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Manipulowanie zyskami na rynkach wschodzacych
i rozwini¢tych — konsekwencje dla dlugookresowej
wartosci przedsi¢biorstwa po dokonaniu pierwotnej
emisji akcji’

Joanna Lizinska™

Streszczenie: Cel — Celem badan byta odpowiedz na pytanie, czy dla spotek dokonujacych pierwotnych emisji
akcji (IPO) w krajach wschodzacych i rozwinigtych mozna zaobserwowaé zarzadzanie zyskami w okresach
okotoemisyjnych, a jesli tak, to czy istnieje relacja migdzy nasileniem skali zjawiska a etapem rozwoju rynku
z jednej strony i warto$cia spotki w diugim okresie z drugiej.

Metodologia badania — Pomiaru zjawiska dokonano poprzez obserwacje roznic pomigdzy zyskami a przepty-
wami. Dla spotek dokonujacych IPO w okresie 2005-2011 na rynkach rozwinigtych i wschodzacych oszaco-
wano stopy zwrotu typu buy-and-hold.

Wynik — Zaobserwowano wzrost skali manipulowania zyskami w okresie okotoemisyjnym. Spotki w wigkszym
stopniu manipulujace zyskami przed debiutem osiagaty w dlugim okresie relatywnie nizsze stopy zwrotu.
Oryginalnos¢/Wartos¢ — Dla rynkéw o réznym stopniu rozwoju okreslono zréznicowanie skali oraz konse-
kwencje zjawiska. Analiza objeto 41 krajéw rozwinigtych oraz wschodzacych indeksowanych przez MSCI.

Stowa Kkluczowe: rynki kapitatowe, IPO, zarzadzanie zyskami, manipulowane zyskami

Wprowadzenie

Specyfika spotek dokonujacych pierwszych ofert publicznych (initial public offering, IPO),
sposob organizacji tej transakcji, jej krotko- i dlugookresowe determinanty oraz konsekwen-
cje sa od wielu lat przedmiotem zainteresowania szerokiego grona naukowcoéw na §wiecie.
Jedna z najczgsciej badanych anomalii dotyczacych IPO jest dtugookresowy spadek cen
akcji spotek po debiucie okre§lany mianem underperformance. Poziom reakcji cenowej dla
poszczegolnych spotek rdzni sig czasami nawet bardzo znacznie. Czynniki determinujace
zachowanie cen akcji spotek po debiucie maja réznorodne podtoze: od cech specyficznych
przedsigbiorstwa, poprzez czynniki o charakterze instytucjonalnym do czynnikéw dotycza-
cych tadu korporacyjnego czy stopnia rozwoju rynku.

Ustawodawcy dopuszczaja pewna swobodg ksztattowania pozycji w sprawozdaniach
finansowych. Swoboda ta moze by¢ jednak wykorzystywana przez zarzadzajacych nie
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tylko w celu rzetelnego odzwierciedlenia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, lecz takze
wrgez przeciwnie — zyski przedsigbiorstwa moga by¢ okresowo zanizane badz zawyza-
ne w stosunku do przeplywdéw osiaganych przez przedsigbiorstwo. Pokusa przesuwania
migdzy okresami niektorych kategorii finansowych jest w pewnych sytuacjach silna, gdyz
dla inwestorow rentownosc¢ spoiki to istotny element oceny jej biezacej i przysztej kondycji
finansowej, co moze wplywac na postrzeganie spoiki i jej wyceng rynkowa. Badania takie
byty dotychczas prowadzone w znakomitej wigkszosci dla spotek debiutujacych na gietdach
w Stanach Zjednoczonych (np. Teoh i in. 1998).

Spotki debiutujace na gieldzie znajduja si¢ w specyficznym dla swojego rozwoju mo-
mencie. Powigkszajq kapital, co pozwala dokonaé znacznych inwestycji czy restrukturyzacji
zrodet finansowania. Przeobrazeniu ulegaja rowniez stosunki wtascicielskie, co czgsto
wplywa na skalg asymetrii informacji czy nasilenie probleméw agencji. Sprawozdania
finansowe moga odgrywaé znaczaca rolg¢ w tagodzeniu konfliktéw interesu pomiedzy
menedzerami i wlascicielami spotek (DeAngelo 1986). Perspektywy debiutujacych firm sa
oceniane przez potencjalnych inwestorow w duzej mierze na podstawie informacji ptyna-
cych ze sprawozdan finansowych. W pewnych momentach inwestorzy moga wykazywac si¢
nadmiernym optymizmem odnosnie do przysztych zyskoéw przedsigbiorstwa (Ritter 1991).
Jedna z przyczyn wzmozonego optymizmu inwestoréow w okresie IPO moze by¢ fakt, ze
spoiki planujace wejscie na gietdg zawyzaja wynik finansowy bez pokrycia w analogicznym
wzroscie przeptywow pienigznych. W przypadku debiutéw gieldowych istnieja przestanki
sklaniajace do oczekiwania agresywnego sposobu zarzadzania wynikiem finansowym
w okresach okotoemisyjnych. Niemozliwe jest jednak permanentne zawyzanie wynikow.
W konsekwencji nalezy oczekiwag, ze im wigksza skala manipulowania zyskami w okresach
okotoemisyjnych, tym mniej korzystna powinna by¢ reakcja cenowa w dtugim okresie,
mierzona nadzwyczajnymi stopami zwrotu typu buy-and-hold w horyzoncie trzyletnim.

Firmy zasadniczo nie ujawniaja faktu zarzadzania zyskami. Ponadto czg$¢ rozbieznos$ci
pomigdzy ksiggowymi przychodami i kosztami a rzeczywistymi wptywami i wydatkami
spoiki czesto jest uzasadniona sytuacja przedsigbiorstwa i nie musi wynikacé z checi wprowa-
dzenia w blad interesariuszy spotki, dlatego niezmiernie trudno jest ocenic, czy sprawozda-
nia finansowe wiernie odzwierciedlaja kondycje spotki, czy odbiegaja od rzeczywistego jej
obrazu. Nie jest mozliwe bezposrednie zbadanie zjawiska manipulowania zyskami. Wymaga
to zastosowania pewnych miar posrednich (proxy).

Badania prowadzone bardzo licznie w odniesieniu do rynkéw zagranicznych (np. Dechow
i in. 2010), a ostatnio rowniez w Polsce (Brzeszczynski i in. 2011; Gajdka 2012) dowodza,
ze zjawisko ksztaltowania zyskow przez spolki istnieje. Dotychczasowe prace poswigcone
zjawisku zarzadzania zyskami byly w duzym stopniu ograniczone do pojedynczych krajow
(np. Vander Bauwhede i in. 2003; Ball, Shivakumar 2005) czy branz (Beatty, Harris 1999;
Beatty i in. 2002). Pomimo lat rozwijania standardow w zakresie rachunkowosci nadal wy-
stepuja istotne roznice w skali manipulowania zyskami na poszczegdlnych rynkach. Badania,
ktorych autorami sa Burgstahler, Hail i Luez (2006), wskazuja, ze skala manipulowania
zyskami byta wigksza w krajach o stabszych systemach prawnych. Wszystko to sprawia, ze
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pozostaje aktualna potrzeba poré6wnania skali 1 konsekwencji zjawiska zarzadzania zyskami
przez spotki dokonujace pierwotnych emisji akcji na rynkach wschodzacych i rozwinigtych.

Zasadniczym celem badan, ktérych wyniki zawarto w niniejszym opracowaniu, byta
odpowiedz na pytanie, czy dla spotek dokonujacych pierwotnych emisji akcji w krajach
wschodzacych i rozwinigtych mozna zaobserwowac zarzadzanie zyskami w okresach okoto-
emisyjnych, a jesli tak, to czy istniata relacja pomigdzy nasileniem skali zjawiska a etapem
rozwoju rynku z jednej strony i warto$cia spotki w dtugim okresie z drugie;j.

W dalszej czgséci opracowania zawarto opis metody badan oraz proby badawcze;j.
W punkcie drugim przedstawiono wyniki badan nad istnieniem zjawiska manipulowania
zyskami przez debiutujace spotki w okresach okoloemisyjnych. Wyniki oceny zaleznosci
nasilenia zjawiska ksztaltowania zyskow od stopnia rozwoju rynku zaprezentowano
w punkcie trzecim. W punkcie czwartym przedstawiono rezultaty analizy zwiazku pomigdzy
nasileniem skali zjawiska manipulowania zyskami przez spotki dokonujace IPO a rynkowa
wyceng firmy w dtugim okresie, z wyrdznieniem rynkow wschodzacych i1 rozwinigtych.
W ostatniej czgsci opracowania zamieszczono konkluzje i wnioski koncowe.

1. Metoda badan i charakterystyka proby badawczej

Zrédlem danych do badan byta baza Capital 1Q. Proba badawcza sktadata si¢ z transakcji
IPO dokonanych w latach 20052011 na rynkach wschodzacych (emerging markets, EM)
i w krajach rozwinigtych Europy, Australazji oraz Dalekiego Wschodu (Europe, Australasia
and Far East Developed Markets, EAFE). Podstawa wyroznienia rynkow byta klasyfikacja
krajow na podstawie rankingu sporzadzonego przez Morgan Stanley Capital International
(MSCI) wedtug stanu na listopad 2013 roku. Pierwotna proba badawcza sktadata si¢ z 1717
spolek debiutujacych na rynkach wschodzacych i z 2845 spotek dokonujacych IPO w krajach
rozwinigtych. W toku dalszych badan préba byla zawgzana do tych debiutujacych spotek,
dla ktorych istnialy wymagane na danym etapie informacje.

Do proby badawczej EM 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 wzglgedu na odmienng specyfike
tego kraju w poréownaniu do pozostatych). Do proby EAFE nalezaty nastgpujace kraje:
Austria, Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia, Izrael, Wlochy, Holandia,
Norwegia, Portugalia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania, Australia,
Hongkong, Japonia, Nowa Zelandia, Singapur.
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Tabela 1

Charakterystyka proby badawczej

Miary przecigtne Aktywa Sprzedaz Dzwignia ROA ROE ROS
wskaznikow (mln USD) (mln USD) (%) (%) (%) (%)
Panel A Kraje rozwinigte (EAFE)

Srednia 79,6 83,1 25,1 73 73 14,3
Kwartyl 1 6,5 8,5 2,3 1,4 1,4 5,6
Mediana 27,5 37,7 19,7 6,2 6,2 11,3
Kwartyl 3 92,8 111,2 40,2 14,3 14,3 20,9
N 1864 1722 2102 1889 1888 1632
Panel B Rynki wschodzace (EM)

Srednia 46,9 40,0 22,3 8,3 83 13,3
Kwartyl 1 21,0 20,5 14,2 5,7 5,7 9,9
Mediana 35,2 33,7 21,6 8,0 8,0 12,6
Kwartyl 3 63,9 55,5 30,5 10,6 10,6 16,6
N 790 767 785 783 783 736

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu dokonania opisu proby badawczej oszacowano podstawowe wskazniki finansowe
dla debiutujacych firm. Wielko$¢ spotki wyrazono wartoscia bilansowa jej aktywow oraz
sprzedaza w roku poprzedzajacym dokonanie IPO. Stopien wykorzystania dzwigni finan-
sowej okreslono relacja dtugu do aktywow w roku poprzedzajacym dokonanie IPO, a ren-
towno$¢ przed debiutem mierzono trojako: wskaznikiem rentownosci aktywow ROA (zysk
netto w relacji do aktywow), wskaznikiem rentownosci kapitatéw wlasnych ROE (zysk netto
w relacji do kapitatu wtasnego) oraz wskaznikiem rentownosci operacyjnej sprzedazy ROS
(zysk operacyjny przed zaptata odsetek i opodatkowaniem w relacji do wartosci sprzedazy).
Dokonano eliminacji przypadkow skrajnych z zastosowaniem odstgpu migdzykwartylowego
(IQR). Przypadkiem skrajnym okreslono taki przypadek IPO, dla ktorego wartos¢ danej
zmiennej byta nizsza od Q1-2,5*IQR lub wyzsza od Q3+2,5*¥IQR, gdzie Q1 i Q3 oznaczaja
odpowiednio kwartyl pierwszy i trzeci.

Statystyki opisowe dla podgrup badawczych wyréznionych ze wzgledu na stopien
rozwoju rynku zaprezentowano w tabeli 1. Na rynkach rozwinigtych debiutowatly generalnie
spotki wigksze. Do takich wnioskow prowadzi poré6wnanie wartosci przecigtnych realizo-
wanej sprzedazy i Sredniej ksiggowej wartosci majatku w roku poprzedzajacym IPO. Na
rynkach wschodzacych debiutowaty spotki cechujace si¢ wyzszym poziomem wskaznikoéw
rentownosci w roku poprzedzajacym dokonanie emisji. Z jednej strony sp6otki te mogty
rzeczywiscie osiggaé relatywnie wigkszy zwrot na zainwestowanym kapitale, z drugiej
jednak strony rentowno$¢ przed debiutem mogta by¢ na rynkach wschodzacych nadmiernie
zawyzana. Mozna to powiazac¢ z wynikami badan prowadzonymi przez Burgstahlera, Heila
i Leuza (2006), ktore dowodzily, ze skala manipulowania zyskami byta wigksza w krajach
o stabszych systemach prawnych.
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Najlepszym sposobem oszacowania skali i oceny zjawiska zarzadzania zyskami byloby
bazowanie na szczegdélowych informacjach o potencjalnych i rzeczywiscie dokonanych
wyborach menedzeréw w zakresie wykazywania poszczegolnych pozycji sprawozdan finan-
sowych. Niestety, porownanie wyniku finansowego osiagnigtego przez spotke z wynikiem,
ktory bylby wykazany w warunkach nieistnienia w tym zakresie swobody menedzeréw, nie
jest najczesciej mozliwe. Dlatego w badaniach nad zjawiskiem zarzadzania zyskami stoso-
wane sa réozne miary posrednie (proxy) pozwalajace okresli¢ skalg zjawiska i obserwowac
jego przyczyny i konsekwencje.

Menedzerom tatwiej jest dokonywac przesunie¢ migdzyokresowych w zakresie kategorii
ksztaltujacych zysk, a trudniej transferowa¢ migdzy okresami przeptywy, stad w badaniach
przyjeto, ze przeptywy operacyjne beda stanowity proxy takiego dla poziomu zyskéw ope-
racyjnych, jaki bytby odnotowany w sytuacji, gdyby do zarzadzania zyskami nie dochodzito
(Healy 1983, 1985). Jako miarg skali nasilenia zjawiska zarzadzania zyskami przyjeto wigc
roéznicg pomigdzy zyskiem operacyjnym EBIT a przeptywami operacyjnymi, skalowana
aktywami spotki z poczatku okresu (miara MZ1).

Z zyskdéw mozna wydzieli¢ takie sktadowe, jak przeptywy z dzialalnosci operacyjnej
oraz odpowiednie korekty (total accruals, TA), ktore moga mie¢ dwojaki charakter: po
pierwsze takie, do dokonania ktérych menedzerowie sa zobligowani (non-discretionary
accruals NDA); po drugie takie, ktorych wykazanie podlegato decyzji menedzerdw (discre-
tionary accruals DA). Korekty typu NDA sa narzucone przez prawo, np. trwate sktadniki
majatkowe powinny podlega¢ systematycznie amortyzacji. Podczas dokonywania korekt
typu DA menedzerowie maja swobode decyzyjna w zakresie wielu rozwiazan dozwolonych
prawem, np. menedzer moze wybra¢ okreslony sposob szacowania wartosci odpisow amor-
tyzacyjnych dla sktadnikow majatkowych. W konsekwencji korzystanie przez menedzerow
ze swobody dokonywania pewnych korekt skutkuje transferem zyskéw pomigdzy okresami.
Zastosowane w badaniach podej$cie MZ1 ma tg cechg, ze przyjgta miara zawiera zarowno
korekty, co do ktérych zarzadzajacy maja swobodg, jak i te, do ktorych przeprowadzenia sa
zobligowani. Przyjeto jednak (za: Healy 1983, 1985; DeAngelo 1986), ze poziom korekt typu
NDA pozostaje relatywnie niezmienny w czasie, dlatego roznice pomigdzy taczna wartoscia
korekt (TA) obserwowane migdzy sasiadujacymi okresami powinny wynikac ze zmiennos$ci
— bedacych w centrum niniejszych badan — korekt typu DA, dokonywanych z wyboru.

Wartos¢ zysku odnotowana dla danego przedsigbiorstwa w wybranym okresie jest czesto
poréwnywana do okreslonego benchmarku. Osiagnigcie pewnej warto$ci progowe;j (thresholds)
moze przektadaé si¢ na wysoko$¢ wynagrodzenia menedzeréw czy na oceng spotki przez
jej interesariuszy. Badania na ten temat prowadzili m.in. Burgstahler i Ditchev (1997) oraz
Degeorge, Patel i Zeckhauser (2007). Takim kryterium poréwnawczym moze by¢ wielkosé
zysku z poprzedniego okresu, wielko§¢ prognozowana przez analitykow lub wynik na poziomie
zero. W kolejnym kroku badawczym skoncentrowano si¢ na tym ostatnim przypadku, czyli na
sytuacji, gdy zyski sa ksztaltowane w taki sposob, by spotka nie weszta w strefe strat i wyka-
zywala chociaz minimalnie dodatni wynik finansowy. W tym celu zastosowano alternatywna
miarg nasilenia zjawiska ksztattowania zyskow w postaci relacji liczby spotek osiagajacych
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mate zyski do liczby spolek osiagajacych male straty (MZ2), w dwoch wariantach. Spotka
byta klasyfikowana jako osiagajaca ,,mate zyski”, jezeli wynik finansowy netto skalowany
aktywami byt w przedziale: [0;0,01] dla miary MZ2a i [0;0,02] dla miary MZ2b. Spétka byta
klasyfikowana jako osiagajaca ,,male straty”, jezeli wynik finansowy (skalowany aktywami
na poczatku okresu) byt w przedziale: [-0,01;0] dla miary MZ2a i [-0,02;0] dla miary MZ2b.
Zastosowana metoda jest analogiczna do tej wykorzystywanej w badaniach nad rynkiem ame-
rykanskim przez Degeorge’a, Patela i Zeckhausera (1999) czy Burgstahlera i Dicheva (1997).

Miary MZ1 oraz MZ2 obliczono dla roku bezposrednio poprzedzajacego rok dokonania
IPO (Y _IPO-1) i dla dwoch lat przed rokiem IPO (Y IPO-2). Jezeli w okresach okotoemi-
syjnych do zarzadzania zyskiem dochodzito, poziom miar zjawiska zarzadzania zyskami
w roku bezposrednio poprzedzajacym IPO powinien by¢ wyzszy w porownaniu do warto$ci
osiaganych dwa lata przed debiutem.

W kolejnym kroku badawczym obserwowano diugookresowe skutki wystgpowania
zjawiska ksztattowania zyskow. W tym celu dla spétek dokonujacych IPO wyznaczono po-
nadnormalne stopy zwrotu typu buy-and-hold dla okresu trzyletniego: stopy zwrotu dla akcji
spotek dokonujacych IPO oszacowane dla trzeciego roku po debiucie zostaty skorygowane
0 stopy zwrotu wyznaczone na podstawie notowan gtownych krajowych indeksow gietdo-
wych. Cena bazowa stuzaca obserwacji zjawiska underperformance w dtugim okresie byta
pierwsza cena zamknigcia odnotowana nie pézniej niz drugiego dnia po debiucie. Nastgpnie
podstawowa proba badawcza zostata podzielona na dwie podgrupy ze wzgledu na poziom
zjawiska ksztattowania zyskow mierzony MZ1. Wyodregbniono spotki zarzadzajace zyskiem
w sposob konserwatywny (MZ1 < mediana) oraz agresywny (MZ1 > = mediana). Dla tych
dwoch grup poréwnano nastgpnie poziom wyceny przedsigbiorstwa przez rynek.

Wykorzystano dwie metody eliminacji niewtasciwego wptywu wartosci skrajnych
(outliers) na wnioskowanie. Pierwsza z metod polegata na zastapieniu wartosci skrajnych
wartosciami progowymi (Winsorizing, W), a istota drugiej metody bylta eliminacja wartosci
skrajnych (truncation, T). Przypadkiem skrajnym okres§lano warto$¢ nizsza niz Q1-2,5*IQR
lub wykraczajaca poza Q3+2,5%IQR, gdzie Q1 oznacza wartos$¢ pierwszego kwartyla, a Q3
warto$¢ trzeciego kwartyla, a IQR odstgp migdzykwartylowy.

Zastosowano test parametryczny ¢-Studenta dla pojedynczej proby oraz nieparametrycz-
ny test rangowanych znakoéw Wilcoxona. U-test Manna—Whitneya wykorzystano do porow-
nania wynikéw osiagnigtych dla rynkéw EM 1 EAFE oraz do poréwnania dtugookresowego
zachowania cen akcji spotek nalezacych do podgrup wyréznionych ze wzgledu na poziom
zjawiska ksztattowania wynikow.

2. Manipulowanie zyskami w okresach okoloemisyjnych
W pierwszym kroku badawczym prébowano odpowiedzie¢ na pytanie: czy w okresach

okotoemisyjnych mozna zaobserwowaé zaré6wno na rynkach wschodzacych, jak i rozwi-
nigtych zjawisko manipulowania zyskami.
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Tabela 2

Skala zjawiska manipulowania zyskami (MZ1) w okresach okoloemisyjnych dla spolek

dokonujacych IPO w latach 2005-2011

Winsoryzacja (W) Eliminacja (T)
MZ1
Y_IPO-2 Y _IPO-1 Y_IPO-2 Y _IPO-1
Panel A Kraje rozwinigte (EAFE)
Srednia 0,39% 3,01% 1,37% 3,45%
Mediana 0,51% 1,36% 0,68% 1,55%
Odch. stand. 15,18% 20,93% 12,68% 15,53%
Kurtoza 1,42 1,28 1,10 1,30
Skosnos¢ 0,21 0,09 0,20 0,42
Param. p-val 0,3458 0,0000 0,0001 0,0000
*xk wxk o
Nieparam. p-val 0,1077 0,0000 0,0015 0,0000
*xk wxk *kk

U-test p-val 0,5701 0,4669
N 1318 1436 1260 1322
Panel A Rynki wschodzace (EM)
Srednia 3,56% 7,86% 3,44% 6,80%
Mediana 2,05% 4,85% 2,05% 4,52%
Odch. stand. 13,43% 21,55% 11,73% 17,11%
Kurtoza 1,59 1,78 0,96 1,15
Skosnosé 0,33 0,48 0,42 0,50
Param. p-val 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

sk seksk sk seskesk
Nieparam. p-val 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

seskek secksk koskok sokosk
U-test p-val 0,0000 0,0000

kK ok
N 1018 1079 989 1026

Uwagi: Miara manipulowania zyskami MZ1: réznica migdzy wynikiem operacyjnym a przeptywami opera-
cyjnymi, skalowana aktywami. Istotno$¢ statystyczna na poziomie 1% (***). Poziom manipulowania zyska-
mi wyznaczony dla roku bezposrednio poprzedzajacego rok dokonania IPO (Y_IPO-1) i dla dwoch lat przed

rokiem IPO (Y_IPO-2).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3

Skala zjawiska manipulowania zyskami (MZ2) w okresach okoloemisyjnych dla spolek
dokonujacych IPO w latach 2005-2011

MZ2 Y _IPO-2 Y _IPO-1
Panel A Kraje rozwinigte (EAFE)

# Mate zyski/ # Mate straty MZ2a 2,042 3,143
# Mate zyski/ # Male straty MZ2b 2,385 3,581
N 847 1139
Panel B Rynki wschodzace (EM)

# Mate zyski/ # Male straty MZ2a 2,438 3,455
# Mate zyski/ # Mate straty MZ2b 3,591 4,000
N 1015 1472

Uwagi: Miara manipulowania zyskami MZ2: # Male zyski/ # Male straty_1: liczba spotek osiagajacych ,,mate
zyski” w relacji do liczby spotek osiagajacych ,,mate straty”. Wskaznik MZ2 obliczono dla roku bezposrednio
poprzedzajacego rok dokonania IPO (Y_IPO-1) i dla dwoch lat przed rokiem IPO (Y_IPO-2).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Poziom miernikow manipulowania zyskami obliczonych dla danych z roku bezposrednio
poprzedzajacego IPO (Y_IPO-1) poréwnano do tych osiaganych w roku wczes$niejszym
(Y_IPO-2). Oczekiwano, ze w roku przed IPO przecigtny poziom miar manipulowania
zyskami bedzie wyzszy w stosunku do roku poprzedniego. W tabeli 2 przedstawiono rezul-
taty badania zjawiska ksztaltowania zyskéw w okresach okotoemisyjnych, przyjmujac za
miarg relatywna wartos¢ korekt powodujacych zréznicowanie zyskow i przeptywow, skalo-
wang aktywami z poczatku okresu (MZ1). W krajach rozwinigtych EAFE przecigtny poziom
miernikow zjawiska byl znacznie wyzszy w okresie tuz przed emisja, jednak roznice te nie
byly istotne statystycznie. W odniesieniu do spotek debiutujacych na rynkach wschodzacych
zaobserwowano istotne statystycznie nasilenie agresywnego sposobu zarzadzania zyskami
w okresach okotoemisyjnych. Moze to sugerowaé, ze zaobserwowany wczesniej wysoki
poziom wskaznikéw rentownosci dla rynkéw EM byl raczej efektem dziatan menedzerow
zmierzajacych do sztucznego zawyzania wyniku niz przejawem faktycznej poprawy kon-
dycji przedsigbiorstwa w zakresie rentownosci.

W tabeli 3 zawarto rezultaty dla miernika odnoszacego liczbg spotek osiagajacych mate
zyski w stosunku do spotek osiagajacych mate straty (MZ2). Zaréwno dla spotek debiutuja-
cych na rynkach wschodzacych, jak i rozwinigtych wyniki badan wskazuja, ze w okresach
okotoemisyjnych spotki byly przecigtnie mniej sktonne do wykazywania matych strat, na
korzy$¢ osiagania niewielkich chociaz zyskow.
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3. Zjawisko manipulowania zyskami a poziom rozwoju rynku

W drugim kroku badawczym poréwnano skale zjawiska ksztattowania zyskow w okresie
okotoemisyjnym (Y IPO-1) dla rynkéw wschodzacych i rozwinigtych. Szczegétowe wyniki
badan zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4

Porownanie skali zjawiska manipulowania zyskami (MZ1) dla spétek dokonujacych IPO w latach
2005-2011 w krajach rozwinigtych i na rynkach wschodzacych

MZ1 Winsoryzacja (W) Eliminacja (T)
EAFE EM EAFE EM

Srednia 3,01% 7,86% 3,45% 6,80%
Mediana 1,36% 4,85% 1,55% 4,52%
Odch. stand. 20,93% 21,55% 15,53% 17,11%
Kurtoza 1,28 1,78 1,30 1,15
Skosnos¢ 0,09 0,48 0,42 0,50
Param. p-val 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

*kk *okok *kok *kok
Nieparam. p-val 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

kskk koksk kkok ok
U-test p-val 0,0037 0,0074

kK%K ETTS
N 1436 1079 1322 1026

Uwagi: Miara manipulowania zyskami MZ1: r6znica migdzy wynikiem operacyjnym a przeptywami opera-
cyjnymi, skalowana aktywami. Istotnos¢ statystyczna na poziomie 1% (***). Poziom manipulowania zyskami
wyznaczony dla krajow rozwinigtych (EAFE) i rynkow wschodzacych (EM).

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Spotki dokonujace IPO na rynkach wschodzacych w roku przed debiutem przecigtnie
w wigkszym stopniu podejmowaty agresywna strategi¢ zarzadzania zyskami niz firmy
debiutujace na rynkach rozwinigtych. Przyjmujac za miarg relatywna warto$¢ korekt
powodujacych zréznicowanie zyskow i przeptywow (MZ1), mozna stwierdzi¢, ze roznice
w skali zjawiska ksztaltowania zyskow w zaleznoS$ci od stopnia rozwoju rynku byty istotne
statystycznie.

4. Dlugookresowe skutki manipulowania zyskami dla wyceny spolki
Zwienczenie badan nad zjawiskiem ksztaltowania wynikow przez spotki debiutujace

w krajach rozwinigtych i wschodzacych stanowita analiza relacji pomig¢dzy nasileniem tego
zjawiska w okresach okotoemisyjnych a rynkowa wartoscia kapitatu wlasnego w dhugim
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okresie. Zachowanie cen akcji spotek mierzono, szacujac ponadnormalne stopy zwrotu typu
buy-and-hold w okresie trzyletnim po wejs$ciu na rynek publiczny. Wyniki tak zaprojekto-
wanych badan przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5

Zréznicowanie dlugoterminowych stdép zwrotu ze wzgledu na skal¢ manipulowania zyskami
w krajach rozwinigtych i na rynkach wschodzacych dla spotek dokonujacych IPO w latach 2005-2011

BHAR Winsoryzacja (W) Eliminacja (T)
MZ1 <me MZ1>=me MZ1 < me MZ1 >=me
Panel A Kraje rozwinigte (EAFE)
Srednia 1,96% 0,07% -1,81% —2,99%
Mediana —14,24% —-18,98% —14,28% -18,67%
Odch. stand. 73,78% 72,21% 64,41% 65,85%
Kurtoza 1,31 1,05 1,10 0,68
Skosnosé¢ 1,19 1,17 1,05 0,99
Param. p-val 0,5594 0,9832 0,5615 0,3467
Nieparam. p-val 0,0129 0,0021 0,0034 0,0013
*x *x% *xk *x%
U-test 0,1570 0,2699
N 482 482 427 430
Panel B Rynki wschodzace (EM)
Srednia 6,19% -15,16% -5,20% —-18,59%
Mediana -14,51% -36,88% -16,66% -36,59%
Odch. stand. 88,54% 80,41% 72,36% 70,95%
Kurtoza 1,42 2,25 1,37 1,73
Skosnos¢ 1,09 1,46 0,74 1,24
Param. p-val 0,1817 0,0003 0,1900 0,0000
seksk *kk
Nieparam. p-val 0,1815 0,0000 0,0033 0,0000
wxk o e
U-test 0,0000 0,0004
e e
N 366 367 334 343

Uwagi: Dla krajow rozwinigtych (EAFE) i rynkéw wschodzacych (EM) miara manipulowania zyskami MZ1:
roznica migdzy wynikiem operacyjnym a przeptywami operacyjnymi, skalowana aktywami. Istotno$¢ statysty-
czna na poziomie 1% (*¥**) i 5% (**).

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wyniki badan wskazuja, ze spotki planujace wejécie na gietde zawyzaja swoj wynik
finansowy, bez pokrycia we wzroscie przeptywow pieni¢znych. Niemozliwe jest jednak
ciaglte zawyzanie wynikow, dlatego gdy wynik finansowy w kolejnych okresach nie jest
wystarczajaco wysoki w porownaniu do tego wykazywanego przed debiutem, nalezy
oczekiwac niekorzystnej reakcji inwestoréw w odniesieniu do akeji tych spotek, ktorych
menedzerowie realizowali bardziej agresywna strategi¢ zarzadzania zyskami. Inwestor
dokonujacy w dniu debiutu zakupu akcji spoétek, dla ktorych aproksymowano wigksze
nasilenie zjawiska manipulowania zyskami, tracit w pordwnaniu do inwestora kupujacego
akcje spotek konserwatywnie zarzadzajacych zyskami. Roznice te byty istotne statystycznie
dla spotek dokonujacych IPO na rynkach wschodzacych.

Uwagi koncowe

Zjawisko zarzadzania zyskami znajduje si¢ w obszarze zainteresowan nie tylko naukowcow,
lecz takze praktykow czy ustawodawcow. W badaniach porownano skalg i dtugookresowe
konsekwencje zjawiska zarzadzania zyskami przez spotki dokonujace pierwotnej emisji akcji
(IPO) na gietdach w krajach okreslanych mianem wschodzacych i rozwinigtych. Postuzono
si¢ w tym celu klasyfikacja krajow opracowana przez MSCI. Probg badawcza tworzyty
sp6iki debiutujace w latach 2005-2011.

Jako miare skali nasilenia zjawiska zarzadzania zyskami przyjeto rdéznic¢ migdzy
zyskiem a przeplywami operacyjnymi, skalowana aktywami. W odniesieniu do spotek
debiutujacych na rynkach wschodzacych zaobserwowano istotne statystycznie nasilenie
agresywnego sposobu zarzadzania zyskami w okresach okotoemisyjnych.

Zastosowano rowniez alternatywna miar¢ nasilenia zjawiska ksztattowania zyskow
w postaci relacji liczby spotek osiagajacych mate zyski do liczby spotek osiagajacych mate
straty. Dla spotek debiutujacych zaréwno w krajach rozwinigtych, jak i na rynkach wscho-
dzacych wyniki badan wskazuja, ze w okresach okotoemisyjnych przedsigbiorstwa unikaja
wykazywania matych strat, ksztattujac wynik finansowy tak, by osiagnal on wartosci
pozytywne.

Dla spotek debiutujacych na rynkach wschodzacych odnotowano wigksze natgzenie
zjawiska manipulowania zyskami w okresach okoloemisyjnych w poréwnaniu do IPO do-
konywanych przez spo6tki notowane w krajach rozwinigtych. Analiza zachowania cen akcji
spotek w okresie trzech lat po pierwszej emisji prowadzita do wniosku, ze wycena rynkowa
byta mniej korzystna w odniesieniu do tych spotek, ktorych menedzerowie przed debiutem
gieldowym realizowali bardziej agresywna strategi¢ zarzadzania zyskami.
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EARNINGS MANIPULATION ON EMERGING AND DEVELOPED MARKETS: LONG-TERM
PERFORMANCE CONSEQUENCES AFTER INITIAL PUBLIC OFFERING

Abstract: Purpose — The research aimed at analysing earnings management around initial public offerings
(IPO) and evaluating long-term effects of this phenomenon on the market performance for emerging and deve-
loped markets.

Design/Methodology/Approach — Earnings manipulation was measured with the use of total accruals. Buy-and-hold
abnormal returns were calculated for IPO firms issuing during 20052011 on emerging and developed markets.
Findings — Earnings management appeared to be practised around issue time as well on emerging as developed
markets. More aggressive earnings manipulation in IPO firms resulted in the worse long-term price performance.
Originality/Value — The study for markets at different development stage, resulted in measuring the pervasi-
veness of earning management and describing its consequences. The analysis encompassed a broad sample of
firms from 41 countries distinguished by MSCI.

Keywords: capital markets, IPO, earnings management, earnings manipulation



