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KIERUNKI ZMIAN MARZY

ZYSKU OPERACYJNEGO SPOLEK
WCHODZACYCH NA RYNEK REGULOWANY GPW
W WARSZAWIE

Streszczenie: Spotki wehodzace na gietde konkuruja z innymi spotkami o kapitat inwestorow
i probuja przyciagnaé ich uwage do swojej oferty. Z tego powodu w okresie poprzedzajacym
pierwsza oferte publiczng manipulujg danymi o swojej dziatalnoséci operacyjnej w sprawo-
zdaniach finansowych. Poniewaz spotki wykazuja lepsze wyniki przed przeprowadzeniem
IPO, po przeprowadzeniu oferty nastgpuje korekta i wyniki z dzialalnosci operacyjnej spa-
daja. Im p6zniejszy debiut, tym spadki te byly coraz bardziej znaczace. Dodatkowo wbrew
oczekiwaniom autorki wykazano, ze na GPW w Warszawie wchodza spotki o coraz wyzszej
marzy zysku operacyjnego.

Stowa kluczowe: pierwsza oferta publiczna (IPO), marza zysku operacyjnego, manipulowa-
nie zyskami.

1. Wstep

Wejscie spotki na gietde jest znaczagcym momentem w jej §ciezce rozwoju, a jej wia-
Sciciele kierujg si¢ roznymi motywami, podejmujac decyzje o jej wprowadzeniu do
publicznego obrotu. Dla jednych gielda jest zrodtem kapitatu, dla innych prestizu,
dla niektorych wejscie na gietde ma na celu dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z po-
siadaniem przez nich przedsigbiorstw lub daje im mozliwos¢ wyjscia z inwestycji.
Niezaleznie od motywow, decyzja ta zawsze ma wplyw na dalsze dziatania, zar6wno
finansowe, ksiggowe, jak i operacyjne, podejmowane przez menedzeréw oraz wtasci-
cieli. Dzialania te majg zazwyczaj na celu maksymalizacje wartosci spotki i pozyska-
nie jak najwigcej kapitalu w drodze sprzedazy akcji na gietdzie. Dziatania te polegaja
gléwnie na koncentrowaniu si¢ na maksymalizacji zyskow i wskaznikéw zwigzanych
z dziatalno$cig spotki w okresie poprzedzajacym wyceng i okreslanie ceny emisyjne;j
akcji. Z drugiej strony wskazniki dotyczace dziatalnosci operacyjnej moga stanowic
fundamentalne kryterium podjecia decyzji o wprowadzeniu akcji spotki do publicz-
nego obrotu. Przedmiotem niniejszego artykutu jest stwierdzenie, czy wsrod spotek
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wchodzacych na rynek regulowany Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie
wyniki operacyjne sg manipulowane, czy po przeprowadzeniu pierwszej oferty pu-
blicznej (Initial Public Offering, IPO) spotki utrzymuja rentownos¢ z dziatalnosci
operacyjnej na poziomie sprzed wejscia na gielde, czy na GPW w Warszawie wcho-
dza spoiki o coraz stabszych wynikach z dziatalno$ci operacyjne;.

2. IPO na rynku regulowanym GPW w Warszawie
w latach 2005-2010

Rynek regulowany GPW w Warszawie cieszy si¢ duza popularnoscig wsrod spo-
tek, ktore poprzez gietde checa pozyskac kapitat. Taki sposob pozyskiwania kapitatu
moze by¢ rowniez kolejnym etapem w rozwoju lub jednym z kilku zrodet kapitatu
wlasnego. Liczbe 1 warto$¢ debiutow na rynku regulowanym GPW w Warszawie
w poszczegolnych latach przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Liczba i warto$¢ pierwszych ofert publicznych na GPW w Warszawie
w latach 2005-2010

Rok Liczba IPO Wartos¢ IPO (w mln zt)
2005 35 1 578,65

2006 38 3933,1

2007 81 82979

2008 33 4419,9

2009 13 7 539,20

2010 21 15 899,50

Zrédto: GPW w Warszawie.

Z najnowszego raportu [PO Watch Europe! dotyczacego liczby i warto$ci pierw-
szych ofert publicznych (IPO) na gieldach europejskich wynika, ze warszawski par-
kiet w ostatnich latach zajmuje pierwsza lokate w Europie (z wylaczeniem gietdy
w Londynie) pod wzgledem liczby debiutow. Przyktadowo, w pierwszym kwartale
2013 r. na GPW zadebiutowato 13 firm, podczas gdy na NYSE Euronext zaledwie 3,
na gietdzie niemieckiej 2, na wiedenskiej 2, a na szwajcarskiej i hiszpanskiej nie
bylo debiutow. Pod wzgledem wartosci ofert w pierwszym kwartale 2013 r. rynek
warszawski z wynikiem 58 mln EUR uplasowat si¢ na trzecim miejscu w Europie,
za gietdami z grupy London Stock Exchange (1885 mln EUR) oraz gietdg niemiec-
kg (1165 mln EUR), ale przed gietdami norweska (41 min EUR), NYSE Euronext
(3 mln EUR), szwajcarska i gietdg w Madrycie (bez debiutow).

' TPO Watch Europe Annual Review 2013.
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W zwigzku z duza liczbg spotek na GPW w Warszawie i relatywnie duzg licz-
ba debiutéw spodtki konkurujg o zainteresowanie i kapitat inwestorow, ktorzy chca
ulokowa¢ nadwyzki kapitatu lub oszczgdnosci. Z tego powodu jednym z istotnych
elementéw procesu wchodzenia na gielde jest komunikacja z potencjalnymi in-
westorami. Ma ona na celu promowanie spotki wérdd potencjalnych inwestorow
i zwracanie ich uwagi na analiz¢ fundamentalng jej wynikéw, gdyz czynniki fun-
damentalne odgrywaja istotng rol¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Niedowarto$ciowanie akcji podczas zapisOw na akcje przestaje by¢ przewaga [IPO
ze wzgledu na czeste wysokie redukcje przydzielonych akceji w stosunku do liczby
akcji, na ktore ztozono zapisy, oraz relatywnie dtugi okres pomiedzy dniem zapisow
a pierwszym notowaniem. Czynniki te wplywaja negatywnie na rzeczywista stope
zwrotu z inwestycji w papiery spotki ze wzgledu na duze ryzyko zwigzane z czasem.
Im dhuzszy okres pomiedzy dniem zapisow a pierwszym dniem emisji, tym wigksza
niepewnos$¢ inwestorow co do oceny rynku, a tym samym wyzsza oczekiwana stopa
zwrotu. Z tego tez wzgledu coraz mniej pierwszych ofert publicznych cieszy si¢
znaczacym sukcesem. Brak sukcesu podczas emisji i pozyskanie niewielkiej kwoty
z rynku przez spotke, ze wzgledu na fakt, ze wigkszo$¢ kosztow zwigzanych z emi-
sja stanowig koszty stale, powoduje, ze dla spolki rosnie koszt pozyskanego kapitatu
wlasnego, ktéry musi ona pokryc.

Spotki konkurujg o kapital inwestorow m.in. na plaszczyznie operacyjnej,
w ktorej spotka dziata dlugoterminowo, przez co jest najbardziej przejrzysta dla po-
tencjalnych inwestorow. Spotki chcg pokazac potencjalnym akcjonariuszom jak naj-
lepsze wyniki. Ma to ich zacheci¢ do powierzenia im swojego kapitalu przynajmniej
w krotkim okresie, dajac inwestorom podstawe do przypuszczen, ze efektywnosé
gospodarowania kapitatem zostanie utrzymana. Na skutek takiej polityki zarzady
skupiajg si¢ na poprawianiu i maksymalizowaniu publikowanych wynikow przed
wejsciem na gietde. Moga tego dokonywaé w sposob faktyczny, przesuwajac wy-
datki, inwestycje, przychody itp. w krotkim okresie, co jest stosunkowo tatwe do
ukrycia, albo tez poprzez agresywna ksiegowos¢?.

3. Wyniki z dzialalnoS$ci operacyjnej spotek w okresie przed IPO
i po IPO — przeglad literatury

Zjawisko koncentrowania si¢ na zyskach i poprawie wskaznikow co do zasady zo-
stalo zauwazone w literaturze. Opisali je H.-L. Wu, C.-H. Chen i H.-L. Lin [2009],
J. Aharony 1 inni [2000]. Powszechny jest poglad, ze wskazniki oparte na zysku
rosng przed IPO (pierwsza ofertg publiczng), a nastgpnie spadaja. Jednak niewiele

2 Ksiggowos¢ agresywna — wykorzystanie praw wyboru polityki rachunkowosci, ktorych swoboda
nie jest w zaden sposob ograniczona, w sposob prowadzacy do manipulacji danymi finansowymi oraz
majacy na celu wprowadzenie w blad odbiorcéw informacji zawartych w znieksztalconym sprawo-
zdaniu finansowym.
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jest opracowan dotyczacych poziomu wskaznikow dziatalnosci operacyjnej spotek
wchodzacych na GPW w Warszawie. Tematyka ta zajmowali si¢ m.in. T. Pereira
i M. Sousa [2012], z tym ze skoncentrowali si¢ na porownaniu wynikow z dziatalno-
$ci operacyjnej pomiedzy krajami Europy Centralnej i Europy Zachodnie;.

B.A. Jain i O. Kini [1994], W.H. Mikkelson i inni [1997], K.A. Kim i inni [2004]
zaobserwowali na rynku amerykanskim, ze wynik z dzialalno$ci operacyjnej prawie
700 spotek w ciagu 3 lat po przeprowadzeniu [PO byt znacznie nizszy niz rok przed
wejsciem na gietde. Przyczyna nie byt spadek sprzedazy, gdyz sprzedaz w wigkszo-
Sci przypadkow wzrastata, jednak nie na tyle, by poprawia¢ wyniki z dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej po IPO z reguty przy wickszej wartosci aktywow. Stwier-
dzili oni, ze moze to by¢ spowodowane manipulowaniem zyskami przed przeprowa-
dzeniem oferty publicznej. Rozwazali tez, ze spotki moga decydowac si¢ na wejscie
na gietde po okresach dobrej dziatalno$ci, a spadek wynikéw moze by¢ zjawiskiem
naturalnym. Podobnych obserwacji dokonali K. Chan i inni [2003] oraz C. Wang
[2005] na rynku chinskim.

Z. Ahmad i S.M. Lim [2005] badali rynek malezyjski. Zaobserwowali znaczny
spadek wyniku z dziatalno$ci operacyjnej po przeprowadzeniu IPO oraz stwierdzili,
ze najwigksze znaczenie dla wyniku po przeprowadzeniu oferty publicznej miat roz-
miar spoiki i jej wyniki przed przeprowadzeniem [PO. N.A. Ahmad-Zaluki [2008],
ktory rowniez badat rynek malezyjski, zaobserwowat spadek wynikow z dziatalnosci
operacyjnej oraz manipulowanie zyskami w czasie IPO. Poréwnat spotki wchodzace
na gietde z podobnymi pozostajgcymi poza gielda. Jako spotki podobne traktowat
spotki z tego samego sektora lub o podobnym rozmiarze lub rodzaju dziatalnosci,
ktore nie przeprowadzaty IPO. Jako kryterium oceny uzyt wskaznika marzy zysku
operacyjnego liczonego jako iloraz zysku operacyjnego przed opodatkowaniem oraz
przychodu ze sprzedazy. Zauwazyl rowniez, ze najwickszy spadek efektywnosci
spotki odnotowuja rok po wejsciu na gietdg. W innej publikacji poswigconej zagad-
nieniu [PO autorka niniejszego artykulu wykazata, ze ROA spédtek wchodzacych na
GPW w Warszawie jest wyzsze niz ROA podmiotéw gospodarczych ogotem, a po
wejsciu spotek na gietde ich wyniki spadaly na tyle, ze dla znacznej czesci spotek
byly nizsze niz wyniki podmiotow gospodarczych ogotem [Kacprzyk 2013].

W polskiej literaturze wigkszo$¢ prac dotyczacych IPO odnosi si¢ do stop zwrotu
i niedowarto$ciowania akcji w pierwszym dniu notowan. Brakuje natomiast opraco-
wan zawierajacych analize rentownosci z dziatalnosci operacyjnej spotek w okresie
poprzedzajacym IPO i nastepujacym po IPO.

Poniewaz pozyskanie kapitalu z gieldy staje si¢ coraz tatwiejsze z formalnego
i technicznego punktu widzenia, jest ona alternatywnym Zzrodlem kapitatu dla coraz
wiekszej liczby spotek. Z tego powodu wydaje sie, ze na gietde powinny wchodzié¢
spotki o coraz stabszej kondycji, co stwierdzili S. Peristiani i G. Hong [2004]. Jed-
nak w zakresie rentownosci aktywow koncepcja ta nie zostata potwierdzona w wa-
runkach polskich [Kacprzyk 2013].
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4. Badanie i jego cel

Badanie zostato przeprowadzone na grupie spoétek wchodzacych na GPW w War-
szawie w latach 2005-2010. Jego przedmiotem byta zmiana efektywnosci dziatalno-
$ci operacyjnej spotki mierzonej wskaznikiem marzy zysku operacyjnego w okresie
poprzedzajacym IPO i w ciagu kilku lat po IPO. Celem badania byto sprawdzenie
nastepujacych hipotez:

a) zaobserwowany przez wspomnianych autorow spadek wynikoéw z dziatalno-
$ci operacyjnej po wejsciu spotki na gietde ma miejsce w polskich warunkach;

b) przed przeprowadzeniem IPO na GPW w Warszawie spotki osiagaty wyzsze
wskazniki rentownosci mierzace rezultat ich dziatalnosci operacyjnej niz po ich wej-
$ciu na gietde;

c) w okresie 2005-2010 na GPW w Warszawie wchodzily spotki o coraz stab-
szych wynikach z dziatalno$ci operacyjne;.

Jako miernik dziatalnosci operacyjnej zostal wybrany wskaznik marzy zysku
operacyjnego liczony jako iloraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej do sumy przycho-
dow netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatdw oraz pozostatych przy-
chodoéw operacyjnych. Autorka rozwazata, podobnie jak N. Ahmad-Zaluki [2008],
wybor wskaznika stanowiacego iloraz zysku z dziatalnosci operacyjnej i aktywow.
Jednak za B.M. Barber i J.D. Lyon [1996] uznata, Ze zmiana wielkosci aktywow,
ktora prawie zawsze dokonuje si¢ podczas IPO, nie jest dobrym odzwierciedleniem
efektywnos$ci operacyjnej spotki. Z tego powodu w badaniu odnoszono si¢ do pozio-
mu sprzedazy. Dodatkowym argumentem byto to, ze wskaznik wybrany ostatecznie
przez autorke, tj. wskaznik marzy zysku operacyjnego, pokazuje, czy spotka prze-
znaczyta $rodki pozyskane na gietdzie od inwestorow na dziatalno$¢ operacyjna,
czy na zwigkszenie efektywnos$ci operacyjnej, czy tez srodki te zwigkszyty jedynie
warto$¢ srodkow pienigznych w spoétce lub czy zostaly przeznaczone na dziatalnos¢
pozaoperacyjna, np. finansowa. Wskaznik marzy zysku operacyjnego obliczany jest
po uwzglednieniu kosztow sprzedazy, kosztow ogodlnego zarzadu oraz pozostatych
kosztow i1 przychodow operacyjnych. Strumienie te sa odzwierciedleniem prowa-
dzonej przez przedsigbiorstwo podstawowej dziatalnosci. Dla inwestoréw wskaznik
ten jest istotny, gdyz daje informacj¢ o rzeczywistych mozliwosciach osiggania zy-
sku z prowadzonej przez spotke podstawowej dziatalnosci. Wskaznik marzy zysku
operacyjnego moze by¢ tatwo zestawiany ze wskaznikami dotyczacymi sfery realnej
gospodarki, np. z PKB obliczanego dla poszczegolnych sektoréw gospodarki.

4.1. Zrédlo danych i metodyka badania

W badaniu uzyto rocznych danych spotek debiutujagcych na GPW w latach 2005-
-2010 za lata 2003-2012 dostgpnych w serwisie Notoria dotyczacych marzy zysku
operacyjnego. Dla kazdej ze spotek zebrano dane z 5 okresow: 2 lata przed IPO; rok,
w ktorym miato miejsce IPO, oraz 2 okresy po IPO. Lacznie proba zawierata dane
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218 spotek z wszystkich sektoréw. Dla spotek, ktore maja ustalony inny rok obroto-
wy niz rok kalendarzowy, przyporzadkowanie danych do danych z rocznika dokona-
ne zostato z uwzglednieniem daty IPO. W badaniu nie dokonano podziatlu spétek na
branze, co mogto wptynac na wyniki badan, gdyz w poszczegdlnych latach na GPW
w Warszawie wchodzity spotki z réznych branz, a ich wyniki byly agregowane.

Spotki wchodzace na GPW w latach 2005-2010 zostaty podzielone na 6 grup
wedtug roku, w ktérym przeprowadzaty IPO. Dla kazdej ze spotek pobrano z ser-
wisu Notoria marzg zysku operacyjnego w okresie od 2 lat przed wejsciem na GPW
do 2 lat po wejsciu na GPW. Dla kazdej z grup wyliczono mediang marzy zysku
operacyjnego na 2 lata, rok przed wejsciem na gieldg, w roku wejscia, rok i 2 lata po
wejsciu na gietde. Wyniki tego wyliczenia przedstawiono na rysunku 1.

16%
14%

=t==2005 12%
==2006 10%
==ir=2007 8%
=e=2008 6%
==ie=2009 4%
=0=2010 2%

0% T T T T
-2 -1 0 1 2

Rys. 1. Mediany marzy zysku operacyjnego spotek wchodzacych na GPW w Warszawie

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nastepnie dla kazdej z grup przeprowadzono analize regresji. Otrzymano 6 mo-
deli, w ktorych zmienng objasniang byta marza zysku operacyjnego, a zmienng ob-
jasniajacg — okres od przeprowadzenia IPO (zob. tab. 2).

Tabela 2. Analiza regresji median warto$ci marzy zysku operacyjnego

2005 2006 2007 2008 2009 2010
R’ 0,0003 0,1721 0,273 0,6048 0,7828 0,0207
Stata 0,0623 0,1038 0,0744 0,1117 0,1925 0,874
Wspotczynnik —0,0001 —-0,0075 —-0,0073 —-0,0176 -0,0319 —0,0022

Zrodto: opracowanie wiasne.

W kolejnym kroku przeprowadzono analizg regresji z otrzymanych wspotczyn-
nikow poszczegdlnych modeli w celu stwierdzenia kierunku zmian w proponowa-
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nych dla kazdego roku modelach, tak jak zaproponowata w swojej pracy M. Bolek
[2013]. Rysunek 2 przedstawia, jak ksztaltowaty si¢ warto$ci wspotczynnika deter-
minacji dla zbudowanych modeli w poszczegolnych latach.

R2

0.8
0’6 /\ 2
o4 A~ 00647+ 0.0804— R

o
02 / \ Hmowy (R
. \

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 2. Warto$ci wspotezynnika R? w modelach z kolejnych lat

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wspotczynnik R? w kolejnych modelach zbudowanych dla poszczegolnych
rocznikow spotek rosnie, co §wiadczy o coraz lepszym dopasowaniu modelu do da-
nych i o coraz lepszym wyjasnianiu zmiennej objasnianej przez zmienng objasnia-
jaca w kolejnych modelach. W kolejnych grupach (rocznikach) spotek moment od
wejscia na gietde w coraz wigkszym stopniu wptywal na warto$¢ marzy zysku ope-
racyjnego. Znaczacy spadek wspotczynnika determinacji R? zostat zaobserwowany
jedynie dla spotek, ktoére wchodzity na GPW w roku 2010. Moze to by¢ spowodo-
wane m.in. tym, ze dla spétek wchodzacych na GPW w tym okresie badano marze
z lat 2008-2012, a wigc z czasu kryzysu finansowego, kiedy czynniki zewnetrzne
niezalezne od spoétek miaty bardzo duzy wptyw na ich wyniki.

W kolejnym etapie badania przeanalizowano wartosci wspotczynnika znajduja-
cego si¢ przy zmiennej objasniajacej, tj. przy okresie od wejscia na GPW w Warsza-
wie (zob. rys. 3).

Wartosci wspolczynnika przez caty badany okres osiagaja warto$ci ujemne.
Oznacza to, ze warto$ci marzy zysku operacyjnego spotki spadaja podczas wcho-
dzenia spotki i ciggu 2 lat od wejscia na GPW w Warszawie. Potwierdza to hipoteze
postawiong przez autorke, ze w warunkach polskich spotki wypracowuja wyzsze
marze zysku operacyjnego przed wejsciem na gietdg niz po wejsciu. Oznacza to, ze
po pierwsze jest wysoce prawdopodobne, ze zarzady manipuluja danymi ksiggowy-
mi, aby wykaza¢ dobre wyniki przed IPO i przyciagna¢ inwestorow, a po drugie, ze
spotki nie wykorzystuja pozyskanego z gietdy kapitatu na zwickszenie efektywnosci
operacyjnej lub wykorzystuja go w niewystarczajacym stopniu i nie tak efektywnie,
jak sugerowatyby wyniki przed IPO.
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Rys. 3. Wartosci wspotczynnika przy zmiennej objasniajacej w modelach z kolejnych lat

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przeanalizowane zostaty rowniez wartosci stalej w kolejnych rownaniach mo-
delu (zob. rys. 4).
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Rys. 4. Wartosci wyrazu wolnego w modelach z kolejnych lat

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z rysunku wynika, ze funkcja warto$ci statej jest rosngca. Poniewaz w modelu
rok wejscia na GPW oznaczony zostat jako rok 0, warto$¢ statej w tym roku sta-
tystycznie odpowiada medianie marzy zysku operacyjnego. Rosnaca funkcja stalej
oznacza, ze wbrew oczekiwaniom na wejscie na GPW decyduja si¢ spotki generu-
jace wyzsza marze zysku w roku IPO od spoétek wchodzacych na gietde we wezes-
niejszych latach. Paradoksalnie, z modelu wynika, Zze na gietde wchodzg spoiki,
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ktorych dziatalno$¢ operacyjna jest bardziej rentowna niz dziatalno$¢ spotek, ktore
wchodzity na gielde w latach wczesniejszych, a wigc takie, ktore teoretycznie nie
powinny manipulowa¢ wynikami. Z drugiej strony coraz mniejsza wartos¢ ujemne-
go wspotczynnika przy zmiennej objasniajacej sugeruje, ze okres od lub do wejscia
spotki na gietde ma coraz wigkszy wptyw na wyniki operacyjne spotki.

5. Whnioski

W badaniu nie byta brana pod uwage branza, do ktdrej nalezy spotka, co stanowi
o pewnej jego utomnosci. Jednakze, analizujac zebrane dane oraz wartosci wspot-
czynnikoéw w zbudowanym modelu, nalezy stwierdzi¢, ze potwierdzila si¢ hipoteza
o manipulowaniu wynikami spotek w okresie poprzedzajgcym IPO i pokazywaniu
lepszych wynikéw w celu pozyskania inwestorow i uzyskania najwyzszej ceny akcji
podczas IPO. Wida¢ tez, ze wyniki z dzialalnosci operacyjnej spotek spadaja po
wejsciu na GPW w Warszawie. Im pdzniej spotki wchodzity na gietde, tym spadki te
byty coraz bardziej znaczace. Wskazuje to na coraz wigksza manipulacj¢ wynikami
lub coraz bardziej agresywng ksiggowosc.

Nie potwierdzita si¢ hipoteza, ze na GPW w Warszawie wchodzg spotki, ktore
w porownaniu ze spotkami wchodzagcymi na GPW majg mniejszg rentownos¢. Po-
niewaz w modelu rok wejscia na gielde zostat oznaczony jako rok 0, warto$¢ sta-
tej w kolejnych rownaniach statystycznie odpowiada¢ bedzie wartosci marzy zysku
operacyjnego. Rosnaca funkcja stalej w rownaniach oznacza, ze statystycznie w ko-
lejnych latach na gietde wchodza spotki o coraz wigkszej marzy zysku operacyjne-
go (rentownosci sprzedazy). Wynik ten odpowiada wnioskom autorki dotyczacym
rentownosci aktywow w jej innej publikacji dotyczacej IPO [Kacprzyk 2013], gdzie
nie zostala potwierdzona hipoteza, ze na GPW w Warszawie w kolejnych latach
wchodzg spotki o coraz stabszej kondycji finansowe;.

Zauwazone tez zostalo, ze pomimo iz na gietde wchodza spotki o coraz lepszej
rentownosci z dziatalno$ci operacyjnej, coraz wigksze sg spadki marzy zysku ope-
racyjnego po wejsciu na gietde. Dowodzi to znaczacego manipulowania wynikami
przy jednoczesnie lepszej efektywnosci operacyjnej. Wspdtczynnik determinacji,
ktory rosnie w modelach z kolejnych lat, wskazuje na coraz lepsze dopasowanie
modelu do danych i na to, Ze na wysokos$¢ wskaznika marzy zysku operacyjnego
coraz wigkszy wplyw ma czas od/do wej$cia spotki na gietdg.

6. Podsumowanie

Spotki wechodzace na GPW w Warszawie staja w obliczu konkurowania z innymi
spotkami o kapitat pochodzacy od potencjalnych inwestoréw. Celem artykutu byto
sprawdzenie, czy konkurowanie polega m.in. na manipulowaniu wynikami w okre-
sie poprzedzajacym IPO oraz czy na gietde wchodzg obecnie spotki o gorszych wy-
nikach operacyjnych niz w przesztosci. Z badania wynika, ze przed przeprowadze-
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niem PO spotki wykazywaly wyzsza marze zysku operacyjnego niz w kolejnych
latach, co dowodzi m.in. agresywnej ksiggowosci. W ostatnim okresie moze to by¢
tez czesciowo wynikiem obowigzkowego przechodzenia na mi¢dzynarodowe stan-
dardy rachunkowosci typowe dla spotek gietdowych. Jednak obowiazek ten powstat
dopiero w 2009 r., a zjawisko obserwowano w catym badanym okresie. Sprawdzono
tez, ze spotki wchodzace na gietde w kolejnych latach osiagaja coraz lepsze wyniki
operacyjne. Taki rezultat badania jest spojny z otrzymanymi wczesniej przez autorke
wynikami dotyczacymi wskaznika rentownosci aktywow.
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TRENDS IN CHANGES OF OPERATING PROFIT MARGIN
OF COMPANIES WHICH ARE GOING PUBLIC
AND GETTING LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The IPO companies compete with other companies for attention of investors. Due
to this they manipulate operating data in financial statements before issuing. After the IPO
there is a correction of such data, because they publish better results before issuing. The later
the IPO was, the more significant correction was discovered. Additionally contrary to the
expectations of the author it was demonstrated that the going public companies demonstrated
better and better operating profit margin.

Keywords: initial public offering (IPO), operating profit margin, earnings management.





