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I. WSTEP

Manipulowanie zyskami (earnings manipulation) jest zjawiskiem stano-
wiacym przedmiot zainteresowan zaréwno praktykow, jak i §rodowiska na-
ukowego. Zakres pojeciowy zarzadzania zyskami w literaturze przedmiotu
jest do$é¢ zrbéznicowany. Na potrzeby niniejszych badan przyjeto, ze ,,do za-
rzadzania zyskami dochodzi wowczas, gdy menedzerowie uzywaja swobody
decyzyjne] w procesie raportowania finansowego i ksztaltowania transakeji,
aby zmieniaé zawarto$¢ sprawozdan finansowych albo w celu wprowadzenia
w blad interesariuszy firmy odno$nie do podstaw kondycji przedsiebiorstwa,
albo w celu wplywu na efekty innych kontraktéw, zalezne od raportowanych
wynikow dzialalnosci”. Réwnolegle w polskim piémiennictwie stosowane sa
takie pojecia, jak zarzadzanie zyskami, zarzadzanie wynikiem, ksztattowanie
zyskow czy ksztaltowanie wynikéw. Dziatania takie nie powinny by¢ mylo-
ne z kreatywna ksiegowoScia 1 preparowaniem zafalszowanych sprawozdan
finansowych, cho¢ w praktyce granica pomiedzy dzialaniami legalnymi i niele-
galnymi moze by¢ w niektérych przypadkach trudna do zarysowaniaZ.

Manipulowanie zyskami odnosi sie do problematyki zawarto$ci informa-
cyjnej sprawozdawczoéci finansowe)®. Szczegdtowe przepisy prawa precyzuja,
w jaki sposéb okreslone zdarzenia gospodarcze powinny byé¢ odzwierciedlane
w ksiegach rachunkowych, a finalnie — w sprawozdaniach finansowych. Usta-
wodawca dopuszcza jednak w tym zakresie pewna swobode zarzadzajacych.
Ekspercka wiedza menedzeréw 1 znajomos$¢ szczegdtow transakeji z perspek-
tywy insideréw powinny by¢ co do zasady wykorzystywane w celu wiernego
odzwierciedlenia sytuacji spétki uzytkownikom sprawozdan finansowych.
Pewna swoboda w zakresie ksztaltowania niektérych kategorii finansowych

“ Badania zostatly sfinansowane ze $rodkéw projektu badawczego przyznanego przez Narodo-
we Centrum Nauki (2015/19/D/HS4/01950).

! Definicja za: P. M. Healy, J. M. Wahlen, A review of the earnings management literature and
its implications for standard setting, ,,Accounting Horizons” 13(4), 1999, s. 368 (ttum. J. Lizinska).

2 J. Gajdka, Ksztattowanie zyskéw w przedsiebiorstwach w kontekscie kryzysu finansowego,
wZeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia”
2012, nr 51, s. 303-311.

3 P. Wéjtowicz, Wiarygodnosé sprawozdar finansowych wobec aktywnego ksztattowania wyni-
ku finansowego, Wyd. UE w Krakowie, Krakéw 2010, s. 7.
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moze by¢ jednak wykorzystywana w celu wrecz przeciwnym, skutkujac nad-
miernym promowaniem jednej z grup interesariuszy kosztem innych.

Specyfika zarzadzania zyskami sprawia, iz outsiderom trudno jest zazwy-
czaj ocenié, czy sprawozdania finansowe we wlasciwy sposob odzwierciedlaja
kondycje przedsiebiorstwa. Z oczywistych bowiem wzgledow menedzerowie
nie informujg raczej pozostatych grup interesariuszy o dziataniach w obszarze
manipulowania zyskami. Asymetria informacji moze by¢ w niektérych sytu-
acjach szczegdlnie nasilona, a przyktadem jest pierwotna emisja akeji (ini-
tial public offering, IPO), gdyz przedmiotem transakcji sa spo6tki bez historii
wlasciwej spétkom publicznym. Debiutujacym spétkom zazwyczaj zalezy na
korzystnym uplasowaniu emisji, co moze sktania¢ do takiego ksztaltowania
wynikow, aby zwiekszy¢ atrakcyjno$é spotki. Badanie zjawiska manipulowa-
nia zyskami dla spdtek wchodzacych na rynek publiczny wydaje sie wiec cie-
kawe i uzasadnione.

Potrzeba badan w tym zakresie dla Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie (GPW) jest dodatkowo uzasadniona faktem, i1z sklonnosé przed-
siebiorstw do zarzadzania zyskami moze by¢ determinowana specyficznymi
rozwiazaniami na poziomie krajowym®. Pierwotne emisje akcji w Polsce byty
dotychczas przedmiotem zainteresowania gtéwnie w obszarze krétko- 1 dtugo-
okresowej reakcji cenowej po debiucie’. Zagadnienie manipulowania zyska-
mi w momencie emisji akcji bylo podejmowane w badaniach prowadzonych
dla zagranicznych rynkéw, gtownie dla rynku amerykanskiego®, ale rowniez
dla rynkéw wschodzacych’. Zjawisko ksztaltowania wynikéw przez spétki
notowane na polskim rynku kapitalowym bylo dotychczas przedmiotem ba-
dan empirycznych tylko kilkakrotnie, zazwyczaj w odniesieniu do wszystkich

4 R. Ball, S. P. Kothari, A. Robin, The effect of international institutional factors on proper-
ties of accounting earnings, ,Journal of Accounting and Economics” 29(1), 2000, s. 1-51; R. Ball,
Infrastructure requirements for an economically efficient system of public financial reporting and
disclosure, Brookings-Wharton papers on financial services 2001, nr (1), s. 127-169.

5 J. Lizinska, L. Czapiewski, Reassesing Polish IPO underpricing and underperformance,
»Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2015, nr 1(310), s. 57-70; eidem, Determinanty
underpricingu w Polsce i na innych wybranych rynkach wschodzqcych, ,Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego (AE) we Wroctawiu” 2015, nr 386, s. 112-125; A. Cornanic, J. Novak,
Signaling by underpricing the initial public offerings of primary listings in an emerging market,
2013, SSRN 2273470; J. Lizinska, L. Czapiewski, Is the IPO anomaly in Poland only apparent
or real?, w: The Essence and Measurement of Organizational Efficiency, Springer International
Publishing 2016, s. 175-194.

5 Przyktadowo: J. Aharony, C. J. Lin, M. P. Loeb, Initial Public Offerings, accounting choices,
and earnings management, ,,Contemporary Accounting Research” 10(1), 1993, s. 61-81; R. Ball,
L. Shivakumar, Earnings quality at initial public offerings, ,Journal of Accounting and Economics”
45(2), 2008, s. 324-349; L. L. DuCharme, P. H. Malatesta, S. E. Sefcik, Earnings management: IPO
valuation and subsequent performance, ,Journal of Accounting, Auditing & Finance” 16(4), 2001,
8. 369-396; J. M. Friedlan, Accounting choices of issuers of Initial Public Offerings, ,Contemporary
Accounting Research” 11(1), 1994, s. 1-31; S. H. Teoh, I. Welch, T. J. Wong, Earnings management
and the long-run market performance of initial public offering, ,Journal of Finance” 53(6), 1998,
s. 1935-1974.

" Przykladowo: N. A. Ahmad-Zaluki, K. Campbell, A. Goodacre, Earnings management in
Malaysian IPOs: The East Asian crisis, ownership control, and post-IPO performance, ,Interna-
tional Journal of Accounting” 46(2), 2011, s. 111-137.
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polskich spétek®. Autorom znane jest tylko jedno opracowanie z szerokiego
obszaru dotykajacego problematyki zawarto$ci informacyjnej sprawozdan
finansowych 1 odnoszace sie jednocze$nie do pierwszych publicznych emisji®.
Zaprezentowane tam badania empiryczne — cho¢ interesujace 1 ambitne — sta-
wialy analizowane zjawisko w innym ujeciu do tego, jakie jest przedmiotem
badan w niniejszym artykule, gdyz praca w bezposredni sposéb odnosita sie do
ryzyka informacyjnego.

Celem badan empirycznych, ktérych wyniki przedstawia niniejsze opraco-
wanie, byta odpowiedz na pytanie, czy dla spétek dokonujacych pierwotnych
emisji akcji w Polsce zaobserwowaé mozna zjawisko zarzadzania zyskami
w okresach okotoemisyjnych. Badania prowadzone byty dla spétek z sektora
pozafinansowego debiutujacych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie w latach 1998-2013.

II. PROBLEM WYBORU METODY BADANIA ZJAWISKA
MANIPULOWANIA ZYSKAMI

W procesie empirycznej identyfikacji zjawiska manipulowania zyskami sto-
sowane sa zazwycza) dwa glowne podejScia zmierzajace do wykrycia dziatan
o charakterze realnym oraz memoriatowym. Dzialania o charakterze realnym
(real activities manipulation) sa podejmowane w celu zmiany raportowanych
zyskéw w okre§lonym kierunku, co nastepuje przez modyfikacje momentu
wystapienia badz konstrukeji transakcji o charakterze operacyjnym, inwe-
stycyjnym czy finansowym i skutkuja nieefektywnymi konsekwencjami dla
spotki®. W zwigzku z tym wplywaja na rzeczywiste transakcje realizowane
przez przedsiebiorstwo. Przykladem moze by¢ redukcja wydatkéw na badania
1 rozw0j czy reklame w okreslonych okresach albo odkladanie w czasie wdra-
zania nowych projektow. Co prawda ksztaltowanie wyniku typu realnego byto
przedmiotem badan empirycznych prowadzonych dla rozwinietych rynkéw,
ale jednak — z uwagi na istotna luke informacyjna dla debiutujacych spdtek —
niepopularnych w powiazaniu z obszarem IPO.

8 Przyktadowo: J. Gajdka, op. cit., s. 303-311; P. Wéjtowicz, op. cit.; idem, Earnings manage-
ment to achieve positive earnings surprises in case of medium size companies listed in Poland, ,In-
ternational Journal of Accounting and Economics Studies” 3(2), 2015, s. 141-147; J. M. Wyrobek,
7. Stanczyk, Kreowanie obrazu przedsiebiorstw w polskiej rachunkowosci, 2013, SSRN 2290587
(01.02.2016); P. Czajor, J. Michalak, H. Waniak-Michalak, Influence of economy growth on earn-
ings quality of listed companies in Poland, ,Social Sciences” 82(4), 2014, s. 48-58.

9 J. Truszkowski, Wplyw ryzyka informacyjnego na diugookresowe stopy zwrotu z akcji po
pierwszych publicznych emisjach, 2013, prace doktorskie Uniwersytetu Ekonomicznego w Pozna-
niu.

10 Definicja za: A. Y. Zang, Evidence on the trade-off between real activities manipulation and
accrual-based earnings management, ,Accounting Review” 87(2), 2011, s. 675-703 (ttum. J. Li-
zinska).

11 Badania dotyczyly specyficznych transakcji IPO, przyktadowo: W. Wongsunwai, op. cit,
8. 296-324. W szerszym kontekécie prowadzono dla dziatan realnych badania raczej dla kolejnych
emisji akeji (seasoned equity offerings), przyktadowo: D. Cohen, P. Zarowin, Accrual-based and
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W niniejszym opracowaniu zastosowane zostato drugie z wymienionych
podejséé. Zmierza ono do wykrycia manipulowania wynikami przez dzialania
o charakterze memoriatowym i odbywa sie przez wplywanie na ksiegowe uje-
cie transakcji'? (accrual-based earnings management). Przyktadem moze byé
wybér metody amortyzacji czy zmiana wyceny watpliwych naleznosci. Dotych-
czasowe badania nad emisjami akcji prowadzone dla zagranicznych rynkow
koncentrowaly sie wtaénie na tym podejsciu.

Charakter zjawiska manipulowania zyskami sprawia, ze bezposrednie jego
zbadanie nie jest najczescie] mozliwe. Badania empiryczne wymagaja zasto-
sowania pewnych miar posrednich (proxy). Jednym ze sposobéw identyfikacji
zjawiska manipulowania zyskami jest analiza sktonnoéci do przekraczania
wartos$ci progowych (thresholds). Takie wartosci progowe zdaja sie mieé szcze-
gbélne znaczenie ekonomiczne 1 psychologiczne dla interesariuszy spétki®.
W niniejszych badaniach badano sklonnoéé do wykazywania wyniku finanso-
wego na poziomie zerowym oraz rownym zyskowi z poprzedniego okresu.

Druga, bardzo szeroka grupa metod identyfikacji zjawiska manipulowania
zyskami polega na szacowaniu przesunie¢ miedzyokresowych. Zasadniczo na
zyski przedsiebiorstwa skladaja sie przeplywy operacyjne oraz odpowiednie
korekty sprawiajace, ze zyski ksiegowe nie sg w danym okresie sprawozdaw-
czym rowne przeptywom $rodkéw pienieznych. Te korekty, czy inaczej przesu-
niecia miedzyokresowe (accruals, ACC), moga mie¢ dwojaki charakter. Do do-
konywania niektorych przedsiebiorstwo jest zobowigzane (wynikaja z rodzaju
prowadzonej dziatalnosci lub sg konsekwencja zmian w otoczeniu przedsie-
biorstwa), a menedzerowie nie maja wplywu na ich wielko§¢ czy przypisanie
do danego okresu sprawozdawczego (tzw. typowe przesuniecia miedzyokre-
sowe, non-discretionary accruals, NDACC). Inne przesuniecia kosztéw badz
przychodéw miedzy okresami sprawozdawczymi moga mie¢ charakter fakul-
tatywny (discretionary accruals, DACC). Jednakze sam fakt wystapienia ko-
rekt réznicujacych poziom przeplywéw 1 zyskow jest tylko punktem wyjsécia do
potwierdzenia wystepowania zjawiska manipulowania zyskami, gdyz pewne
korekty nie powinny by¢ przypisywane celowym zabiegom ksztattowania wy-
niku. Najwiekszym wyzwaniem — szczeg6lnie dla spétek dopiero wchodzacych
na gietde — jest oszacowanie poziomu ponadnormalnych korekt.

Jeden z relatywnie prostszych sposobdéw szacowania nietypowych przesu-
nie¢ miedzyokresowych bazuje na zatozeniu, ze pewnym proxy dla zyskéw,
jakie bylyby odnotowane w sytuacji, gdyby do zarzadzania zyskami nie do-
chodzilo, beda stanowily przeplywy't. Menedzerom zdecydowanie latwiej jest

real earnings management activities around seasoned equity offerings, ,Journal of Accounting and
Economics” 50(1), 2010, s. 2-19.

2 Definicja za: A. Y. Zang, op. cit., s. 675-703 (tlum. J. Lizinska).

13 Badania w tym zakresie prowadzili m.in. D. Burgstahler, 1. Dichev, Earnings management
to avoid earnings decreases and losses, ,,Journal of Accounting and Economics” 24(1), 1997, s. 99-
126, czy F. Degeorge, J. Patel, R. Zeckhauser, Earnings management to exceed thresholds, ,Jour-
nal of Business” 72(1), 1999, s. 1-33.

4 P. M. Healy, The effect of bonus schemes on accounting decisions, ,Journal of Accounting and
Economics” 7(1), 1985, s. 85-107; idem, The impact of bonus schemes on accounting choices, Dissertation
1983 University of Rochester, Rochester, NY, http:/dspace.mit.edu/bitstream/handle/1721.1/48190/
impactofbonusschOOheal.pdf?sequence=1&origin=publication_detail [dostep: 15.01.2016].
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dokonywacé przesunie¢ miedzyokresowych w zakresie kategorii ksztaltujacych
zysk (przychodéw, kosztéow), a zdecydowanie trudniej transferowaé miedzy
okresami sprawozdawczymi przeplywy srodkow pienieznych. Wyrdznienie ko-
rekt typowych 1 nietypowych jest mozliwe dzieki aplikacji modelu DeAngelo's.
Przyjeto w nim pewna modyfikacje modelu Healy'® polegajaca na tym, ze typo-
we przesuniecia szacowane sa na podstawie jednego okresu.

Estymacja poziomu typowych przesunie¢ miedzyokresowych za pomoca
modelu DeAngelo bedzie poprawna do momentu, gdy korekty typowe pozo-
staja niezmienne w czasie!'’. Mozliwe jest jednak, ze to zmiana warunkow
ekonomicznych (a nie oportunistyczna cheé ksztattowania wyniku) wymusza
na przedsiebiorstwie zmiany poziomu przesunie¢ miedzyokresowych. Kamie-
niem milowym w pracach empirycznych nad manipulowaniem zyskami byta
praca Jennifer Jones z 1991 r. W niniejszych badaniach dokonano aplikacji
zaproponowanego tam modelu, wydzielajac korekty bedace efektem zwyktej
dzialalno$ci przedsiebiorstwa oraz przesuniecia nietypowe!.

Model Jones w wersji podstawowej moze w niektérych przypadkach niedo-
szacowywac korekty nietypowe, jezeli zarzadzanie wynikiem nastepuje droga
przesunie¢ w czasie pozycji przychodéw. Dodatkowo zastosowano wiec model
Jones w wersjl zmodyfikowanej o naleznosci'®. Wowczas nietypowe zmiany
w sprzedazy kredytowej przypisane beda zjawisku manipulowania zyskami
przez dane przedsiebiorstwo.

W niniejszych badaniach do identyfikacji zjawiska zarzadzania zyskami
zastosowano roéwniez pomocniczo procedure zaproponowana przez Francois
Degeorge’a 1 in.2°, bazujaca na obserwacji zmian rentownosci w wyrdznionych
grupach spélek.

II1. ZRODEA DANYCH I SZCZEGOLOWE PROBLEMY BADAWCZE

Przedmiotem badan byly pierwotne emisje akeji dokonywane przez spot-
ki z sektor6w pozafinansowych na rynku gléwnym Gieldy Papieréw Wartos-
ciowych w Warszawie (GPW) w latach 1998-2013. Brano pod uwage tylko te
debiuty gieldowe, ktore wigzaly sie z nowa oferta akeji?'. W badaniach korzy-

15 L. E. DeAngelo, Accounting numbers as market valuation substitutes: A study of manage-
ment buyouts of public stockholders, ,,Accounting Review” 1986, s. 400-420.

6 P. M. Healy, The effect..., s. 85-107.

17 P. M. Dechow, R. G. Sloan, A. P. Sweeney, Detecting earnings management, ,Accounting
Review” 1995, s. 193-225.

18 J. J. Jones, Earnings management during import relief investigations, ,Journal of Account-
ing Research” 1991, s. 193-228.

% P. M. Dechow, R. G. Sloan, A. P. Sweeney, op. cit., s. 193-225.

20 Metoda zaczerpnieta z: F. Degeorge, J. Patel, R. Zeckhauser, op. cit., s. 1-33. W Polsce
stosowana dla ogdtu spélek (nie IPO) przez: J. Brzeszezynski, J. Gajdka, T. Schabek, Earnings
management in Polish companies, ,Comparative Economic Research” 2011, nr 14(3), s. 137-150.

21 Spétki z sektora finansowego zostaly wylaczone ze wzgledu na odmienny charakter spra-
wozdan finansowych. Z uwagi na odmienny charakter obowiazkéw informacyjnych wytaczono
réwniez spo6tki z rynku alternatywnego New Connect. Badaniem wylacznie debiuty klasycznej
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stano ze wsparcia Microsoft Excel z aplikacja Visual Basic for Applications.
Testy statystyczne zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem platformy opro-
gramowania R.

Zrédlem badan byly Notoria Serwis, oficjalna strona GPW (www.gpw.pl)
oraz www.gpwinfostrefa.pl. Z uwagi na niedoskonatosci istniejacych baz da-
nych w zakresie zawarto$ci sprawozdan finansowych (bledy, brak danych dla
spélek obecnie niekwotowanych), na podstawie danych pierwotnych stworzo-
na zostata wlasna baza danych.

Postawiono cztery szczegdtowe grupy probleméw badawczych dotyczace:
sktonnoéci do przekraczania zysku zerowego, sklonnoéci do przekraczania zy-
sku roku poprzedniego, manipulowania zyskami przez dokonywanie nietypo-
wych przesunieé¢ miedzyokresowych oraz konsekwencji manipulowania zyska-
mi dla kolejnych okreséw sprawozdawczych.

Jezeli debiutujace spétki dazyly do zwiekszenia zysku w okresie okotoemi-
syjnym, czego wyrazem bedzie nasilenie sklonnosci do przekraczania wartosci
progowe] w postaci dodatniego zysku, to w roku emisji (wzglednie w okre-
sie bezposrednio przed IPO) oczekiwane jest zwiekszenie liczby firm wyka-
zujacych mate zyski w relacji do firm raportujacych mate straty. Dodatkowo,
z uwagi na charakter przesunie¢ miedzyokresowych, w okresie nastepujacym
bezposrednio po debiucie oczekiwane jest odwrdcenie relacji.

Jezeli debiutujace spétki dazyly do zwiekszenia zysku w okresie okotoemi-
syjnym, czego wyrazem bedzie nasilenie sklonnoéci do przekraczania warto-
§ci progowe] w postaci zysku roku poprzedniego, to w roku emisji (wzglednie
w okresie bezposrednio przed IPO) oczekiwana jest relatywnie wysoka prze-
cietna dynamika zysku. W konsekwencji takich korzystnych wizerunkowo
przesunie¢ miedzyokresowych spodziewaé sie nalezy, ze w okresie nastepuja-
cym po debiucie przecietna dynamika zmian rentownos$ci bedzie ulegata rela-
tywnemu pogorszeniu.

Jezeli debiutujace spétki dazyly do zwiekszenia zysku w okresie okotoemi-
syjnym, to dla spélek najbardziej podejrzewanych o dokonywanie tego typu
dzialan w roku debiutu powinien zostaé zaobserwowany relatywny spadek
rentowno$ci w okresie po debiucie.

Jezeli debiutujace spétki dazyly do zwiekszenia zysku w okresie okotoe-
misyjnym przez dzialania typu memorialowego, to w roku emisji (wzglednie
w okresie bezposrednio przed IPO) przecietny poziom nietypowych przesunieé
miedzyokresowych powinien by¢ relatywnie wysoki i dodatni. Konsekwencja,
dokonywania takich korekt w celu poprawy wizerunku przedsiebiorstwa i ko-
rzystnego uplasowania emisji powinien by¢ relatywny spadek przecietnego
poziomu nietypowych korekt w okresie bezposrednio po emisji.

postaci, zwigzane z pozyskaniem kapitatu. Okres badawczy zostal ustalony na podstawie oce-
ny dostepnoséci i kompletnos$ci sprawozdan finansowych oraz liczby notowanych spétek, co miato
zwiazek z przyjeta metoda badawcza i koniecznoécia budowania portfeli benchmarkowych na pod-
stawie danych finansowych.
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IV. SKEONNOSC DO WYKAZYWANIA MALYCH ZYSKOW I STRAT

Wstepnej oceny zjawiska ksztaltowania wyniku w okresach okotoemisyj-
nych dokonano na podstawie rozkltadu wskaznikéw rentownoéci sprzedazy
(wykres 1). O ile w roku debiutu (Y0) az 65% przedsiebiorstw raportowalo
pozytywna, rentowno$é sprzedazy, o tyle w roku po IPO (Y + 1) bylo to jedynie
56%. W roku debiutu tylko 5% przedsiebiorstw wykazywalo negatywna ren-
townoéé sprzedazy, a rok po debiucie byto ich az 19%. Wyniki sugeruja nega-
tywne konsekwencje zarzadzania zyskami w okresie debiutu dla rentownos$ci
w latach kolejnych.

Wykres 1

Histogram dla rentowno$ci sprzedazy w okolicach debiutu

50%

40%

30%
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu bezpos$redniego przeanalizowania sklonnoéci przedsiebiorstw do
wykazywania nieujemnego wyniku finansowego postuzono sie wzorem:

MZMS = Mz
Ms
gdzie:
N,,, N, liczba przedsiebiorstw osiagajacych odpowiednio mate zyski/

male straty na podstawie danego wskaznika.

Specyfika transakcji IPO owocuje m.in. tym, ze w roku emisji nastepuje
zmiana liczby akeji oraz wartosci ksiegowe) majatku. W zwigzku z tym zrezyg-
nowano z wyboru na wskaznik bazowy do miary MZMS wskaznika rentownos$ci
aktywow, wskaznika rentownosci kapitaléw wlasnych czy wskaznika zyskow
na akcje. Zamiast tego postuzono sie wskaznikiem dynamiki zmian zysku net-
to (%ANI) oraz wskaznikiem rentownosci sprzedazy (ROS). Spotka byta klasy-
fikowana jako osiagajaca ,mate zyski”, jezeli wskaznik dynamiki zysku netto
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oraz rentowno$ci sprzedazy znajdowatly sie w przedziale odpowiednio (0; 0,1)
1 (0; 0,02), a ,,male straty”, gdy wskazniki znajdowaly sie w przedziale odpo-
wiednio (-0,01; 0) 1 (-0,02; 0).

Przypadki odstajace poddano procedurze eliminacji, gdzie dolna i gérna
granica przedziatu ustalona zostata na podstawie odstepu miedzykwartylowe-
go (IQR) jako odpowiednio Q,-1,5-IQRiQ, + 1,5 - IQR, gdzie Q, i Q, to odpowiednio
warto$ci kwartyla pierwszego 1 trzeciego dla danej cechy.

Tabela 1

Wskaznik matych zyskéw i matych strat

Y-2 Y-1 Y0 Y+1 Y+2 Y+3 Y+4
Panel A: Zmiana zysku netto
MZ/MS 2,25 1,86 2,30 0,83 1,71 1,18 1,31
N 195 212 271 279 256 240 213
Panel B: Rentowno$¢ sprzedazy
MZ/MS 11,20 11,67 6,80 3,00 2,45 2,45 5,40
N 232 278 282 282 259 254 212

,
Zrédto: opracowanie wlasne.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja, ze w roku debiutu liczba firm wykazu-
jacych mate zyski w relacji do firm raportujacych mate straty byta relatywnie
wysoka. Przy zastosowaniu wskaznika zmiany zysku netto zaobserwowano
w roku emisji najwyzsza warto$¢ wskaznika w zestawieniu z wartoéciami ra-
portowanymi dla pozostatych szeSciu lat okotoemisyjnych. Aplikacja wskaznika
rentowno$ci sprzedazy réwniez pozwolita zaobserwowaé w roku Y0 emisji wy-
sokg warto$¢ wskaznika (a najwyzsza w latach bezpos$rednio poprzedzajacych
Y — 1 oraz Y- 2). W latach poemisyjnych nastepowal silny spadek wartos$ci tego
wskaznika.

Wyniki stanowig przestanke do uznania, iz spétki debiutujace na GPW
charakteryzowaty sie wieksza sktonnoécia do przekraczania warto$ci progo-
wej w postaci zerowego zysku w roku debiutu lub tuz przed debiutem. W kon-
sekwencji jednak w latach nastepujacych bezpoérednio po debiucie obserwo-
wano zalamanie — negatywne konsekwencje dla rentownosci.

V. SKLONNOSC DO PRZEKRACZANIA RENTOWNOSCI
ROKU POPRZEDNIEGO

Istotng informacja dla inwestoréw moze by¢ réwniez tempo zmian zysku
w stosunku do poprzedniego okresu. Z uwagi na opisane wczeéniej zmiany
w sprawozdaniach finansowych powodowane specyfika IPO ponownie przyjeto
miary rentownos$ci w postaci wskaznika dynamiki zmian zysku netto (%ANI)
oraz zmian wskaznika rentownoéci sprzedazy (%AROS). Przypadki odstajace
poddano procedurze eliminacji.
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Tabela 2

Sklonnoéé do przekraczania zerowego tempa zmian rentownosci

Y-2 Y-1 Y0 Y+1 Y+2 Y+3 Y+4
Panel A: Procentowa zmiana zysku netto
Srednia 58,6% 62,9% 28,5% -8,3% -10,5% 7,3% 32,3%
Mediana 36,7% 37,7% 26,4% —4,0% 3,6% 5,9% 21,4%
%>0 69% 78% 73% 50% 52% 55% 63%
%<0 31% 22% 27% 50% 48% 45% 37%
N 202 220 266 282 259 244 213
Panel B: Procentowa zmiana rentownoéci sprzedazy
Srednia 33,8% 32,7% 2,6% -23,1% -15,7% -3,5% 21,9%
Mediana 11,4% 13,9% 3,1% -18,5% -9,6% -3,9% 9,7%
%>0 60% 66% 55% 34% 42% 48% 57%
%<0 40% 34% 45% 66% 58% 52% 43%
N 203 221 269 276 255 231 215

,
Zrédto: opracowanie wlasne.

W roku debiutu odsetek spétek wykazujacych wzrost zysku netto byt wyso-
ki (cho¢ najwyzszy odnotowany zostat rok przed debiutem). Az 73% debiutu-
jacych spotek wykazato wzrost zysku netto w roku debiutu (78% w roku przed
debiutem), podczas gdy w latach po wejSciu na gielde pozytywna dynamike
wyniku finansowego wykazywato nieco ponad 50% wczesniejszych debiutan-
tow. O ile w roku debiutu Sredni przyrost zysku netto wynosit érednio 28,5%
(przy medianie 26,4%), o tyle w latach nastepujacych po emisji érednia dyna-
mika zmian zysku byla zdecydowanie mniej korzystna — w roku bezposrednio
po emisji zyski przecietnie malaty w stosunku do roku poprzedniego.

Podobne kierunki zmian wystepowaly dla wskaznika rentowno$ci sprze-
dazy. W roku IPO az 55% spélek odnotowato wzrost rentownoséci sprzedazy,
a w roku po emisji az 66% debiutantéw odnotowato spadek rentownosci sprze-
dazy w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Dynamika rentownoSci sprzedazy
byta w roku emisji pozytywna, ale nizsza niz w dwoch latach przed emisja.
Przecietne zmiany rentowno$ci sprzedazy w okresie kolejnych trzech lat po
pierwotnej emisji akeji sa negatywne — sp6tki nie osiagaly w tym okresie ren-
townos$ci nawet na poziomie roku poprzedniego.

Wyniki te potwierdzaja, iz w roku dokonania IPO (ale 1 w latach bezposred-
nio przed debiutem) zaobserwowano nasilenie sktonno$ci do przekraczania
wartosci progowe] w postaci zysku roku poprzedniego 1 rentownosci sprzedazy
na poziomie roku poprzedniego. W konsekwencji w kolejnych latach debiutan-
ci odnotowywali w okresie po emisji spadki (lub przynajmniej mniej spektaku-
larne wzrosty) zysku netto 1 rentownoéci sprzedazy.
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VI. KONSEKWENCJE ZARZADZANIA ZYSKAMI W OKRESACH
OKOLOEMISYJNYCH W KONTEKSCIE PRZYSZLEJ RENTOWNOSCI

Postugujac sie procedura zaproponowang przez F. Degeorge 1 in.?2, debiu-
tujace spolki zostaty podzielone na grupy w zaleznos$ci od poziomu wskaznika
rentownoéci w roku IPO. Chociaz metoda ta nie jest metoda umozliwiajaca
testowanie istotnosci statystycznej hipotez formutowanych w odniesieniu do
zjawiska manipulowania zyskami, to jednak jej zaleta jest to, ze w do§¢ obra-
zowy sposob pozwala na analize konsekwencji praktyk manipulowania zyska-
mi w okresach okoloemisyjnych. Uzyto miary pomocnicze;j:

k=2"-IQR - nt'/3),
gdzie:
IQR odstep miedzykwartylowy dla przyjetego wskaznika rentownosci (PR),
n liczba obserwacji.

W konsekwencji wyrézniono pie¢ grup spotek wedtug kryteriéw opisanych
w tabeli 3.

Tabela 3
Kryteria podzialu spétek na grupy wzgledem rentownosci

Nazwa Kryteria Cecha
A Rentowno$¢ ponizej wartoéci progowe] PR < -k
B Rentowno$¢ nieznacznie ponizej wartosci progowej -k<sPR<0
C Rentowno$§é nieznacznie powyzej wartos$ci progowe;j 0<PR<k
D Rentowno$¢ znacznie powyzej wartosci progowej k< PR <2k
E Rentowno$é zdecydowanie powyzej wartoSci progowej PR > 2k

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przecietng rentowno$é spotek nalezacych do kazdej z grup (A, B, C, D, E)
oznaczono jako a, b, c, d, e. W konsekwencji w roku IPO dla parametréow
zachodzi relacja:

ay, < bya SCyp < dyo <y

Gdyby praktyki manipulowania zyskami w roku debiutu nie miaty miejsca
1 nie zostalyby wéwczas dokonywane ponadnormalne przesuniecia miedzy-
okresowe skutkujace okresowym tylko wzrostem rentownosci, woéwczas row-
niez w roku kolejnym (Y + 1) powinna zachodzi¢ podobna relacja, a w szczegdl-
noéci:

b, <c, <d

Y+1 Y+1 Y+1°

22 Metoda zaczerpnieta z: F. Degeorge, J. Patel, R. Zeckhauser, op. cit., s. 1-33. W Polsce
stosowana dla ogétu spétek (nie IPO) przez: J. Brzeszczynski, J. Gajdka, T. Schabek, op. cit.,
s. 137-150.
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Obliczono warto$ci wskaznika rentownosci sprzedazy dla spétek notowa-
nych na GPW w okresie 1998-2013. Przypadki odstajace poddano opisanej
wyze] procedurze eliminacji. Nastepnie obliczono wartoSci miary pomocniczej
1 na jej podstawie okreSlona zostala przynaleznoé¢ debiutujacych spétek do
grupy A, B, C, D oraz E, przyjmujac, iz rokiem klasyfikacji bedzie rok debiutu
(Y0). Wyniki obliczen przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Rentowno§¢ sprzedazy dla grup spétek

Y0 Y+1
Grupy spoélek: - -
Srednia | Mediana N Srednia | Mediana N

a —4,0% -5,0% 9 -5,0% -3,0% 13
b -2,0% -2,0% 6 8,0% 10,0% 3
c 3,0% 2,0% 36 2,0% 1,0% 33
d 6,0% 5,0% 59 3,0% 3,0% 57

9,0% 8,0% 171 7,0% 6,0% 174
c-b 5,8% 4,3% -5,9% -9,1%
d-c 2,6% 2,9% 0,4% 1,6%
(ct-bt)<(dt-ct) nie nie tak tak

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W roku po debiucie gietdowym nastapit relatywny spadek rentownosci dla
grupy spétek najbardziej podejrzewanych o dokonywanie dzialan z zakresu
ksztattowania wyniku (grupa C). Przejawem zjawiska zawyzania rentownosci
w roku debiutu byto zaobserwowanie dla roku po IPO relacji:

d, . -c, > Cpoy™ bm oraz bm >c

Y+1 Y+1 Y+1°

Dla spoétek dokonujacych dzialan z zakresu zawyzania zysku w roku debiu-
tu zaobserwowano relatywny spadek rentownosci w roku kolejnym réwniez
przy zastosowaniu metody zaproponowanej przez F. Degeorge’a 1 in.

VII. POZIOM ACCRUALS

Zasadnicza cze$¢ oceny zjawiska manipulowania zyskami w okresach oko-
loemisyjnych oparta zostala na obserwacji poziomu przesunie¢ miedzyokreso-
wych. Poziom tychze korekt (korekt tacznych) dla spétki w roku wyznaczono
na podstawie wzoru:

ACC, = NDACC, + DACC,,
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gdzie:
ACC, laczna warto$é przesunieé miedzyokresowych dla spétki i w roku ¢
skalowanych aktywami;
NDACC, typowe przesunigcia miedzyokresowe dla spotki i w roku ¢ skalo-
wane aktywami;
DACC, nietypowe przesuniecia miedzyokresowe dla spélki i w roku ¢
skalowane aktywami.

W pierwszym kroku szacowano najpierw korekty typowe, wykorzystujac
model DeAngelo, model Jones oraz zmodyfikowany model Jones.
Korekty typowe w modelu DeAngelo wyznaczone zostaly przez:

NDACCR = ACCy;_4.

Korekty typowe w modelu Jones oszacowano jako:

1
NDACC}, = @iy (=) + @i2(AREV;) + a5 (PPE;),

it—1
gdzie:
A, warto$¢ aktywow ogdtem dla spotki z poczatku okresu sprawo-
zdawczego;
AREV, wartoé¢ przychodéw dla sp6tki i w roku ¢ pomniejszona o przy-
chody z roku ¢ — 1 skalowana aktywami;
PPE, wartoéé¢ aktywow trwatych brutto w roku ¢ dla spétki i skalo-

wana aktywami,;
a,, a,, a, parametry specyficzne dla przedsiebiorstwa.

Estymacja parametréw a,,, a,, a,, dla kazdej spétki i w roku ¢ w oknie esty-
macji nastepowata z uzyciem modelu:

NDACC), = aiy (=) + @iz (AREV) + ;3(PPEy) + 0.

it—1

gdzie @y Ay @y to szacunkovs,/e wartoéci a;,, a,,, @, wWyznaczone za pomoca me-
tody najmniejszych kwadratow.

Typowe przesuniecia miedzyokresowe w zmodyfikowanym modelu Jones
oszacowano jako:

NDACCY = ay (=) + @iz (AREV;, — ARECy) + a3 (PPEy),

it—1

gdzie:
AREC, wartos¢ naleznoéci dla sp6tki i w roku ¢ pomniejszona o nalezno-
éci z roku t — 1 skalowana aktywami.

Rzeczywiste przesuniecia miedzyokresowe obliczone zostaly na podstawie
zmian pozycji bilansu. W celu ograniczenia problemu heteroskedastycznosci,
wartosci rzeczywistych przesunie¢ miedzyokresowych 1 wartosci przesunieé
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estymowanych skalowano opéznionymi aktywami?®. Warto§¢ rzeczywistych
korekt obliczono jako zmiane w niepienieznym kapitale obrotowym netto z wy-
laczeniem amortyzacji®.

Badania zostaly przeprowadzone dla tych debiutujacych spétek z sektora
pozafinansowego, ktore posiadaty komplet danych do obliczenia poziomu rze-
czywistych przesunieé, a wiec takich, dla ktérych istniaty informacje o pozio-
mie aktywéw biezacych, zobowigzan biezacych, srodkéw pienieznych, akty-
wow ogdtem w danym roku oraz roku poprzedzajacym t — 1 oraz amortyzacji
w danym roku. Warunkiem szacowania poziomu korekt typowych byta mozli-
wo§¢ obliczenia korekt rzeczywistych.

W celu dekompozycji tacznych korekt posluzono sie miedzysektoro-
wa (cross-industry)?® wersja modelu Jones 1 zmodyfikowanego modelu Jo-
nes?; dotychczas aplikowali ja m.in. M. L. DeFond 1 J. Jiambalvo®” oraz
K. R. Subramanyam oraz L. L. DuCharme, P. H. Malatesta, S. E. Sefcik?®,
W tym celu okre§lono przynalezno$é¢ sektorowa spdélek notowanych na
GPW. Dodatkowym warunkiem szacowania parametréw regresji byto ist-
nienie — poza dana spétka — przynajmniej pieciu spotek w tym samym sek-
torze. Ponadto natozona zostata dwuletnia karencja na debiutujace spoétki
w zakresie wejscia do sektora benchmarkowego dla innego przypadku IPO.

Wartoé¢ relatywnych ponadnormalnych przesunie¢ miedzyokresowych dla
kazdej debiutujacej spétki oszacowano dla roku emisji (Y0) oraz dla lat bez-
posrednio poprzedzajacych (Y — 1 oraz Y — 2), a takze dla lat nastepujacych
bezposrednio po debiucie (Y+ 1, Y+ 2, Y+ 3, Y+ 4).

Przypadki odstajace poddano opisanej wyzej procedurze eliminacji. Nor-
malnos§¢ rozktadu sprawdzono testem Shapiro-Wilka. Istotno$é statystyczna
miar przecietnych poziomu korekt testowano testem parametrycznym ¢-Stu-
denta oraz testem nieparametrycznym znakowanych rang Wilcoxona dla jed-
nej proby.

Rezultaty zastosowania modelu DeAngelo, modelu Jones oraz zmody-
fikowanego modelu Jones zawarte zostaly w tabelach 51 6. Wykazane zo-
staly istotne statystycznie przecietne przesuniecia miedzyokresowe typu
DACC na poziomie Swiadczacym o zawyzaniu wyniku finansowego w roku
IPO, przy réwnoleglym relatywnym spadku poziomu nietypowych korekt
w kolejnych okresach (generalnie najsilniejszym w pierwszym roku po emi-
sji). Wyniki wskazuja, ze debiutujace spétki dazyly w roku debiutu poprzez
dzialania typu memoriatowego do relatywnego zwiekszenia wyniku finan-
sowego.

2 J. Ronen, V. Yaari, Earnings management, Springer US, 2008, s. 405.

24 J. J. Jones, op. cit., s. 193-228.

2 Wersja typu time-series nie byla mozliwa do zastosowania z uwagi na fakt, iz badania byly
prowadzone dla spélek wchodzacych na rynek publiczny i1 dla wielu z nich nie bylo mozliwosci
dostepu do sprawozdan finansowych za znaczne szeregi czasowe obejmujace okres przedemisyjny.

26 M. L. DeFond, J. Jiambalvo, Debt covenant violation and manipulation of accruals, ,Jour-
nal of Accounting and Economics” 17(1), 1994, s. 145-176.

27 K. R. Subramanyam, The pricing of discretionary accruals, ,Journal of Accounting and Eco-
nomics” 22(1), 1996, s. 249-281.

28 L. L. DuCharme, P. H. Malatesta, S. E. Sefcik, op. cit., s. 369-396.
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Tabela 5
Nietypowe przesuniecia miedzyokresowe wedlug modelu DeAngelo
Y-2 Y-1 Y0 Y+1 Y+2 Y+3 Y+4

Srednia -0,0020 0,0230 0,0700 | -0,1240 | —0,0030 | —0,0120 0,0270
Mediana 0,0050 0,0110 0,0640 | —0,0810 | —0,0210 | —0,0070 0,0190
p-value 0,9111 0,0907 0,0000 0,0000 0,7830 0,2783 0,0085
(t-Student) * *kk Fekk Fekk
p-value 0,8569 0,2191 0,0000 0,0000 0,2687 0,2810 0,0282
(Wilcoxon) *kk wekdk *k
Odch. stand. 0,1650 0,1890 0,2320 0,2860 0,1940 0,1750 0,1520
Skoénosé 0,2200 0,3000 0,1300 | —-0,5200 0,3600 | —0,0700 0,1600
Kurtoza 0,0600 0,2700 | —0,0400 0,4700 0,2500 | —0,0200 0,0000
p-value 0,4418 0,0036 0,0760 0,0001 0,0006 0,0318 0,0236
(ShaplI‘O-Wllk) dedek * *kk dekek ok *k
N 82 192 214 268 262 253 223

Uwagi: Istotnoé¢ statystyczna na poziomie 1% (¥), 5% (**), 10% (**¥).

Zrédio: opracowanie wlasne.

Tabela 6

Nietypowe przesuniecia miedzyokresowe wedlug modelu Jones
Y-2 Y-1 Y0 vl | ve2 | ve3 | v=4

Panel A: Model Jones w wersji podstawowej
Srednia -0,0770 —0,0490 0,0500 [ -0,0220 | —0,0160 | —0,0210 | —0,0080
Mediana —0,0360 -0,0170 0,0480 | -0,0160 | —0,0210 | —0,0220 | —0,0070
p-value 0,0000 0,0004 0,0004 0,0127 0,0582 0,0067 0,2247
(¢-Student) *kk *kk fekdk *% * Seded
p-value 0,0000 0,0020 0,0002 0,0257 | 0,0196 | 0,0159 | 0,1660
(Wilcoxon) wkk EE *kk *% *% *%
Odch. stand. 0,2060 0,1930 0,2120 0,1410 0,1360 0,1150 0,0930
Skoénosé -0,5700 -0,2200 —0,1000 | -0,1400 0,2300 | —0,2000 0,1200
Kurtoza 0,3500 0,3500 0,3100 0,1700 0,0700 0,0500 0,4900
p-value 0,0001 0,0166 0,2473 0,0215 0,0227 0,1614 0,0990
(Shapiro_wilk) Fedkk dk * % £ *
N 169 196 232 255 255 234 204
Panel B: Model Jones w wersji zmodyfikowanej
Srednia —0,068 —-0,033 0,047 | -0,017| -0,017| -0,019| -0,011
Mediana —0,028 -0,017 0,042 -0,013 | -0,027 | -0,020 -0,010
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p-value 0,0001| 0,0224 | 0,0014 | 0,0498 | 0,0425| 0,0134 | 0,0970
(t-Student) . . - . . . N
p-value 0,0011|  0,0292 | 0,0003| 0,0624 | 00122 | 00216 0,0593
(Wilcoxon) . . e . . . N
Odch. stand. 0,2190 | 0,1980 | 0,2200| 0,1380 | 0,1290 | 0,1150 | 0,0950
Sko$nosé ~0,5200 | —0,0300 | —0,1700 | —0,0300 | 0,2700 | —0,0800 | 0,0800
Kurtoza 0,3300 |  0,2100| 0,5100| 0,2200| 0,0100 | 0,1100 | 0,4600
p-value 0,0008 | 0,0573 | 0,0253| 0,0891| 0,0412| 0,1390 | 0,1293
(Shapiro-Wilk) o * wox * wox

N 166 191 226 246 248 232 203

Uwagi: Istotno$é¢ statystyczna na poziomie 1% (***), 5% (**), 10% (¥).

,
Zrédto: opracowanie wlasne.

VIII. PODSUMOWANIE

Badania prowadzone byly dla spétek z sektora pozafinansowego doko-
nujacych pierwszych publicznych ofert na rynku gléwnym Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w latach 1998-2013. Celem byta odpowiedz na
pytanie, czy dla spélek dokonujacych pierwotnych emisji akeji w Polsce zaob-
serwowac¢ mozna zjawisko zarzadzania zyskami w okresach okoloemisyjnych.

W procesie empirycznej identyfikacji zjawiska manipulowania zyskami za-
stosowane zostato podejScie zmierzajace do wykrycia zarzadzania wynikami
poprzez dziatania o charakterze memorialowym. Badania empiryczne doty-
czyly czterech grup probleméw badawczych: sktonnosci do przekraczania zy-
sku zerowego, sktonnosci do przekraczania rentownosci roku poprzedniego,
manipulowania zyskami przez dokonywanie nietypowych przesunie¢ miedzy-
okresowych oraz konsekwencji manipulowania zyskami dla kolejnych okre-
séw sprawozdawczych.

Wyniki badan wskazuja, ze w roku debiutu liczba firm wykazujacych mate
zyski w relacji do firm raportujacych mate straty byla relatywnie wysoka.
W latach poemisyjnych (szczegdlnie w roku bezposrednio po debiucie) nastepo-
wal silny spadek wartosci wskaznika odnoszacego liczbe spétek raportujacych
male zyski w relacji do tych odnotowujacych mate straty.

W roku IPO zaobserwowano nasilenie sktonnosci do przekraczania war-
toSci progowej w postaci zysku 1 rentownosci sprzedazy na poziomie roku po-
przedniego. Kosztem takich okresowych przesunie¢ dokonywanych w roku
wejécia na gietde lub przed debiutem, w kolejnych latach sp6tki odnotowywaty
relatywne spadki rentownoséci. Dla spélek dokonujacych dzialan z zakresu za-
wyzania zysku w roku debiutu zaobserwowano relatywny spadek rentownosci
w roku kolejnym réwniez przy zastosowaniu metody Degeorge 1 in.

Na podstawie modelu DeAngelo, modelu Jones w wersji podstawowe) oraz
zmodyfikowanej wykazano istotne statystycznie nietypowe przesuniecia mie-
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dzyokresowe na poziomie §wiadczacym o zjawisku zawyzania wyniku finan-
sowego w okresie emisyjnym. W roku nastepujacym po debiucie odnotowano
silny, statystycznie istotny spadek przecietnego poziomu nietypowych korekt.
Wyniki badan przeprowadzonych dla spétek z sektora pozafinansowego doko-
nujacych pierwotnych emisji akcji na GPW w Warszawie wskazuja, ze debiu-
tujace spotki — przez dziatania typu memoriatowego — dazyty do zwiekszenia
wyniku finansowego w okresie wejécia na gietde.

Uzyskane rezultaty badan empirycznych nad zjawiskiem zarzadzania wy-
nikiem dla spélek dokonujacych TPO w Polsce nie wyczerpuja dyskusji w tym
obszarze. W kolejnych pracach badawczych rozszerzeniu ulec moze zakres mo-
deli pozwalajacych na wyréznienie typowych 1 nietypowych przesunieé¢ mie-
dzyokresowych. Na uwage zastuguje rowniez niedostatek badan nad zjawi-
skiem manipulowania zyskami dla polskiego rynku kapitatowego dla innych
zdarzen niz pierwotne emisje akcji. Ciekawym kierunkiem badan bedzie takze
ocena sktonnos$ci do przekraczania wartosci progowych w postaci prognozowa-
nych zyskéw oraz zbadanie zwiazku pomiedzy skala manipulowania zyska-
mi w okresie okoloemisyjnym a zjawiskiem krétkookresowego underpricingu
1 dlugookresowego underperformance.
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IPO FIRMS’ EARNINGS MANIPULATION
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The research sample covers non-financial initial public offerings (IPOs) on the Warsaw Stock
Exchange (WSE, GPW) in the period 1998-2013. The study aims to answer the question whether
Polish IPO firms managed their earnings in the issuance period.

Differentiated estimation models were applied and several approaches were engaged to de-
tect accrual-based earnings management. The empirical research covered four groups of research
problems: zero-profit threshold, last-year threshold, discretionary accruals and profitability con-
sequences for the consecutive years.

High, positive and statistically significant discretionary accruals were reported in the IPO
year or before going public, along with an inclination to report a positive and higher profitability.
In consequence, the deterioration in profitability was observed in the following years.



