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Risk analysis of socially responsible municipal investments

Abstract: The article presents the relationship between the risk and uncertainty by showing the
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ments. The author argues that the socially responsible investments are a source of innovation in
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Wstep

Przygotowanie inwestycji publicznych o wysokim potencjalne innowacyjnym
jest zadaniem trudnym i ztozonym, nie tylko od strony technicznej. Wowczas wiele
probleméw ma charakter spoteczny, poniewaz powstaje w konkretnym otoczeniu,
wsrod mieszkajacych w sgsiedztwie ludzi lub w okreslonym $rodowisku przyrod-
niczym. Naklada ono obowigzek takiego prowadzenia inwestycji przez gming,
by zapewni¢ udzial spoteczenstwa w podejmowaniu decyzji dotyczacych efektow
srodowiska, przy czym pojecie srodowiska jest rozumiane zar6wno w sensie przy-
rodniczym, jak i spotecznym!.

Inwestor, ktory zamiast racjonalno$ci zachowania begdacej podstawowym zato-
zeniem teorii rynkéw efektywnych i tradycyjnych finanséw postuluje koniecznosé
uwzglednienia w swoim zachowaniu ludzkich ,,utomnos$ci” 1 tzw. anomalii, przyj-
muje postawy typowego inwestora behawiorystow. Wyrozniajg go takie cechy, jak:
podatno$¢ na wpltyw zbiorowosci, odmienne postrzeganie rownowartosciowych
zyskow i strat, emocjonalne podejs$cie do wlasnych inwestycji, nadmierna pewnos¢
siebie, przesadny optymizm lub przesadny pesymizm w zaleznosci od nastrojow
panujacych na rynku, awersja do strat, ktore traktuje jako osobistg porazke, przeko-
nanie, ze wiekszo$¢é ma racje?.

Odnoszac problematyke ryzyka do teorii finansow behawioralnych, naleza-
toby na wstepie postawi¢ wazne pytanie: w jaki sposob oszacowac poziom ryzyka,
jakie gmina jest sktonna zaakceptowac w procesie inwestycyjnym? Odpowiedz za-
lezy najczgsciej od tego, jaka korzys¢ cheiataby osiagna¢ gmina, ktora podejmuje
to ryzyko, a wigc jaka chciataby uzyskac stope zwrotu z przysztej inwestycji.

Pomimo ze postawa wobec ryzyka wykazuje znaczne zréznicowanie — w  za-
leznosci od tego, kto to ryzyko podejmuje — to jednak trzeba przyjaé zatozenie,
ze inwestora publicznego cechuje zachowanie do$¢ racjonalne, ukierunkowane
na uzytkowanie $rodowiska. Za niepoprawng nalezy uzna¢ rowniez opini¢, ze in-
westorzy podejmujacy wysokie ryzyko postgpuja nieracjonalnie. W rzeczywisto-
sci inwestor, ktory preferuje ryzyko, jest zdecydowany je podjac, jezeli taczy sie
to z mozliwos$cig osiggni¢cia odpowiednio wysokiej stopy zwrotu. Odnoszac si¢
do problematyki zwigzanej z ryzykiem i publicznymi inwestycjami, nalezy przyjacé
zalozenie, ze gmina powinna podejmowac wysokie ryzyko, jesli niesie to za soba
wyzszy spoleczny cel, jak np. redukcja emisji CO2 czy zrownowazony rozwoj.

Celem niniejszego artykulu jest przyblizenie organizacjom publicznym przy-
gotowujacym ww. projekty waznych zagadnien zwigzanych z analiza ryzyka oraz
sposobdw jej przeprowadzania.

! Ministerstwo Rozwoju Regionalnego: Inwestycje Infrastrukturalne — komunikacja
spoleczna i rozwigzywanie konfliktow, Warszawa 2008, s. 8.

2 1. Pera, Wplyw teorii finansow behawioralnych na wspélczesne zarzqdzanie ryzykiem, Sopot
2013, s. 412.
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Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie jako zrédto
pobudzania innowacyjnosci

Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie nie nalezy do nowych koncepcii.
Pojecie to ciagle ewoluuje i trudno o jego jednoznaczng definicje. W zaleznos$ci
od charakteru inwestycji i rodzaju inwestora mozna si¢ spotka¢ z takimi okresle-
niami, jak: zrownowazony rozwoj, zielone inwestycje czy inwestowanie z misja.
Mozemy mie¢ zatem zréwnowazony rozwoj, kiedy taczymy problemy spoteczne,
gospodarcze, ekologiczne oraz przestrzenne. Przy zielonych inwestycjach mamy
do czynienia z odnawialnymi Zréodtami energii, a przy inwestowaniu z misjg
— dziatalnoscia ukierunkowana na dlugookresowe zyski?.

Mozna zatem przyjac zatozenie, ze model panstwa odpowiedzialnego spotecz-
nie zaktada duzy udziat administracji publicznej w zaspokajaniu potrzeb obywa-
teli. Wkracza on w zycie jednostki w coraz wiekszym stopniu. Swiadczenie ustug
publicznych wymaga brania pod uwage waznego kryterium, ktory ze spoteczne-
go punktu widzenia ma decydujace znaczenie, zorientowane na dobro wspolne.
Dlatego tez mozna przyjaé zatozenie, ze realizacja dobra wspolnego jawi si¢ jako
podstawowa racja istnienia wtadzy publicznej i administracji, ktora stuzy jej, wy-
konujac konkretne zadania®.

Spoteczne inwestowanie to obszar, w ktorym cele inwestorow tgczg si¢ z cela-
mi spolecznymi, etycznymi i ekologicznymi. Zainteresowanie odpowiedzialnos-
cig spoleczng i zrownowazonym rozwojem w ostatnich latach wzrasta, stajac si¢
jednym z istotnych wyzwan wspolczesnego §wiata. Koncepcja SRI (ang. Socially
Responsible Investing), ktora jest mocno zwigzana z inwestowaniem spotecznie
odpowiedzialnym, oprécz kwestii finansowych bierze rowniez pod uwage wiele
czynnikdw pozaekonomicznych, zwigzanych z problemami §rodowiska. Z kon-
cepcja inwestowania odpowiedzialnego spotecznie wiaze si¢ jeszcze jedno wazne
pojecie, a doktadniej — zielone inwestowanie (ang. green investing). Jest ono re-
latywnie niezwykle popularne wsrod spoteczenstwa i czgsto uzywane bez glebszej
refleksji. Natomiast zielone inwestycje sa elementem szerszej koncepcji — odpo-
wiedzialnosci spotecznej biznesu (z ang. CSR — Corporate Social Responsibility)
czy SRI. W rzeczywistosci obie te koncepcje si¢ uzupetniaja.

Réznica miedzy nimi jest taka, ze CSR zwigzany jest z dzialalno$cia przed-
sigbiorstw, natomiast pojecie SRI zwigzane jest z szeroko rozumianymi inwesty-
cjami. Inwestycje podejmuja wyzwania spoteczne i srodowiskowe takie jak, np.
zmiany klimatyczne, zrbwnowazony rozwoj czy energia pochodzaca ze zrodet
odnawialnych.

3 M. Czerwonka, Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne, Warszawa 2013, s. 21.

4 Spoleczna odpowiedzialnos¢ — aspekty teoretyczne i praktyczne, red. G. Polok, ,,Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2011, nr 64,
s. 137-138.
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Jak wida¢, mamy bardzo duzg swobodg i zakres interpretowania pojecia inwe-
stowania odpowiedzialnego spotecznie; dotyczy to rowniez terminu innowacji.
Pojecie to mozemy w dos¢ dowolny sposdb thumaczy¢ i taczy¢ z koncepcja in-
westowania odpowiedzialnego spotecznie. Wynika to z faktu, ze innowacje moga
dotyczy¢ nowych rozwigzan technologicznych jak rowniez wszelkich zmian uzna-
nych przez ludzi za nowos$¢ w stosunku do stanu poprzedniego.

Punktem wyjscia do rozwazan nad innowacyjnos$cia jest definicja Schumpetera.
Okresla ona innowacje jako wprowadzenie samych nowych produktéw, nowych
metod produkcji, znalezienie nowych rynkéw, zbycie nowych zrédet surow-
cOw czy wprowadzenie nowej organizacji. W szerszym znaczeniu innowacja
traktowana jest jako kazda zmiana w produkcji, ktora polega na przyswajaniu
uzyskanej wiedzy. Proces innowacyjny zaczyna si¢ jeszcze przed rozpoczgciem
badan naukowych i nie konczy si¢ na ich wdrozeniu. Natomiast w znaczeniu
sensu stricto jest to zmiana w metodach wytwarzania i produktach, ktéra bazuje
na nowej lub niewykorzystanej dotychczas wiedzy. Istnieje jeszcze inna defini-
cja, okreslajaca w waski sposob innowacje: proces badan i rozwoju zmierzaja-
cy do zastosowania i uzytkowania ulepszonych rozwigzan w dziedzinie techniki,
technologii i organizacji’.

Definicja innowacji jest zwigzana z pojeciem wynalazku, dlatego tez aczy je
ten sam problem. W tej kwestii Schumpeter uwazal, Ze to nie wynalazek, lecz goto-
wos¢ do realizacji determinuje, czy innowacje zostang zrealizowane. Wedtug niego
wiele innowacji nie wynika z wynalazku. Mozna zatem stwierdzi¢, ze innowacje
moga stac si¢ innowacja, jesli nastapi ich wdrozenie.

Kolejny problem dotyczy kwestii zwigzanych z tym, czy do innowacji mozna za-
liczy¢ tylko pierwsze zastosowanie wynalazku, czy rowniez i kolejne. Odnoszac
problematyke do wspomnianego juz Schumpetera, nalezatoby przyjac jego teorie,
ze tylko pierwsze znaczenie zastuguje na miano innowacji. Kolejne zastosowanie
mozna nazwac imitacja. Takie podejscie mocno podzielito badaczy w tej kwestii.
Wigkszos¢ ekonomistow traktowata kolejne wdrozenie wynalazku jako innowacjg.

Przedstawione powyzej definicje wyraznie okreslajg innowacj¢ jako dynamicz-
ny, wielowymiarowy system, ktory jest trudny do zdefiniowana®.

Innowacyjnos$¢, podobnie jak inwestowanie odpowiedzialne spotecznie, wy-
maga zmiany w stylu myslenia, niestandardowych sposobéw dziatania, otwarcia
si¢ na nowe i nieznane obszary. Inspiracja, jaka daje nam inwestowanie odpowie-
dzialne spotecznie, pozwala na tworzenie nowych metod organizacyjnych w prak-
tyce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub w stosunkach z otoczeniem.
Odpowiedzialno$¢ ta realizowana jest poprzez przejrzyste i etyczne zachowania,

5 A. Manikowski, Ryzyko w ocenie projektéw gospodarczych — modele i metody analizy,
Warszawa 2013, s. 271-273.
6 Ibidem, s. 275.
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ktore przyczyniaja si¢ do zrbwnowazonego rozwoju, wspierania zielonych inwe-
stycji oraz do tworzenia misji ukierunkowanej na dtugookresowe zyski.

Analiza ryzyka towarzyszgca projektom innowacyjnym

Projekty innowacyjne od zawsze charakteryzowaty si¢ wysokim poziomem
ryzyka. Przektada si¢ to na duza doze ostroznosci potencjalnych inwestorow —
w szczegolnosci, gdy mowa jest o inwestorach publicznych i inwestycjach zwiaza-
nych z odnawialnymi zrodtami energii.

Poziom wysokiego ryzyka wiaze si¢ wowczas z aspektem niepewnosci przy
podejmowaniu tego typu przedsiewzig¢. Nalezatoby zatem na wstepie wyjasnié
roéznice pomigdzy ryzykiem a niepewnoscig. Niepewnos¢ to inaczej brak mozliwo-
$ci lub nieumiejetnosci zmierzenia mato znanego nam zjawiska. Jest czynnikiem,
ktory silnie odstrasza inwestorow, a jeszcze bardziej podmioty udzielajace na ten
cel finansowania. Z drugiej strony zwickszajace si¢ zapotrzebowanie na energie,
wzrost jej cen ze zrodet tradycjonalnych, jak rowniez wytyczne zwigzane z ograni-
czaniem emisji CO2 i gospodarka zrdwnowazong znaczaco wspomagaja przetamy-
wanie barier w tej dziedzinie’.

Dyskusja nad tymi dwoma zagadnieniami zostata zapoczatkowana juz w roku
1901 przez Willetta uznajacego ryzyko jako co$ obiektywnego, w przeciwienstwie
do niepewnosci. Natomiast obecnie pojmowanie ryzyka i niepewnos$ci sktania si¢
ku podejsciu Knighona, ktory uznat ryzyko jako niepewno$¢ mierzalng, za$ nie-
pewnos¢ sensu stricto jako niepewnos$¢ niemierzalng. A zatem przez ryzyko mo-
zemy rozumie¢ niebezpieczenstwo nierealizowania celu zatozonego przy podej-
mowaniu okreslonych decyzji. Oznacza to, ze nie powinni$my postrzega¢ ryzyka
w sensie negatywnym, a jedynie pozytywnym, jako punkt widzenia pozytywnych
mozliwosci, ktore ono stwarza®.

Mozna zatem przyja¢ zalozenie, ze tam, gdzie wystepuje ryzyko, wystepu-
je rowniez niepewnosc. Wydaje sig, ze sg to pojecia nierozerwalne. Poziomowi
wzrostu ryzyka towarzyszy zawsze wzrost poziomu niepewnosci (i na odwrot).
Jezeli mieliby$Smy sie przyjrze¢ dokladniej tym zjawiskom, to moglibysmy za-
uwazy¢ wiele réznic pomigdzy nimi. Zasadnicza réznica polega na tym, ze z ry-
zykiem mamy do czynienia wowczas, gdy znane jest nam prawdopodobienstwo
wystapienia zdarzenia w przysztoéci. Natomiast w przypadku niepewnosci istnie-
je sytuacja zupelnie odwrotna. Prawdopodobienstwo w sensie stricto nie wystg-
puje. Inaczej rzecz ujmujgc, majac na mysli ryzyko, zawsze potrafimy w mniej
lub bardziej doktadny sposob wyliczy¢ prawdopodobienstwo oraz znamy opis
jego rozktadu zwigzanego z przysztoscig. W przypadku niepewnosci taki opis

7 S. Kasiewicz, Ryzyko inwestowania w polskim sektorze energetyki odnawialnej, Warszawa
2012, s. 93-94.
8 A. Manikowski, op. cit., s. 27-28.
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jest nam nieznany. Pozwala to na postawienie wniosku, ze wszgdzie tam, gdzie
mowa jest o elemencie przysztosciowym, zawarty jest wowczas element niepew-
nosci’. Mozna rowniez stwierdzi¢, ze kategoria niepewnos$ci powinna by¢ utozsa-
miana z kategorig ryzyka. Istnienie migdzy nimi pewna zalezno$¢.

A zatem niekiedy niepewno$¢ mozna interpretowac poprzez wprowadzenie
czynnika czasu, dla ktorego przysztos$¢ jest nam nieznana. O wystgpieniu zdarzen
lub zjawisk mozemy twierdzi¢ z okre§lonym prawdopodobienstwem. Dla catego
szeregu przewidywanych skutkow zdarzen nie zawsze jest mozliwe okreslenie
prawdopodobienstwa wystapienia kazdego z nich. Gdzie mozna okresli¢ kto-
rykolwiek z trzech rodzajéw prawdopodobienstwa (matematyczne, statystyczne
lub szacunkowe), tam wystepuje ryzyko. Inaczej mowiac, ryzyko definiuje si¢
w konteksScie znajomosci rozktadu prawdopodobienstwa. Miary prawdopodo-
bienstwa sg jednoczesnie miarami ryzyka. Prawdopodobienstwo zdarzenia za-
wiera si¢ 0< p <I, jesli prawdopodobienstwo zdarzenia W wynosi p, to ryzyko
jego niewystgpienia wynosi (/—p). Jesli niemozliwe jest okreslenie prawdopo-
dobienstwa jakiego$ zdarzenia, to dziatalno$¢ odbywa si¢ w warunkach nie-
pewnosci. Niejednokrotnie w procesie podejmowania decyzji mozna oszacowac
wielko$ci zdarzen (stopa zwrotu z inwestycji w roznych wariantach projektu),
ale niemozliwe jest przypisanie im prawdopodobienstwa. Ryzyko mozna okre-
$li¢ jako mierzalng niepewnos¢. W literaturze spotyka si¢ zamienne stosowanie
obu pojeé!?.

Przedstawiajac w taki sposob zalezno$¢ poziomu ryzyka do informacji i nie-
pewnosci, mozna dojs$¢ do wniosku, Ze ze stanem niepewnosci mamy do czynienia
w sytuacji, gdy warto§¢ prawdopodobienstwa jest rowna (), a tym samym nie ma
czego kwantyfikowac. To jeszcze bardziej potwierdza teori¢ Knighona, ze niepew-
no$¢ jest kategorig niemierzalna, a ryzyko kategoria mierzalna'!.

Wobec zaleznosci, jakie wystepuja pomiedzy poziomem ryzyka a niepewnoscia,
pojawia si¢ konieczno$¢ wyjasnienia zjawiska zaczerpnietego ze §wiata psycholo-
gii. Tym zjawiskiem jest ,,apetyt na ryzyko”.

Oznacza to nic innego jak reakcje¢ na ryzyko: ,,walcz albo uciekaj” — czy-
li albo decydujemy si¢ na walke, ktora moze przynie$¢ porazke lub zwycigstwo,
albo uciekamy od ryzyka, nastawiajac si¢ wylacznie na neutralizowanie jego nega-
tywnych skutkéw. W naszej dyspozycji pojawia si¢ mozliwos¢ zastosowania obu
tych podejs¢ rownoczesnie, co wynika z rozréznienia i podzialu ryzyka na czyste
(okreslane rowniez jako negatywne) i spekulacyjne (pozytywne). Pierwsze z nich
dotycza sytuacji jednoznacznie negatywnych, ktorych chcemy uniknaé¢ badz tole-
rowac na najnizszym akceptowalnym poziomie, nie ponoszac dodatkowych kosz-
tow lub optymalizujgc je w stosunku do potencjalnych strat. Wyznaczamy prog

9 P. Tworek, Ryzyko wykonawcéw przedsiewzieé inwestycyjnych, Katowice 2010, s. 18.
19 hitp://www.academia.edu/9744159/MIKROEKONOMIA.
11 Ibidem, s. 19.
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tolerancji ryzyka, ktorego nie chcemy przekroczy¢. W drugim przypadku swiado-
mie decydujemy sie na okreslony poziom ryzyka.!2.

Z punktu widzenia oceny kosztu kapitatu wtasnego mozna zaproponowac zupet-
nie inny podzial ryzyka — na systematyczne i specyficzne. To pierwsze wywolane
jest ogdlnymi warunkami gospodarowania (rynkowymi, spotecznymi, polityczny-
mi, prawnymi) i dotyczy wszystkich rozpatrywanych projektow, przy czym po-
szczegblne projekty moga wykazywac rozng wrazliwosé na czynniki tego ryzyka.
Natomiast drugi rodzaj ryzyka odnosi si¢ do konkretnych projektow i moze by¢
charakterystyczny tylko dla danego projektu.

Przyjmujac kryterium decyzyjne inwestycji w globalnej strategii przedsigbior-
stwa, wyodrebnia nam si¢ ryzyko projektu inwestycyjnego, ryzyko przedsigbior-
stwa oraz ryzyko jego wilascicieli. Pierwsze z nich wynika ze skali trafnosci zatozen
technicznych i ekonomiczno-finansowych projektu. Wieksze ryzyko towarzyszy
projektom innowacyjnym, a mniejsze modernizacyjnym. Drugi rodzaj ryzyka za-
lezy od relacji migedzy korzysciami osiggnictymi z realizacji danego projektu inwe-
stycyjnego a korzysciami z eksploatowania majatku bedacego w dyspozycji tego
przedsigbiorstwa. Trzeci, 1 ostatni rodzaj ryzyka, jest $cisle zwigzany z ryzykiem
systematycznym i skfonnoscig whascicieli do lokaty kapitatu w réznych firmach!3.

Jak wida¢, istnieje wiele rodzajow ryzyka, ktorych podziat uzalezniony
jest od przyjmowanych w tym celu kryteriow. Najwazniejsze z nich, ktore towa-
rzyszg projektom inwestycyjnym, zostaty wyjasnione.

Mozna zatem przyja¢ zalozenie, ze jesli oczekujemy duzych korzysci z inwe-
stycji innowacyjnych, musimy liczy¢ si¢ z ponadprzecigtnym ryzykiem. Z drugiej
za$ strony wprowadzenie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci do wiadz lokal-
nych moze sprawic, ze zwrot z poniesionych naktadéw na inwestycje innowacyjne
moze sta¢ si¢ szybszy i satysfakcjonujacy dla inwertora i jego otoczenia.

Idac dalej, nalezatoby zaliczy¢ ryzyko innowacji do tych cech wtérnych, kto-
re wystepuja obok zlozonosci, odwracalnosci, terminowosci i modyfikowalnosci.
Innymi stowy ryzyko jest wigksze, im projektowanie rozwiazan ma bardziej prze-
tomowy i rewolucyjny charakter. Na jego wysoki stopien innowacyjnosci wptywa
konieczno$¢ ponoszenia znacznych kosztéw i wysoki odsetek niepowodzen to-
warzyszacy wdrazaniu nowych technologii 1 rozwigzan. A zatem ryzyko dziatan
innowacyjnych powinno si¢ rozpatrywac¢ na dwoch ptaszczyznach. Po pierwsze,
z prawdopodobienstwem zagrozen, a po drugie ze skutkiem, jakie to wystapienie
moze wywola¢. Nie bez znaczenia jest rowniez wplyw na proces inwestycyjny.
Najbardziej niebezpieczne sg te zagrozenia, ktérych prawdopodobienstwo wysta-
pienia jest niewielkie i trudno je wyliczy¢, natomiast straty powstate po ich wysta-

pieniu s duze'#,

12§, Kasiewicz, op. cit., s. 95.
13 A. Manikowski, op. cit., s. 29.
14 Ibidem, s. 289.
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Podsumowanie

Inwestycje sa nieroztagcznym elementem kazdego procesu gospodarczego,
z ktorym wigze si¢ ponoszenie pewnego ryzyka. Analizujac literatur¢ przedmiotu
mozna spotkac si¢ z ro6znymi podejsciami dotyczacymi tego zjawiska. Jednym sto-
wem ryzyko mozna interpretowac jako mozliwos¢ osiagnigcia wartosci koncowej
kapitatu (inwestycji, instrumentu finansowego) rdéznigcej si¢ od wartosci oczekiwa-
nej. A zatem dziatanie w warunkach ryzyka dotyczy podejmowania decyzji odnos-
nie do zdarzen, ktore moga wystapic z okreslonym prawdopodobienstwem.

Powinno si¢ rowniez rozroznia¢ pojecia ryzyka i niepewnosci. Mozna przyjac
zalozenie, ze na poczatku mamy do czynienia jedynie z niepewnoscia, ktora jednak
moze ulec przeobrazeniu w ,,ryzyko”, jezeli ocena rozktadu prawdopodobienstwa
wskaze na mozliwo$¢ realizacji warto$ci zmiennej mieszczacej si¢ w okreslonych
granicach. W zwiazku z tym jasne jest, ze pomiarowi empirycznemu poddaje si¢
nie niepewnos¢, lecz ryzyko, ktore moze by¢ analizowane i ewentualnie zarzadza-
ne. O ile jednak ryzyko jest mierzalne za pomoca prawdopodobienstwa, to z nie-
pewnoscig jest pewien problem, gdyz jest wartoscig niemierzalng!>.

Wielu ekonomistow poruszylo te kwestie w swych badaniach. Niektorzy z nich
podwazajg zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a niepewnos$cia. Takie podejscie wydaje
si¢ by¢ pewnym uproszczeniem i bagatelizowaniem znaczenia samej niepewnosci,
ktora czesto okreslana jest przez nich stanem umyshu mierzalnym stopniem wiary.

Podsumowujac, nalezatoby przyja¢ zatozenie, ze natura projektow inwestycyj-
nych ze szczegdlnym uwzglednieniem tych zwigzanych z innowacjami i odpowie-
dzialno$cig spoteczna, zawsze bedzie si¢ wigza¢ z wickszym ryzykiem. Procesem,
dzieki ktoremu mamy mozliwos$¢ lepszego poznania zagrozen dla naszego projek-
tu, jest wlasnie analiza ryzyka.
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Zrodio internetowe

Wyktad dla studiéw doktoranckich (http://www.academia.edu/9744159/MIKROEKONOMIA).

Risk analysis of socially responsible municipal investments

Summary

The article presents the relationship between the risk and uncertainty by showing the picture of
mutual complementarity of these phenomena. The idea of “risk appetite” has been discussed. The
article commences with the presentation of the concept of social responsibility in investments.
The author argues that the socially responsible investments are a source of innovation in project
investments.
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