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Zarzadzanie zyskami w okresie okolokryzysowym
przez spolki dokonujace kolejnej emisji akcji
na rynkach wschodzacych

Joanna Lizinska”

Streszczenie: Ce/ — Celem badan byta odpowiedz na pytanie, czy dla spotek dokonujacych kolejnych emisji
akceji (SEO) zaobserwowaé¢ mozna dziatania polegajace na zarzadzaniu zyskami w okresach okotoemisyj-
nych, a jezeli tak, to czy skala tego zjawiska roznita si¢ przed i po zatamaniu na rynkach finansowych.
Metodologia badania — Badania prowadzono dla spoétek notowanych na rynkach wschodzacych i dokonu-
jacych kolejnej emisji akcji w latach 2005-2011. W okresie badawczym oraz w wyroznionych podokresach
2005-2006 oraz 2010-2011 obserwowano poziom accruals oraz badano sktonno$¢ do przekraczania warto-
$ci progowych w okresie okotoemisyjnym.

Wynik — W roku dokonania kolejnej emisji akcji odnotowano wzrost poziomu accruals oraz wigksza sklon-
nos$¢ do przekraczania wartosci progowych. Dla SEO dokonywanych po najwigkszym zatamaniu na rynkach
finansowych, zaobserwowano generalnie obnizenie mozliwosci manipulowania zyskami w poréwnaniu do
emisji dokonywanych przed kryzysem.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Badaniami objeto szeroka probe dziewigtnastu rynkéw wschodzacych objetych in-
deksowaniem przez MSCI. Poréwnano skal¢ manipulowania zyskami dla emisji dokonywanych w okresie
przed- i pokryzysowym.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, emisja akcji, SEO, rynki wschodzace, zarzadzanie zyskami

Wprowadzenie

Zarzadzanie zyskami jest zjawiskiem, ktore od lat przyciaga uwage praktykow i naukow-
cow. W czasopi$miennictwie anglojezycznym okreslane jest zazwyczaj mianem earnings
management. Liczba prac w jezyku polskim dotyczaca tego zagadnienia jest zdecydowanie
niewspotmierna do jego wagi i skali wystepowania w praktyce. Autorzy postuguja si¢ po-
jeciem ksztattowania wyniku, zarzadzania wynikiem czy manipulowania zyskami. Proble-
matyka ta jest rowniez przedmiotem dyskusji w powigzaniu ze zdarzeniami o charakterze
finansowym. Znakomita wigkszo$¢ badan dotyczy rynku amerykanskiego. W ostatnich
latach pojawiajg si¢ rowniez publikacje obejmujace swoim zakresem réowniez i inne rynki,
chociaz dotycza glownie pojedynczych krajow (przyktadowo: Vander Bauwhede i in. 2003;
Ball, Shivakumar 2005) czy branz (Beatty, Harris 1999; Beatty i in. 2002). Wsrod badan
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dostepne sg rowniez te obejmujace pojedyncze rynki wschodzace (Nurazi i in. 2011; Shu,
Chiang 2014; Brzeszczynski i in. 2011; Gajdka 2012).

Sprawozdania finansowe powinny rzetelnie i na czas dostarczaé¢ poszczegélnym gru-
pom interesu zwiazanym z przedsigbiorstwem informacji o sytuacji przedsi¢biorstwa.
W tym celu, menedzerowie powinni mie¢ mozliwo$¢ wykorzystania swojego doswiadcze-
nia i wiedzy eksperckiej w wyborze takich metod szacowania i prezentacji poszczegdlnych
pozycji ksztattujacych nastgpnie wielkosci raportowane w sprawozdaniach finansowych,
aby interesariusze otrzymywali informacje wiernie odzwierciadlajace sytuacj¢ firmy. Stad
tez, ustawodawcy dopuszczaja pewng swobodg w tym zakresie. Chociaz zasadno$¢ takiego
rozwigzania jest bezsprzeczna, to jednak moga pojawi¢ si¢ sytuacje, w ktorych swoboda ta
bedzie wykorzystywana przez menedzeréw w celu innym niz wskazuja motywy ustawo-
dawcy. Nie zawsze bowiem mechanizmy monitorowania czynno$ci menedzeréw dziataja
efektywnie. Asymetria informacji istniejaca pomiedzy insiderami a zewngtrznymi grupami
interesu moze utatwia¢ tym pierwszym wykorzystanie swobody w zakresie ksztattowania
pewnych kategorii finansowych nie w celu rzetelnego zaprezentowania pozostatym intere-
sariuszom sytuacji spotki, ale wrecz przeciwnie — realizacji interesow swoich, ewentualnie
innej z grup.

Specyfika zjawiska sprawia, iz jednoznaczne zdefiniowanie pojecia ksztaltowania zy-
skow jest niezmiernie trudne. Znajduje to wyraz w réznicach pomiedzy poszczegdlnymi
definicjami stosowanymi w literaturze przedmiotu. Przyjeto relatywnie szerokie podejscie:
,»do zarzadzania zyskami dochodzi wowczas, gdy menedzerowie uzywaja swobody decy-
zyjne w procesie raportowania finansowego i ksztaltowania transakcji, aby zmienia¢ za-
warto$¢ sprawozdan finansowych albo w celu wprowadzenia w blad interesariuszy firmy
odno$nie podstaw kondycji przedsiebiorstwa, lub w celu wptywu na efekty innych kon-
traktow, zalezne od raportowanych wynikéw dziatalnosci” (za: Healy, Wahlen 1999; thu-
maczenie: J. Lizinska). Podkresli¢ nalezy, iz tak rozumiane zarzadzanie zyskami obejmuje
dziatania o charakterze legalnym.

Charakter zjawiska zarzadzania wynikiem sprawia, iz spotki raczej nie informuja o ta-
kich dziataniach. Ponadto, cz¢$¢ rozbieznos$ci pomiedzy ksiggowym wynikiem finansowym
arzeczywistymi przeplywami nie musi wynikac¢ z checi wprowadzenia w btad interesariu-
szy spoitki. Stad tez niezmiernie trudno osobom z zewnatrz jest oceni¢, czy sprawozdania
finansowe wiernie odzwierciedlaja kondycj¢ spotki. Nie jest mozliwe bezposrednie zbada-
nie zjawiska manipulowania zyskami. Jego pomiar wymaga z reguly zastosowania pew-
nych miar posrednich (proxy).

Sprawozdania finansowe moga odgrywac znaczacg role w tagodzeniu konfliktow inte-
resu pomigdzy menedzerami i wlascicielami spotek (DeAngelo 1986) poprzez oddziatywa-
nie na skale nasilenia asymetrii informacji. Kolejna emisja akcji (seasoned equity offering,
SEO) nalezy do tego typu zdarzen, ktore z reguty wigza si¢ ze zwigkszonym zaintereso-
waniem inwestoréw kondycjg spotki. Tym samym, w okresach okotoemisyjnych moga
istnie¢ silniejsze przestanki ku temu, by menedzerowie agresywniej ksztattowali zyski.
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Niemozliwym jest jednak permanentne zawyzanie wynikow bez zwiazku z analogicznym
wzrostem przepltywow pienieznych. Stad tez — o ile do manipulowania zyskami w zwiazku
z emisja doszto — w okresach pdzniejszych zauwazalne powinno by¢ relatywne odwrocenie
zjawiska.

Zagadnienia zwigzane z jakoscig sprawozdan finansowych i poziomem tadu korpora-
cyjnego staty si¢ szczegdlnie szeroko dyskutowane w kontekscie ostatniego kryzysu finan-
sowego. Mozna powiedzie¢, iz generalnie zwickszyt on §wiadomos$¢ znaczenia rzetelno$ci
raportow finansowych generowanych przez spotki, w tym rowniez przez emitentow giet-
dowych. W konsekwencji mozna oczekiwac, iz ksztalttowanie wyniku w celach oportuni-
stycznych, zwigzanych miedzy innymi z emisja akcji, powinno ulec ograniczeniu w latach
pokryzysowych.

Celem badan byta odpowiedz na pytanie, czy dla spotek dokonujacych kolejnych emisji
akcji zaobserwowa¢ mozna zjawisko zarzadzania zyskami w okresach okotoemisyjnych,
a jezeli tak, to czy jego skala roznita si¢ przed i po zatamaniu na rynkach finansowych.
Badania prowadzono dla spotek notowanych na rynkach wschodzacych i dokonujacych ko-
lejnej emisji akeji w latach 2005-2011. W okresie badawczym oraz w wyrdznionych pod-
okresach 2005-2006 1 2010-2011 obserwowano poziom accruals oraz badano sktonno$é do
przekraczania wartosci progowych w okresie okotoemisyjnym.

W dalszej czesci opracowania zawiarto opis metody badan. Nastepnie przedstawiono
wyniki badan nad istnieniem zjawiska manipulowania zyskami w okresach okotoemisyj-
nych przez spétki dokonujace SEO poprzez obserwacj¢ poziomu accruals (w punkcie 2)
oraz analizg nasilenia tendencji do przekraczania wartosci progowych (w punkcie 3). Rezul-
taty porownania poziomu accruals oraz miar obrazujacych przekraczanie warto$ci progo-
wych zaprezentowano odpowiednio w punkcie 4 oraz 5. Ostatnia cz¢s¢ zawiera konkluzje
i wnioski koncowe.

1. Metoda badan

Zrédlem danych do badan byta baza Capital IQ. Proba badawcza sktadata si¢ z kolejnych
emisji akcji dokonanych w latach 2005-2011 na rynkach wschodzacych (emerging mar-
kets). Do proby badawczej nalezaly nastgpujace kraje: Brazylia, Chile, Meksyk, Kolumbia,
Peru, Czechy, Egipt, Grecja, Wegry, Polska, Rosja, RPA, Turcja, Indie, Indonezja, Korea,
Malezja, Filipiny, Tajwan, Tajlandia (wytaczono Chiny, ze wzgledu na specyfike tego kra-
ju). Podstawa wyroznienia rynkow byta klasyfikacja sporzadzona przez Morgan Stanley
Capital International (MSCI), wedtug stanu na 2013. Z proby wyeliminowano te emisje,
ktore nastgpowaly w okresie krotszym niz trzy lata po dokonaniu poprzedniej emisji akcji.
Lacznie pierwotna proba badawcza objeta 1366 kolejnych emisji.

Poréwnanie wyniku finansowego osiagnigtego przez spotke z wynikiem, ktory bytby
wykazany w warunkach nieistnienia w tym zakresie swobody menedzeréw, nie jest naj-
czesciej mozliwe. Przyjeto, iz proxy dla zyskéw operacyjnych, jakie bylyby odnotowane
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w sytuacji, gdyby do zarzadzania zyskami nie dochodzito, beda stanowily przeptywy
z dziatalno$ci operacyjnej (Healy 1983, 1985). Wynika to z faktu, iz menedzerom tatwiej
jest dokonywa¢ przesunie¢ migdzyokresowych w zakresie kategorii ksztaltujacych zysk,
a zdecydowanie trudniej manipulowaé przeptywem rzeczywistej gotowki transferujac
miedzy okresami przeptywy srodkéw pienigznych. Jako podstawowa miare skali nasilenia
zjawiska zarzadzania zyskami przyjeto w zwigzku z tym réznice pomigdzy zyskiem opera-
cyjnym a przeplywami z dziatalnos$ci operacyjnej, skalowang aktywami spotki z poczatku
roku (MZ1). Generalnie, z zyskow moga by¢ wydzielone przeptywy operacyjne oraz od-
powiednie korekty (tzw. przesuni¢cia miedzyokresowe, total accruals, ACC), ktdére moga
mie¢ jednak dwojaki charakter ze wzgledu na stopien swobody menedzerow w zakresie
ksztaltowania ich poziomu. Do dokonania niektorych z nich zarzadzajacy sa zobligowani,
gdyz sa one narzucone przez prawo (tzw. non-discretionary accruals, NDA), przyktadowo
— trwate sktadniki majatkowe powinny podlegaé odpisom amortyzacyjnym. Pozostate majg
charakter fakultatywny (tzw. discretionary accruals, DA), gdyz menedzerowie maja swobo-
de decyzyjna w zakresie szeregu konkretnych rozwigzan. Przyktadowo, prawo daje swobo-
de wyboru konkretnego sposobu naliczania odpisow amortyzacyjnych. Swoboda decyzyjna
w zakresie korekt typu DA sprawia, iz menedzerowie majg do pewnego stopnia — dozwo-
long prawem — mozliwo$¢ transferu zyskow pomigdzy okresami. Przyjeta miara pomiaru
poziomu przesuni¢¢ migdzyokresowych (MZ1) zawiera jednakze zaro6wno korekty, co do
ktorych zarzadzajacy maja swobodeg, jak i te, do przeprowadzenia ktdrych sa zobligowani.
Przyjeto (za Healy 1983, 1985 oraz DeAngelo 1986), iz poziom korekt obligatoryjnych po-
zostaje relatywnie niezmienny w czasie. Stad tez réznice pomiedzy taczng wartoscig prze-
sunie¢ migdzyokresowych obserwowane migdzy sasiadujacymi ze sobg okresami powinny
zasadniczo wynika¢ ze zmiany poziomu fakultatywnych przesunig¢ migdzyokresowych,
co stanowi sedno niniejszych badan.

W toku badan zastosowano rowniez dodatkowe, wspomagajace miary pozwalajace
oszacowaé nasilenie zjawiska zarzadzania zyskami w okresach okoloemisyjnych. Miary
te odwotuja si¢ do pewnych warto$ci progowych (thresholds). Zysk wypracowany przez
przedsigbiorstwo w danym okresie jest czgsto porownywany do pewnych benchmarkoéw,
ktorych osiagnigcie moze kreowa¢ dla niektoérych grup interesariuszy firmy szczegdlng
warto$¢. Badania w tym zakresie prowadzili chociazby Burgstahler i Ditchev (1997) czy
Degeorge, Patel i Zeckhauser (2007). Przyktadowo, wypracowanie zysku moze przektada¢
si¢ na otrzymanie przez menedzeréw dodatkowej premii. Uniknigcie straty, czy osiagnigcie
zysku, przynajmniej na poziomie nie nizszym niz ten odnotowany w okresie poprzednim,
ma réwniez czgsto znaczenie po czesci psychologiczne.

Wartos$cia progowa moze by¢ wigc zysk z poprzedniego okresu, wynik finansowy na po-
ziomie nieznacznie chociaz przekraczajacym zero czy wielkos$¢ prognozowang przez anali-
tykow. Z uwagi na dostepno$¢ informacji, w niniejszych badaniach zastosowano tylko dwa
pierwsze podejscia. Obserwowano zmiang zysku netto w poréwnaniu do roku poprzedniego
(MZ2) oraz rozktad wartosci zysku netto przypadajacego na jedng akcje — EPS (MZ3).
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Rok dokonania kolejnej emisji akcji oznaczono jako Y0. Miary MZ1 oraz MZ2 oszaco-
wano dla okresow: od dwoch lat przed do dwoch lat po roku SEO (od Y-2 do Y+2). Rozktad
zysku na akcje (MZ3) w okresach okotoemisyjnych zaprezentowano na histogramie dla
roku bezposrednio poprzedzajacego rok dokonania IPO (Y-1) i dla roku nastepujacego dwa
lata po SEO (Y-2). Jezeli w okresach okotoemisyjnych do zarzadzania zyskiem dochodzito,
wowczas poziom miar zjawiska zarzgdzania zyskami dla lat Y-1 1 YO powinien by¢ wyz-
szy w porownaniu do wartosci osigganych dwa lata przed debiutem. Poniewaz niemozliwe
jest nieprzerwane zawyzanie wynikoéw bez zwiagzku z analogicznym wzrostem przepty wow
pieni¢znych, stad mozna oczekiwac, iz w okresach nastepujacych po emisji zauwazalne
powinno by¢ relatywne ostabienie skali zjawiska zarzadzania zyskami.

W badaniu zastosowano klasyczny test t-Studenta (w tabelach jako t-Stud), test znako-
wanych rang Wilcoxona (dalej WSR) oraz test Manna-Whitneya (dalej MW).

Dokonano identyfikacji przypadkow skrajnych z zastosowaniem odstgpu migdzy-
kwartylowego (IQR). Przypadkiem skrajnym okreslono warto$¢ miernika nizsza od
01-2,5 x IQR lub wyzsza od O3 + 2,5 x IQR, gdzie Q1 i O3 oznaczaja odpowiednio kwar-
tyl pierwszy i trzeci. Podczas szacowania wartosci przecig¢tnych i procedury testowania,
przypadki skrajne eliminowano (panele A w tab. 1-4) lub poddawano winsoryzacji (panele
B w tab. 1-4). Dla tego drugiego przypadku — z uwagi na obj¢to$¢ opracowania — w tabe-
lach zaprezentowano statystyki skrécone. Na rysunkach 2—4 przedstawiono wartosci dla
procedury eliminacji.

Indeks MSCI Emerging Markets
| PODOKRESY

BADAWCZE
2005-2006 (1)
2010-2011 (1)

OKRES BADAWCZY 2005-2011

N N4 N N4 [\ N N4 N N4 [\ N4
& NG (39'\, & & & & & & & &
&S N '
> 0 > >

Rysunek 1. Wahania poziomu indeksu MSCI Emerging Markets w okresie badawczym

Zrodto: opracowanie wiasne.

Badaniem objg¢to kolejne emisje akcji dokonywane w latach 20052011, stad tez dane fi-
nansowe objety lata 2003—2013. W celu zbadania, czy istnieja przestanki S$wiadczace o tym,
iz w odniesieniu do emisji dokonywanych w latach nastepujacych po najwickszym zatama-
niu na §wiatowych rynkach zauwazy¢ mozna bylto ograniczenie skali zjawiska ksztattowa-
nia wyniku w zwiazku z planowanymi przez spotke dziataniami, w podstawowym okre-
sie badawczym wydzielono podokresy. Pierwszy obejmowat lata 20052006 (I), a drugi
20102011 (II). Okres badawczy oraz podokresy badawcze zobrazowano na rysunku 1 na



106 Joanna Lizirska

tle wahan poziomu indeksu MSCI Emerging Markets. Caty okres badawczy obejmowat za-
réwno hosse, jak i bess¢ na wschodzacych rynkach kapitatowych. W obydwu podokresach
badawczych dominowata tendencja wzrostowa lub przynajmniej wzglgdna stabilizacja na
rynkach.

2. Poziom accruals

W tabeli 1 przedstawiono warto$ci poziomu accruals dla pigciu lat okotoemisyjnych dla
SEO dokonywanych na rynkach wschodzacych w latach 2005-2011. Relatywny poziom
przesuni¢¢ migdzyokresowych byt wyzszy w roku przeprowadzenia kolejnej emisji akcji
i w roku bezposrednio poprzedzajagcym SEO wzgledem wartosci odnotowanych dwa lata
przed i po emisji.

Tabela 1

Poziom accruals (MZ1) dla kolejnych emisji akeji dokonywanych w okresie 2005-2011

Okres 2005-2011 Y-2 Y-1 YO Y+1 Y+2

Panel A: Eliminacja

Srednia [%] 0,2 1,4 2.4 1,0 0,0

Mediana [%)] -0,7 0,1 1,0 0,3 -0,5

Odch. std. [%] 12,0 12,8 13,2 10,0 9,4

Skosnosé¢ 0,5 0,5 0,4 0,2 0,3

Kurtoza 1,4 1,2 L1 0,8 1,2

p-value (t-Stud) 0,682 0,000 0,000 0,002 0,932
koksk feoksk sk ok

p-value (WSR) 0,162 0,050 0,000 0,037 0,339
* ®kk *%

N 1016 1079 1096 1090 882

Panel B: Winsoryzacja

Srednia [%)] 1,2 2,0 3.2 1,7 0,4

Mediana [%] 0,5 0,3 1,2 0,5 0,4

p-value (t-Stud) 0,008 0,000 0,000 0,000 0,278

sksksk sksksk kkok kKK

p-value (WSR) 0,808 0,009 0,000 0,001 0,763
seckosk seksk sk

N 1077 1126 1140 1141 913

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

Zrédto: opracowanie wlasne.
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3. Sklonno$¢ do przekraczania wartos$ci progowych

W kolejnym kroku badawczym obserwowano nasilenie tendencji do przekraczania wartosci
progowych w pierwszej kolejnosci poprzez odniesienie wartosci zysku netto do poziomu
wyniku z roku poprzedniego. Rezultaty badan dla SEO dokonywanych w okresie 2005—
2011 na rynkach wschodzacych zawarto w tabeli 2.

Tabela 2
Zmiana zysku netto (MZ2) dla kolejnych emisji akcji dokonywanych w okresie 2005-2011

Okres 2005-2011 Y-2 Y-1 YO Y+1 Y+2
Panel A: Eliminacja
Srednia [%] 2,6 7.8 1,5 72 ~154
Mediana [%] 4,6 7,5 48 -1,5 -8,7
Odch. std. [%] 1251 135,7 122,7 1183 103,9
Skosnoéc¢ 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Kurtoza 2,1 1,8 1,6 1.4 1,5
p-value (t-Stud) 0,507 0,060 0,684 0,040 0,000
* ok Kk
p-value (WSR) 0,342 0,082 0,354 0,057 0,000
* * Rk
N 1018 1067 1124 1145 913
Panel B: Winsoryzacja
Srednia [%)] 4.6 43 7.2 -12,7 -16,4
Mediana [%] 5,1 6,4 6,7 2,1 9,0
p-value (t-Stud) 0,407 0,469 0,139 0,005 0,001
sk ks
p-value (WSR) 0,195 0,190 0,081 0,010 0,000
* sk skekosk
N 1162 1221 1251 1258 1011

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

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Rozktad EPS (MZ3) dla kolejnych emisji akcji dokonywanych w okresie 2005-2011

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rezultaty sktaniaja do konkluzji, iz w roku SEO i w roku bezposrednio poprzedzaja-
cym, przedsiebiorstwa przecigtnie czesciej raportowaty przyrosty zysku netto. Zmniejsze-
nie zysku nast¢gpowalo natomiast w roku nastepujacym bezposrednio po emisji, a spadek
zysku potegowat si¢ jeszcze w roku kolejnym.

Analiza rozktadu zysku netto przypadajacego na jedng akcj¢ pozwala zauwazyc, iz dla
SEO dokonywanych w calym okresie badawczym, tendencja do wykazywania pozytyw-
nych EPS w roku bezposrednio poprzedzajacym emisje byta nieznacznie silniejsza od tej
odnotowanej dla roku Y+2. Po emisji, odsetek spotek wykazujacych negatywny EPS byt
wigkszy. Szczegotowe warto$ci rozktadu EPS w przyjetych przedziatach naniesiono na ry-
sunku 2.

4. Zréinicowanie poziomu accruals w latach okolokryzysowych

Rezultaty pomiaru przecigtnych wartosci poziomu accruals dla SEO dokonanych w pod-
okresach 2005-2006 (I) oraz 2010-2011 (II) przedstawiono w tabeli 3. Przeci¢tny (wyrazo-
ny srednia i mediang) poziom przesuni¢¢ migdzyokresowych dla emisji przeprowadzonych
w podokresach I oraz II zostat zilustrowany na rysunku 3.

Tabela 3

Poziom accruals (MZ1) dla kolejnych emisji akcji — porownanie podokreséw

Podokres: 1 I 1 1I I 11 1 1I 1 1I
Y2 Y-1 Y0 Y+ Y+2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Panel A: Eliminacja

Srednia [%] 1,7 -18 3,0 0,0 5,8 1,7 46 0,1 33 -13

Mediana [%)] -0,1 -1,7 .8 -0,7 2,5 1,0 L9 09 L1 -0

Odch. std. [%)] 11,4 10,5 12,6 11,5 16,0 12,1 13,3 10,1 11,6 8,2

Sko$nosé¢ 0,2 0,1 0,7 0,5 0,6 0,1 0,5 0,1 0,7 -0,1

Kurtoza 0,5 1,6 1,3 1,1 0,4 1,0 1,5 0,7 0,7 1,1

p-value 0,096 0,000 0,004 0,993 0,000 0,001 0,000 0,829 0,001 0,004

p-value 0,279 0,000 0,034 0,253 0,000 0,004 0,000 0,280 0,011 0,004

p-value 0,002 0,012 0,024 0,000 0,000

N 130 515 144 540 149 545 149 562 155 330

Panel B: Winsoryzacja

Srednia [%] 3,7 -04 33 0,5 69 2,5 59 05 42 -1,0

Mediana [%)] 0,3 -1,3 1,8 -0,7 3,0 1,2 2,3 -0,7 1,6 -1,0

p-value 0,000 0,961 0,006 0420 0,000 0,000 0,000 0,304 0,000 0,047

(t_Stud) skoskok 3k ok kskok skoskok skoskok sk sk ok
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
p-value 0,029 0,045 0,029 0,555 0,000 0,001 0,000 0,748 0,003 0,012
(WSR) EE B *ok otk R EEE TS sk
p-value 0,003 0,021 0,027 0,000 0,000

(MW) EEE sk ok EEE stk

N 137 553 149 563 154 563 157 578 161 343

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

Zrédto: opracowanie wiasne.

8% < 8%
ACC Srednia ACC Mediana
3% AA 3%
Lk YR - 4 : - = : —
%Y T Y Yo Y+ P2 YRV vy T
79 o) (05-2006 @» e»2010-2011 79 o) (05-2006 @» e»2010-2011
= 0 = 0

Rysunek 3. Zmiana przecigtnego poziomu accruals (MZ1) dla kolejnych emisji — porownanie
podokresow

Zroédto: opracowanie wiasne.

Poréwnanie miar MZ1 dla emisji przeprowadzonych w dwoch podokresach generalnie
sktania do wnioskowania o wigkszym nasileniu zjawiska ksztattowania wynikow w latach
poprzedzajacych najwicksze zalamanie na gietdach. Wyniki sktaniaja do wrazenia opinii,
iz spotki zdecydowanie agresywniej ksztattowaty wowczas wyniki przed emisja. Nasilenie
zjawiska w okresie przedemisyjnym dla SEO dokonywanych po szczycie zatamania finan-
sowego byto zdecydowanie stabsze. W odniesieniu jednak i do jednej i do drugiej grupy
badawczej mowi¢ mozna o relatywnym zwigkszeniu skali manipulowania w roku Y-11 Y0
wzgledem roku SEO w poréownaniu do wartosci estymowanych dla roku Y-2 i Y+2, co
jest spojne z wnioskami wysnuwanymi dla emisji dokonywanych w catym siedmioletnim
okresie badawczym. Swoboda ksztattowania zyskéw w latach przed- i pokryzysowych byta
jednak zdecydowanie odmienna.

5. Zroéznicowanie nasilenia sklonnoS$ci do przekraczania wartosci progowych
w latach okolokryzysowych

W tabeli 4 przedstawiono rezultaty pomiaru zmian zysku netto dla kolejnych emisji akcji
dokonanych w latach 2005-2006 (I) oraz 2010-2011 (II) przez spo6tki notowane na gietdach
wschodzacych. Wahania przecigtnych wartosci miernika MZ2 (Srednia i mediana) zapre-
zentowano dodatkowo na rysunku 4.
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Tabela 4

Zmiana zysku netto (MZ2) dla kolejnych emisji akcji — porownanie podokresow

Podokres: 1 11 1 I I 11 1 11 I I
Y2 Y-1 YO0 Y1 Y2
Panel A: Eliminacja
Srednia [%)] 299 -150 25,7 38 328 -1,8 31,8 -11,7  -5,6 —-15,2
Mediana [%] 24,6  -10,5 31,7 33 284 2,1 278 -29 9,6 -6,9
Odch. std. [%] 128,3 123,1 1182 1334 995 117,0 94,6 1139 984 104,2
Sko$nos¢ 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 —0,1 0,1 —0,1 -0,7 0,2
Kurtoza 1,8 2,1 1,5 2,0 0,7 1,7 1,5 1,5 2,4 1,6
p-value 0,007 0,006 0,010 0,506 0,000 0,713 0,000 0,014 0470 0,007
(t_Stud) sksksk sksksk ks Kk sksksk k3 kK
p-value 0,002 0,002 0,002 0,562 0,000 0,806 0,000 0,020 0,870 0,002
p-value 0,000 0,012 0,000 0,000 0,025
N 137 521 143 545 150 553 159 576 165 346
Panel B: Winsoryzacja
Srednia [%] 382 229 471 55 42,9 11,4 303  -20,1 24 216
Mediana [%] 29,2 -12,4 359 38 333 6,7 27,7 -4,0 10,8 -7,6
p-value 0,009 0,003 0,001 0494 0,000 0,093 0,004 0,001 0818 0,003
(t_Stud) kKK kkk kokok sksksk * kkk skkok skoksk
p-value 0,002 0,001 0,000 0449 0,000 0,111 0,000 0,002 0,568 0,001
p-value 0,000 0,003 0,003 0,000 0,007
N 152 598 166 613 173 618 180 632 183 378

Istotno$¢ statystyczna na poziomie 1% (**%), 5% (**), 10% (*).

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wzrosty zysku netto przed debiutem byty niewspotmiernie wigksze, a spadki wyniku
po debiucie zdecydowanie mniejsze dla emisji przed zatamaniem na rynkach (I vs. II). Na
tak znaczne réznice w poziomie wskaznikow dynamiki wptyw miato zapewne generalne
ostabienie kondycji wielu przedsigbiorstw na skutek globalnego kryzysu. Chociaz moz-
liwo$ci przedsiebiorstw do przekraczania poziomu zysku roku poprzedniego wydaja si¢
by¢ mocno ograniczone w okresie pokryzysowym, to jednak zmiany warto$ci miernika
MZ2 uwypuklaja nasilenie tendencji do przekraczania progowego zysku roku poprzedniego
w okresach okotoemisyjnych (Y-1 1 YO0) dla SEO dokonywanych w obydwu podokresach.
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Rysunek 4. Przecigtna zmiana zysku netto (MZ2) dla kolejnych emisji akcji — porownanie

podokresow

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Rozktad EPS (MZ3) dla kolejnych emisji akcji — pordwnanie podokreséw

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rozktad wartos$ci zysku netto przypadajacego na jedng akcje, raportowanego w latach
Y-1 1 Y2 wzgledem daty emisji, zarowno dla podokresu I jak i II, potwierdza wnioski
wyprowadzone na podstawie wynikow tabeli 4. Wickszy odsetek spotek wykazywat war-
tosci EPS nieznacznie przekraczajace poziom zerowy w okresach przedemisyjnych niz po
powigkszeniu kapitatu. Jednoczesnie, odsetek spotek raportujacych nieznacznie negatywny
EPS byt po emisji wigkszy dla SEO przeprowadzanych zaréwno przed, jak i po nasileniu

kryzysu.
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Uwagi koncowe

W badaniach poréwnano skale zjawiska zarzadzania zyskami przez spotki dokonujace ko-
lejnej emisji akeji (SEO) na gieldach lokowanych w krajach okre§lanych mianem wschodza-
cych. Postuzono si¢ w tym celu klasyfikacja krajow opracowana przez MSCI. Probe badaw-
czg tworzyly spotki powigkszajace kapitat wlasny w latach 2005-2011. Dla kazdego takiego
przypadku SEO, dla pigciu lat okoloemisyjnych, szacowano poziom przesuni¢é¢ miedzy-
okresowych oraz obserwowano nasilenie tendencji do przekraczania wartosci progowych.

Zaobserwowano istotne statystycznie nasilenie agresywnego sposobu zarzadzania zy-
skami w okresach okotoemisyjnych, zarowno dla SEO dokonywanych w catym okresie ba-
dawczym, jak i w podokresach 2005-2006 1 2010-2011. Wyniki sugeruja, iz dla SEO prze-
prowadzanych po okresie najwigkszego zatamania na rynkach finansowych skala zjawiska
ksztattowania wyniku w zwiagzku z budowaniem korzystnego wizerunku firmy przed ko-
lejng emisjg akcji ulegta pewnemu ograniczeniu.

Wyniki sktaniaja do kontynuowania i poglebienia badan nad zjawiskiem ksztattowania
wyniku finansowego w zwiazku z realizacja przez przedsigbiorstwo istotnych decyzji fi-
nansowych, ktorych przyktadem moze by¢ emisja kolejnych pakietéow akcji.
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EARNINGS MANAGEMENT IN SEO FIRMS ON EMERGING MARKETS
IN PRE- AND POST-CRISIS YEARS

Abstract: Purpose — The research aimed at answering if earnings management was practised by companies
issuing seasoned equities (SEOs) and if yes, if there was a difference in the pervasiveness of this phenomenon
in the pre- and post-crisis years.

Design/methodology/approach — The data sample covered companies issuing on emerging markets between
2005 and 2011. Accruals were estimated and the inclination to exceed thresholds was observed during the
sample period and in subperiods (2005-2006 and 2010-2011).

Findings — 1t can be concluded that accruals and the tendency to exceed threshold were both more evident
in the year of the issuing. The level of earnings management proxies was lower for the years after the peak
of the crisis.

Originality/value — The research was done for a wide sample of 19 emerging markets indexed by MSCI.
Earnings management was observed for the pre- and post-crisis years.

Keywords: capital market, equity offering, SEO, emerging markets, earnings management
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