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Wprowadzenie

Noblista Joseph E. Stiglitz za jedng z pigciu gtéwnych przyczyn obecnego
kryzysu gospodarczego uwaza problem zwigzany z ,,manipulowaniem danymi
finansowymi”. Szczegdlnie negatywna role w tym zakresie przypisuje systemo-
wi motywacyjnemu opartemu na menedzerskich opcjach akcyjnych oraz wyni-
kajacemu z tego konfliktowi interesow. Taki system motywacyjny tworzy bo-
wiem podatny grunt dla kreatywnej rachunkowos$ci lub wrecz oszukanczej
rachunkowosci jako sposobu podniesienia ratingu przedsigbiorstwa i w konse-
kwencji zwigkszenia wartosci posiadanych opcji. Wiasciciel kapitatu, opierajac
si¢ na tak ,,opracowanych” informacjach sprawozdawczych, nieumyslnie kieruje
sie w swych decyzjach ,,wirtualng”, a nie realng efektywnos$cia i w konsekwencji
staje si¢ (niechcacy) ,,spekulantem” rynkowym. Taki stan rzeczy w dtuzszej per-
spektywie wywiera dewastacyjny wplyw na gospodarke, czego empirycznym
dowodem jest wlasnie obecny kryzys gospodarczy.

Zakres ekonomicznych konsekwencji rynkowych manipulowania danymi
finansowymi dokumentuje wiele opracowan zar6wno teoretycznych, jak i empi-
rycznych. Cze§¢ z tych opracowan koncentruje swojg uwage na sytuacjach,
w ktorych sktonno$¢ do manipulowania wynikiem finansowym wydaje si¢ silna.
Dotyczy to gléwnie okreséw poprzedzajacych istotne transakcje gietdowe,
w ktorych obserwuje si¢ niekorzystne dla danego przypadku réznice pomigdzy
rzeczywistymi wynikami prezentowanymi przez dang spotke a oczekiwaniami
rynku. Jednym z takich przypadkéw jest wejscie spotki na gietde. Z badan pro-
wadzonych przez S. Teoha, [. Welcha i T. Wonga wynikalo, ze ok. 62% bada-
nych firm wprowadzajacych swoje akcje na gieldg¢ wykazywato wyzszy poziom
intencjonalnych réznic memorialowych (ang. abnormal accruals), niz firmy
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wchodzace w sktad proby kontrolnej'. Z badan tych wynikato rowniez, ze w ro-
ku wej$cia na gietde poziom intencjonalnych réznic memoriatowych byl ponad-
przecigtnie wysoki, stanowit 4-5% aktywow ogotem, tj. ok. 25% do 50% ogdlne;j
rentownosci aktywow. Podobne wyniki zaobserwowano takze w okresach po-
przedzajacych nowa emisje akcji® oraz w okresach poprzedzajacych przejecie
spotki’. Wyniki przytoczonego tu badania wskazuja ponadto, ze firmy, w kto-
rych zauwazalny jest wysoki poziom intencjonalnych réznic memorialowych
powodujacych zwigkszenie zysku w roku emisji akcji, prezentuja znaczacy spa-
dek cen akcji w latach nastepnych. Konotacja tych wynikow dla rynku kapitato-
wego jest taka, iz w okresie bezposrednio poprzedzajacym publiczng sprzedaz
akcji lub w roku debiutu gietldowego menedzerowie zawyzaja prezentowany
w raportach finansowych zysk. Wykorzystuja przy tym alternatywno$¢ wyborow
i obszary swobody w zakresie ksiegowej wyceny komponentéow ksztattujacych
poziom zysku. Dziatania te maja na celu wzrost ceny emisyjnej akcji. Jednakze
naturalng konsekwencja zawyzania zysku w biezacym okresie jest jego spadek
w kolejnych latach®. Fakt ten jest negatywnie odbierany przez rynek, co ma swo-
je odzwierciedlenie w nizszej cenie akcji. Generalnie wyniki tych badan wskazu-
ja, iz niska jako$¢ zysku, bedaca wynikiem jego kreowania, wptywa pozytywnie
na ceng¢ akcji w krotkim okresie. W dtuzszej perspektywie wptyw ten jest nega-
tywny. Stad celem niniejszego artykulu jest proba oceny ,,jakosci zysku” spotek
IPO na przyktadzie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Dodatko-
wym celem artykutu jest stworzenie, poprzez formulowane wnioski i poglady,
podstawy do dyskusji na temat ,,jakosci zysku” jako nowej kategorii analityczne;j
oraz rozszerzenia zakresu przedmiotowego tradycyjnej analizy finansowej,
obejmujacej ocene plynnosci, zadtuzenia, rentownosci, efektywnosci wykorzy-
stania majatku oraz pozycji przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym takze o
oceng jakosSciowa zysku lub przynajmniej wprowadzenie odpowiedniego para-
metru w ramach dotychczasowych obszarow.

''S. Teoh, I. Welch, T.J. Wong, Earnings Management and the underperformance of seasoned
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M.in. wezesniejsze uznanie przychodu powoduje wzrost zysku w danym roku, jednakze obnizy jego
warto$¢ w roku nastgpnym. Podobnie nizszy odpis amortyzacyjny w pierwszych okresach wptywa
dodatnio na poziom zysku, jednakze w okresach dalszych nastgpuje odwrocenie tego zjawiska.
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1. Pojecie ,,jakos¢ zysku”

Termin ,,jako$¢ zysku” nie jest jeszcze powszechnie uzywanym, szczegol-
nie w polskiej literaturze, okre§leniem wskazujacym na pewne wazne i pozadane
cechy tej kategorii. Jednakze nie jest pojeciem nowym. Zaro6wno w opracowa-
niach naukowych, jak i w literaturze anglosaskiej kontekst jakosci zysku z reguty
utozsamiany jest z pojeciem earnings quality, chociaz jak dotad nie zostata
sformutowana jednoznaczna i ogélnie akceptowalna jego definicja’. Problem
zwigzany z jednoznaczng egzegeza tego terminu wynika zaréwno z celu oraz
normatywnych aspektow funkcjonowania systemu rachunkowosci w rdznych
panstwach i roznych przedsigbiorstwach, jak i szerokiego kregu uzytkownikow
informacji finansowych, a co za tym idzie formutowania przez nich réznych
oczekiwan w zakresie cech jakoSciowych, jakimi powinien charakteryzowac si¢
zysk. Kolejng przestanka stanowiaca trudno$¢ interpretacyjna w omawianym za-
kresie jest fakt taczenia terminu ,,jako$¢ zysku” z oceng jakosci szeroko rozumia-
nej informacji sprawozdawczej oraz fakt utozsamiania tego terminu z pojeciem
,Kreatywna rachunkowosc”.

Analiza literaturowa przedmiotu pozwala wyrdzni¢ pewien zestaw Kryte-
riéw oceny ,.jakosci zysku™’, ktéry po przeprowadzeniu odpowiednich konsulta-
cji oraz testow statystycznych moglby stanowi¢ instrumentarium tejze oceny.
Z analizy tej jednoznacznie wynika, iz zestaw kryteriow wykorzystywanych do
oceny ,jakosci zysku” pokrywa si¢ z gldéwnymi determinantami uzytecznosci
decyzyjnej danych ksiegowych okreslonymi w SFAC nr 27, tj. wiarygodnoscia
(ang. reliability) oraz odpowiednioscia (ang. relevance). W ramach opracowan
identyfikujacych ,,jakos¢ zysku” poprzez oceng jego wiarygodnosci przedmio-
tem oceny byly réznice memoriatowe (ang. total accruals), przy czym w tym
przypadku ,,jako$¢ zysku” uznawana byla za synonim wysokiej wiarygodnosci
tej czesci zysku ksiegowego, ktora nie ma pokrycia w zrealizowanych przeply-
wach pienigznych®.

5 R. Cieslik, W. Szczesny, Teoretyczne i praktyczne aspekty jakosci zysku, w: Finansowe uwa-
runkowania rozwoju organizacji gospodarczych, red. W. Szczesny, J. Turyna, Wydawnictwo
] Naukowe Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa 2009, s. 53-71.
Ibid.
Statements of Financial Accounting Concepts (SFACs) No. 2 ,,Jako$ciowe charakterystyki in-
formacji tworzonej w rachunkowosci”.
P. Dechow, 1. Dichev, The quality of accruals and earnings: the role of accrual estimation er-
rors, ,,The Accounting Review” 2002, No. 77(S), s. 35-59; J. Francis, R. LaFond, P. Olsson,
K. Schipper, The market pricing of accruals quality, ,,Journal of Accounting and Economics”
2005, No. 39(1), s. 295-327.
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Z kolei w ramach opracowan, ktére koncentrowaly si¢ na odpowiedniosci
zysku dla procesu decyzyjnego (ang. relevance), ,jako$¢ zysku” byla estymo-
wana na podstawie oceny jego trwalosci, czyli wysokiej zdolnosci do utrzyma-
nia swojego poziomu w przysztosci’. W literaturze przedmiotu mozna takze
wskaza¢ wiele opracowan empirycznych, ktdre ocene jakosciowg zysku reali-
zowaly przez identyfikacje obu tych determinant jednoczesénie, przy czym wia-
rygodnos¢ identyfikowano poprzez jakos$¢ rdznic memoriatlowych, a odpowied-
nio$¢é poprzez ocene trwatosci zysku'® lub stopien jego wplywu na proces
wyceny rynkowej spotki''.

Fakt odmiennego podejscia do identyfikowania ,,jakosci zysku” w ramach
wskazanych powyzej badan pozwala postawi¢ wniosek, ze indywidualna dla
konkretnego badania metoda estymacji mogta by¢ uzyta do bardzo waskich ce-
16w wynikajacych z przedstawionych w badaniu zatozen. Kiedy zatozenia bada-
nia i zalozenia metody estymacji pokrywaty si¢ tylko czgsciowo, zadne z przy-
toczonych tu podejs¢ nie dostarczato wszechstronnego pomiaru ,,jakosci zysku”.
Wynika z tego wprost, iz model estymacji ,,jakosci zysku” musi by¢ powigzany
z celem badania, a to pozwala postawi¢ wniosek, iz budowa jednego uniwersal-
nego wskaznika tejze oceny jest w zasadzie niemozliwa.

2. Ocena ,jakoSci zysku” spotek IPO
— analiza empiryczna

Jak zostato wskazane powyzej, podstawowa trudnoscig procesu budowy
modelu oceniajgcego, szczegdlnie w kontekscie bardzo precyzyjnego okreslenia
jego zatozen, jest zdefiniowanie pojecia ,,jako$¢ zysku”. Dla potrzeb niniejszego
badania ,,jako$¢ zysku” jest traktowana jako synonim wysokiej wiarygodnosci tej
czesci zysku ksiegowego, ktora nie ma pokrycia w zrealizowanych przeptywach
pieni¢znych. Definicja ta opiera si¢ na zatozeniu, ze rachunkowos$¢ finansowa
zgodnie z zasadg memoriatowg ewidencjonuje wszystkie zdarzenia gospodarcze
zarowno o charakterze niepieni¢znym, jak i pieni¢znym. Jednocze$nie poziom
niegotowkowy (memorialowy) tych zdarzen ma charakter uznaniowy, ustalany
jest na podstawie wyceny bilansowej. Wycena bilansowa prowadzona jest zgod-

° S. Richardson, Earnings Quality and Short Sellers, ,,Accounting Horizons™ 2003, No. 17, s. 41-69.

1 M. Lang, J.S. Raedy, M.H. Yetman, How representative are firms that are cross-listed in the
United States? An analysis of accounting quality, ,,Journal of Accounting Research” 2003,
No. 41 (2), s. 363-386.

'S, Balsam, J. Krishnan, J.S. Yang, Auditor Industry Specialization and Earnings Quality, ,,Au-
diting” 2003, No. 22 (2), s. 71-97.
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nie z wymogami prawnymi, ktore pozwalajg wybiera¢ alternatywne sposoby po-
stepowania w ramach tzw. praw wyboru oraz obszarow swobody. Taki stopien
swobody pozwala menedzerom kreowaé obraz przedsigbiorstwa, kierujac sie
wlasnymi intencjami. Cze$¢ finansistow wyraza wrecz poglad, ze im wigksza
rozbiezno$¢ migdzy zyskiem memorialowym wygenerowanym w trakcie roku
obrotowego a nadwyzka srodkdéw pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej (roz-
bieznos¢ ta okreslana jest w literaturze przedmiotu jako réznice memoriatowe,
ang. fotal accruals, TA), tym mniejsza wiarygodno$¢ obrazu firmy prezentowa-
nego w sprawozdaniu finansowym'?. Dekompozycja ta moze byé opisana za
pomoca nastepujacych réwnan:

Zn, = CFO, +TA,,

stad

T4, =Zn, - CFO,,
gdzie:
Zn,— zysk netto w roku ¢,
CFO, - przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej w roku ¢,
TA, — warto$¢ roznic memoriatowych w roku z.

Niestety, wielko$¢ roznic memoriatowych prezentowanych przez jedng fir-
me nie moze by¢ wprost porownywana do wartosci tej kategorii z lat poprzed-
nich badz warto$ci prezentowanych przez inne firmy. Wynika to z faktu, ze duze
jednostki w sposob naturalny beda wykazywaty wyzsza wartos¢ TA w stosunku
do firm matych. Stad dla zachowania porownywalnoséci danych w badaniu wy-
korzystano wskaznik TATA prezentujacy relacje réznic memoriatlowych do
ogolnej wartoséci aktywow na poczatek badanego roku. Poziom aktywow jest tu
wiec waga okreslajaca skale prowadzonej dziatalnosci, a warto$¢ z poczatku
okresu wynika z zalozenia, ze jezeli jednostka manipuluje danymi, to moze
wplywac takze na poziom aktywoéw biezacego roku, nie moze natomiast mani-
pulowac wartoscig aktywow z roku poprzedniego.

Opierajac si¢ na powyzszej formule obliczeniowej oraz badaniach prowa-
dzonych w tym zakresie na $wiecie, nalezy si¢ spodziewac, iz $redni poziom
wskaznika TATA oraz mediana wyliczone dla roku poprzedzajacego wejscie
spotki na gietde beda wyzsze niz w pozostatych latach objetych badaniem.

12 R. Cieslik, Metody oceny wiarygodnosci sprawozdan finansowych w praktyce $wiatowej,
w: Przedsigbiorczos¢. Aspekty finansowe i spoteczne, red. W. Szczesny, J. Turyna, S. Wymy-
stowski, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa 2010, s. 130.
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Dla potwierdzenia postawionej tezy analizie poddano dane zawarte w spra-
wozdaniach finansowych spétek debiutujacych na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie innych niz banki, zaklady ubezpieczen, dostawcy ustug
finansowych oraz spotki zagraniczne w latach 2008-2011. Do proby wiaczono
wszystkie dane dostepne w bazach ekonomicznych, Notoria, interia.pl, wp.pl,
bankier.pl. Ostatecznie proba objeta 55 spotek, co w ramach okresu badawczego
dato tacznie 225 przypadkow analitycznych. Wyniki przeprowadzonego badania
prezentuje tabela 1.

Tabela 1
Dane opisowe dla wskaznika TATA wyliczone dla spotek
debiutujacych na GPW w Warszawie w latach 2008-2011
Rok IPO+2 Rok IPO+1 Rok IPO Rok IPO-1 Rok IPO-2
TATA dodatnie 17 21 29 23 19
TATA ujemne 38 34 26 32 36
Udziat % TATA dodatnie 30,9% 38,2% 52,7% 41,8% 34,5%
TATA dodatnie wyzsze
lub réwne 10% 6 ’ 13 13 ’
— -

Udzial % TATA dodatnie 10,9% 12,7% 23,6% 23,6% 12,7%
wyzsze lub rowne 10%
Warto$¢ $rednia TATA -0,036 -0,032 0,031 0,019 -0,013
Mediana -0,043 -0,023 0,001 -0,018 -0,047

Dane te jednoznacznie wskazuja na dwa okresy, w ktorych osiggane wyniki
r6znig si¢ od pozostatych lat objetych badaniem. W roku poprzedzajacym wejscie
spotki na gietde i w roku debiutu, czyli okresach istotnych dla zwigkszenia zainte-
resowania emisjg akcji oraz ich wycena na debiucie, poziom réznic memoriato-
wych jest najwyzszy. Swiadczy o tym zaréwno warto$¢ $rednia, jak i mediana.
Wyniki te moga zatem sugerowac, iz w okresach tych wystepuje wyraznie silniej-
sza, w stosunku do pozostatych lat, tendencja do zawyzania wyniku finansowego
przez wykorzystanie metod ksiggowych. Wazna obserwacja jest takze znaczacy
wzrost liczby przypadkow, w ktorych dodatni poziom réznic memoriatlowych
przekracza wartos¢ 10% ogolnej sumy aktywow. W roku IPO i w roku poprzednim
liczba tych spolek jest prawie dwukrotnie wigksza. Jest to zatem kolejny argument
sugerujacy, iz w tych latach skala zawyzania wyniku finansowego jest silniejsza.

Whioskowanie na temat jakosci zysku na podstawie wskaznika TATA, po-
mimo ze jest stosowane w opracowaniach naukowych, uwaza si¢ za podejscie
uproszczone i w pewnych przypadkach moze by¢ nieuzasadnione. W praktyce ba-
dawczej czesciej spotyka si¢ rozwigzania dokonujace podziatu ogolnej sumy roéznic
memoriatlowych na czg$¢ nieuznaniowa, tzw. operacyjne roéznice memoriatowe
(ang. normal accruals, NA) i cze$¢ wynikajaca z intencjonalnego dzialania mene-
dzera, tzw. intencjonalne réznice memoriatowe (ang. abnormal accruals, AA).
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Tu nalezy wyraznie podkresli¢, iz operacyjne roznice memoriatowe ksztattowane sg
przez rozmiar prowadzone]j dziatalnosci, natomiast intencjonalne réznice memoria-
fowe sg skutkiem subiektywnych ksiegowych wyboréw dokonywanych przez me-
nedzera. Dekompozycja ta moze by¢ opisana za pomoca nastepujacych rownan:

Zn, = CFO, +TA,
TA, = NA, + AA,,
Zn, = CFO, + NA, + AA,,

gdzie:

Zn,— zysk netto w roku ¢,

CFO, - przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej w roku ¢,

TA,— wartos$¢ roznic memoriatowych w roku ¢,

NA, — wartos¢ operacyjnych réznic memoriatowych w roku ¢,
AA, — warto$¢ intencjonalnych réznic memorialowych w roku ¢.

Dokonanie takiego podzialu na podstawie czytania sprawozdan nie jest jed-
nak mozliwe. Nalezy w tym celu wykorzysta¢ jedng z kilku metod ilosciowych
opisanych i przetestowanych w opracowaniach $wiatowych'.

W ramach niniejszego badania dla oceny jakosci zysku wykorzystano model
Lindy DeAngelo'>. W modelu tym operacyjne réznice memoriatowe dla danego
roku sg réwne wartosci tych roznic, ktore firma wykazata w roku poprzednim.
Zatem wzrost poziomu réznic memorialowych w stosunku do roku poprzednie-
go, zgodnie z zatozeniami modelu, jest podstawg do stwierdzenia wykorzysty-
wania przez przedsiebiorstwo niedozwolonych praktyk ksiegowych, a sama
formuta obliczeniowa przedstawia si¢ nastgpujaco:

T4,
4.,

N4, =

gdzie:

NA, — operacyjne r6znice memoriatowe w roku ¢,

TA,.; — warto$¢ roznic memoriatowych ogétem w roku #-1,
A, — ogblna suma aktywoéw w roku #-2.

13 R. Cieslik, Metody oceny wiarygodnosci..., op. cit., s. 130.

' Tbid.

15 1. DeAngelo, Accounting numbers as market valuations substitutes: A study of management
buyouts of public stockholders, ,,The Accounting Review” 1986, No. 61, s. 400-420.
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Wykorzystujac zalozenia modelu L. DeAngelo oraz opierajac si¢ na wyni-
kach innych badan prowadzonych w tym zakresie na $wiecie mozna postawic
teze, iz w przypadku spotek IPO debiutujacych na GPW w Warszawie $redni
poziom intencjonalnych réznic memoriatowych oraz mediana wyliczone dla ro-
ku poprzedzajacego wejscie spotki na gielde beda wyzsze niz w pozostatych la-
tach objetych badaniem.

Wyniki testu na poziom intencjonalnych r6znic memoriatowych prezentuje
tabela 2. Dane te jednoznacznie wskazuja, ze w okresie poprzedzajacym wejscie
spotki na gielde poziom intencjonalnych réznic memorialowych jest wyraznie
wyzszy niz w latach kolejnych. Dotyczy to zarowno wartosci $redniej (3,2%),
jak i mediany (3,6%). Wyniki te sg zatem zgodne z rezultatami innych badan
i potwierdzaja teze o zawyzaniu przez spotki IPO wyniku finansowego w okre-
sie poprzedzajacym debiut gietldowy.

Tabela 2
Dane opisowe dla intencjonalnych réznic memoriatowych AA wyliczone
dla spotek debiutujacych na GPW w Warszawie w latach 2008-2011
Rok IPO+2 Rok IPO+1 Rok IPO Rok IPO-1

AA dodatnie 25 23 32 32
AA ujemne 30 32 23 23
Udziat % AA dodatnie 45,5% 41,8% 58,2% 58,2%
AA dodatnie wyzsze lub rowne 10% 9 9 14 16
Udziat % AA dodatnie wyzsze

lub réwne 10% 16,4% 16,4% 25,5% 29,1%
Warto$¢ Srednia AA -0,004 -0,063 0,012 0,032
Mediana -0,009 -0,018 0,014 0,036

W okresie IPO-1 obserwujemy takze znaczacy, bo blisko 80-procentowy,
wzrost liczby przypadkow, w ktorych dodatni poziom intencjonalnych roznic
memorialowych przekracza wartos¢ 10% ogdlnej sumy aktywoéw. W okresie
tym widoczny jest zatem bardzo wyrazny wzrost liczby spotek, ktére w sposob
agresywny poprawiaja warto$¢ prezentowanego wyniku finansowego.

Zgodnie z wnioskami wynikajagcymi z wielu opracowan empirycznych,
agresywne kreowanie obrazu przedsigbiorstwa odbija si¢ w sposob negatywny
na wynikach przysztych. Najczgséciej takg bariera jest okres dwoch lat. Mozna
zatem postawic teze, ze réznice pomigdzy wartosciami $rednimi w roku [PO-1
i roku IPO+2 powinny by¢ najwigksze. Potwierdza to analiza zawarta w tabeli 3.
W przypadku spétek debiutujacych w 2008 (po wytaczeniu przypadkéw ekstre-
malnych, poziom AA powyzej 50% wartosci aktywow) i 2011 roku rdznica ta
jest statystycznie istotna i zgodnie z zalozeniami testu nie moze by¢ uznana za
przypadkowa.
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Tabela 3
Dane analizy statystycznej istotno$ci roznic $rednich prob zaleznych
dla spotek debiutujacych na GPW w Warszawie w latach 2008-2011
Srednia ‘ Odch. std ‘ N | Roéznica ‘ Odch. std ‘ t ‘ df ‘ p
Debiut 2008
IPO +2 -0,027143 | 0,145308
IPO-1 0,083571 0,129947 14 -0,110714 | 0,114318 | -3,62370 13 0,003089
Debiut 2009
PO +2 0,051429 0,124020
IPO-1 0,038571 0,078831 7 0,012857 | 0,138289 | 0,245984 6 0,813894
Debiut 2010
IPO +2 -0,103333 | 0,169902
IPO-1 -0,036000 | 0,165866 15 -0,067333 | 0,220015 | -1,18529 14 0,255634
Debiut 2011
IPO +2 -0,043571 | 0,125429
IPO-1 0,043571 0,140363 14 -0,087143 | 0,144937 | -2,24967 13 0,042434
Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu metodologia oceny ,.jakosci zysku” zostata oparta
na zalozeniu, ze jednostka gospodarcza, wykorzystujac prawa wyboru i obszary
swobody zawarte zarowno w krajowych, jak i miedzynarodowych regulacjach do-
tyczacych prawa bilansowego, jest w stanie ksztaltowa¢ poziom przychodow
1 kosztow, nie jest natomiast w stanie kreowaé przeptywow pienigznych. Wyniki
badania oparte na powyzszym zalozeniu w sposob jednoznaczny pozwolity wyka-
zaé, ze srednia warto$¢ wskaznika TATA oraz intencjonalnych réznic memoriato-
wych (AA) w okresie wejscia spolki na gielde i w okresie poprzedzajacym jest wy-
raznie wyzsza niz warto$¢ tych miernikow obserwowana w pozostatych okresach
objetych badaniem. Wyniki te sg zgodne z teoretycznymi zalozeniami badania oraz
z rezultatami innych badan prowadzonych w tym zakresie i stanowig empiryczny
dowdd na wykorzystywanie przez spotki debiutujace na GPW w Warszawie metod
ksiggowych do intencjonalnego zawyzania wynikow finansowych.

Pomimo znalezienia empirycznych dowodow na kreowanie obrazu firmy za-
wartego w sprawozdaniu finansowym przez spotki IPO, warto wskaza¢ na ograni-
czenia przyjetej metodologii badania. Ot6z przyjeta metoda szacowania intencjo-
nalnych réznic memorialowych nie uwzgledniania wptywu na ich poziom zmian
rozmiar6w prowadzonej dziatalnosci. Dodatkowo w przypadku firm szybko si¢
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rozwijajacych wysoki poziom dodatnich réznic memoriatlowych jest raczej natural-
ny, a przeciez znaczng cze$¢ spotek IPO mozemy do tej kategorii zaliczy¢. Nie-
mniej jednak obserwacje dokonane w ramach niniejszego badania stanowig pewien
wktad w dyskusje na temat jako$ci informacji finansowej na polskim rynku kapita-
fowym i moga stanowic¢ przestanke do dalszych badan w tym zakresie.
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EARNINGS QUALITY OF IPO FIRMS ON THE EXAMPLE
OF THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The purpose of this paper is to empirically investigate the earnings quality (EQ) of
IPO companies on the Polish capital market. The study included data from financial
statements of companies that became public through the IPO process on the WSE be-
tween 2008 and 2011. In order to estimate EQ I used an approach based on measurement
of abnormal accruals. This study has shown that the average magnitude of the income-
increasing abnormal accruals in the pre-IPO period was significantly higher than in the
post-IPO periods. This result is consistent with prior findings and the theoretical assump-
tions and provides an empirical evidence that Polish firms’ managers engage in earnings
management at the time of the IPO.



