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KIERUNKI ZMIAN MARŻY 
ZYSKU OPERACYJNEGO SPÓŁEK 
WCHODZĄCYCH NA RYNEK REGULOWANY GPW 
W WARSZAWIE

Streszczenie: Spółki wchodzące na giełdę konkurują z innymi spółkami o kapitał inwestorów 
i próbują przyciągnąć ich uwagę do swojej oferty. Z tego powodu w okresie poprzedzającym 
pierwszą ofertę publiczną manipulują danymi o swojej działalności operacyjnej w sprawo- 
zdaniach finansowych. Ponieważ spółki wykazują lepsze wyniki przed przeprowadzeniem 
IPO, po przeprowadzeniu oferty następuje korekta i wyniki z działalności operacyjnej spa-
dają. Im późniejszy debiut, tym spadki te były coraz bardziej znaczące. Dodatkowo wbrew 
oczekiwaniom autorki wykazano, że na GPW w Warszawie wchodzą spółki o coraz wyższej 
marży zysku operacyjnego.

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

1. Wstęp

Wejście spółki na giełdę jest znaczącym momentem w jej ścieżce rozwoju, a jej wła-
ściciele kierują się różnymi motywami, podejmując decyzję o jej wprowadzeniu do 
publicznego obrotu. Dla jednych giełda jest źródłem kapitału, dla innych prestiżu, 
dla niektórych wejście na giełdę ma na celu dywersyfikację ryzyka związanego z po-
siadaniem przez nich przedsiębiorstw lub daje im możliwość wyjścia z inwestycji. 
Niezależnie od motywów, decyzja ta zawsze ma wpływ na dalsze działania, zarówno 
finansowe, księgowe, jak i operacyjne, podejmowane przez menedżerów oraz właści-
cieli. Działania te mają zazwyczaj na celu maksymalizację wartości spółki i pozyska-
nie jak najwięcej kapitału w drodze sprzedaży akcji na giełdzie. Działania te polegają 
głównie na koncentrowaniu się na maksymalizacji zysków i wskaźników związanych 
z działalnością spółki w okresie poprzedzającym wycenę i określanie ceny emisyjnej 
akcji. Z drugiej strony wskaźniki dotyczące działalności operacyjnej mogą stanowić 
fundamentalne kryterium podjęcia decyzji o wprowadzeniu akcji spółki do publicz-
nego obrotu. Przedmiotem niniejszego artykułu jest stwierdzenie, czy wśród spółek 
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wchodzących na rynek regulowany Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie 
wyniki operacyjne są manipulowane, czy po przeprowadzeniu pierwszej oferty pu-
blicznej (Initial Public Offering, IPO) spółki utrzymują rentowność z  działalności 
operacyjnej na poziomie sprzed wejścia na giełdę, czy na GPW w Warszawie wcho-
dzą spółki o coraz słabszych wynikach z działalności operacyjnej.

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

Rynek regulowany GPW w Warszawie cieszy się dużą popularnością wśród spó- 
łek, które poprzez giełdę chcą pozyskać kapitał. Taki sposób pozyskiwania kapitału 
może być również kolejnym etapem w rozwoju lub jednym z kilku źródeł kapitału 
własnego. Liczbę i wartość debiutów na rynku regulowanym GPW w Warszawie 
w poszczególnych latach przedstawia tabela 1. 

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

Rok Liczba IPO Wartość IPO (w mln zł)

2005 35 1 578,65

2006 38 3 933,1

2007 81 8 297,9

2008 33 4 419,9

2009 13 7 539,20

2010 21 15 899,50

Źródło: GPW w Warszawie.

Z najnowszego raportu IPO Watch Europe1 dotyczącego liczby i wartości pierw-
szych ofert publicznych (IPO) na giełdach europejskich wynika, że warszawski par-
kiet w ostatnich latach zajmuje pierwszą lokatę w Europie (z wyłączeniem giełdy 
w Londynie) pod względem liczby debiutów. Przykładowo, w pierwszym kwartale 
2013 r. na GPW zadebiutowało 13 firm, podczas gdy na NYSE Euronext zaledwie 3, 
na giełdzie niemieckiej 2, na wiedeńskiej 2, a na szwajcarskiej i hiszpańskiej nie 
było debiutów. Pod względem wartości ofert w pierwszym kwartale 2013 r. rynek 
warszawski z wynikiem 58 mln EUR uplasował się na trzecim miejscu w Europie, 
za giełdami z grupy London Stock Exchange (1885 mln EUR) oraz giełdą niemiec-
ką (1165 mln EUR), ale przed giełdami norweską (41 mln EUR), NYSE Euronext 
(3 mln EUR), szwajcarską i giełdą w Madrycie (bez debiutów).

1 IPO Watch Europe Annual Review 2013.
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W związku z dużą liczbą spółek na GPW w Warszawie i relatywnie dużą licz-
bą debiutów spółki konkurują o zainteresowanie i kapitał inwestorów, którzy chcą 
ulokować nadwyżki kapitału lub oszczędności. Z tego powodu jednym z istotnych 
elementów procesu wchodzenia na giełdę jest komunikacja z  potencjalnymi in-
westorami. Ma ona na celu promowanie spółki wśród potencjalnych inwestorów 
i zwracanie ich uwagi na analizę fundamentalną jej wyników, gdyż czynniki fun-
damentalne odgrywają istotną rolę przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. 
Niedowartościowanie akcji podczas zapisów na akcje przestaje być przewagą IPO 
ze względu na częste wysokie redukcje przydzielonych akcji w stosunku do liczby 
akcji, na które złożono zapisy, oraz relatywnie długi okres pomiędzy dniem zapisów 
a pierwszym notowaniem. Czynniki te wpływają negatywnie na rzeczywistą stopę 
zwrotu z inwestycji w papiery spółki ze względu na duże ryzyko związane z czasem. 
Im dłuższy okres pomiędzy dniem zapisów a pierwszym dniem emisji, tym większa 
niepewność inwestorów co do oceny rynku, a tym samym wyższa oczekiwana stopa 
zwrotu. Z  tego też względu coraz mniej pierwszych ofert publicznych cieszy się 
znaczącym sukcesem. Brak sukcesu podczas emisji i pozyskanie niewielkiej kwoty 
z rynku przez spółkę, ze względu na fakt, że większość kosztów związanych z emi-
sją stanowią koszty stałe, powoduje, że dla spółki rośnie koszt pozyskanego kapitału 
własnego, który musi ona pokryć. 

Spółki konkurują o  kapitał inwestorów m.in. na płaszczyźnie operacyjnej, 
w której spółka działa długoterminowo, przez co jest najbardziej przejrzysta dla po-
tencjalnych inwestorów. Spółki chcą pokazać potencjalnym akcjonariuszom jak naj-
lepsze wyniki. Ma to ich zachęcić do powierzenia im swojego kapitału przynajmniej 
w krótkim okresie, dając inwestorom podstawę do przypuszczeń, że efektywność 
gospodarowania kapitałem zostanie utrzymana. Na skutek takiej polityki zarządy 
skupiają się na poprawianiu i maksymalizowaniu publikowanych wyników przed 
wejściem na giełdę. Mogą tego dokonywać w sposób faktyczny, przesuwając wy-
datki, inwestycje, przychody itp. w krótkim okresie, co jest stosunkowo łatwe do 
ukrycia, albo też poprzez agresywną księgowość2.

3. Wyniki z działalności operacyjnej spółek w okresie przed IPO 
i po IPO – przegląd literatury

Zjawisko koncentrowania się na zyskach i poprawie wskaźników co do zasady zo-
stało zauważone w literaturze. Opisali je H.-L. Wu, C.-H. Chen i H.-L. Lin [2009], 
J. Aharony i  inni [2000]. Powszechny jest pogląd, że wskaźniki oparte na zysku 
rosną przed IPO (pierwszą ofertą publiczną), a następnie spadają. Jednak niewiele 

2 Księgowość agresywna – wykorzystanie praw wyboru polityki rachunkowości, których swoboda 
nie jest w żaden sposób ograniczona, w sposób prowadzący do manipulacji danymi finansowymi oraz 
mający na celu wprowadzenie w błąd odbiorców informacji zawartych w zniekształconym sprawo- 
zdaniu finansowym.
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jest opracowań dotyczących poziomu wskaźników działalności operacyjnej spółek 
wchodzących na GPW w Warszawie. Tematyką tą zajmowali się m.in. T. Pereira 
i M. Sousa [2012], z tym że skoncentrowali się na porównaniu wyników z działalno-
ści operacyjnej pomiędzy krajami Europy Centralnej i Europy Zachodniej.

B.A. Jain i O. Kini [1994], W.H. Mikkelson i inni [1997], K.A. Kim i inni [2004] 
zaobserwowali na rynku amerykańskim, że wynik z działalności operacyjnej prawie 
700 spółek w ciągu 3 lat po przeprowadzeniu IPO był znacznie niższy niż rok przed 
wejściem na giełdę. Przyczyną nie był spadek sprzedaży, gdyż sprzedaż w większo-
ści przypadków wzrastała, jednak nie na tyle, by poprawiać wyniki z działalności 
operacyjnej prowadzonej po IPO z reguły przy większej wartości aktywów. Stwier-
dzili oni, że może to być spowodowane manipulowaniem zyskami przed przeprowa-
dzeniem oferty publicznej. Rozważali też, że spółki mogą decydować się na wejście 
na giełdę po okresach dobrej działalności, a spadek wyników może być zjawiskiem 
naturalnym. Podobnych obserwacji dokonali K. Chan i  inni [2003] oraz C. Wang 
[2005] na rynku chińskim. 

Z. Ahmad i S.M. Lim [2005] badali rynek malezyjski. Zaobserwowali znaczny 
spadek wyniku z działalności operacyjnej po przeprowadzeniu IPO oraz stwierdzili, 
że największe znaczenie dla wyniku po przeprowadzeniu oferty publicznej miał roz-
miar spółki i jej wyniki przed przeprowadzeniem IPO. N.A. Ahmad-Zaluki [2008], 
który również badał rynek malezyjski, zaobserwował spadek wyników z działalności 
operacyjnej oraz manipulowanie zyskami w czasie IPO. Porównał spółki wchodzące 
na giełdę z podobnymi pozostającymi poza giełdą. Jako spółki podobne traktował 
spółki z tego samego sektora lub o podobnym rozmiarze lub rodzaju działalności, 
które nie przeprowadzały IPO. Jako kryterium oceny użył wskaźnika marży zysku 
operacyjnego liczonego jako iloraz zysku operacyjnego przed opodatkowaniem oraz 
przychodu ze sprzedaży. Zauważył również, że największy spadek efektywności 
spółki odnotowują rok po wejściu na giełdę. W innej publikacji poświęconej zagad-
nieniu IPO autorka niniejszego artykułu wykazała, że ROA spółek wchodzących na 
GPW w Warszawie jest wyższe niż ROA podmiotów gospodarczych ogółem, a po 
wejściu spółek na giełdę ich wyniki spadały na tyle, że dla znacznej części spółek 
były niższe niż wyniki podmiotów gospodarczych ogółem [Kacprzyk 2013].

W polskiej literaturze większość prac dotyczących IPO odnosi się do stóp zwrotu 
i niedowartościowania akcji w pierwszym dniu notowań. Brakuje natomiast opraco-
wań zawierających analizę rentowności z działalności operacyjnej spółek w okresie 
poprzedzającym IPO i następującym po IPO. 

Ponieważ pozyskanie kapitału z giełdy staje się coraz łatwiejsze z formalnego 
i technicznego punktu widzenia, jest ona alternatywnym źródłem kapitału dla coraz 
większej liczby spółek. Z tego powodu wydaje się, że na giełdę powinny wchodzić 
spółki o coraz słabszej kondycji, co stwierdzili S. Peristiani i G. Hong [2004]. Jed-
nak w zakresie rentowności aktywów koncepcja ta nie została potwierdzona w wa-
runkach polskich [Kacprzyk 2013].

PN 326_Kopinski_Zarzadzanie.indb   96 2014-07-14   13:42:26



Kierunki zmian marży zysku operacyjnego spółek wchodzących na rynek regulowany...	 97

4. Badanie i jego cel

Badanie zostało przeprowadzone na grupie spółek wchodzących na GPW w War-
szawie w latach 2005-2010. Jego przedmiotem była zmiana efektywności działalno-
ści operacyjnej spółki mierzonej wskaźnikiem marży zysku operacyjnego w okresie 
poprzedzającym IPO i w ciągu kilku lat po IPO. Celem badania było sprawdzenie 
następujących hipotez:

a) zaobserwowany przez wspomnianych autorów spadek wyników z działalno-
ści operacyjnej po wejściu spółki na giełdę ma miejsce w polskich warunkach;

b) przed przeprowadzeniem IPO na GPW w Warszawie spółki osiągały wyższe 
wskaźniki rentowności mierzące rezultat ich działalności operacyjnej niż po ich wej-
ściu na giełdę;

c) w okresie 2005-2010 na GPW w Warszawie wchodziły spółki o coraz słab-
szych wynikach z działalności operacyjnej.

Jako miernik działalności operacyjnej został wybrany wskaźnik marży zysku 
operacyjnego liczony jako iloraz zysku z działalności operacyjnej do sumy przycho-
dów netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów oraz pozostałych przy-
chodów operacyjnych. Autorka rozważała, podobnie jak N. Ahmad-Zaluki [2008], 
wybór wskaźnika stanowiącego iloraz zysku z działalności operacyjnej i aktywów. 
Jednak za B.M. Barber i J.D. Lyon [1996] uznała, że zmiana wielkości aktywów, 
która prawie zawsze dokonuje się podczas IPO, nie jest dobrym odzwierciedleniem 
efektywności operacyjnej spółki. Z tego powodu w badaniu odnoszono się do pozio-
mu sprzedaży. Dodatkowym argumentem było to, że wskaźnik wybrany ostatecznie 
przez autorkę, tj. wskaźnik marży zysku operacyjnego, pokazuje, czy spółka prze-
znaczyła środki pozyskane na giełdzie od inwestorów na działalność operacyjną, 
czy na zwiększenie efektywności operacyjnej, czy też środki te zwiększyły jedynie 
wartość środków pieniężnych w spółce lub czy zostały przeznaczone na działalność 
pozaoperacyjną, np. finansową. Wskaźnik marży zysku operacyjnego obliczany jest 
po uwzględnieniu kosztów sprzedaży, kosztów ogólnego zarządu oraz pozostałych 
kosztów i przychodów operacyjnych. Strumienie te są odzwierciedleniem prowa-
dzonej przez przedsiębiorstwo podstawowej działalności. Dla inwestorów wskaźnik 
ten jest istotny, gdyż daje informację o rzeczywistych możliwościach osiągania zy-
sku z prowadzonej przez spółkę podstawowej działalności. Wskaźnik marży zysku 
operacyjnego może być łatwo zestawiany ze wskaźnikami dotyczącymi sfery realnej 
gospodarki, np. z PKB obliczanego dla poszczególnych sektorów gospodarki.

4.1. Źródło danych i metodyka badania

W badaniu użyto rocznych danych spółek debiutujących na GPW w latach 2005- 
-2010 za lata 2003-2012 dostępnych w serwisie Notoria dotyczących marży zysku 
operacyjnego. Dla każdej ze spółek zebrano dane z 5 okresów: 2 lata przed IPO; rok, 
w którym miało miejsce IPO, oraz 2 okresy po IPO. Łącznie próba zawierała dane 
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218 spółek z wszystkich sektorów. Dla spółek, które mają ustalony inny rok obroto-
wy niż rok kalendarzowy, przyporządkowanie danych do danych z rocznika dokona-
ne zostało z uwzględnieniem daty IPO. W badaniu nie dokonano podziału spółek na 
branże, co mogło wpłynąć na wyniki badań, gdyż w poszczególnych latach na GPW 
w Warszawie wchodziły spółki z różnych branż, a ich wyniki były agregowane.

Spółki wchodzące na GPW w latach 2005-2010 zostały podzielone na 6 grup 
według roku, w którym przeprowadzały IPO. Dla każdej ze spółek pobrano z ser-
wisu Notoria marżę zysku operacyjnego w okresie od 2 lat przed wejściem na GPW 
do 2 lat po wejściu na GPW. Dla każdej z grup wyliczono medianę marży zysku 
operacyjnego na 2 lata, rok przed wejściem na giełdę, w roku wejścia, rok i 2 lata po 
wejściu na giełdę. Wyniki tego wyliczenia przedstawiono na rysunku 1.

Rys. 1. Mediany marży zysku operacyjnego spółek wchodzących na GPW w Warszawie

Źródło: opracowanie własne.

Następnie dla każdej z grup przeprowadzono analizę regresji. Otrzymano 6 mo-
deli, w których zmienną objaśnianą była marża zysku operacyjnego, a zmienną ob-
jaśniającą – okres od przeprowadzenia IPO (zob. tab. 2).

Tabela 2. Analiza regresji median wartości marży zysku operacyjnego

  2005 2006 2007 2008 2009 2010
R2 0,0003 0,1721 0,273 0,6048 0,7828 0,0207
Stała 0,0623 0,1038 0,0744 0,1117 0,1925 0,874
Współczynnik –0,0001 –0,0075 –0,0073 –0,0176 –0,0319 –0,0022

Źródło: opracowanie własne.

W kolejnym kroku przeprowadzono analizę regresji z otrzymanych współczyn-
ników poszczególnych modeli w celu stwierdzenia kierunku zmian w proponowa-
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nych dla każdego roku modelach, tak jak zaproponowała w swojej pracy M. Bolek 
[2013]. Rysunek 2 przedstawia, jak kształtowały się wartości współczynnika deter-
minacji dla zbudowanych modeli w poszczególnych latach. 

y = 0,0647x + 0,0824

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 2. Wartości współczynnika R2 w modelach z kolejnych lat 

Źródło: opracowanie własne.

Współczynnik R2 w  kolejnych modelach zbudowanych dla poszczególnych 
roczników spółek rośnie, co świadczy o coraz lepszym dopasowaniu modelu do da-
nych i o coraz lepszym wyjaśnianiu zmiennej objaśnianej przez zmienną objaśnia-
jącą w kolejnych modelach. W kolejnych grupach (rocznikach) spółek moment od 
wejścia na giełdę w coraz większym stopniu wpływał na wartość marży zysku ope-
racyjnego. Znaczący spadek współczynnika determinacji R2 został zaobserwowany 
jedynie dla spółek, które wchodziły na GPW w roku 2010. Może to być spowodo-
wane m.in. tym, że dla spółek wchodzących na GPW w tym okresie badano marże 
z lat 2008-2012, a więc z czasu kryzysu finansowego, kiedy czynniki zewnętrzne 
niezależne od spółek miały bardzo duży wpływ na ich wyniki. 

W kolejnym etapie badania przeanalizowano wartości współczynnika znajdują-
cego się przy zmiennej objaśniającej, tj. przy okresie od wejścia na GPW w Warsza-
wie (zob. rys. 3).

Wartości współczynnika przez cały badany okres osiągają wartości ujemne. 
Oznacza to, że wartości marży zysku operacyjnego spółki spadają podczas wcho-
dzenia spółki i ciągu 2 lat od wejścia na GPW w Warszawie. Potwierdza to hipotezę 
postawioną przez autorkę, że w warunkach polskich spółki wypracowują wyższe 
marże zysku operacyjnego przed wejściem na giełdę niż po wejściu. Oznacza to, że 
po pierwsze jest wysoce prawdopodobne, że zarządy manipulują danymi księgowy-
mi, aby wykazać dobre wyniki przed IPO i przyciągnąć inwestorów, a po drugie, że 
spółki nie wykorzystują pozyskanego z giełdy kapitału na zwiększenie efektywności 
operacyjnej lub wykorzystują go w niewystarczającym stopniu i nie tak efektywnie, 
jak sugerowałyby wyniki przed IPO.
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Rys. 3. Wartości współczynnika przy zmiennej objaśniającej w modelach z kolejnych lat 

Źródło: opracowanie własne.

Przeanalizowane zostały również wartości stałej w kolejnych równaniach mo-
delu (zob. rys. 4). 
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Rys. 4. Wartości wyrazu wolnego w modelach z kolejnych lat 

Źródło: opracowanie własne.

Z rysunku wynika, że funkcja wartości stałej jest rosnąca. Ponieważ w modelu 
rok wejścia na GPW oznaczony został jako rok 0, wartość stałej w tym roku sta-
tystycznie odpowiada medianie marży zysku operacyjnego. Rosnąca funkcja stałej 
oznacza, że wbrew oczekiwaniom na wejście na GPW decydują się spółki generu-
jące wyższą marżę zysku w roku IPO od spółek wchodzących na giełdę we wcześ- 
niejszych latach. Paradoksalnie, z  modelu wynika, że na giełdę wchodzą spółki, 
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których działalność operacyjna jest bardziej rentowna niż działalność spółek, które 
wchodziły na giełdę w latach wcześniejszych, a więc takie, które teoretycznie nie 
powinny manipulować wynikami. Z drugiej strony coraz mniejsza wartość ujemne-
go współczynnika przy zmiennej objaśniającej sugeruje, że okres od lub do wejścia 
spółki na giełdę ma coraz większy wpływ na wyniki operacyjne spółki.

5. Wnioski 

W badaniu nie była brana pod uwagę branża, do której należy spółka, co stanowi 
o pewnej jego ułomności. Jednakże, analizując zebrane dane oraz wartości współ-
czynników w zbudowanym modelu, należy stwierdzić, że potwierdziła się hipoteza 
o manipulowaniu wynikami spółek w okresie poprzedzającym IPO i pokazywaniu 
lepszych wyników w celu pozyskania inwestorów i uzyskania najwyższej ceny akcji 
podczas IPO. Widać też, że wyniki z  działalności operacyjnej spółek spadają po 
wejściu na GPW w Warszawie. Im później spółki wchodziły na giełdę, tym spadki te 
były coraz bardziej znaczące. Wskazuje to na coraz większą manipulację wynikami 
lub coraz bardziej agresywną księgowość.

Nie potwierdziła się hipoteza, że na GPW w Warszawie wchodzą spółki, które 
w porównaniu ze spółkami wchodzącymi na GPW mają mniejszą rentowność. Po-
nieważ w modelu rok wejścia na giełdę został oznaczony jako rok 0, wartość sta-
łej w kolejnych równaniach statystycznie odpowiadać będzie wartości marży zysku 
operacyjnego. Rosnąca funkcja stałej w równaniach oznacza, że statystycznie w ko-
lejnych latach na giełdę wchodzą spółki o coraz większej marży zysku operacyjne-
go (rentowności sprzedaży). Wynik ten odpowiada wnioskom autorki dotyczącym 
rentowności aktywów w jej innej publikacji dotyczącej IPO [Kacprzyk 2013], gdzie 
nie została potwierdzona hipoteza, że na GPW w Warszawie w  kolejnych latach 
wchodzą spółki o coraz słabszej kondycji finansowej.

Zauważone też zostało, że pomimo iż na giełdę wchodzą spółki o coraz lepszej 
rentowności z działalności operacyjnej, coraz większe są spadki marży zysku ope-
racyjnego po wejściu na giełdę. Dowodzi to znaczącego manipulowania wynikami 
przy jednocześnie lepszej efektywności operacyjnej. Współczynnik determinacji, 
który rośnie w  modelach z  kolejnych lat, wskazuje na coraz lepsze dopasowanie 
modelu do danych i na to, że na wysokość wskaźnika marży zysku operacyjnego 
coraz większy wpływ ma czas od/do wejścia spółki na giełdę.

6. Podsumowanie

Spółki wchodzące na GPW w Warszawie stają w obliczu konkurowania z innymi 
spółkami o kapitał pochodzący od potencjalnych inwestorów. Celem artykułu było 
sprawdzenie, czy konkurowanie polega m.in. na manipulowaniu wynikami w okre-
sie poprzedzającym IPO oraz czy na giełdę wchodzą obecnie spółki o gorszych wy-
nikach operacyjnych niż w przeszłości. Z badania wynika, że przed przeprowadze-
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niem IPO spółki wykazywały wyższą marżę zysku operacyjnego niż w kolejnych 
latach, co dowodzi m.in. agresywnej księgowości. W ostatnim okresie może to być 
też częściowo wynikiem obowiązkowego przechodzenia na międzynarodowe stan-
dardy rachunkowości typowe dla spółek giełdowych. Jednak obowiązek ten powstał 
dopiero w 2009 r., a zjawisko obserwowano w całym badanym okresie. Sprawdzono 
też, że spółki wchodzące na giełdę w kolejnych latach osiągają coraz lepsze wyniki 
operacyjne. Taki rezultat badania jest spójny z otrzymanymi wcześniej przez autorkę 
wynikami dotyczącymi wskaźnika rentowności aktywów.
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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.
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