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Streszczenie

Istota relacji zysk-ryzyko jest stosunkowo dobrze opisana w literaturze przedmiotu.
Celem artykutu byta diagnoza polskich przedsigbiorstw w latach 2002—2012 pod katem
zaleznosci rentowno$é—ryzyko. Jak wykazuja badania, zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem
i rentownoscia jest silnie dodatnia i zalezy w wigkszym stopniu od przyjetego wskaz-
nika rentowno$ci, a w mniejszym od przyjetej miary zmienno$ci. Brak paradoksu
Bowmana moze wigzac si¢ z szeregiem pozytywnych wnioskéw odno$nie do konkuren-
cyjnosci i poziomu zarzadzania polskich przedsigbiorstw w momencie wejscia Polski do
Unii Europejskiej i p6zniejszego kryzysu.

Stowa kluczowe: zysk, ryzyko, paradoks Bowmana.

Wprowadzenie

Istota relacji zysk-ryzyko jest stosunkowo dobrze opisana w literaturze przed-
miotu, chociaz jej zrodta sg eklektyczne. Powszechnie uwaza sig, ze jako pierw-
szy przedstawit ja Frank Hyneman Knight. W 1931 r. John Richard Hicks
powiedziatl, ze Knight ,,potozyl z pewnos$cig pierwszy fundament, na ktérym
kazda przyszla teoria zyskow musi bazowa¢ — zalezno$¢ zysku i niepewno$ci’™.

' Adres e-mail: andrzej.niemiec@wneiz.pl.

2 JR. Hicks, The Theory of Uncertainty and Profit, ,,Economica” 1931, vol. XI, s. 170.
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Badania empiryczne byly prowadzone na réznym szczeblu i z zastosowa-
niem roznych miar’. Glownym nurtem badan byla analiza $rednich i warian-
cji wskaznikow finansowych (w ujeciu ksieggowym zazwyczaj ROE lub ROA,
w ujeciu rynkowym — TSR). W wigkszosci badan relacja byta pozytywna
(G.R. Conrad, I. H. Plotkin; P.H. Cootner, D.M. Holland; R.W. Mcenally,
L.A. Tavis; T. Marsh, A. Andd, S. Swanson). Jednak pod koniec lat 80. pojawity
si¢ rowniez badania, w ktorych korelacja pomiedzy rentownos$cig i ryzykiem
byta ujemna (H.O. Armour, D.J. Teece; E.H. Bowman*; K. Cool, D. Schendel).

Dowody negatywnego stosunku §rednia—wariancja w obrebie poszczegdlnych
branz nazwano paradoksem Bowmana na cze$¢ autora jednych z badan tego
typu. Paradoks Bowmana oznacza, ze $rednio firmy o wyzszych zyskach miaty
roOwniez mniejsza zmienno$¢ zwrotu, a wiec ,,ryzyko”, i na odwrot. Istnieje
szereg badan probujacych wyjasni¢ przyczyny paradoksu potwierdzajace nega-
tywng zalezno$¢. Byly to badania uzalezniajgce kierunek relacji od wydajnosci
przedsiebiorstw (A. Fiegenbaum, H. Thomas®; Y. Chang, H. Thomas), dywer-
syfikacji dziatania (R.A. Bettis; R.A. Bettis, W.K. Hall; R.A. Bettis, V. Maha-
jan; R. Amit, J. Livnat), sektora (E.H. Bowman; R.A. Bettis, V. Mahajan) lub
struktury przedsiebiorstwa (R.E. Hoskisson). Kilku autorow krytykowato meto-
dologi¢ badan E.H. Bowmana. Uwazali, ze w dluzszym okresie czasu relacja
jest pozytywna® lub ze kierunek relacji zalezy od sposobu obliczen wskaznikow
rentownosci (D.A. Baucus, J.H. Golec, J.R. Cooper) czy jest wynikiem stosowa-
nych miar ksiggowych, a nie rynkowych’. Jednakze relacja rentownos¢ i ryzyko
mierzona nawet miarami rynkowymi (A. Fiegenbaum, H. Thomas; P.H. Cootner,
D.M. Holland) np. z zastosowaniem wskaznika beta, rowniez wykazujg odstep-
stwa od reguty®. Obecnie uwaza si¢, ze zwigzek pomi¢dzy $rednig i wariancjg

Szczegdtowe zestawienie ponad 100 badan w tej tematyce z wyszczegélnieniem analizowanych miar pre-
zentuja T.W. Ruefli, J.M. Collins, J.R. Lacugna, Risk Measures in Strategic Management Research: Auld
Lang Syne?, ,,Strategic Management Journal” 1999, vol. 20, no. 2, s. 167-194.

4 E.H. Bowman, 4 Risk/Return Paradox for Strategic Management, ,,Sloan Management Rev.” 1980, Spring
1980; idem, Risk Seeking by Troubled Firms, ,Sloan Management Rev.” 1982, Summer; idem, Content
Analysis of Annual Reports for Corporate Strategy and Risk, ,Intetfaces” 1984, vol. 14.

A. Fiegenbaum, H. Thomas, Dynamic and Risk Measurement Perspectives on Bowman s Risk-Return Para-
dox for Strategic Management: An Empirical Study, ,,Strategic Management J.” 1986, vol. 7.

¢ Ibidem.

7 Ibidem.

Na przyktad krytyke bety jako miary ryzyka prezentuja: G. Schroeck, Risk Management and Value Creation
in Financial Institutions, John Wiley & Sons, New York 2003, s. 23; T.W. Ruefli, .M. Collins, J.R. Lacugna,
Risk Measures..., s. 167-194 i wielu innych. Temat miar rynkowych i zalezno$ci rentownosé-ryzyko jest
bardzo obszerny i wielowatkowy. Dla przejrzystosci toku wypowiedzi zostanie pominiety.
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stop zwrotu moze zmieniac si¢ w czasie i moze by¢ bardziej negatywny w cza-
sach niepewnosci Srodowiska.

Bylo tez kilka innych prob wyjasnienia istnienie paradoksu Bowmana. Pierw-
sza z nich wynika z tzw. ktopotéw firmy. Ze wzgledu na stabg rentownos¢ pod-
mioty te zostaty zmuszone do podjecia wyzszego ryzyka, aby poprawi¢ swoja
pozycje (E.H. Bowman®; P. Bromiley; R.M. Wiseman, P. Bromiley). Teoria ta
byta przedmiotem badan w latach kolejnych (tabela 1). K.D. Miller i W.-R. Chen
zauwazyli, ze negatywne skutki wplywu ryzyka na osiggniecia przedsigbiorstw
sa konsekwentnie silniejsze u firm z umiarkowanymi osiggnieciami niz u tych
z bardzo niskimi badz wysokimi. Zestawienie wszystkich koncepcji wyjasniaja-

cych paradoks Bowmana zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie koncepcji wyjasniajacych paradoks Bowmana

Wiseman i Catanach
(1997)

0 gorszych wynikach majg tendencje
do zaakceptowania wyzszego ryzyka.

Perspektywa Bibliografia Uzasadnienie teoretyczne Tok rozumowania
1. Zaleznosci
Kahneman i Tversky Decydenci zwracajg uwage na
(1979, 1984) potencjalne, przyszte wyniki swoich
Bowman (1980, 1982) decyzji i obecne osiggniecia. Dobre perspektywy
Fiegenbaum i Thomas Dobre przyszte perspektywy i obecne i wysoka wydajno$¢
Teoria perspektywy | (1986, 1988) wyniki zachecajg do awersji do ryzyka, | obecna przektada sie
sperspektywy zysku | Fiegenbaum (1990) podczas gdy negatywne przyszie na awersje do ryzyka.
ramy Jegers (1991) perspektywy i obecne wyniki zwigzane sq | Niekorzystne perspektywy
Johnson (1992) z poszukiwaniem bardziej ryzykownych | i niska wydajno$¢ skiania
Sinha (1994) rozwigzan. Stad przedsiebiorstwa do podejmowania ryzyka.

Teoria behawioralna

Cyert i March (1963)
March and Shapira

O decyzjach decydentdw przesadza
bardziej ich satysfakcja, a nie

Osiggniecia wyzsze

od zatozonego poziomu
skutkujg awersjq

do ryzyka.

Osiagniecia ponizej

* postrzeganie

+ skfonno$¢ do
podejmowania
ryzyka

Sitkin i Pablo (1992)
Pablo, Sitkin, i Jemison
(1996)

McNamara i Bromiley
(1997, 1999)

pochodzacych z otoczenia i zdolnoci
organizacji do ich pokonywania.
Zachowania ich zalezg od ryzyka oraz
sktonnoéci do jego podejmowania przez
decydentow.

spunkty (1987, 1992) optymalizacja. zatozonego poziomu
referencyjne Bromiie (1991) Decyzje sg podejmowane w poréwnaniu | skutkuja podejmowaniu
*matryca Fiegenbyaum Hart do pewnego progu odniesienia ryzyka.
odniesienia and Schen dél (19§6) dotyczacego rezultatow dziatania Osiagniecia na poziomie
podmiotu. najnizszym (przetrwania)
skutkujg awersjq
do ryzyka z przyczyn
obiektywnych.
Singh (1986) Decydenci sg pod wptywem swojego Postrzeganie otoczenia
Poznawcze wptywy | Jemison i Sitkin (1986) sposobu postrzegania zagrozen przektada sie na

postrzeganie ryzyka

i sktonno$¢ decydentow
do jego podejmowania, co
z kolei przektada sie na
zachowania ryzykowne.

® E.H. Bowman, Risk Seeking...; idem, Content Analysis ...
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Perspektywa Bibliografia Uzasadnienie teoretyczne Tok rozumowania
Etap fazy cyklu zycia
Wiek organizacii Henderson i Bender Niekorzystne wyniki sg funkcjg zycia przekiada Sig na wynik,
i~ R a to z kolei przektada
» cykl Zycia (2000) organizaciji. ! 9
sig na sklonnos¢
do podejmowania ryzyka.
Warunkll Bettis i Mahajan (1985) | Niepewnos$¢ otoczenia wptywa na . . .
ekonomiczne Fiegenbaum i Thomas zachowanie decydentéw odno$nie Niepewnos¢ otogzenla )
* cykl wptywa na podejmowanie

koniunkturalny
* niepewno$¢

(1986, 1988)
Cool i Schendel (1988)

do ryzyka i zdaje sig podaza¢ za cyklem
koniunkturalnym.

ryzyka.

Konkurencyjna
struktura

* grupy strategiczne
* rywalizacja

Cool, Dierickx i Jemison
(1989)

Oviatt i Bauerschmidt
(1991)

Podejmowanie ryzyka przez
decydentow zalezy od natezenia walki
konkurencyjnej i pozycji konkurencyjnej
przedsiebiorstwa.

Konkurencja wptywa
na sktonno$¢
do podejmowania ryzyka.

2. Zachowania strate:

giczne

Zarzadzanie

strategiczne

+ skfonno$¢
do ryzyka

+ zarzadzanie
ryzykiem

Bowman (1980)

Bettis (1982)

Baird i Thomas (1985)
Miller i Bromiley (1990)
Shapira (1995)

Miller (1998)

Palmer i Wiseman (1999)
Andersen i Bettis (2002)
Miller i Chen (2003)
Fiegenbaum and Thomas
(2004)

Wysoki poziom zarzgdzania moze
prowadzi¢ do wyzszego zwrotu

przy nizszym ryzyku jednoczesnie.
Menedzerowie sg gotowi zaakceptowaé
ryzyko w przekonaniu, ze sa w stanie

z nim sobie poradzi¢.

Formalne procesy zarzgdzania ryzykiem
powinny by¢ zwigzane z korzy$ciami
ekonomicznymi, np. nizszymi kosztami.
Dobrzy menedzerowie podejmujg ryzyko
i wspierajg dziatania innowacyjne,

ktore zwigkszajg zdolno$¢ organizacii
do reagowania na zmiany otoczenia.

Dobre praktyki
zarzadzania =
podejmowanie ryzyka

+ zarzadzanie ryzykiem.
W efekcie przektada

sie to na wyzsze
osiagniecia przy mniejszej
Zmiennosci.

3. Bledy statystyczne

Nieporéwnywalno$¢

danych

* nieporzadane
wyniki

Ruefli (1990)

Ruefli i Wiggins (1994)
Henkel (2003)

Denrell (2004)

Relacja zysk-ryzyko zwrotne jest
niewtasciwie okreslona.

Skosnosc¢ rozktadow zwrotu,
heterogenno$¢ moze prowadzic
do odwrotnych relacji ryzyko-zysk.

Charakterystyka danych
i miar wzigtych do
badania determinuje
ujemna zaleznos$¢.

Zrodto: T.J. Andersen, J. Denrell, R.A.

1. Metodologia badania

Bettis, Strategic Responsiveness and Bowman's Risk-Return
Paradox, ,Strategic Management Journal” 2007, vol. 28, no. 4, s. 407—429.

Celem artykutu jest diagnoza polskich przedsigbiorstw w latach 2002-20012 pod

katem zaleznosci rentownos$¢—ryzyko. Przestanki badania wynikaja z istotnych

zmian polityczno-prawnych, spolecznych, demograficznych czy technologicz-
nych, jakie ksztattowaty nasz kraj pomiedzy 2002 a 2012 r. Badanie umozliwia
analize sytuacji polskich przedsigbiorstw przed i po wejsciu Polski do struktur
Unii Europejskiej oraz zmian, jakim nieustannie podlega nasz kraj, a w szcze-

golnosci okresu rosngcej niepewnosci. W takich okoliczno$ciach moze wystapié
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paradoks Bowmana. Otwarcie polskiej gospodarki na rynek europejski mozna
rowniez rozpatrywaé w obszarze walki konkurencyjnej. Wzrastajaca konku-
rencja jest tez przestanka istnienia paradoksu Bowmana. Hipoteza badania jest
twierdzenie, ze wystapienie wspomnianego paradoksu w polskich przedsigbior-
stwach moze §wiadczy¢ o wzglednej stabosci polskich przedsigbiorstw w porow-
naniu do unijnych.

Metodologia badania jest zgodna z przyjeta przez Cootner i Holland'. Badanie
jest prowadzone na $rednich wskaznikach rentownos$ci oraz miarach zmienno-
sci dla rozktadu wskaznikéw rentownosci. Miary zmienno$ci wskaznikow ren-
towno$ci w badania odzwierciedlaja ryzyko ich osiggnigcia. Wyrazaja one, jak
bardzo zmienne (rozproszone) sg dane ze zbioru, czyli jak daleko lezg od swojej
wartosci $redniej (centralnej). Wskazniki rentownosci obliczono wedtug meto-
dologii przyjetej za Tadeuszem Wasniewskim i Wandg Skoczylas oraz Wanda
Skoczylas i1 Tadeuszem Dudyczem!.

Dane zrédtowe stanowi opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Sto-
warzyszenia Ksiggowych w Polsce oraz Wywiadowni Gospodarczej InfoCredit
publikowane w miesigczniku ,,Rachunkowos¢”.

2. Zyski i ryzyko polskich przedsiebiorstw

Wsrod czynnikow ekonomicznych najbardziej istotnym, ktory miat bezposredni
wplyw na wyniki finansowe polskich przedsigbiorstw, w pierwszej kolejnosci
byto wejscie polski do Unii Europejskiej. Nalezy zaznaczy¢, ze zbiegto si¢ ono
z okresem rozkwitu w cyklu koniunkturalnym Europy Zachodniej. Wzrost ren-
townosci polskich przedsigbiorstw jest opdzniony o prawie dwa lata. Ten okres
polscy przedsiebiorcy wykorzystali na rozszerzenie dzialalnosci i dostosowa-
nie si¢ do nowych warunkéw funkcjonowania. Analizujac rentowno$¢ polskich
przedsicbiorstw, wyraznie wida¢ wzrost rentownosci po tym okresie. Swobodny
przeptyw dobr i ustug oraz otwierajace si¢ nowe rynki zbytu i mozliwosci, jakie
daje cztonkostwo w Unii, okazaty si¢ szansg dla polskich przedsigbiorcow, kto-
rzy pomnazali swoje zyski.

10 P.J. Cootner, D. Holland, Risk and Rate of Return, Massachusetts Institute of Technology, DSR Project 9565,
Mar. 1963, s. 4.

T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, SKwP, Warszawa
2004 oraz W. Skoczylas, T. Dudycz, Wykorzystanie wskaznikow sektorowych do oceny przedsigbiorstwa,
,,Rachunkowo$¢” 2007, nr 7.
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Rysunek 1. Srednie wskazniki rentownosci dla ogdtu przedsiebiorstw

(maksimum, kwartyl 3, mediana, kwartyl 1, minimum)

Rentownos¢ operacyjna aktywow Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
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Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie wskazniki sektorowe, rachunkowos¢.com.pl.

Na rysunku 1 przedstawiono $rednie wskazniki rentownos$ci za lata 2002—
2012. Do opisania wybrano miary pozycyjne, takie jak mediana i kwartale.
Analizujac rentownos$¢ ogotu polskich przedsiebiorstw, mozna zauwazy¢ ponad-
przecigtny wzrost rentownosci, poczawszy od 2005 r., wsréd wszystkich wskaz-
nikow rentowno$ci. Zyski wiascicieli obrazowane wskaznikiem rentownosci
kapitatéw wtasnych wzrosty z poziomu 4,1% w 2005 r. do 18,52% w roku 2007.
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Ten wskaznik zwykle najmocniej reaguje na zmiany w poziomie rentownosci

przedsiebiorstw. Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow ksztattuje sig¢
podobnie, cho¢ dynamika zmian jest mniejsza niz w przypadku ROE. Rentow-
nos$¢ sprzedazy nie zmienia si¢ az tak gwaltownie, cho¢ w okresie koniunktury
réwniez i tu widoczny jest wzrost optacalnosci sprzedazy. Poczawszy od 2007 r.,
mozna zauwazy¢ powolny spadek rentownosci polskich przedsigbiorstw.

To, co szczegblnie zwraca uwage, to rosnaca rdéznica pomiedzy poziomem
zyskow przedsigbiorstw o maksymalnych i minimalnych zyskach oraz kwartyla
11i3.

Rosnace odchylenie kwartylowe w latach 2006 (w przypadku ROE az 33,61%)
12007 (40,11%) obrazuje wyzsze ryzyko dziatalnosci. Ryzyko w tym przypadku
jest rozumiane jako wykorzystane lub niewykorzystane szanse. Innymi stowy,
przedsigbiorcy umiejacy odnalez¢ mozliwosci w otwierajacych si¢ rynkach
zbytu i nowej rzeczywistosci, jaka stworzyto cztonkostwo w Unii, osiggneli
o wiele wyzsze zyski niz pozostali.

Analizujac parametry rozktadu wartosci tych wskaznikow, nalezy zauwazy¢,
ze sg to rozktady asymetryczne. Do opisu tego typu danych lepiej stosowaé miary
pozycyjne, takie jak mediana i kwartale, a wigc miary prezentowane w niniej-
szym opracowaniu. Mediana z proby jest zgodnym i nieobcigzonym (asympto-
tycznie) estymatorem wartosci oczekiwanej w populacji. Jest takze odporna na
przypadki odstajagce w zebranej przez nas probie, przez co lepiej opisuje dane
zjawisko. Zalezno$¢ pomigdzy rentownos$cig a ryzykiem przedstawiono na
rysunku 2 oraz w tabeli 2.

Rysunek 2. Zalezno$¢ pomigdzy mediang wskaznikow rentownosci (oS y)
a rozstgpem ¢wiartkowym (o$ x) dla ROA 1 ROE

Rentownos¢ operacyjna aktywoéw Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego

[o 1 20 2! 30 3 40
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22| : : : B ’ 8

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 2. Korelacja pomigdzy $rednimi wskaznikami rentownosci

a wybranymi miarami zmiennosci (istotne zaleznos$ci)

o Wskaznik Wskaznik . Wskaznik
Rentownos$¢ o . Wskaznik o
operacyjna rentownosci rentownosci rentownosci rentowr)osm '
A kapitatu netto . ekonomicznej
aktywow . sprzedazy .
wiasnego sprzedazy sprzedazy
Wspotczynnik | Wspotczynnik | Wspotczynnik | Wspoétczynnik | Wspotczynnik
korelaciji korelacji korelaciji korelaciji korelaciji
liniowej liniowej liniowej liniowej liniowej
Rozstep 0,98 0,97 0,87 0,74 0,58
Rozstep 0,99 0,98 0,80 0,55 0,49
Ewiartkowy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wykazujg badania, zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem i rentownoscia jest sil-
nie dodatnia i zalezy w wigkszym stopniu od przyjetego wskaznika rentownosci,
a w mniejszym od przyjetej miary zmienno$ci. Wskazniki opisujgce rentowno$é
kapitatow/aktywow wykazujg silniejsze zwigzki niz w przypadku wskaznikow
rentownosci sprzedazy.

Dyskusja

Silna dodatnia zalezno$¢ pomigdzy rentownos$cig a ryzykiem jest spodziewang
zaleznos$cia zgodnie z teorig ryzyka. Potwierdzaja ja tez badania empiryczne
dla polskich przedsi¢biorstw. W latach 2004-2007 zmienno$¢ zyskow przedsie-
biorstw polskich ogromnie rosta. Oznacza to, ze rosto ryzyko dziatalnosci pod-
miotow po wejsciu do Unii Europejskiej. W niektérych podmiotach zyski spadty,
w wiekszej czesci wzrosty. Jest to wyrazem przeniesienia konkurencji z poziomu
lokalnego na poziom ogodlnoeuropejski. Srednio mozna zauwazyé, ze kondycja
finansowa przedsigbiorstw byta lepsza w 2006 r. Srednia rentowno$¢ byta wow-
czas na wyzszym poziomie. Jakie konsekwencje moze wigc mie¢ brak wystepo-
wania anomalii opisanej przez Bowmana?

Po pierwsze, kondycja finansowa polskich przedsigbiorstw przed wejsciem do
Unii Europejskiej byta wystarczajaco dobra, tak ze wzrost ryzyka interpretowaty
one jako szanse. Po drugie, poziom zarzadzania i umiejetnosci polskich mene-
dzeréow nie odbiega od standardéw europejskich. Po trzecie, wyzsza konkuren-
cja wplyneta pozytywnie na sktonnos¢ do podejmowania ryzyka przez polskich
przedsicbiorcow.
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Badanie zaleznosci rentownosci i ryzyka zasadniczo eksponuje symetryczne
spojrzenie na ryzyko, a wiec przez pryzmat szans i zagrozen. Lata 2008—2012 to
okres spowolnienia gospodarczego w Polsce i kryzysu w Europie. W tym cza-
sie zyski polskich przedsigbiorstw $rednio malaty. Malata tez r6znica pomigdzy
warto$ciami ekstremalnymi i ¢wiartkowymi. Zyski przedsicbiorstw skupiaty si¢
blisko $redniej. Oznacza to malejace szanse, ale i stabilng kondycj¢ przedsie-
biorstw funkcjonujacych nadal w tym okresie na rynku.

Podsumowanie

Celem artykutu byta diagnoza polskich przedsigbiorstw w latach 2002-20012
pod katem zaleznosci rentownos¢—ryzyko. Przestanki badania wynikaja z istot-
nych zmian polityczno-prawnych, spotecznych, demograficznych czy technolo-
gicznych, jakie ksztattowaty nasz kraj pomiedzy 2002 a 2012 r. Lata 2002-2012
to okres rosngcej niepewno$ci. W takich okoliczno$ciach moze wystapi¢ para-
doks Bowmana. Otwarcie polskiej gospodarki na rynek europejski mozna réw-
niez rozpatrywa¢ w obszarze walki konkurencyjnej. Wzrastajaca konkurencja
jest tez przestankg istnienia paradoksu Bowmana. Jezeli paradoks bylby zauwa-
zalny w polskich przedsiebiorstwach, mogtoby to §wiadczy¢ o ich wzglednej sta-
bosci w poréwnaniu do unijnych.

Jak wykazujg badania, zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem i rentownoscig jest
silnie dodatnia. W efekcie paradoks Bowmana nie wystepuje. Niesie to szereg
pozytywnych wnioskow dla polskich przedsiebiorstw. Po pierwsze, kondycja
finansowa polskich przedsiebiorstw przed wejsciem do Unii Europejskiej byta
wystarczajaco dobra, tak ze wzrost ryzyka interpretowaty one jako szanse. Po
drugie, poziom zarzadzania i umiejg¢tnosci polskich menedzerow nie odbiega od
standardéw europejskich. Po trzecie, wyzsza konkurencja wptyneta pozytywnie
na sktonno$¢ do podejmowania ryzyka przez polskich przedsigbiorcow.
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RISK AND RETURN RELATION IN POLISH COMPANIES

Abstract

The essence of the relationship between profit and risk is relatively well described in the
literature of the subject. The purpose of the article was to identify relation between risk
and returns of Polish enterprises in the period 2002-20012. Research shows that is the
relationship between risk and profitability is strongly positive and depends more on adop-
ted indicator of profitability then measure of volatility. Not the presence of Bowman’s
paradox may be associated with a number of positive conclusions on competitiveness and
management level of Polish enterprises at the time of entry into European Union and the
subsequent economic crisis.

Keywords: profit, risk, Bowman’s paradox.
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