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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badafn empirycznych dotyczacych
ksztattowania uznaniowych kosztéw produkcji oraz dyskrecjonalnych kosztéw sprzedazy
i kosztéw ogdlnego zarzadu w spétkach publicznych zaszeregowanych do indeksu WIG-
-budownictwo. Ponadto celem artykutu jest analiza relacji miedzy zakresem implemento-
wanych praktyk rzeczowego zarzadzania zyskiem (REM) a dokonaniami przedsigbiorstw
gietdowych ocenianych na podstawie wskaZnika ROA.

Metodyka badan: Do okreSlenia skali realnego zarzadzania zyskiem wykorzystano
formuty analityczne autorstwa S. Roychowdhury’ego i K.A. Gunny.

Wyniki badan: Wykazano, ze w badanej populacji istniejg statystycznie istotne zwiazki
migdzy osiggang rentownoS$cia netto aktywow a skala wdrazanych praktyk REM.
Udowodniono, ze zwigzki miedzy wspétczynnikami REM, wyodrebnianymi za pomoca
odmiennych modeli regresyjnych, to zaleznosci o bardzo duze;j sile.

Whnioski: W odniesieniu do dyskrecjonalnych kosztéw sprzedazy i kosztéw ogdlnego
zarzadu przyjety sposéb szacowania ich poziomu w wiekszym stopniu wptywa na ogdlng
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ocene skali praktyk REM w jednostce gospodarczej anizeli w przypadku analizy uzna-
niowych kosztéw produkcji.

Wktad w rozwdj dyscypliny: Zrealizowane badania wydajg si¢ istotne z perspektywy
poszukiwania skutecznych instrumentéw pomiaru dziataf z zakresu realnego ksztattowa-
nia wyniku finansowego jednostki.

Stowa kluczowe: realne zarzadzanie zyskiem, model Roychowdhury’ego, model Gunny,
przedsigbiorstwa budowlane.
Klasyfikacja JEL: G32, M40.

1. Wprowadzenie

W szerokim wymiarze znaczeniowym zjawisko zarzadzania zyskiem (earnings
management) moze by¢ rozumiane jako ogét celowych dziatan zmierzajacych
do wykazywania w sprawozdaniu finansowym wielkoS§ci ksiegowych, ktore
normalnie nie miatyby swojego odzwierciedlenia w osigganych efektach dziatania
jednostki gospodarczej. W literaturze przedmiotu wyodrebnia si¢ dwie gtéwne
drogi rozmyS$lnego ksztaltowania wyniku finansowego przedsigbiorstwa. Pierwsza,
utozsamiana z rachunkowym stymulowaniem zysku (straty) w podmiocie gospo-
darczym (accrual-based earnings management — AEM), wiaze si¢ z wykorzy-
staniem elastycznoS$ci i uznaniowoS$ci w sprawozdawczosci finansowej w celu
uwidocznienia zamierzonych rezultatéw jednostki. Druga za§, okre§lana mianem
realnego (rzeczowego) zarzadzania zyskiem (real earnings management — REM),
ogranicza si¢ do intencjonalnego podejmowania decyzji gospodarczych o charak-
terze operacyjnym, inwestycyjnym badz finansowym (Gandhi 2019, s. 257), ktdre
mogg oddziatywa¢ na poziom raportowanego wyniku zgodnie ze wskazaniami
kadry zarzadzajacej.

Do najczeSciej przytaczanych w literaturze przedmiotu modeli stuzacych
do szacowania skali REM na réznych szczeblach dziatalnoSci przedsigbior-
stwa nalezg formuty analityczne autorstwa S. Roychowdhury’ego (2006) oraz
K.A. Gunny (2010). O ile jednak metodologia S. Roychowdhury’ego opiera si¢
przede wszystkim na wykorzystaniu wartoSci generowanych przychodéw ze
sprzedazy jako podstawowej zmiennej objasniajacej skale praktyk z zakresu REM
w jednostce gospodarczej, o tyle K.A. Gunny w swoich rozwazaniach wzigta pod
uwage zréznicowane zmienne egzogeniczne, odnoszace si¢ zarowno do poziomu
generowanych przychodéw ze sprzedazy, jak i miar ilustrujgcych: poziom kapitatu
intelektualnego w jednostce, warto§¢ rynkowa jednostki, zakres finansowania
wewnetrznego, przychody ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych czy tez
zyski ze zbycia inwestycji dtugoterminowych.



Analiza poréwnawcza zastosowania modeli. .. L7

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan empirycz-
nych dotyczgcych ksztattowania uznaniowych kosztow produkcji (PROD . ) oraz
dyskrecjonalnych kosztow sprzedazy i kosztow ogélnego zarzadu (SG&A ;)
w spétkach publicznych zaszeregowanych do indeksu WIG-budownictwo. Wspo-
mniane dwie przestrzenie kognitywne (tj. analiza pozytywnego, ponadprzeciet-
nego poziomu kosztéw produkcji PROD ,, - oraz negatywnego, ponadprzecigtnego
poziomu kosztéw sprzedazy i ogolnego zarzgdu SG&A ;) zostaty odrebnie wyeks-
ponowane w instrumentach prognoz i diagnostyki ksztalttowania REM opracowa-
nych zaréwno przez S. Roychowdhury’ego, jak i K.A. Gunny. Skonfrontowanie tych
alternatywnych podejs$¢ do oceny praktyk REM pozwolifo na ukazanie wzajemnych
zaleznoSci migdzy obliczonymi wartoSciami wspotczynnikow PROD i SG&A .
oraz uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy wartoSci tych wskaznikow réznity si¢
w sposoéb istotny statystycznie w przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ zréz-
nicowanym poziomem generowanej rentownosci netto aktywow.

Zrealizowane badania empiryczne maja charakter egzemplifikacyjny. Ogra-
niczaja si¢ do analizy 27 publicznych spétek akcyjnych (facznie 290 obserwacji)
prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w sektorze ,,budownictwo”, ktérych akcje
byly przedmiotem obrotu na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie przez
okres minimum dziewigciu lat (w przyjetym horyzoncie odniesienia 2006—-2018).
Dodatkowym kryterium kwalifikujacym przedsiebiorstwa do badan byta dostgp-
no$¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych. Za podstawowa metode
oceny ksztaltowania praktyk z zakresu REM przyjeto analize regresji, na podstawie
ktoérej — z otrzymanych wynikéw badafh wskazanego zbioru predykatoréw — wyja-
$niona zostata koincydencja z wybrang zmienng zalezng. W artykule wykorzystane
zostaty rowniez inne metody statystyczne, pomocne m.in. w ocenie stopnia dopa-
sowania poszczegolnych modeli do danych empirycznych. Nalezy takze wskazac,
ze analizy empiryczne zostaly zrealizowane na podstawie danych finansowych
zaczerpnigtych z bazy danych Notoria Serwis SA oraz Rocznikéw Gietdowych
GPW w Warszawie.

2. Istota i wymiary realnego zarzadzania zyskiem — zarys
problematyki

Terminologiczne ujgcie praktyk wchodzacych w sktad REM przedstawiane
jest w literaturze przedmiotu w sposob wysoce zdywersyfikowany. W zapre-
zentowanych w tabeli 1 przyktadach heterogenicznych tresci znaczeniowych
zjawiska REM znajduja odzwierciedlenie opcje ksztaltowania wyniku finanso-
wego za poSrednictwem operacji gospodarczych odznaczajacych sie wyraznie
negatywnym wptywem na ksztaltowanie przysztej wartoSci przedsiebiorstwa,
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jego konkurencyjno$¢ rynkowa oraz dtugookresowe perspektywy. Jednocze-
Snie dziatania wpisujgce si¢ w nurt omawianej koncepcji stymulowania wyniku
wyraznie r6znig si¢ od praktyk zarzadzania zyskiem opartych na rozwigzaniach
rachunkowych (AEM). Ich cechami charakterystycznymi sa bowiem: bardziej
kosztochtonna implementacja, mniejsze ryzyko wykrycia ,,intencjonalnoS§ci”
niskich motywéw podejmowanych dziatafi, praktycznie brak mozliwoSci wykrycia
tego typu praktyk przez osoby z zewngtrz organizacji (operacje te w praktyce nie
podlegaja jurysdykcji zadnego istniejacego systemu kontroli i rzadziej sg przed-
miotem zewnetrznego monitorowania przez audytoréw, spoteczefistwo, media
itd.), czy tez mozliwo$¢ wdrazania w catym okresie trwania roku obrachunkowego
(Vladu 2015, s. 414; Comporek 2019, s. 144). Pomimo swojego wysoce szkodli-
wego charakteru praktyki z obszaru REM czgsto znajdujg odbicie w rzeczywi-
stosci gospodarczej. W licznych opracowaniach z zakresu earnings management
udowodniono, ze menedzerowie — stojac przed dylematem wyboru miedzy AEM
1 REM — czesto preferowac beda implementacje drugiej z wymienionych koncepcji
wpltywania na wynik finansowy przedsiebiorstwa — zob. np. (Gunny 2005, Braam
i in. 2015, Vladu 2015). Ma to swoje wyttumaczenie m.in. w koncepcji stakehol-
ders value, hipotezie planu premiowego czy zatozeniach teorii agencji.

Nalezy podkreslié, ze w przyjetych i stosowanych narzedziach REM zauwa-
zalne sg szerokie i ztozone metodycznie rozwigzania pozwalajace na wielokie-
runkowe wdrazanie dziatan zorientowanych na ,,sztuczne” ksztattowanie wyniku
finansowego poprzez podejmowane transakcje gospodarcze. Praktyki te zwycza-
jowo koncentrujg si¢ wokot:

— odraczania wydatkéw na badania i rozwdj, a takze innych kosztéw uzna-
niowych (np. kosztéw marketingowych, kosztéw administracyjnych, kosztow
ogdlnego zarzadu) w celu zwigkszenia raportowanych zyskéw w okresie biezagcym
(Bushee 1998, s. 305-333; Graham, Harvey i Rajgopal 2005, s. 3-73),

— strukturalizacji i zarzadzaniu czasem (timing) podejmowanych operacji
gospodarczych,

— sprzedazy aktywow przynoszacych dodatkowy zysk dla przedsigbiorstwa lub
intencjonalnego operowania terminem ujecia przychodéw ze zbycia tych aktywow
(Bartov 1993, s. 840—855; Gunny 2010, s. 855-888),

— wdrazania odmiennych strategii gospodarowania zapasami (np. zmian harmo-
nograméw wysytek produktéw gotowych i towaréw, nadprodukcji, ponadprze-
cietnej redukcja kosztéw sprzedazy) (Thomas i Zhang 2002, s. 163-187),

— ponadnormatywnego obnizenia cen produktéw w celu zwigkszenia sprze-
dazy w biezacym okresie oraz stosowania innych srodkéw stuzacych do przyspie-
szenia sprzedazy (np. liberalne strategie gospodarowania naleznoSciami krétko-
terminowymi) (Jackson i Wilcox 2000, s. 3—20; Roychowdhury 2006, s. 335-370),

— wykupu i umarzania akcji wlasnych (Hribar, Jenkins i Johnson 2006, s. 3-27),
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— wykorzystania instrumentéw pochodnych i instrumentéw dtuznych (Pincius
i Rajgopal 2002, s. 127-160),
— ksztattowania wyniku finansowego w drodze przejeé lub zbywania jednostek

zaleznych.

Tabela 1. Wybrane definicje zarzadzania zyskiem typu rzeczowego (realnego) spotykane
w Swiatowej literaturze przedmiotu

Autor Definicja
K. Schipper Realne zarzadzanie zyskiem odnosi si¢ do czasowej synchronizacji
(1989,5.92) realizowanych dziatan inwestycyjnych lub finansowych, ktéra wpty-

nie na zmiang raportowanego wyniku finansowego badz podzbioru
czynnikéw go ksztattujacych

R. Ewert, A. Wagenhofer
(2005, s. 1104)

Realne zarzadzanie zyskiem ma miejsce, gdy menedzerowie podej-
muja transakcje nieefektywne z punktu widzenia firmy, ale generu-

jace pozadany poziom zysku lub straty w biezacym okresie

S. Roychowdhury
(2006, s. 367)

Dziatania z zakresu realnego zarzadzania zyskiem znajduja swoje
odzwierciedlenie w odchodzeniu od regularnych i typowych praktyk
podejmowanych w ramach prowadzonej dziatalno$ci podstawowej
przedsigbiorstwa, za§ gtéwng motywacjq sktaniajacg menedzeréw
do ich implementacji jest proba przekonania interesariuszy jedno-
stki, ze cele finansowe zostaty osiggniete w toku zwyktych operacji
gospodarczych

S. Wang, J.M. D’Souza

Realne zarzadzanie zyskiem maskuje biezace, obiektywne wyniki

(2015, 5. 411)

(2006, s. 3-5) dziatalnoSci firmy i moze zagrozi¢ konkurencyjnosci przedsiebior-
stwa w dlugim okresie
A. Vladu Realne zarzadzanie zyskiem obejmuje ,,czasowe zarzadzanie” oraz

strukturyzacje realizowanych dziatafi operacyjnych, inwestycyjnych
i finansowych w celu wptynigcia na warto$¢ raportowanych wyni-
kéw w okreslonym, zamierzonym kierunku

X. Huang, L. Sun
(2017,5.92)

Realne zarzadzanie zyskiem to dziatania operacyjne kierownictwa
majace na celu zmiang raportowanego wyniku finansowego w okre-
Slonym kierunku. Rezultaty te sg osiagane poprzez nadprodukcje

(w celu obnizenia kosztéw wlasnych sprzedazy) lub ograniczenie
kosztéw uznaniowych w celu poprawy raportowanych zyskow.
Innymi stowy, jest to catoksztalt dziatan kierowniczych, ktére
odbiegaja od normalnych praktyk biznesowych i maja niekorzystne
konsekwencje biznesowe

X. Deng, S.E. Ong
(2018, 5. 411)

Realne zarzadzanie zyskiem to dziatania kadry kierowniczej
nakierowane na ukrywanie prawdziwych wynikéw firmy w drodze
przedsiebrania prawdziwych operacji gospodarczych

Zrédto: opracowanie wilasne

na podstawie (Schipper 1989, Ewent i Wagenhofer 2005, Roycho-

wdhury 2006, Wang i D’Souza 2006, Valdu 2015, Huang i Sun 2017, Deng i Ong 2018).
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Wyeksponowanie powyzszych spostrzezen i wnioskéw pozwala podkresli¢
mnogo$¢ potencjalnych dzialafi przedsiebiorstwa w obszarze REM. Wykorzy-
stywane metody i techniki rzeczowego oddzialywania na wynik finansowy maja
zréznicowang skuteczno$¢ w intencjonalnym kreowaniu raportowanego zysku
(straty) w przedsiebiorstwie.

3. Modele Roychowdhury’ego i Gunny jako narzedzia
estymacji REM

Metodologia szacowania skali REM stworzona przez S. Roychowdhury’ego
(2006) zaktada mozliwos¢ estymacji praktyk rzeczowego ksztattowania wyniku
finansowego na podstawie nastepujacych miar: wskaznik dyskrecjonalnych opera-
cyjnych przeptywéw pienieznych (abnormal cash flow from operations; discretio-
nary cash flow from operations — OCF ), wskaznik dyskrecjonalnych kosztow
produkcji (abnornal cost of good sold and changes in inventory; discretionary
production — PROD , ) oraz wskaznik dyskrecjonalnych kosztow uznanio-
wych (abnormal, discretionary expenditures — DISX ;, ). WartoSci ww. wspot-
czynnikéw sg mozliwe do obliczenia z zastosowaniem zréznicowanych modeli
regresji, ktérych formuty analityczne opierajg si¢ przede wszystkim na wartoSci
generowanych przychodéw ze sprzedazy (zob. tabela 2). Przypisanie przychodom
z podstawowej dzialalnoSci operacyjnej przedsigbiorstwa charakteru zmiennej
objas$niajacej jest uzasadnionym zabiegiem metodologicznym z uwagi na to, ze
o jej wielkoSci i charakterze przeksztatcen decyduja zmiany: popytu rynkowego,
wielkoSci i jakoSci oferowanych i sprzedawanych wyrobdw, kosztéw produkc;ji
i sprzedazy wyrobdéw, rentownoSci sprzedazy itp. W modelach tych przyjeto,
ze produkcja jest Srodkiem realizacji celow finansowych podmiotéw gospodar-
czych i powinna by¢ podporzadkowana mozliwoSciom sprzedazy, zas standing
finansowy jednostki jest w duzej mierze ksztattowany przez stopien dopasowania
programu produkcyjnego do zapotrzebowania rynkowego (Comporek 2020, s. 87).
Dodatkowo, w kazdym z analizowanych przypadkéw poziom REM prognozowany
jest na podstawie wartoSci sktadnika resztowego danego modelu regresyjnego,
przy czym z analitycznego punktu widzenia nalezy podkresli¢, ze o skali imple-
mentowanych praktyk REM w jednostce gospodarczej Swiadczy¢ beda:

— odchylenia in minus warto$ci dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow
pienigznych od zera (0) — wspotczynnik OCF . obrazuje zakres potencjalnych
manipulacji wolumenem sprzedazy i odnosi si¢ do decyzji menedzeréw dotycza-
cych tymczasowego zwigkszania obrotu poprzez tagodzenie polityki udzielanych
kredytéw handlowych oraz oferowanie wyjatkowo korzystnych upustéw ceno-
wych. W konsekwencji zaktada sie¢, ze tego typu dziatania wptyng na intensy-
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fikacje poziomu naleznoS$ci oraz jednoczesny spadek poziomu wykazywanych
operacyjnych przeptywow pieni¢znych (w stosunku do poziomu, ktdry faktycznie
mogtby zostac osiggniety w toku ,,normalnych” dziatan gospodarczych) (Feren-
tinou i Anagnostopoulou 2016, s. 2-23);

— dodatnie odchylenia wspotczynnika PROD ,; =~od zera (0) — wskaznik
dyskrecjonalnych kosztow produkcji (PROD ) Swiadczy o implementowanej
skali nadprodukcji w jednostce gospodarczej i odzwierciedla dgzenia kadry
kierowniczej do zwigkszenia liczby wytworzonych produktéw do poziomu
przekraczajacego oczekiwany popyt na rynku, dzigki czemu mozliwe stanie si¢
roztozenie kosztow statych produkcji na wigkszg liczbg wytworzonych débr, co
w konsekwencji skutkowac¢ bedzie obnizeniem kosztu jednostkowego sprzedanych
produktéw;

— odchylenia in minus wspétczynnika DISX , —od zera (0) — w tradycyjnym
podejSciu koszty uznaniowe uwzgledniajg: koszty sprzedazy, koszty ogdlnego
zarzadu (a zatem koszty okresu) oraz naktady na badania i rozwdj, za$ ich ,,niena-
turalna” minimalizacja w danym okresie obrachunkowym moze by¢ postrze-
gana jako jeden z wymiaréw praktyk REM. Poniewaz w wielu krajach warto§¢
naktadéw na sfer¢ B4R nie jest wykazywana w sprawozdaniach finansowych
wprost (zwykle ma to miejsce w dodatkowych informacjach i objasnieniach dla
sprawozdan finansowych)!, w literaturze przedmiotu spotkac si¢ mozna z wydzie-
laniem odrebnych modeli stuzacych do szacowania REM z perspektywy poszcze-
gblnych pozycji wchodzacych w sktad kosztéw uznaniowych (zob. tabela 2).

Tabela 2. Formuty obliczeniowe stuzace do szacowania skali REM wedlug metodologii
S. Roychowdhury’ego

Miara, formuta obliczeniowa

Wspétczynnik dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywoéw pienigznych — OCF,

OCF, ( 1 >+q2(REV,>+q3(AREV,>+SOCF

isc*

T4, -\ T4, T4, T4, )T
gdzie:
7T =OCFy,,

I W przeciwienstwie do sprawozdaf finansowych przygotowywanych zgodnie z zatozeniami
US GAAP, w ktérych koszty zwigzane z badaniami i rozwojem sa jedng z gtéwnych pozycji
kosztéw operacyjnych ewidencjonowanych w rachunku wynikéw. Z problemem tym stykajg sie
liczni badacze, ktérzy nie opieraja sie na wykorzystaniu bazy danych COMPUSTAT. Przyktadowo,
A.C. Ferentinou i S.C. Anagnostopoulou (2016), przeprowadzajac swoje badania w oparciu o baze
Worlsdcope, analize kosztéw uznaniowych sprowadzily jedynie do badan nad ksztattowaniem
kosztéw ogdlnego zarzadu i kosztéw sprzedazy.
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cd. tabeli 2

Miara, formuta obliczeniowa

Wspdtezynnik dyskrecjonalnych kosztéw produkeji — PROD ,

PROD, 1 REV, ) AREY, AREV, |\ prop
T4, —“0+“1<TA, 1)+°‘2<TA (TA,, a\"Ta, )T
gdzie:

_PROD
€ = PRODdixu,t

Wspétczynnik dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych — DISX . ~oraz miary wydzielane na
jego podstawie, tj.: wspotczynnik dyskrecjonalnych kosztéw ogélnego zarzadu i kosztéw sprze-
dazy - SG&A ,  oraz wspétezynnik dyskrecjonalnych naktadéw na badania i rozwdj — R&D

DISX, 1 REV, |\ sy
T4, ‘“'(TAH>+“2( T4, >+Sf

disc®

gdzie:
D]SX - DISXdlsc t

Jednoczesnie, za (Srivastava 2019), na podstawie powyzszych zatozeh mozliwe staje si¢ wyod-
rebnienie:

SG&A, REV,
< 1 )+0c2< tl)+ESG&A

T4, ~“\T4, T4,_, )&
gdzie:
SG&A SG&Adm t
jak réwniez:
R&D, 1 REV,_, RED
i =7 1)”2( )
gdzie:
R&D = R&anc t
Objasnienia: OCF, — wartoS¢ operacyjnych przeptywéw pienigznych w roku #; OCF,, , — wspot-

czynnik dyskreclonalnych operacyjnych przeptywow pienigznych w roku ¢; PROD, — wartosc kosz-
téw produkcji w roku #; PROD dise. 1 — wspotezynnik dyskrecjonalnych kosztéw produkcp w roku #;
DISX,— warto$¢ kosztéw uznaniowych w roku ¢; DISX dise ™ wspdiczynnik dyskrecjonalnych kosztow
uznaniowych w roku #; SG&A, — wartoS¢ kosztéw ogdlnego zarzgdu i kosztéw sprzedazy w roku £
SG&A ;,  — wspétezynnik dyskrecjonalnych kosztéw zarzadu i kosztow sprzedazy w roku #; R&D, —
warto$¢ naktadéw na B+R w roku #; R&D ,,  — wspétczynnik dyskrecjonalnych naktadéw na B+R
w roku #; TA, — wartos$¢ aktywow catkowitych na koniec roku #; RE'V, — warto$¢ przychodéw ze sprze-

dazy w roku r; @, i =0, 1, ..., k — parametry modelu regresji; e2F _ reszta z modelu regresji réwna

PROD

dyskreqonalnym operacyjnym przepiywom pienieznym; g, —reszta z modelu regresji réwna dys-

krecjonalnym kosztom produkcji; ™" — reszta z modelu regresji réwna dyskrecjonalnym kosztom
uznaniowym; &, afG&A — reszta z modelu regresji réwna dyskrecjonalnym kosztom zarzadu i kosztom

sprzedazy; g, R _ reszta z modelu regresji réwna dyskrecjonalnym naktadom na B+R.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Roychowdhury 2006, Srivastava 2019).
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Z kolei K.A. Gunny (2010) opracowata formuty analityczne pomocne do
szacowania skali proceséw REM w sferach operacyjnej i pozaoperacyjnej dzia-
falnosSci jednostki gospodarczej. Wyznaczajac cztery modele ekonometryczne
stuzace do oszacowania: wskaZnika normalnego poziomu nakfadéw na badania
i rozwdj (the normal level of R&D expense), wskaznika normalnego poziomu
kosztow sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzadu (the normal level of SG&A),
wskaznika normalnego poziomu dochodéw ze sprzedazy aktywoéw (the normal
level of gain on asset sales) oraz wskaZnika normalnego poziomu kosztéw
produkciji (the normal level of production cost) przyjeta, ze o skali REM Swiadczyé
beda réznice zachodzace miedzy wartoSciami teoretycznymi a empirycznymi
poszczegdlnych zmiennych endogenicznych uwzglednianych w analizach regresji
(zob. tabela 3). Nalezy zauwazy¢, ze w formutach obliczeniowych wspomnianych
modeli autorka zawarla szersze spektrum zmiennych egzogenicznych, odnosza-
cych sie zaréwno do poziomu generowanych przychodéw ze sprzedazy, jak i miar
ilustrujacych: poziom kapitatu intelektualnego w jednostce (wskaznik Q-Tobina),
warto$¢ rynkowa jednostki, poziom dostepnych srodkéw na inwestycje?, przychody
ze sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych czy tez zyski ze zbycia inwestycji
dtugoterminowych. Z interpretacyjnego punktu widzenia o skali dziatah REM
Swiadczy¢ beda:

— odchylenia in minus od zera (0) wartoSci wspétczynnika dyskrecjonalnych
naktadéw na badania i rozwdj (R&D . );

— ujemne odchylenia warto$ci dyskrecjonalnych kosztéw ogdlnego zarzadu
oraz kosztow sprzedazy (SG&A ;. ) od zera (0);

— dodatnie odchylenia dyskrecjonalnych kosztéw produkcji PROD . od
zera (0) — co moze odzwierciedla¢ dazenia do ,,sztucznego” wzrostu sprzedazy
w danym okresie obrachunkowym kosztem realizowanego poziomu zyskownoSci
w przysztoSci. Z drugiej za$ strony D. Herrmann, T. Inoue i W.B. Thomas (2003)
udowodnili, ze o skali REM w sferze produkcyjnej moze Swiadczy¢ réwniez cheé
obnizania kosztéw sprzedanych produktéw, materiatéw i towaréw;

— czasowe zarzgdzanie transakcjami sprzedazy aktywow (GainA ;) — polega-
jace na dokonywaniu operacji gospodarczych w takim czasie, ktéry nie odpowiada
rzeczywistym potrzebom gospodarczym, i majgce miejsce wowczas, gdy powstang
korzystne warunki do uzyskania okreslonego poziomu wyniku finansowego.

2 Poziom dostepnych §rodkéw na inwestycje obliczany jest jako warto$é wyniku z dziatalno$ci
operacyjnej (bez uwzglednienia pozycji nadzwyczajnych) powigkszona o amortyzacje i poniesione
naktady na B+R w danym okresie rozrachunkowym.
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Tabela 3. Formuty obliczeniowe stuzace do szacowania skali REM wedlug metodologii
K.A. Gunny

Miara, formuta obliczeniowa

Wspbiczynnik dyskrecjonalnych naktadéw na badania i rozwdj — R&D

disc®

R&D, 1 INTF, R&D, _
Td, 1—a0+a1<TA >+0c2MV+0L3Q,+oc4<TA ) ocs( TA,;])*’J&D

gdzie:
eF“P = R&D,.,

Wspbtczynnik dyskrecjonalnych kosztéw ogélnego zarzadu i kosztéw sprzedazy — SG&A

SG&A, INTF, AREV, AREV,
A, =oc0+a1<TA )+a2MV +a30,+ 0y T4, (TA,,I <TA,

disc®

DD) SG&A

gdzie:
‘SfG&A =SG&A yy..,

Wspétczynnik dyskrecjonalnych zyskéw ze sprzedazy aktywéw — GainA

disc®

GAINA INT, AREYV, IREV\ o
TA171’=a0+a1(TA >+0_2MV+O.;Q,+OL4(TA ) (TA,,I> 6<TA/7:>+8,G A

gdzie:

‘?;m = GalnA disc,t

Wsp6tezynnik dyskrecjonalnych kosztéw produkcji — PROD

PROD 1 REV, AREYV, AREV, _
TA,,II_OLO-'—OL](TA )+oc2MV+a3Q,+oc4<TA )+ ( TAH')H“( TA,711]>+SfPROD
gdzie:

PROD - PRODdtsc t

Objasnienia: MV, - logarytm naturalny wartosci rynkowej przedsigbiorstwa w roku ; Q, — warto$¢
wskaznika Q-Tobina w roku #; INTF, — warto$¢ Srodkéw wewngtrznych na inwestycje w roku
AREYV, — warto$¢ przychodéw ze zbycia aktywéw w roku #; IREV, — warto$S¢ przychodéw ze zbycia
inwestycji w roku #; DD — zmienna zerojedynkowa (réwna 1 — gdy nastapit spadek przychodéw
ze sprzedazy migdzy okresami ¢ — 1 i 7, réwna 0 — w pozostatych przypadkach); GainA, — zysk ze
sprzedazy aktywéw w roku 7; GainA ;. — wsp6tezynnik dyskrecjonalnych zyskéw ze sprzedazy
aktywéw w roku 7; SG‘”"A reszta z modelu regresji rowna zyskom ze sprzedazy aktywow, pozostate
oznaczenia — jak w objadnieniach do tabeli 2.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Gunny 2010).
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4. Wyniki badan empirycznych

Zaprezentowane wyniki badah empirycznych zawierajg rezultaty analityczne
odnoszace si¢ do dwoch podstawowych kwestii poznawczych. Pierwsza z nich jest
ocena dopasowania analizowanych modeli regresyjnych REM do danych empi-
rycznych, drugg za$ — analiza zréZnicowania obliczonych warto$ci dyskrecjonal-
nych kosztéw produkeji (PROD ;, ) oraz kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu
(SG&A,, ) w badanych spétkach gietdowych. Wskaznik Q-Tobina, stanowigcy
jedng ze zmiennych egzogenicznych w modelach Gunny, zostal wyznaczony
wedtug formuty Chunga i Pruitta (1994):

. MVCS + BVPS + BVLTD + BVINV + BVCL — BVCA
Q-Tobin = BVTA )
gdzie:
O-Tobin — wartos§¢ wspdtczynnika Q-Tobina w roku ¢,
MVCS — warto$¢ rynkowa akcji zwyklych w roku z,
BVPS — warto$¢ ksiggowa akcji uprzywilejowanych w roku f,
BVLTD — warto§¢ ksiggowa zobowigzafi dtugoterminowych w roku ¢,
BVINV — warto§¢ ksiegowa zapasow w roku z,
BVCL — wartoS¢ ksiegowa zobowigzan krétkoterminowych w roku ¢,
BVCA — wartoS§¢ ksiggowa aktywéw obrotowych w roku 7,
BVTA — wartoS¢ ksiggowa wszystkich aktywdéw w roku ¢.

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 4 wynikéw badafi empirycznych
mozna stwierdzi¢, ze procent zmiennoSci zmiennych endogenicznych PROD
i SG&A objas$nianych przez rozpatrywane modele ekonometryczne wyraznie
réznicowat si¢ w analizowanej grupie przedsi¢gbiorstw. Zdecydowanie wyzsze
wartoSci skorygowanych wspétczynnikéw determinacji R? (wynoszace odpo-
wiednio: 93,2% w modelu opracowanym przez S. Roychowdhury’ego i 93,4%
w modelu autorstwa K.A. Gunny) uzyskano przy ocenie zmiennoS$ci kosztow
produkcji PROD. Z kolei modelem o najmniejszym stopniu dopasowania do
danych empirycznych okazat si¢ model Gunny, stuzagcy do estymacji normalnego
poziomu kosztéw sprzedazy i kosztéw ogélnego zarzadu SG&A (warto$¢ dopaso-
wanego wspéiczynnika determinacji R* wyniosta w tym przypadku 12,6%). Warto
podkresli¢, ze przeprowadzone badania nie wykazaty istotnych korelacji migdzy
wartoSciami zmiennych endogenicznych PROD i SG&A oraz obliczonymi wsp6t-
czynnikami Q-Tobina. Z kolei parametr stojacy przy zmiennej egzogenicznej
obrazujacej warto$¢ rynkowa podmiotu gospodarczego (MV) okazat si¢ istotny
statystycznie jedynie w odniesieniu do szacowanych nieuznaniowych kosztéw
produkcji PROD, estymowanych wedtug formuty analitycznej K.A. Gunny.
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Tabela 4. Ocena parametréw strukturalnych oraz stopnia dopasowania modeli stuzacych

Michat Comporek

do estymacji REM w publicznych spétkach gietdowych sektora ,,budownictwo”

Zmienne endogeniczne
dopaf(?vrvzrr?ieetrrzl/o delu metodologia S. Roychowdhury’ego metodologia K.A. Gunny
PROD SG&A PROD SG&A

Stata -0,104 - 0,175 0,038
UTA, -3267,146 2242,867 —4346,954 2405,952
MYV, - - -0,023 0,004
0, _ - -0,004 0,002
INTF, - - - 0,271
REV,/TA, , 0,977 - 0,986 -0,021
REV_ITA,_ - 0,077 - -
AREV,ITA, -0,049 - -0,046 -
(AREV,/TA, ,)-DD - - - 0,060
AREV, ITA, | -0,013 - -0,006 -
Dopasowany R? 0,932 0,567 0,934 0,126
Btad standardowy 0,160 0,098 0,158 0,092
F 982,880 191,133 675,353 7,900
Istotnos§é F 0,000 0,000 0,000 0,000

Uwaga: czcionkg pogrubiong oznaczono parametry istotne statystycznie przy przyjetym poziomie
istotno$ci rownym 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyniki badah empirycznych przedstawione w tabeli 5 wskazuja, ze wartoSci
dyskrecjonalnych kosztéw produkcji PROD ,,  wyodr¢bniane za pomocg obu
rozpatrywanych modeli odznaczaja si¢ niemal pelnym stopniem skorelowania
(0,983). Moze to oznaczaé, ze przyjety sposdb szacowania nieuznaniowych
kosztéw produkcji PROD w analizowanej populacji nie bedzie znaczaco wptywat
na estymowane wartosci dyskrecjonalnych kosztéw produkcji PROD . . Podobnie,
bardzo wysokim stopniem skorelowania (wynoszacym 0,861) cechujg si¢ wartoSci
dyskrecjonalnych kosztow sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzgdu SG&A ,,  wyod-
rebniane za pomocg formut analitycznych S. Roychowdhury’ego i K.A. Gunny.
Warto podkresli¢, ze zaleznoSci migdzy zmiennymi PROD . oraz SG&A,
przybieraja postac silnych, negatywnych zwigzkow opisanych za pomocg wspot-
czynnika korelacji liniowej Pearsona w przedziale 51,7— 63,6%.

Graficzne odzwierciedlenie powyzszych spostrzezef przedstawiono na rys. 1-4
ukazujgcych Srednie wartoSci wspotczynnikow PROD ,, oraz SG&A , , obliczone
dla poszczeg6lnych spétek poddanych analizie. Rezultaty badafi empirycznych
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przedstawione na rys. 1 i 2 ukazuja bowiem, ze w rozpatrywanym okresie odnie-
sienia, tj. w latach 2006-2018, w wigkszoSci badanych przedsigbiorstw $rednie
12-letnie wartoSci miar PROD ,, oraz SG&A , ., ekstraktowane za pomocg
metodologii S. Roychowdhury’ego i K.A. Gunny byty do siebie zblizone. Tylko
w nielicznych przypadkach (spotki: Atrem SA i Mirbud SA —dla PROD ,  oraz
spoiki: Lentex SA, Remak SA, Ropczyce SA i Ulma SA — dla SG&A disc) wartoSci
opisywanych miar REM przybieratly odwrotne (tj. dodatnie i ujemne) wartoSci
w zaleznosci od przyjetej formuty analitycznej stuzacej do ich wyznaczania.

Tabela 5. ZaleznoSci migdzy poszczeg6lnymi wspétczynnikami REM w publicznych
spétkach gietdowych sektora ,,budownictwo”

) i . Metodologia Metodologia
Wartosci wspétczynnika korelacji S. Roychowdhury’ego K.A. Gunny
liniowej Pearsona
PROD,, . SG&A . PROD,, SG&A .

Metodologia PROD ,, . 1 —-0,636 0,983 -0,517
S.Roychowdhury’ego | SG&A,, -0,636 1 -0,625 0,861
Metodologia PROD ;.. 0,983 -0,625 1 ~0,532
K.A. Gunny SG&A,,. -0,517 0,861 -0,532 1

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zaktadajac, zgodnie ze spostrzezeniami S. Roychowdhury’ego, ze o skali
potencjalnej manipulacji w obszarze REM moga S§wiadczy¢ dodatnie odchylenia
wspotezynnika PROD ,, od zera, podkreSli¢ nalezy, ze o ponadprzecigtnej skali
praktyk z zakresu rzeczowego zarzgdzania zyskiem mozna méwié¢ w kontekscie
takich spotek, jak: Mostostal Warszawa SA, Polimex Mostostal SA czy Trakcja SA
(zob. rys. 1). Dla tych podmiotéw bowiem zanotowano najwyzsze Srednie 12-letnie
wartosci wspotczynnikéw uznaniowych kosztéw produkcji PROD ;, . Z drugiej
za$ strony uwage zwracajg bardzo wysokie, negatywne Srednie wartoSci wskaz-
nika PROD ., obliczone dla spétek Selena FM SA oraz Sniezka SA.

Zaprezentowane na rys. 2 Srednie 12-letnie wartoSci dyskrecjonalnych kosztow
sprzedazy i kosztow ogélnego zarzagdu SG&A ,  Swiadczg, ze w przypadku wigk-
szoSci podmiotéw poddanych analizie mogg by¢ one postrzegane jako swoiste
»lustrzane odbicie” wartoSci weze$niej opisanych wspétczynnikéw PROD .
Dominujaca cze$¢ badanych spétek gietdowych w horyzoncie 2006-2018 wyka-
zywata ujemne Srednie wartoSci wskaznika SG&A ;. , co moze by¢ odbierane jako
potencjalna przestanka do uznania, Zze manipulowaty one wynikiem finansowym
za pomocg praktyk REM. Wyrazne odchylenia in plus wartosci dyskrecjonalnych
kosztéw ogélnego zarzadu oraz kosztow sprzedazy (SG&A . ) od zera zanoto-
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wano w odniesieniu do takich jednostek gospodarczych, jak: Decora SA, Selena
FM SA oraz Sniezka SA.

Pogtebione badania empiryczne nakierowane zostaty na uzyskanie odpowiedzi
na pytanie, czy skala praktyk z zakresu REM réznicuje sie ze wzgledu na osiggane
rezultaty dziatalnoSci przedsigbiorstw. W tym celu zbadano zaleznoSci zacho-
dzgce migdzy estymowanymi wartoSciami wspotczynnikow PROD ,, i SG&A ,,
a wypracowanymi warto§ciami wspétczynnikéw rentownosci netto aktywow
ROA. Analizowana populacja (n = 290 obserwacji) podzielona zostata w oparciu
o kwantyle dziesigtego rzedu, stosowane do wyznaczenia rozktadu normalnego
zmiennej ROA w badanej grupie przedsigbiorstw. W konsekwencji uzyskano
10 podgrup (sktadajacych si¢ z 29 obserwacji) ilustrujacych analizowang zbioro-
wo§¢ z uwagi na osiggang warto§¢ wspotczynnika rentownoS$ci netto aktywow.
Na podstawie rezultatéw badan empirycznych przedstawionych na rys. 3 mozna
przypuszczaé, ze spotki gieldowe operujace w sektorze ,,budownictwo”, ktdre
charakteryzowaty sie niskimi wartoSciami wspofczynnikéw ROA, wykazywaty
jednoczes$nie dodatnie wartoSci dyskrecjonalnych kosztéw produkcji PROD ;.
Z drugiej za$ strony, przedsigbiorstwa uzyskujace wysokie wartoSci wspotczyn-
nikéw ROA odznaczaty si¢ ujemnymi wartoSciami wspotczynnikéw PROD ;. .
W przypadku ksztattowania warto$ci wspotczynnikéw uznaniowych kosztow
sprzedazy i kosztow ogdlnego zarzagdu SG&A , . dane zobrazowane na rys. 4
pozwalajg na stwierdzenie, ze Srednie wartosci wskaznikow SG&A |, przybieraty
zréznicowang postaé w poszczegdlnych podgrupach badanej zbiorowosci.

Tabela 6. Wyniki testu Manna-Whitneya-Wilcoxona badajacego ksztattowanie
wspotczynnikéw REM w spétkach generujacych niskie (wysokie) wartosci
wspolczynnikéw ROA

Miara REM Warto§é | Srednia Suma ;Zitng_ Test W 7 ;Sstortr?otsi
ROA ranga rang . Wilcoxona ymplo
-Whitneya tyczna
niska 7945 | 4608,00
PROD,;, 46700 | 217800 | -671 | 0,000
Roychowdhury | wysoka | 37,55 | 2178,00
niska 76,90 | 4460,00
PROD,;, 61500 | 232600 | -58 | 0,000
Gunny wysoka | 40,10 | 2326,00
niska 51,86 | 3008,00
SG&A 129700 | 3008,00 2,13 0,034
Roychowdhury | wysoka | 65,14 | 3778,00
niska 6278 | 364100
SG&A 143400 | 314500 -1,37 0,171
Gunny wysoka | 5422 | 314500

Uwaga: czcionkg pogrubiong oznaczono parametry istotne statystycznie przy przyjetym poziomie
istotno$ci réwnym 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.



Analiza poréwnawcza zastosowania modeli. ..

Atrem

Budimex
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Elektrotim
ENAP

Erbud

Instal Krakow
Lentex

Mercor
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Mostostal Ptock
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Mostostal Zabrze
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0,120
0,117

0 PROD, Gunny

Warto$¢ wspétczynnikéw REM

Polimex Mostostal ol &140
Pozbud 0_35113 0
Prochem
Projprzem
Rafako
Remak
Ropczyce
Selena FM —;)(?5991 *
Sniezka 4)’;&321
Tesgas
Trakcja | ’&;LO]
Ulma 0,028
Unibep 0 %888
2uE ogfs,
—0,400 0,300 0,200 -0,100 0 ,OIOO 0,100 0,200

B PROD, Roychowdhury

Rys. 1. Srednie 12-letnie warto$ci wspétczynnikéw PROD Jise Obliczone dla spétek
gietdowych sektora ,,budownictwo”

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Srednie 12-letnie wartosci wspétczynnikéw SG&A 4is Obliczone dla spotek
gietdowych sektora ,,budownictwo”

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wlasne.



62 Michat Comporek

Aby jednoznacznie okreslic, czy warto$ci wspdtczynnikéw PROD,. i SG&A .
rdznig si¢ w sposob istotny statystycznie w grupie przedsiebiorstw cechujacych sie
niskimi (wysokimi) warto$ciami rentownoSci netto aktywéw ROA, wykorzystany
zostat dodatkowo nieparametryczny test Manna-Whitneya-Wilcoxona. Stuzy on
do sprawdzenia, czy wartoSci probek pobranych z dwdch niezaleznych populacji
s jednakowo duze. Na podstawie wynikéw badaf empirycznych przedstawionych
w tabeli 6 mozna stwierdzic, ze w przypadku wspétczynnikéw PROD ,,  wyod-
rebnianych za pomocg obu rozpatrywanych modeli (Roychowdhury’ego i Gunny),
jak réwniez wspotczynnikow SG&A ,, - ekstraktowanych przy uzyciu modelu
Roychowdhury’ego, istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej zaktadajace;j
brak istotnych statystycznie réznic w rozktadach tych miar w badanych podpopu-
lacjach. Oznacza ta, ze spdtki z niskimi wartoSciami wspotczynnika ROA (zaszere-
gowane w badaniu do 1 i1 2 decyla) cechujg si¢ statystycznie wyzszymi warto§ciami
uznaniowych kosztow produkcji PROD ;. i jednocze$nie nizszymi wartoSciami
wskaznika SG&A |, = (Wyznaczanego za pomocg metodologii S. Roychowdhu-
ry’ego), anizeli przedsigbiorstwa uzyskujace wysokie wartosci ROA (zakwalifiko-
wane do 91 10 decyla).

5. Zakonczenie

Rzeczowe zarzadzanie zyskiem jest jedng z dwdch dominujacych strategii inten-
cjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego w przedsigbiorstwie. Ze wzgledu
na to, Ze dzialania te sg o wiele trudniejsze do dostrzezenia dla poszczeg6lnych
grup interesariuszy podmiotu gospodarczego oraz w mniejszym stopniu podlegaja
kontroli zewnetrznej, réwniez estymacja ich zakresu i kierunkéw staje si¢ bardziej
skomplikowana niz w przypadku ksiegowego zarzadzania zyskiem. Do najczesciej
wykorzystywanych narzedzi stuzacych do predykeji praktyk REM w podmiotach
gospodarczych naleza modele autorstwa S. Roychowdhury’ego i K.A. Gunny.

Zrealizowane badania empiryczne wykazaty, ze modele ekonometryczne
wykorzystywane do estymacji normalnego poziomu kosztéw produkcji PROD
charakteryzujq si¢ znacznie wyzszym stopniem dopasowania do danych empi-
rycznych anizeli formuty regresyjne stuzace do szacowania nieuznaniowego
poziomu kosztéw sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarzadu SG&A. Interesujacy
jest fakt, ze w przypadku wspétczynnikéw dyskrecjonalnych kosztéw produkcji
PROD ,, . przyjety sposob ich ekstrakcji wydaje si¢ nie mie¢ duzego znaczenia
analitycznego. Zwiazki zachodzace migdzy obliczonymi warto$ciami tych miar
(estymowanymi odrebnie za pomoca modelu Roychowdhury’ego i modelu Gunny)
cechuje niemal pelny stopien skorelowania (sifa zwigzku, mierzona za pomoca
wspoélczynnika korelacji liniowej Pearsona, wyniosta 98,3%). Z perspektywy
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wspotczynnikow obrazujacych poziom dyskrecjonalnych kosztéw sprzedazy
i kosztow ogdlnego zarzgdu SG&A , relacja migdzy wartoSciami tych miar,
wyodrebnianymi oddzielnie przy uzyciu obu metodologii, wciaz byta bardzo silna,
lecz zauwazalnie nizsza (sita zwigzku okreSlona w 86,1%).

Na podstawie wynikéw przeprowadzonych badaf empirycznych mozna
ponadto stwierdzi¢, ze poziom uznaniowych kosztéw produkcji PROD ;. byt
w sposéb istotny statystycznie zwigzany z generowang rentownoscig netto
aktywow. Mianowicie, na podstawie testu Manna-Whitneya-Wilcoxona udowod-
niono, ze w badanej populacji spétki wykazujace niskie wartosci wspoétczynnika
ROA cechowaty si¢ wysokimi warto$ciami wspotczynnika PROD . (i na odwrot).
Moze to sktania¢ do konkluzji, ze w podmiotach tych szerszy zakres implemen-
tacji praktyk REM nakierowany byt na Swiadome obnizanie wyniku finansowego
w danym okresie sprawozdawczym. Mniej jednoznaczna wydaje si¢ interpretacja
powigzan zachodzgcych migdzy uzyskiwanymi wartoSciami wspdtczynnika
ROA a wartoScig wspotczynnikow SG&A ., w publicznych spétkach akeyjnych
dziatajacych w sektorze ,,budownictwo”. Wykonane testy statystyczne wykazaty
wprawdzie, ze przedsiebiorstwa mniej rentowne (niskie wartoSci wskaznika ROA)
cechujg nizsze wartoSci wskaznika SG&A , , uwaga ta dotyczy jednak wytgcznie
dyskrecjonalnych kosztow sprzedazy i kosztow ogdlnego zarzgdu SG&A ,  esty-
mowanych za pomoca formut Roychowdhury’ego.

Przedstawione wnioski wynikajace ze zrealizowanych badafi empirycznych
maja charakter egzemplifikacyjny. Nie wypelniaja one warunku generalizacji
i powinny by¢ poszerzone na wigksza liczbg spétek prowadzacych dziatalno§é
gospodarcza w zréznicowanych branzach gospodarki. Pozwalaja one jednak na
zasygnalizowanie waznoS$ci i aktualnoS$ci zagadnien pomiaru REM w przedsie-
biorstwach oraz na zwrdcenie uwagi na to, ze wykorzystywane metody i techniki
zarzadzania zyskiem maja zréznicowang skuteczno$¢ w rzeczowym kreowaniu
raportowanego zysku (straty).
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Comparative Analysis of the Application of Roychowdhury and Gunny
Models in the Estimation of Real Earnings Management
(Abstract)

Objective: The main aim of the article is to present the results of empirical research on the
formation of abnormal production costs as well as discretionary SG&A expenditures in
public companies included in the WIG-construction index. A secondary goal is to analyse
the relationship between the scope of implemented real earnings management practices
and the performance of listed companies, assessed on the basis of the ROA coefficient.
Research Design & Methods: Analytical formulas of Roychowdhury and Gunny models
were used to determine the scale of real earnings management.

Findings: The empirical research shows that in the studied population there are statis-
tically significant relationships between the achieved ROA coefficient and the scale of
implemented REM practices. The relationships between REM coefficients, distinguished
by different regression models, are shown to be very strong.

Implications/ Recommendations: The method used to estimate the level of discretionary
SG&A expenditures has a greater impact on the overall assessment of the scale of REM
practices in an enterprise than do discretionary production costs.

Contribution: The research should contribute to the search for effective instruments for
measuring company activities related to the intentional shaping of financial results.

Keywords: real earnings management, Roychowdhury models, Gunny models, construc-
tion enterprises.



