Přínosy pro teorii 
Přínos této práce je rozdělen na tři zájmové okruhy. První přínos lze spatřovat 

v přínosech práce pro vědu. Práce obsahuje rešerši výzkumu v oblasti vlivu primární 
emise akcií na Corporate Governance v rámci nefinančních faktorů a otevírá tak pole 
působnosti pro případný navazující výzkum.  

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. Závěry disertační 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. 
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6.2. 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. 

6.3. Přínosy pro pedagogickou praxi 
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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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 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. Současně zachycuje názorovou 
oblast investorů. S využitím dotazníkového šetření je určena míra významnosti těchto 
nefinančních faktorů jak z pohledu společností, tak z pohledu investorů. Dále jsou 
sledovány změny v těchto nefinančních faktorech v období před IPO a po ní. 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 firmu posunout 
do další úspěšné fáze budování její finanční budoucnosti.  

 
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 thesis is 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 not have 
done so yet. 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 it captures the investors' area of view. Using the questionnaire survey, the 
degree of significance of these non-financial factors is determined from the point of 
view of companies and investors. Furthermore, changes in these non-financial factors 
are observed in the period before and after the IPO. 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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