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Abstrakt. W opracowaniu zaprezentowane zostaly rezultaty prac badawczych
zorientowanych na ocene wykorzystania zréznicowanych strategii zarzadzania
zyskiem w procesie wprowadzenia akcji po raz pierwszy do publicznego obrotu
oraz ich powiagzan z forma realizacji pierwszej oferty publicznej. Wyniki badan
wskazujg, iz sprzedaz akcji sp6tki przez dotychczasowych wiascicieli w ramach
pierwszej oferty publicznej jest bardziej prawdopodobna w przypadku przedsie-
biorstw stosujacych agresywna strategie zarzadzania raportowanym wynikiem.
Z kolei emisja nowych akgcji cze$ciej wystepowata w tych podmiotach, w ktérych
zaobserwowano ujemng warto$¢ uznaniowych rozliczen miedzyokresowych. Ba-
dania empiryczne zostaty przeprowadzone na grupie 221 spoétek, ktorych akcje
zostaty wprowadzone po raz pierwszy do publicznego obrotu na Gietdzie Papie-
réw Wartos$ciowych (GPW) w Warszawie w latach 2005-2015.

Stowa Kkluczowe: pierwsza oferta publiczna, zarzadzanie zyskiem, emisja nowych
akgcji, sprzedaz akgji

WSTEP
Strategie rozwoju przedsiebiorstw realizowane na publicznym rynku papie-

réw wartoSciowych od wielu lat znajduja sie w centrum zainteresowan $ro-
dowiska naukowego na calym $wiecie. Pomimo licznych badan teoretyczno-
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-empirycznych poswieconych problematyce pierwszych ofert publicznych, nie-
dostateczna wiedza o nich nadal inspiruje i wyzwala wiele inicjatyw zmierza-
jacych do wypetnienia istniejgcej luki badawczej. Ten niedostatek badan doty-
czy szczegdlnie motywow oraz praktyki podejmowania decyzji finansowych
przed wprowadzeniem akcji sp6tki do publicznego obrotu oraz nastepstw tych
dziatan.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena wykorzystania praktyki zarza-
dzania zyskiem w procesie wprowadzania akcji spo6tki po raz pierwszy do pub-
licznego obrotu oraz zbadanie powiazan tej strategii z forma realizacji pierw-
szej oferty publicznej. Osiggnieciu tego celu sprzyja¢ ma ocena intencjonalnego
ksztattowania wyniku finansowego w okresie poprzedzajacym debiut spétki na
gietdzie papieréw warto$ciowych. Jego warto$¢ ma istotne znaczenie dla licz-
nych podmiotéw i jednostek funkcjonujgcych w otoczeniu przedsiebiorstwa,
a zwlaszcza zarzadu oraz dotychczasowych i przysztych akcjonariuszy spotki,
ktérzy podejmujac decyzje finansowe w warunkach asymetrii informacji, musza
liczy¢ sie z ich konsekwencjami w p6Zniejszym czasie.

Dla realizacji celu opracowania sformutowane zostaty dwie hipotezy ba-
dawcze. Hipoteza pierwsza (H1) zawiera twierdzenie, iz strategia agresywnego
ksztaltowania wyniku finansowego stosowana jest gtéwnie w spétkach realizu-
jacych emisje nowych akcji w ramach pierwszej oferty publicznej. Za sformuto-
waniem hipotezy w tej formie przemawia fakt, iZ menedzerowie spétek dla po-
zyskania z rynku gietdowego dodatkowego kapitatu do sp6tki celowo raportuja
osiagniecie wysokich wynikéw finansowych, by w przysztosci méc wykorzystac
zgromadzone $rodki do realizacji wcze$niej przyjetych celéw, bez konieczno$ci
kontynuowania dziatalno$ci w warunkach wystepowania istotnych ograniczen
finansowych lub niedoboru kapitatu. Z kolei w mysl drugiej hipotezy badawczej
(H2), intencjonalne ksztattowanie wynikéw finansowych w stopniu umiarko-
wanym jest dostrzegane w sytuacji, gdy pierwsza oferta publiczna akcji spotki
zwigzana jest z redukcjg zaangazowania kapitatowego dotychczasowych akcjo-
nariuszy. Prezentowane do tej pory wyniki badan pokazujg, iz dla akcjonariuszy
dazacych do sprzedazy swoich udziatéw w danej spétce akcyjnej wprowadzenie
po raz pierwszy jej akcji do publicznego obrotu stanowi zaledwie rozpoczecie
tego procesu, a wtasciwa redukcja ich zaangazowania kapitatlowego nastepuje
na og6t w terminie pézZniejszym [Sosnowski 2015]. Zbyt agresywna polityka za-
rzadzania wynikami finansowymi przed debiutem sp6tki na gietdzie papieréw
wartosciowych, moze generowaé negatywne skutki dla dtugookresowej wyceny
papieréw warto$ciowych danego podmiotu i tym samym niekorzystnie wpty-
wac na realizowane w przysztosci transakcje sprzedazy akcji spdtki przez jej
dotychczasowych akcjonariuszy.
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KSZTAETOWANIE WYNIKOW FINANSOWYCH
NOWYCH SPOLEK GIELDOWYCH

Zagadnienie ksztattowania wyniku finansowego (ang. earnings management) jest
istotnym elementem badan naukowych zorientowanych na rozpoznanie instru-
mentéw i mechanizméw podejmowania okreslonych decyzji finansowych przez
przedsiebiorstwa. O stosowaniu tej praktyki mowi sie wéwczas, gdy menedze-
rowie przedsiebiorstwa poprzez celowy wybor odpowiednich rozwigzan w za-
kresie sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstwa lub intencjonalng struk-
turyzacje realizowanych transakcji gospodarczych wptywajg na zmiane wielkoSci
raportowanych wynikéw finansowych [Healy i Wahlen 1999]. Mozliwo$¢ ta wyni-
ka gtéwnie ze stosowania zasady memoriatu, konieczno$ci wykorzystania oszaco-
wan ksiegowych, profesjonalnego osadu oraz swobody jednostki w ksztattowaniu
stosowanej polityki rachunkowo$ci w niektérych jej obszarach [Grabinski 2016].

Aktywne ksztalttowanie wyniku finansowego przedsiebiorstwa jest elemen-
tem polityki informacyjnej zarzadu danej jednostki. Poprzestawanie bowiem na
stosowaniu miernikoéw bilansowych w praktyce zarzadzania finansami napotyka
na pewne ograniczenia zwigzane, chociazby ze skoncentrowaniem ich uwagi na
przesztosci, czy abstrahowaniem od ryzyka oraz kosztu i struktury kapitatu [Saj-
nog 2015]. Kwestig otwartg pozostaje jednak pytanie, czy praktyka zarzadzania
zyskiem ma na celu zwiekszenie dostepnosci informacji o przedsiebiorstwie dla
jego otoczenia, czy tez podejmowane dziatania majg charakter oportunistyczny.

Bez watpienia zarzad przedsiebiorstwa ma uprzywilejowang pozycje w do-
stepie do prywatnych informacji o przedsiebiorstwie, mozliwosci oceny perspek-
tyw jego rozwoju oraz przysztych wynikéw finansowych. Ksztattowanie zyskow
bilansowych moze by¢ wykorzystane jako narzedzie, dzieki ktéremu informacje
wewnetrzne, prawdziwe i istotne dla zewnetrznych uzytkownikéw sprawozdania
finansowego s3 im przekazywane [Arya, Glover i Sunder 2003]. Celem podjecia
dziatan w tym obszarze jest zwiekszenie warto$ci informacyjnej wyniku bilanso-
wego komunikowanego otoczeniu oraz wyeliminowanie jego fluktuacji w ujeciu
krotkookresowym [Subramanyam 1996].

Celowe ksztaltowanie raportowanego wyniku finansowego jako forma ko-
munikacji zorientowana na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy wymaga, aby
zarzadzajacy, podejmujac okreslone decyzje wywotujace skutki dla sprawozdaw-
czosci, kierowali sie swoistym ,kompasem moralnym dla rachunkowosci” i prze-
strzegali powszechnie akceptowane normy spoteczne [Sunder 2010]. Jednakze
realizacja tej zasady w praktyce, gdzie wystepuje klasyczny przyktad relacji typu
agent-pryncypat, jest kwestig trudng do spetnienia. W literaturze podmiotu po-
wszechnie akceptowany jest poglad, iZ menedzerowie, podejmujac okreslone
decyzje, kieruja sie przede wszystkim witasnym interesem, przy ograniczonym
odniesieniu do interesu publicznego, a ich zachowania zorientowane s3 gtéwnie
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na maksymalizacje wlasnej uzytecznosci [Rudolf 2013; Islam, Ali i Ahmad 2011].
Intencjonalne odstgpienie od zasady ,wiernego obrazu” poprzez ksztattowanie
wyniku bilansowego pozwala menedzerom dostosowa¢ sprawozdanie finanso-
we do ich aktualnych potrzeb. Efektem tych dziatan moze by¢ obnizenie wartosci
poznawczej raportowanego wyniku oraz nieuprawniony transfer ,,bogactwa” na
rzecz cztonkéw zarzadu kosztem innych uzytkownikéw sprawozdania finanso-
wego [Grabinski 2016], gtbwnie obecnych i przysztych akcjonariuszy spotki.

Realizacja pierwszej oferty publicznej stwarza sposobno$¢ skutecznego za-
rzadzania zyskiem bowiem immanentng cechg tego procesu jest wystepowanie
znaczacej asymetrii informacji [Teoh, Welch i Wong 1998], ktéra jest rezultatem
istnienia zr6znicowanej zdolnosci jego uczestnikéw do gromadzenia, przetwarza-
nia i wykorzystania informacji o przedsiebiorstwie [Yung i Zender 2010]. Brak
lub znaczaco ograniczona dostepno$¢ informacji finansowych o efektach prowa-
dzonej przez spotke dziatalnosci gospodarczej przed wprowadzeniem jej akcji do
publicznego obrotu umozliwia menedzerom modyfikowanie prezentowanych in-
westorom zewnetrznym zyskow w niemalze niewykrywalny sposoéb, zapewniajac
bezposrednie korzys$ci finansowe zaré6wno sobie, jak i przedsiebiorstwu [Dechow
i Skinner 2000]. Wyniki dotychczasowych badan naukowych poswieconych in-
tencjonalnemu ksztattowaniu wynikéw finansowych przed debiutem sp6tki na
gietdzie papieréw warto$ciowych wskazujg, iz praktyka ta jest do$¢ powszechnie
stosowana, a jej zasadniczym celem jest uzyskanie lepszej wyceny oferowanych
do nabycia inwestorom gietdowym akcji [DuCharme, Malatesta i Sefcik 2001].

W zalezno$ci od formy realizacji pierwszej oferty publicznej mozna wska-
zac¢ réznych beneficjentéw tego typu dziatan, a zwigzane jest to z redystrybucja
wplywdéw ze sprzedazy akcji do réznych podmiotéw. Wynikiem przeprowadze-
nia pierwszej publicznej subskrypcji, tzn. emisji nowych akcji po raz pierwszy za
posrednictwem publicznego rynku papieréw warto$ciowych, jest zmniejszenie
ograniczen finansowych spéiki osiggniete dzieki zwiekszeniu wartosci jej kapi-
tatéw wiasnych. Z kolei jezeli inwestorom gietdowym do nabycia oferowane sg
akcje juz istniejace, znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym dotychczasowych
akcjonariuszy spétki, wéwczas nalezy wskaza¢ na realizacje pierwszej publicznej
sprzedazy. W wyniku tego typu transakcji, kapitat pozyskany z rynku gietdowe-
go nie powieksza zasobéw kapitatowych spétki, lecz wzbogaca jej dotychczaso-
wych akcjonariuszy. W ramach pierwszej oferty publicznej oferowane moga by¢
zaréwno akcje juz istniejace, akcje nowej emisji, jak i akcje pochodzace z obu tych
zrodet jednoczesnie, a okreslona struktura oferty w zakresie proporcji nowych
i, starych” akcji zwigzana jest z motywami podjecia decyzji o wprowadzeniu akcji
spo6iki do publicznego obrotu [Huyghebaert i Van Hulle 2006].

Kreowanie wartos$ci sp6tki poprzez zarzadzanie raportowanym zyskiem
ma istotny wptyw na decyzje pierwotnych akcjonariuszy spoétki, dotyczace
utrzymania swojego dotychczasowego zaangazowania kapitalowego w dany
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podmiot. Implikowany wzrost rynkowej ceny sprzedazy akcji w pierwszej ofer-
cie publicznej sprawia, iz realizacja strategii wyjscia z inwestycji w tym momen-
cie staje sie bardziej atrakcyjna dla dotychczasowych akcjonariuszy spéiki, przez
co podjecie decyzji o sprzedazy bedacych w portfelu inwestycyjnym akcji staje
sie bardziej prawdopodobne [Klein i Li 2009]. Ponadto, wywotany w ten spo-
sob efekt zwiekszenia warto$ci przedsiebiorstwa nie ma trwatego charakteru,
a celowe zwiekszanie warto$ci aktywow oraz raportowanie lepszych rezultatow
dziatalnosci w czasie poprzedzajgcym debiut na rynku gietdowym negatywnie
wptywa na ksztattowanie sie wyceny spotki w pézniejszym okresie [Teoh, Welch
i Wong 1998; Xie 2001; DuCharme, Malatesta i Sefcik 2004].

PROBA BADAWCZA 1 OPIS METODY BADAN

Do préby badawczej zakwalifikowane zostaty spétki, ktorych akcje zostaty wpro-
wadzone po raz pierwszy do publicznego obrotu na rynku gtéwnym GPW w War-
szawie w latach 2005-2015. Aby zapewni¢ wzgledng homogeniczno$¢ badanych
podmiotéw z grupy 372 nowych spétek gietdowych wykluczonych zostato 58 sp6-
tek zagranicznych, 15 spoétek, ktérych debiut na rynku gietdowym nie byt zwia-
zany z przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej oraz 59 spétek bedacych
wcze$niej przedmiotem obrotu na rynku NewConnect lub MST-CeTo. Ze wzgledu
na specyfike dziatalnosci z dalszych badan wytaczonych zostato réwniez 5 ban-
kéw oraz 1 zaktad ubezpieczen. W koicowym etapie doboru podmiotéw do ba-
dan empirycznych, z tak wyselekcjonowanej proby badawczej wyeliminowanych
zostato 14 spoétek, dla ktérych nie byto mozliwe uzyskanie wymaganych danych
liczbowych. Po zastosowania przyjetych kryteriow doboru préba badawcza obje-
ta tacznie 221 spéiki.

Dla wskazania, w jakim stopniu praktyka ksztattowania wyniku finansowe-
go stosowana jest w danym przedsiebiorstwie zostata wykorzystana warto$¢
uznaniowych rozliczen miedzyokresowych (ang. discretionary accruals, DACC)".

! Termin ,uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe” odnosi sie do tej czesci aktywow i pa-
sywow przedsiebiorstwa, ktéra w sposdb celowy zostata uksztattowana przez zarzadza-
jacych przedsiebiorstwem i jest wynikiem podjetych przez nich decyzji. Jezeli przyjmu-
ja one warto$¢ dodatniag (pozytywne uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe) oznacza
to, ze wykazywany w sprawozdaniu wynik finansowy zostat intencjonalnie zwiekszony.
Z kolei ich ujemna warto$¢ (negatywne uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe) wska-
zuje na celowe raportowanie nizszych wynikdéw finansowych. Tym samym wykorzysty-
wane w opracowaniu okres$lenie ,rozliczenia miedzyokresowe” nie powinno by¢ utozsa-
miane z kategoria rozliczen miedzyokresowych wykazywanych zgodnie z ustawg o ra-
chunkowosci w bilansie danej jednostki.
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W tym celu konieczna jest dezagregacja catkowitych rozliczenn miedzyokreso-
wych (ang. total accruals, TACC), stanowigcych réznice miedzy wynikiem finan-
sowym netto a wielkoScig przeptywoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej,
na ich uznaniowa oraz nieuznaniowa cze$¢ (ang. nondiscretionary accruals,
NDACC):

TACC = DACC + NDACC

Warto$¢ nieuznaniowych rozliczen miedzyokresowych zwigzana jest bezpo-
$rednio ze swoistymi cechami danej jednostki, takimi jak jej struktura i model
biznesowy, czy sektor w jakim prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza. Z kolei uzna-
niowe rozliczenia miedzyokresowe s3g efektem celowych dziatan menedzeréw
przedsiebiorstwa, ktérzy przez odpowiednie ksztaltowanie wybranych pozycji
sprawozdania finansowego daza do przedstawienia okreslonego wyniku finanso-
wego, dzieki czemu uprzednio zatozony cel w postaci np. pozyskania dodatkowe-
go finansowania do przedsiebiorstwa, czy dodatkowego wynagrodzenia w postaci
premii rocznej moze by¢ osiggniety [Zarowin 2015].

W wiekszosci badan empirycznych pos$wieconych zagadnieniu celowego
ksztattowania wyniku finansowego do oszacowania warto$ci uznaniowych roz-
liczenn miedzyokresowych wykorzystuje sie model opracowany przez ]. Jonesa
[1991], w ktorym zaktada sie, iz warto$¢ nieuznaniowych rozliczen miedzyokre-
sowych wynika ze zmiany wielko$ci sprzedazy oraz zasobéw rzeczowych akty-
woéw trwatych lub jego zmodyfikowang formute uwzgledniajacg ponadto wahania
poziomu naleznosci krétkoterminowych [Dechow, Sloan i Sweeney 1995]. Z kolei
R. Ball i L. Shivakumar zauwazyli, iz podejscie to nie jest prawidtowe do anali-
zy podmiotow realizujacych pierwsza oferte publiczng, gdyz analizowane spotki
charakteryzujg sie znaczacg dynamika rozwoju, ich dobér do préby nie ma lo-
sowego charakteru oraz jest uwarunkowany procesami zachodzacymi wewnatrz
badanych organizacji, przez co stosowanie powyzszych modeli prowadzi do prze-
szacowania wartos$ci uznaniowych rozliczenn miedzyokresowych [Ball i Shivaku-
mar 2008]. Z tego wzgledu dla realizacji celu badan zostat zaadaptowany model
opracowany przez D.E Larckera i S.A. Richardsona [2004], ktéry pozwala kon-
trolowac zwiekszenie sie wartos$ci rozliczen miedzyokresowych dla dynamicznie
rozwijajacych sie spotek:

TACC g, [T - ] B, [ASALE& = MRfj B, (ﬂ] + B (Vi) + B, [‘”‘] ve,

TA, , TA, , TA, , TA, ,
gdzie:
TA,, - aktywa ogdtem na poczatku okresu,

ASALES, - zmiana przychod6w netto ze sprzedazy w danym okresie,
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AAR, - zmiana naleznosci krétkoterminowych w danym okresie,

PPE, - warto$¢ rzeczowych aktywdéw trwatych w danym okresie,

BV/MV,_ - relacja wartoSci ksiegowej do wartoSci rynkowej w danym okresie,
OCF, - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w danym okresie,
By - B, - estymatory parametréw modelu,

g, - czynnik resztowy z rdwnania regresji.

Powyzszy model jest rozwinieciem zmodyfikowanego modelu ]. Jonesa.
Uwzglednienie zmiennej BV/MV w procesie oceny wartosci rozliczen miedzy-
okresowych ma na celu wyeliminowanie btedu polegajacego na przeszacowaniu
ich wartosci na skutek opcji wzrostu dziatalnosci przedsiebiorstwa, zmienna OCF
natomiast pozwala kontrolowa¢ wptyw biezacej efektywnosci dziatalnosci opera-
cyjnej na badang kategorie.

Biorgc pod uwage ograniczong dostepnos$¢ informacji o wartosci rynkowej
spotek nienotowanych na rynku gietdowym, kwestig problematyczng jest okre-
Slenie relacji warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej dla poszczegélnych pod-
miotéw zaklasyfikowanych do proby badawczej. Na potrzeby badan empirycz-
nych warto$¢ rynkowa zostata oszacowana jako iloczyn ceny emisyjnej oraz liczby
akcji tworzacych kapitat podstawowy danej spéiki przed jego podwyzszeniem na
skutek pierwszej publicznej subskrypcji powiekszony o warto$¢ ksiegowa kapi-
tatu obcego. Jak zauwazajg N. Huyghebaert i C. Van Hulle [2006] rozwigzanie to
nie odzwierciedla w petni warto$ci rynkowej spétek, jednakze w pewnym stopniu
pozwala przyblizy¢ jej poziom i z powodzeniem moze by¢ wykorzystane w przed-
miotowych badaniach empirycznych.

W zastosowanym podejsciu warto$¢ uznaniowych rozliczen miedzyokreso-
wych stanowi r6znica pomiedzy ich catkowitym zaobserwowanym poziomem
dla danej spétki a wielkoscig tej zmiennej oszacowang na podstawie przyjetego
modelu:

DA TA X . (ASALES, — AAR\ » (PPE
cC, _TACC, A1) p SALES, )y p[PPE),
TA TA._, TA._, TA._, TA,_,

t—1 t

+ /}3 (B%/IVt) + /}4 (70,1:?[}

W badaniach nad ksztattowaniem wynikéw finansowych dominuje podejscie,
w ktorym dla wyeliminowania heterogeniczno$ci podmiotéw wiaczonych do pro-
by badawczej, parametry strukturalne powyzszego modelu szacowane sg w uje-
ciu przekrojowym dla danego sektora. Jak wskazuje F. Ecker i inni, podejscie to
nie zawsze jest najlepszym wyborem, a zalecanym rozwigzaniem jest grupowanie
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przedsiebiorstw we wzglednie homogeniczne zbiory obserwacji wedtug kryte-
rium wielko$ci przedsiebiorstwa, mierzonej jako suma aktywéw w poprzednim
okresie [Ecker i inni 2013]. W ramach badan empirycznych dla wskazania warto-
$ci uznaniowych rozliczeni miedzyokresowych dokonano podziatu analizowanych
podmiotéw na 10 grup przedsiebiorstw o zblizonej wielko$ci, po czym parametry
strukturalne modelu zostaty oszacowane w ujeciu przekrojowym dla danej gru-
py decylowej. Tym samym najpierw oszacowano parametry modelu dla kazdej
z 10 podgrup odrebnie, a nastepnie obliczono réznice miedzy zaobserwowanymi
catkowitymi rozliczeniami miedzyokresowymi dla danej sp6tki a ich wielkos$cig
wynikajaca z réwnania regresji oszacowanego dla wtasciwej podgrupy.

W kolejnym etapie badan dla oceny rodzaju strategii zarzadzania wynikiem
bilansowym stosowanej przez poszczeg6lne spéiki, zostata wykorzystana kla-
syfikacja zaproponowana przez S.H. Teoh i wspo6tpracownikéw [Teoh, Welch
i Wong 1998]. Wszystkie analizowane spdéiki zostaly uszeregowane w porzadku
niemalejacym wedtug wyznaczonych warto$ci uznaniowych rozliczen miedzy-
okresowych, a nastepnie podzielone na cztery réwnoliczne grupy (+/-1 spo6tka).
Pierwsza grupe stanowity sp6tki o najnizszej warto$ci uznaniowych rozliczen
miedzyokresowych, czyli stosujgce konserwatywna strategie zarzadzania zy-
skiem (Q1). Z kolei spétki zaklasyfikowane do grupy czwartej, czyli charaktery-
zujgce najwyzszym poziomem intencjonalnych rozliczen miedzyokresowych to
podmioty, w ktérych przed wprowadzeniem akcji do publicznego obrotu zostata
wdrozona agresywna strategia zarzadzania zyskiem (Q4). Z kolei spétki zakla-
syfikowane do drugiej i trzeciej grupy (odpowiednio Q2 i Q3) tworza jednost-
ki, w ktérych raportowany wyniki bilansowy zostat uksztattowany w stopniu
umiarkowanym.

Informacje dotyczace ceny i Zrédta akcji oferowanych do nabycia inwestorom
gietdowym, tzn. akcje nowej emisji, czy akcje juz istniejace, pochodzity z ewiden-
cji instrumentéw finansowych prowadzonej przez Komisje Nadzoru Finansowe-
go. Pozostate informacje wykorzystane w badaniach empirycznych pochodzity ze
sprawozdan finansowych dostepnych w bazie Notoria Serwis SA.

WYNIKI BADAN

Ze wzgledu na przyjety cel opracowania, badania empiryczne zostaty zrealizowane
w dwéch etapach. Zasadniczym zadaniem pierwszej cze$ci badan byto rozpozna-
nie, czy i w jakim stopniu sp6tki debiutujgce na GPW w Warszawie wykorzystuja
intencjonalne rozliczenia miedzyokresowe dla ksztattowania raportowanego wy-
niku finansowego przed wprowadzeniem ich akcji po raz pierwszy do publiczne-
go obrotu. Otrzymane rezultaty wskazujg na stosowanie bardzo zréznicowanych
strategii w tym obszarze (tabela 1).
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TABELA 1. Statystyki opisowe uznaniowych rozliczen miedzyokresowych podmiotéw
wlaczonych do proby badawczej z wyszczegoélnieniem okreslonych strategii zarzadzania
zyskiem

Wyszczegblnienie Srednia | 09N | Mediana | Min. Maks. LIC,Zba
stand. spotek

Strategia konserwatywna (Q1) | -0,1275 | 0,0704 | -0,1005 | -0,3377 | -0,0554 55
Strategia umiarkowana (Q2) -0,0278 | 0,0138 | -0,0285 | -0,0520 | -0,0006 55
Strategia umiarkowana (Q3) 0,0267 | 0,0187 | 0,0237 | 0,0011 | 0,0630 55
Strategia agresywna (Q4) 0,1620 | 0,1089 | 0,1161 | 0,0683 | 0,6094 56
Cata préba 0,0090 | 0,1239 | 0,0011 | -0,3377 | 0,6094 | 221

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W badanej grupie przedsiebiorstw nieznacznie przewazaty spotki, ktore zde-
cydowaty sie wykorzysta¢ uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe do tego, by
zwiekszy¢ poziom prezentowanego w sprawozdaniu wyniku finansowego (dodat-
nia warto$¢ DACC). Chociaz w catej analizowanej grupie przedsiebiorstw intencjo-
nalne rozliczenia miedzyokresowe stanowity $rednio zaledwie 0,0090 aktywoéw
ogdbtem badanych spétek, to poziom tego wskaznika byt wyraznie zréznicowany
i wahat sie od -0,3377 do 0,6094. Nalezy jednakze zauwazy¢, iz az w przypadku
110 spotek, czyli 49,77% podmiotéw stanowigcych probe badawcza zaobserwo-
wano ujemng warto$¢ badanej zmiennej, co wskazuje na celowe raportowanie
nizszych wynikéw finansowych przez te sp6tki w okresie poprzedzajacym wpro-
wadzenie ich akcji po raz pierwszy do publicznego obrotu.

Druga cze$¢ analizy empirycznej byta ukierunkowana na poszukiwanie od-
powiedzi na pytanie, czy pomiedzy wykorzystang strategia celowego ksztattowa-
nia raportowanego wyniku finansowego a formga zrealizowanej pierwszej oferty
publicznej wystepuja ewentualne zwigzki i jaki jest ich charakter. Otrzymane re-
zultaty uwidocznity wystepowanie pewnych zaleznosci w tym obszarze, zardwno
w przypadku spétek emitujacych nowe akcje, jak i proceséw redukcji zaangazo-
wania kapitatowego dotychczasowych akcjonariuszy.

Ogolna analiza form realizacji pierwszych ofert publicznych w badanej grupie
przedsiebiorstw wskazuje, iz w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw (88,69%)
debiut na rynku gietdowym zwigzany byt z emisjg nowych akcji, a w przypad-
ku 54,75% spotek do nabycia inwestorom gietdowym oferowane bylty wytgcznie
tego typu papiery wartosciowe. Sprzedaz akcji bedacych wtasnoscig pierwotnych
akcjonariuszy nowych spotek gietdowych zaobserwowana zostata w przypadku
45,25% analizowanych ofert, przy czym z reguty zbycie to potaczone byto z emi-
sja nowych akcji przez sp6tke. Pierwsze oferty publiczne polegajace wytacznie na
sprzedazy akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy stanowity relatywnie nie-
wielkg czes¢ wszystkich obserwacji - 11,31%.
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TABELA 2. Struktura form realizacji pierwszych ofert publicznych z podziatem na stoso-
wane przez spotki strategie zarzadzania zyskiem (w %)

Wyltacznie . Sprze.(%az
publiczna Wy%q_czme Oferta Razem NO.W? . ak_q.l
Wyszczeg6l- subskryp- publlcznfa faczona [1+2+43] emisja istnieja-
nienie cia sprzedaz [1+3] cych
[2+3]
1 2 3 4 5 6
Strategia
konserwatywna 60,00 9,09 30,91 100,00 90,91 40,00
(Q1)
Strategia
umiarkowana 63,64 9,09 27,27 100,00 90,91 36,36
(Q2)
Strategia
umiarkowana 5091 14,55 34,55 100,00 85,45 49,09
(Q3)
Strategia
agresywna 44 .64 12,50 42,86 100,00 87,50 55,36
(Q4)
Cata préba 54,75 11,31 33,94 100,00 88,69 45,25

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyniki pogtebionej analizy informacji przedstawionych w tabeli 2 w przekro-
ju wyodrebnionych typdw strategii celowego ksztattowania wyniku finansowego
wskazuja, Ze wystepuje pozytywna zalezno$¢ pomiedzy celowym zwiekszaniem
wyniku finansowego poprzez uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe a redukcja
zaangazowania kapitatowego pierwotnych akcjonariuszy. W przypadku 55,36%
spoétek stosujacych agresywna strategie zarzadzania wynikiem bilansowym miata
miejsce sprzedaz akcji z portfela inwestycyjnego dotychczasowych wspélnikéw.
Dla spétek stosujacych strategie konserwatywng udziat ten ksztattowat sie na niz-
szym poziomie i wynosit odpowiednio 40,00%. Wystepowanie tego typu tenden-
cji potwierdzajg rowniez informacje odnoszace sie do tych transakcji, w ktérych
pierwsze ofert publiczne realizowane byty w formie wytacznie publicznej sprze-
dazy oraz oferty tgczone;j.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych zaprezentowanych w tabeli 2
mozna takze stwierdzi¢, ze implementacja agresywnej strategii zarzadzania zy-
skiem w czasie poprzedzajacym wprowadzenie akcji spétki do publicznego ob-
rotu nie predysponuje do emisji nowych akcji w ramach pierwszej oferty publicz-
nej. Publiczna subskrypcja byta czesciej obserwowana w tych spétkach, w kto-
rych intencjonalne rozliczenia miedzyokresowe przyjmowaty wartos$ci ujemne.
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Zalezno$¢ ta uwidacznia sie z wieksza sila dla tych przedsiebiorstw, w ktérych
pierwotni akcjonariusze w ogdle nie zbywali posiadanych akcji. Sprzedaz ak-
cji pochodzacych wytacznie z nowej emisji zostata zaobserwowana w przypad-
ku 60,00% spétek stosujgcych konserwatywna strategie ksztattowania wyniku
finansowego, wobec odpowiednio 44,64% obserwacji z grupy, gdzie wdroZona
zostatla strategia agresywna.

WNIOSKI

Okres licznych zmian organizacyjnych i przeksztatcen wtasno$ciowych zwigza-
nych z wprowadzeniem po raz pierwszy akcji spo6tki do publicznego obrotu sprzy-
jawdrazaniu strategii aktywnego ksztattowania wyniku finansowego. Przeprowa-
dzone badania empiryczne wykazaty, ze menedzerowie sp6tek debiutujacych na
GPW w Warszawie w latach 2005-2015 wykorzystywali uznaniowe rozliczenia
miedzyokresowe w celu odpowiedniego uksztalttowania raportowanych rezulta-
tow dotychczas prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Otrzymane wyniki wska-
zuja, jednakze na rézne kierunki dziatan podejmowanych w tym obszarze. Prébe
badawczg stanowity zaréwno te przedsiebiorstwa, ktére usitowaty w ten sposéb
poprawi¢ prezentowane inwestorom gietdowym wyniki, jak i sp6tki o ujemnej
warto$ci uznaniowych rozliczei miedzyokresowych.

Przedstawione rezultaty analiz empirycznych wskazuja, ze pozyskiwanie ka-
pitatu do sp6tki przez emisje nowych akcji czesciej wystepowato w tych podmio-
tach, w ktérych zaobserwowano ujemng wartos$¢ uznaniowych rozliczen miedzy-
okresowych. Obserwacja ta nie jest zgodna z twierdzeniem zawartym w hipotezie
H1, jakoby menedzerowie spotek realizujacych pierwsza publiczng subskrypcje
dzieki stosowaniu agresywnej strategii ksztattowania wyniku finansowego dazy-
li do pozyskania dodatkowego kapitatu do spéiki, by zapewni¢ sobie mozliwosé
osiagania zatozonych celéw bez nadmiernych restrykcji finansowych. Otrzymane
rezultaty wskazuja raczej, iz dziatania menedzeréw moga by¢ motywowane in-
nymi czynnikami, do ktérych mozna zaliczy¢ zwiekszenie szans na przedstawie-
nie lepszych wynikéw po wprowadzeniu akcji spétki do publicznego obrotu, czy
osiagniecie badzZ przekroczenie warto$ci oczekiwanych przez innych uczestnikéw
rynku gietdowego.

Z kolei sprzedazy akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy sprzyja agre-
sywna strategia zarzadzania raportowanym wynikiem. Poczynione w tym ob-
szarze obserwacje réwniez nie s3 zgodne z przypuszczeniem sformutowanym
w hipotezie badawczej H2. Moze to oznaczac, iz akcjonariusze ci d3za do wyzszej
wyceny papieré6w wartosciowych w pierwszej ofercie publicznej, przedktadajac
mozliwo$¢ osiggniecia wiekszych wptywéw ze sprzedazy akcji w krétkim okresie
nad ewentualne negatywne konsekwencje tego typu dziatan w przysztosci.
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Przedstawione w opracowaniu wyniki wstepnych badan wskazuja na potrze-
be kontynuowania analiz zorientowanych na poszukiwanie czynnikéw Kksztattu-
jacych strukture akcji oferowanych w ramach pierwszych ofert publicznych oraz
stanowig punkt wyjscia do podjecia dalszych prac badawczych nad wykorzysta-
niem uznaniowych rozliczen miedzyokresowych w procesie wprowadzania po
raz pierwszy akcji do publicznego obrotu. W kontekscie otrzymanych rezultatéw
nalezy zasygnalizowac¢ choéby potrzebe blizszego poznania i scharakteryzowa-
nia relacji pomiedzy praktyka intencjonalnego ksztattowania wyniku bilansowe-
go a skalg emisji nowych akcji oraz stopniem realizacji proceséw dezinwestycji
w ramach pierwszych ofert publicznych.
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EARNINGS MANAGEMENT AND THE DIFFERENTIATION
OF THE INITIAL PUBLIC OFFERINGS FORMS

Abstract. This paper empirically investigates the links between the specific strat-
egies of earnings management and the different forms of initial public offerings.
Using a sample of 221 IPOs from Warsaw Stock Exchange between 2005 and 2015
I find that the sale of secondary shares by the original shareholders in IPO is more
likely in the case of companies, which aggressively manage their earnings. The
data also reveal that issuance of new shares is more common in new stock compa-
nies with the negative value of the pre-IPO discretionary accuruals.

Key words: initial public offering, earnings management, issuance of new shares,
secondary shares
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