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1. Aktuálnost zvoleného tématu 

Téma disertační práce se zaměřuje na posouzení vlivu IPO na Corporate Governance 

v podmínkách vybraného kapitálového trhu. Změny, spojené se vstupem společností na 

veřejný trh, souvisejí kromě získání kapitálu se změnami při vymezení a naplňování 

podnikové strategie, odrážejí se v provedení souvisejících strategických analýz i v pojetí 

tradičních manažerských funkcí. Analýza konkrétních změn v Corporate Governance 

způsobených IPO, vymezení klíčových nefinančních faktorů a jejich promítnutí do reportingu 

(zohledňujícího různé stakeholdery) představují zajímavý a doposud málo řešený problém jak 

z hlediska vědeckého, tak praktického. 

Téma je bezesporu aktuální a poznatky získané při analýze polského kapitálového trhu 

a chování polských společností jsou využitelné i při posuzování této problematiky v jiných 

zemích.  
 

2. Stanovené cíle a použité vědecké metody  

Cílem disertační práce je „analyzovat a prozkoumat, jak proces primární emise akcií (IPO) 

ovlivňuje nefinanční aspekty Corporate Governance za použití statistických metod“.  

Tento hlavní cíl je jasně vymezen a byl rozpracován do dílčích cílů (str. 7), které s ním 

korespondují a podporují jeho splnění. 

Pozitivně hodnotím formulaci vědeckých otázek uvedených v rámci 1. kapitoly. 

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?  

Po prostudování předložené disertační práce konstatuji, že autorka všechny tyto vědecké 

otázky zodpověděla. 

Ke splnění cíle (a dílčích cílů) si autorka stanovila jasný postup zahrnující identifikaci mezer 

v současném stavu poznání v oblasti Corporate Governance, analýzu změn v řízení 

společností a hodnocení efektivity Corporate Governance po IPO včetně vyhodnocení role 

nefinančních faktorů v procesu IPO a vytvoření uceleného rámce nefinančních faktorů 

majících zásadní vliv na Corporate Governance v rámci IPO. Z výše uvedeného následně 

vymezuje svá doporučení pro praxi. 

Použité vědecké metody akceptují stanovený postup. Autorka vychází ze současného stavu 

poznání, zohledňuje behaviorální teorie a použité vědecké metody korespondují 



s jednotlivými řešenými oblastmi. Vzhledem k definovanému cíli jsou použity ve velké míře 

statistické metody a statistické testy.  

K vyhodnocení role nefinančních faktorů v procesu IPO je provedeno dotazníkové šetření, 

vyhodnocené kvantitativně i kvalitativně. Vymezení nejvýznamnějších nefinančních faktorů 

ovlivňujících Corporate Governance se opírá o výsledky rešerše odborné literatury, rozbor 

empirických studií a opět využívá statistické metody. Doporučení pro praxi využívají také 

poznatky z komparace osvědčených strategií a postupů v oblasti kapitálových trhů. Návrh 

nástrojů a mechanismů umožňujících vymezení a využití klíčových nefinančních faktorů 

a podporujících optimalizaci řízení po IPO je výsledkem uplatnění vědeckých metod 

(deskripce a komparace, analýzy a následné syntézy získaných poznatků).  

K použití uvedených metod nemám žádné připomínky. 
 

3. Struktura práce a prezentované výsledky  

Předložená práce má logickou strukturu. Postup zpracování řešeného problému velmi dobře 

vyjadřuje konceptuální schéma disertační práce. 

V 1. kapitole autorka zdůvodňuje výběr a aktuálnost tématu, vymezuje cíle disertační práce 

a formuluje výzkumné otázky. Ve 2. kapitole jsou uvedeny výzkumné a statistické metody. 

Oceňuji, že je to v návaznosti na jejich konkrétní použití při zpracování disertační práce. 

Pozitivně hodnotím také spolupráci autorky s Université de Bourgogne, Dijon, Centre de 

Recherche en Gestion des Organisationsv rámci jejího studijního pobytu.  

Výhrady mám k 3. kapitole, ve které se autorka snaží shrnout současný stav poznání. Jednak 

čerpá z literatury, která je ve značné míře starší (cca do roku 2015), také se odkazuje na 

neplatnou právní normu nebo na studijní oporu. Například: autorka vymezuje 3 nejzávažnější 

faktory působící na IPO a odrazující investory na základě výsledků výzkumu provedeného 

a publikovaného v roce 2014. Skutečně od té doby nedošlo k žádným významným změnám? 

Dále je v disertační práci prezentován předvýzkum. Autorka specifikovala soubor 

nefinančních faktorů a charakteristik společností související s primární emisí akcií a pomocí 

dotazníkového šetření zjišťovala, zda u vybraných vlivů nastaly nějaké změny v souvislosti se 

vstupem společnosti na burzu – a pokud ano, jak byly významné.  

Prezentované výsledky jsou zajímavé, pouze bych doporučila uvést vysvětlení, jak je který 

faktor definován a proč byly právě tyto faktory zařazeny do výzkumu, již v kapitole 4.1, 

nikoli až v kapitole 6.4 (str. 49) věnované vlastnímu výzkumu. Totéž se týká charakteristik 

přiřazených jednotlivým faktorům (vysvětlení, co je jimi myšleno a proč byly zvoleny, je opět 

až v dalších kapitolách). 

Vlastní výzkum byl rozšířen na 105 společností a je popsán a vyhodnocen v 5. a v 6. kapitole 

disertační práce. Autorka uvádí, že výběr firem byl záměrný s cílem zahrnout společnosti 

z různých odvětví, s rozdílnou tržní kapitalizací, které nedávno prošly IPO na polském trhu 

(reprezentativnosti výběrového souboru se podrobněji věnuje v kapitole 6.9). Výzkumné 

otázky, které jsou obsaženy v kapitole 6, jsou velmi dobře zdůvodněny a je patrné, že byly 

využity zkušenosti a poznatky z předvýzkumu. V subkapitole 6.2 jsou formulovány 

3 hypotézy včetně stručného popisu, jak budou zajištěna data a jaké metody budou použity 

pro jejich potvrzení či zamítnutí. Kladně hodnotím zařazení kapitoly zabývající se omezeními 

výzkumu, což svědčí o autorčině kritickém myšlení a sebereflexi. 

Autorka vymezila 5 fází výzkumu, ve své práci je podrobně popisuje a stěžejní výsledky 

uvádí v kapitole 7. Z výsledků mimo jiné vyplynulo, že „před IPO probíhají významné změny 

ve strategických a finančních oblastech (tržní podíl, predikce, Corporate Governance 



praktiky, finanční pozice)“, a proto autorka doporučuje „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“. Zajímá mě, co myslí 

předběžným zlepšením predikcí. Co se týká potvrzení stanovených hypotéz, postup pro toto 

rozhodnutí je vyhovující. Je prokázáno, že vstup na veřejný trh (IPO) má pozitivní vliv na 

Corporate Governance, což vede ke zvýšení transparentnosti a změnám v klíčových oblastech 

správy a řízení, ale nejsem si jista, zda lze z výsledků jednoznačně potvrdit, že toto vede 

k zavedení přísnějších regulačních požadavků. 

K potvrzení hypotézy 2 nemám žádné poznámky, hypotéza 3 byla podle autorky potvrzena 

částečně, což není příliš obvyklé vyhodnocení, ale vzhledem k vysvětlení v disertační práci to 

považuji za zdůvodněné.  

Autorka také využila faktorovou analýzu k posouzení změn v různých nefinančních aspektech 

Corporate Governance a dalších specifických změn jednotlivých faktorů. Účelem bylo určit, 

jak IPO ovlivnilo firemní řízení a nefinanční faktory, a vyvodit doporučení pro zlepšení CG 

a posílení klíčových nefinančních faktorů po IPO. Matici křížového dopadu Corporate 

Governance po IPO by bylo vhodné podrobněji okomentovat, v této podobě je tato kapitola 

stručná, není zřejmé, proč autorka zvolila právě tyto klíčové faktory Corporate Governance po 

IPO (v kapitole 8 zmiňuje jiné významné faktory spojené např. s CSR a ESG) a komentář 

k jejich vzájemnému působení je dost sporadický, nemá velkou vypovídací hodnotu. 

V kapitole 8, která obsahuje odpovědi na výzkumné otázky, autorka uvádí, že kromě 

kvantitativních dat byly shromážděny i kvalitativní komentáře respondentů, ovšem ty jsem při 

svém hodnocení disertační práce neměla k dispozici. Jsou tedy součástí disertační práce jako 

samostatný soubor, nebo v jiné podobě?  

Významnými nefinančními faktory souvisejícími s IPO a dopadajícími na Corporate 

Governance jsou podle autorky disertační práce transparentnost, kvalita řízení a vedení 

společnosti, kultura a etika společnosti a komunikace s akcionáři a dalšími zainteresovanými 

stranami (kap. 8.2). Kapitola 8.2 a kapitola 8.3 jsou téměř totožné (stejný obsah, jen některé 

věty pozměněné). Z hlediska společností rozšiřuje tento výčet o CSR a ESG, ovšem 

v dotazníkovém šetření žádnou otázku zaměřenou konkrétně na tyto oblasti nevidím 

(sledovaným faktorem je zde Corporate Profil, ve kterém je CSR zmíněna jako dílčí faktor). 

Z jakých údajů tedy toto tvrzení vychází? 

V kapitole 9 (Diskuze a shrnutí) autorka uvádí, že mimo jiné „výzkum 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“. S tímto 

tvrzením souhlasím pouze částečně – podle mého názoru není doloženo, jak je ovlivněn 

výkon společností.  

Ve shrnutí zjištěných poznatků autorka dochází k závěru, že nefinanční faktory mají zásadní 

vliv na Corporate Governance a celkový úspěch firem po IPO. V návaznosti na toto tvrzení 

doporučuje, aby se vedení společností zaměřilo na významné (klíčové) nefinanční faktory a ty 

společně s pravidelným a detailním zveřejňováním finančních výsledků po IPO prezentovalo 

stávajícím i potencionálním investorům. Tato doporučení dále rozšiřuje, a to v návaznosti na 

potřebu finanční stability, zajištění mediálního pokrytí a publicity, kvalitu managementu 

a další (viz kap. 9.2).  

Názorně je doporučená struktura Corporate Governance uvedena na obr. 9 (str. 127). Na jejím 

základě se autorka zabývá doporučeními a interpretací pro posílení a efektivní implementaci 

principů Corporate Governance. Tato část disertační práce společně s grafickým znázorněním 



optimalizovaného přístupu ke Corporate Governance (obr. 10, str. 129) představuje vlastní 

vědecký výstup.  

Přínosy disertační práce, uvedené v poslední kapitole hodnotím v bodě 5. 
 

4. Formální úprava a jazyková úroveň disertační práce  

Formální úprava disertační práce vykazuje poměrně hodně nedostatků. Obrázky a tabulky 

korespondují s textem, ale v tabulkách je množství překlepů, což platí pro celý text disertační 

práce. Kapitoly číslované na 3. úrovni jsou velmi krátké, číslování je mnohdy zbytečné. 

Kapitola 1 obsahuje jednu jedinou subkapitolu (1.1), k tomu není důvod. Kapitola 9 má špatně 

očíslované subkapitoly. Chyby jsou i ve vzorcích a jejich popisu – indexy v popisech nemají 

formát indexů, vzorce jsou hůře čitelné, chybí jejich číslování. Přímé citace nejsou v textu 

dostatečně rozlišeny (kurzívou). 

 Z hlediska jazykové úrovně autorka někdy používá nevhodná slovní spojení (strategie říká, 

jedním z hlavních opěrných bodů nám bude výzkum, období nám mohlo poskytnout pohled, 

a další). Někde chybějí čárky v souvětích, v textu je mnoho nadbytečných mezer (zejména 

před čárkami), občas chybí nějaké písmeno, také se vyskytuje chyba ve shodě podmětu 

s přísudkem (změny nastali…). 

V seznamu literatury je rovněž množství chyb, citování není jednotné, občas chybí rok 

vydání, publikace je také uvedena dvakrát. Autorka používá i studijní opory, což u disertační 

práce není doporučováno. Za nedostatek považuji to, že převážná část použitých titulů je 

starších (cca do roku 2015), málo článků je z vědeckých časopisů. 

Konstatuji, že formální úprava disertační práce její úroveň značně a zbytečně snižuje, autorka 

jí mohla věnovat podstatně větší pozornost. 
 

5. Přínosy disertační práce, význam pro rozvoj vědního oboru a praxi, splnění cíle 

Předložená disertační práce prohlubuje poznatky o roli IPO v optimalizaci procesů Corporate 

Governance, a to v teoretické i v praktické rovině.  

Za významný zdroj těchto informací považuji zejména provedený předvýzkum a hlavní 

výzkum. Teoretické poznatky jsou relevantní, ale pro dosažení významnějšího přínosu by 

bylo třeba je aktualizovat. Hlavním přínosem disertační práce je vymezení nejvýznamnějších 

nefinančních faktorů souvisejících s IPO, které mají vliv na Corporate Governance. Je 

nesporné, že téma má potenciál pro další výzkum zaměřený na vztah mezi Corporate 

Governance a IPO. Návrhy týkající se dalšího možného výzkumu poskytují zajímavé náměty 

a lze je započítat jako další přínos této práce. Konstatuji, že disertační práce přispívá k rozvoji 

vědního oboru.  

Z hlediska praxe jsou přínosem poznatky získané v rámci empirických výzkumů, které 

ukazují odlišnosti ve vnímání společnosti investory a jejím managementem. Rozdíly, které 

autorka identifikovala, včetně zohlednění, kdy nastaly (před IPO, po IPO), jsou v praxi velmi 

dobře využitelné. To platí i pro vymezení významných nefinančních faktorů ovlivňujících 

Corporate Governance. Konstatuji, že předložená disertační práce má význam pro praxi. 

V pedagogické oblasti lze výsledky této práce využít v předmětech zaměřených na 

investování a kapitálový trh, ale také v manažersky orientovaných předmětech, zejména ve 

Strategickém managementu.  

Cíl disertační práce byl splněn. 

 



Závěr 

I přes uvedené připomínky předložená disertační práce Ing. Andrey Krýslové s názvem IPO 

a její vliv na Corporate Governance splňuje požadavky, které jsou kladeny na vysokoškolské 

práce tohoto typu. Autorka prokázala, že je schopna nastudovat a zpracovat rozsáhlý odborný 

materiál, samostatně vědecky pracovat a řešit odborné problémy.  

Po úspěšné obhajobě doporučuji, aby Ing. Andree Krýslové byl udělen vědecký titul 

Philosophiæ Doctor (ve zkratce Ph.D.). 
 

Otázky 

Některé připomínky jsou uvedeny v textu výše, prosím, aby se k nim autorka disertační práce 

vyjádřila. Dále pokládám tyto otázky.  

1. Zmiňujete Outsider systém a uvádíte, že tento model předpokládá tržně orientované účetní 

principy, adekvátní standardy zveřejňování podstatných charakteristik o společnostech, 

přísná pravidla obchodování a likvidní trhy cenných papírů. V čem spočívají tržně 

orientované účetní principy? 
 

2. Zmiňujete (a necitujete v literatuře) Obchodní zákoník (str. 22). Ten již v České republice 

neplatí, takže který právní předpis je v současné době relevantní? 
 

3. Vymezujete faktor Síla značky a pozice na trhu – proč tyto dvě oblasti spojujete a jak byly 

určeny klíčové charakteristiky tohoto faktoru (proč právě tyto)?  
 

4. Mezi zkoumanými nefinančními faktory uvádíte tvorbu budoucí hodnoty společnosti. Jak 

byste určila (definovala) budoucí hodnotu společnosti v návaznosti na Vámi uváděnou 

úspěšnost společnosti?  
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