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Abstract
The aim of this study is to assess companies listed on the Warsaw Stock Exchange 

from the perspective of their risk-taking in pursuit of sustainable development ob-
jectives in the context of their compliance with the European Union Taxonomy. The 
guidelines of the EU Taxonomy enforce the balancing of interests of various stakehold-
ers, which determines the need for optimal allocation of resources. These are reflected 
in the assessment of companies’ performance against the EU Taxonomy indicators 
in terms of disclosure of the degree of compliance of their activities. Research shows 
that companies’ ESG activities reduce excessive risk-taking and risk avoidance, but 
at the same time there is little research that explains whether and how companies’ 
ESG activities affect their risk-taking. Five measures were used as disclosure pa-
rameters for ESG risk-taking: capital expenditure (CAPEX), operating expenditure 
(OPEX), turnover (TURN), standard deviation (ST D) and tracking error (TE). The 
analysis covered companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The evaluation 
was carried out using the MULTIMOO RA method. The result was an authoritative 
rankings, which made it possible to evaluate the awarded companies in terms of their 
risk-taking activities in the context of compliance with the EU taxonomy.

Streszczenie
Celem opracowania jest ocena spółek notowanych na Giełdzie Papierów 

Wartościowych w  Warszawie z  perspektywy podejmowania przez nie ryzyka 
związanego z realizacją celów zrównoważonego rozwoju w kontekście ich zgod-
ności z Taksonomią Unii Europejskiej. Wskazania Taksonomii UE wymuszają równ-
oważenie interesów różnych interesariuszy, co determinuje konieczność optymalnej 
alokacji zasobów. Ich wyrazem jest ocena działalności przedsiębiorstw w kontekś-
cie wskazań Taksonomii UE w zakresie ujawnień stopnia zgodności ich działal-
ności. Badania dowodzą, że aranżowanie przez firmy działań w zakresie ESG zmniejsza 
podejmowanie nadmiernego ryzyka. Jednocześnie istnieje niewiele badań, które wy-
jaśniają, czy i jak działania firm w ramach ESG wpływają na podejmowanie przez nie 
ryzyka. Tym samym niniejsze badanie stanowi uzupełnienie tej luki badawczej. Jako 
parametry ujawnienia informacji w zakresie podejmowania ryzyka ESG przyjęto 
pięć miar: trzy odnoszące się do wskaźników wynikających z Taksonomii UE, tj. na-
kłady inwestycyjne (Capital Expenditure – CAPEX), wydatki operacyjne (Operating 
Expenditures – OPEX), przychody (Turnover – TUR N) oraz dwóch miar ryzyka 
inwestycyjnego, tj. odchylenie standardowe (Standard Deviation – ST D) i wskaźnik 
Tracking Error – TE. Analizą objęto 16 spółek giełdowych z sektora produkcji prze-
mysłowej i budowlano-montażowej. Oceny dokonano przy wykorzystaniu procedury 
wielokryterialnej metody podejmowania MULTIMOORA. Wynikowo otrzymano 
autorskie rankingi pozwalające na ocenę wyróżnionych spółek z uwagi na ich działania 
w zakresie podejmowania ryzyka w kontekście zgodności z Taksonomią UE.
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Wprowadzenie

Wytyczne Unii Europejskiej mają znaczący wpływ na kwalifikowalność 
i zgodność środowiskową, społeczną i zarządczą (ES G) spółek działających 
w ramach jej jurysdykcji. Dyrektywy i rozporządzenia UE odgrywają kluczową 
rolę w kształtowaniu krajobrazu ESG w europejskich firmach, prowadząc 
je do większej przejrzystości, odpowiedzialności i zrównoważonych wyni-
ków. UE jest liderem w promowaniu praktyk ESG kształtując swoje działa-
nia w tym zakresie za pośrednictwem różnorodnych aktów normatywnych 
(Norang i in., 2023). Ta zmiana w kierunku zgodności z ESG jest bardziej 
widoczna w spółkach europejskich w porównaniu z innymi regionami (Ivaşcu 
i in., 2022). Są one wyrazem nacisku regulacyjnego stymulującego wzrost 
zrównoważonych praktyk wśród europejskich przedsiębiorstw, służąc jed-
nocześnie jako mechanizm motywacyjny dla firm do ich angażowania się 
w zrównoważone działania (Cicchiello i in., 2022). Spółki są obecnie zobo-
wiązane do przyjęcia strategii związanych z działaniami środowiskowymi, 
społecznymi i  ładem korporacyjnym, prezentując swoje zaangażowanie 
w kwestie społeczne i środowiskowe poprzez zintegrowaną sprawozdaw-
czość (Mititean, 2023). Nacisk UE na działania ESG znajduje odzwierciedle-
nie w integracji ram sprawozdawczości (poprzez szereg wskaźników) w celu 
zwiększenia przejrzystości informacji i podejścia do zarządzania tym obsza-
rem w firmie. Podstawowymi wskaźnikami wymaganymi od przedsiębiorstw 
niefinansowych są ujawnienia proporcji ich działalności, która kwalifikuje 
się do taksonomii i jest zgodna z taksonomią pod względem przychodów, 
nakładów inwestycyjnych oraz wydatków operacyjnych (EY, 2024). Jednak, 
jak wskazują De Giuli i in. (2023) oraz Sica i in. (2023), w dotychczasowych 
badaniach tematyki ryzyka ESG z perspektywy wskazań taksonomii zaobser-
wować można znacząca lukę dotyczącą analizy tych zagadnień. Ponadto nie 
zidentyfikowano badań na temat oceny tych działań w spółkach giełdowych 
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sektora produkcji przemysłowej i budowlano-montażowej przy wykorzystaniu 
metody MULTIMOOR A. Niniejsza praca ma na celu wypełnienie tej luki 
i dostarczenie praktycznych wskazówek dla decydentów, jak realizowane są 
działania poszczególnych spółek w zakresie zgodności i kwalifikowalności 
z unijną taksonomią w świetle podejmowanego ryzyka. Zgodnie z najlepszą 
wiedzą autorów pracy empiryczne niedostateczne rozpoznanie tych zagadnień 
na poziomie spółek, przy wykorzystaniu wielokryterialnej metody oceny, 
wskazuje na istniejącą lukę badawczą. Z uwagi na powyższe, jako cel badania 
przyjęto ocenę spółek giełdowych z perspektywy podejmowania przez nie 
ryzyka związanego z realizacją celów zrównoważonego rozwoju w kontekście 
ich zgodności z Taksonomią Unii Europejskiej.

Sformułowano następujące pytania badawcze:
•	 RQ1: Jak kształtował się ranking spółek giełdowych sektora produkcji 

przemysłowej i budowlano – montażowej w zakresie zgodności z unijną 
taksonomią w świetle grupy wskaźników dotyczących nakładów in-
westycyjnych (CAPEX)?

•	 RQ2: Jak kształtował się ranking spółek giełdowych sektora produkcji 
przemysłowej i budowlano – montażowej w zakresie zgodności z unijną 
taksonomią w świetle grupy wskaźników dotyczących wydatków ope-
racyjnych (OPEX)?

•	 RQ3: Jak kształtował się ranking spółek giełdowych sektora produkcji 
przemysłowej i budowlano – montażowej w zakresie kwalifikowal-
ności z unijną taksonomią w świetle grupy wskaźników dotyczących 
przychodów (TURN)?

•	 RQ4: Jak kształtował się ranking spółek giełdowych sektora produkcji 
przemysłowej i budowlano – montażowej w świetle grupy wskaźników 
dotyczących ryzyka (RISK)?

•	 RQ5: Jak kształtował się ranking spółek giełdowych sektora produkcji 
przemysłowej i budowlano – montażowej w świetle wskaźników okre-
ślających podejmowanie ryzyka ESG z perspektywy unijnej taksonomii?
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W celu uzyskania odpowiedzi na zaproponowane pytania badawcze zasto-
sowano metodę wielokryterialnej analizy decyzji MULTIMOORA.

W kolejnych częściach artykułu zaprezentowano badania dotyczące ryzyka 
ESG w świetle Taksonomii UE. Następnie przedstawiono metodykę oceny 
podejmowania ryzyka ESG z perspektywy Taksonomii UE na przykładzie 
wybranych spółek giełdowych. W dalszej kolejności pokazano rezultaty ba-
dań z uwzględnieniem rozbicia na wyodrębnione grupy wskaźników. Pracę 
zakończono sformułowaniem kluczowych wniosków z nich wynikających.

Ryzyko ESG w świetle Taksonomii UE – 
przegląd badań

Podejmowanie ryzyka w działalności przedsiębiorstw jest koncepcją wie-
loaspektową, na którą wpływa połączenie wewnętrznych atrybutów kadry 
kierowniczej (Salehi, Naeini, Rouhi, 2020; García-Lopera i in., 2022), ze-
wnętrznych czynników środowiskowych (Wulansari, Adhariani, 2023), wy-
borów strategicznych (Setiarini i in., 2023; Zu, 2023) i względów finansowych 
(Chen, 2022). Zrozumienie tych zmiennych ma kluczowe znaczenie dla firm 
w podejmowaniu świadomych decyzji dotyczących zarządzania ryzykiem 
i planowania strategicznego. W kontekście działań wpisujących się w ob-
szar ESG wykazano, że lepsze wyniki w tym zakresie wiążą się z niższym 
poziomem podejmowania ryzyka (Tommaso i Thornton, 2020) oraz mogą 
ograniczyć jego podejmowanie (Guo, 2023). Ponadto podejmowanie wy-
siłku w zakresie zwiększania zakresu praktyk ESG może zwiększać wartość 
firmy w okresach wysokiej niepewności (Vural-Yavaş, 2020). Wpływa też 
na wyższe zaangażowanie interesariuszy.Badania konsekwentnie wykazały, 
że skuteczna implementacja ESG może prowadzić do zmniejszenia ryzyka 
firmy, a tym samym zwiększenia stabilności finansowej i wyników. Yudhanto 
i Simamora (2023) wykazali, że ryzyko ESG pozytywnie wpływa na ryzyko 
firmy, co wskazuje, że firmy o niższym ryzyku ESG charakteryzują niższe 
poziomy ryzyka w skali całej organizacji. Ponadto lepsze wyniki ESG korelują 
ze zwiększoną rentownością, co sugeruje, że firmy o niższych wartościach 
ryzyka ESG mogą oczekiwać lepszych wyników finansowych (Indriani, 2024). 
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Jednakże, jak wskazuje Jasni (2024), wpływ ESG na ryzyko firmy może się 
różnić w zależności od profilu ryzyka sektora. Stąd rozważanie przez firmy 
działań w zakresie realizowanych praktyk ESG powinno uwzględnić złożony 
zestaw zmiennych.

Niewątpliwie piśmiennictwo naukowe zwraca znaczną uwagę na pro-
blematykę zrównoważonego rozwoju oraz wynikających z tego wyzwania 
rekomendacji i wymogów, m.in. w zakresie zgodności z unijną taksono-
mią (Rosa, Bernini, 2022). Taksonomia jest unijnym systemem klasyfikacji, 
ustanawiającym kryteria dla uznania poszczególnych rodzajów działal-
ności za działalność zrównoważoną środowiskowo, z punktu widzenia jej 
wpływu na zmiany klimatu (Rozporządzenie UE, 2020; ESG INSTRAT, 2024). 
Badania w  tym zakresie przyjmują różnorodne płaszczyzny porównań, 
w tym m.in. odnoszące się do oceny ujawnień spółek w zakresie zgodno-
ści. Taksonomia UE klasyfikuje działania firm na podstawie ich wpływu na 
środowisko. Zobowiązuje ona firmy do ujawniania dwóch kategorii infor-
macji związanych z ich działalnością niefinansową: informacji o działaniach, 
które są kwalifikowalne w ramach Taksonomii UE oraz informacji o zgod-
ności tych działań z kryteriami określonymi przez Taksonomię UE. Pomiar 
zgodności działań wymaga od nich ujawniania swoich wydatków inwesty-
cyjnych (CapEx), wydatków operacyjnych (OpEx) i obrotów w odniesieniu 
do poszczególnych kryteriów. Należy jednak zwrócić uwagę, że rozważając 
problem ryzyka ES G, w szczególności do podmiotów giełdowych, para-
metrami, które należy dodatkowo rozważyć, są m.in. klasyczne miary ry-
zyka. Miarami, które umożliwiają ocenę zmienności kursów akcji będących 
wyrazem ryzyka inwestycyjnego spółek giełdowych, są m.in.: odchylenie 
standardowe (będące miarą porównania ryzyka inwestycyjnego różnych 
profili) oraz wskaźnik tracking error (określający odwzorowanie w czasie 
stóp zwrotu profilu do stóp zwrotu przyjętego benchmarku) (Roll, 1992).
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Metody badawcze

W badaniach przyjęto model koncepcyjny zaprezentowany na rysunku 1.

Rysunek 1. Model koncepcyjny badań

Legenda: symbole poszczególnych kryteriów oraz ich charakterystyki zob. tabela 1

Źródło: opracowanie własne.

Jako kryteria porównawcze (tabela 1) wykorzystano zbiory 11 wskaźników 
zgrupowanych w ramach czterech kryteriów wskazywanych w literaturze przed-
miotu jako parametry pozwalające na ocenę percepcji ryzyka oraz stopnia kwa-
lifikowalności i zgodności działalności z Taksonomią UE. Weryfikacji poddano 
łącznie dane z 16 spółek sektora produkcji przemysłowej i budowlano-monta-
żowej notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie w odnie-
sieniu od 11 wskaźników. Dane na temat poszczególnych wartości wskaźników 
pozyskano przede wszystkim z ESG INSTR AT DATABA SE (ESG INSTRA T, 2
024) (pierwszej w Polsce publicznej bazy zawierającej dane o klimatycznych 
aspektach działalności spółek notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie) oraz portalu BiznesRadar.pl. W analizie wykorzystano najbardziej 
aktualne dostępne dane (tabela 1). Zgromadzono łącznie 176 obserwacji, które 
poddano analizie zgodnie z procedurą metody MULTIMOORA.
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Tabela 1. Kryteria podejmowania ryzyka ESG z perspektywy Taksonomii Unii Europejskiej

* ESG – ESG INSTR AT DATABAS E, https://esg.instrat.pl/esg_instrat_database
** BR – BiznesRadar, https://www.biznesradar.pl/

Źródło: opracowanie własne.

Oceny doświadczeń wybranych spółek notowanych na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie w zakresie podejmowania ryzyka ESG z per-
spektywy Taksonomii Unii Europejskiej dokonano, sporządzając ich autorskie 
rankingi przy zastosowaniu procedury wielokryterialnej metody podejmo-
wania decyzji MULTIMOOR A. Została ona opracowana przez Brauersa oraz 
Zavadskasa (2010) i znajduje szerokie zastosowanie w wielu obszarach badań 
(m.in. Hafezalkotob i in., 2019; Sipa i Gorzeń-Mitka, 2021; Gorzeń-Mitka, 
2022). Wybór metody został podyktowany jej charakterystykami, tj. możliwo-
ścią analizy problemów, w których istnieje kilkanaście alternatyw (w tym przy-
padku 16 spółek) i kilkanaście kryteriów porównawczych (w tym przypadku 
11 kryteriów oceny zgodności i kwalifikowalności działalności z taksonomią 
unijną oraz poziomem ryzyka spółek). Ponadto jest metodą postrzeganą jako 
obiektywna (z uwagi na pominięcie oceny wag kryterialnych (Stankevičienė, 
Maditinos, Kraujalienė, 2019) oraz umożliwiająca usystematyzowanie 
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informacji i wyciąganie bezstronnych wniosków o zjawiskach badanych 
w złożonym środowisku (Hafezalkotob i in., 2019; Ijadi Maghsoodi i in., 2018).

Kroki proceduralne metody przedstawiono na rysunku 2.
Rysunek 2. Metoda MULTIMOORA – kroki proceduralne

Źródło: opracowanie własne.
Obliczenia przeprowadzono z  wykorzystaniem programów Excel 

i IBM SPSS Statistics.

Wyniki badań

Wykorzystując wskazaną w poprzedniej części metodę optymalizacji decyzji na 
podstawie surowych danych (dotyczących wskaźników opisujących poszczególne 
grupy wskaźników odnoszących się do oceny ryzyka oraz zgodności i kwalifiko-
walności z unijną taksonomią), utworzono macierz decyzyjną. Zgodnie z proce-
durą obliczeniową metody MULTIMOORA w przyjętym podejściu wskaźniki 
CAPEX_zg, CAPEX_nob, OPEX_zg, TURN_zg, TURN_nob traktowane są jako 
parametry do maksymalizacji, natomiast kryteria CAPEX_nzg, OPEX_nzg, OPEX_
nob, TURN_nzg, STD i TE jako parametry do zminimalizowania (por. z tabelą 1).

Wynikowo otrzymano pięć autorskich rankingów spółek pozwalających na 
ocenę ich doświadczenia w warstwie poszczególnych grup kryteriów taksono-
mii oraz ryzyka (cztery rankingi) oraz autorski ranking łączny, pozwalający 
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wskazać pozycję poszczególnych spółek w kontekście ich całościowego po-
dejścia do zrównoważonych praktyk w kontekście podejmowanego ryzyka. 
Uzyskane wyniki mogą stanowić wskazanie do lepszego programowania 
i zarządzania ich działaniami w analizowanych obszarach. Z uwagi na to, iż 
przedmiotem porównań są podmioty jednego sektora, rezultaty mogą stano-
wić narzędzie wyjaśniania przyczynowo-skutkowego procesów zachodzących 
w badanych jednostkach na tle grupy. Sektorowe spojrzenie na problematykę 
podejmowania ryzyka w kontekście wytycznych unijnej taksonomii poprzez 
wyniki sporządzonych rankingów wydaje się zasadne.

Tabela 2. Ranking zgodności i kwalifikowalności działalności spółek z  taksonomią – 
nakłady inwestycyjne CAPEX

Źródło: opracowanie własne.
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Analiza wyników przedstawionych w tabeli 2 wskazuje, że w zakresie zgod-
ności nakładów inwestycyjnych CAP EX z taksonomią, mierzonych jako odsetek 
ich całościowej wartości z uwzględnieniem wielkości nakładów niezgodnych 
i nieobjętych wymogami taksonomii, najwyższą pozycję w rankingu odnoto-
wała spółka Apator SA, zaś najsłabszą na tle analizowanej grupy spółka Mirbud 
SA. Analiza rankingu z uwagi na sekcję analizowanego sektora (zob. tabela 
6) wskazuje, że działania w ramach zgodności z taksonomią w odniesieniu 
do nakładów inwestycyjnych grupy spółek przemysłu elektromaszynowego 
(pięć spółek w rankingu) najlepiej realizuje spółka Apator SA (pozycja 1 w ran-
kingu), zaś najniżej uplasowała się spółka Bumech SA (11 pozycja w rankingu). 
Natomiast w grupie spółek z sekcji budownictwo (11 spółek w rankingu) naj-
wyższą pozycję odnotowała spółka Budimex SA (pozycja 2) zaś najniższą spółka 
Mirbud SA (pozycja 14). Liderzy w sekcjach to spółki, które również uzyskały 
najwyższe pozycje w ramach ujęcia z uwagi na indeks, w ramach którego no-
towane są ich akcje (Apator SA – sWIG80, Budimex SA – mWIG40). Spośród 
analizowanych spółek tylko cztery mają przyjęty cel klimatyczny. Biorąc to 
kryterium jako wyróżnik analizy, najwyższą pozycję uzyskał Budimex SA.

Analiza wyników przedstawionych w tabeli 3 wskazuje, że w zakresie zgodności 
wydatków operacyjnych OP EX z taksonomią, mierzonych jako odsetek ich cało-
ściowej wartości z uwzględnieniem wielkości wydatków niezgodnych i nieobję-
tych wymogami taksonomii, najwyższą pozycję w rankingu odnotowała spółka 
Newag SA, zaś najsłabszą na tle analizowanej grupy spółka Mirbud SA. Analiza 
rankingu z uwagi na sekcję analizowanego sektora (zob. tabela 6) wskazuje, 
że działania w ramach zgodności z taksonomią w odniesieniu do wydatków 
operacyjnych grupy spółek przemysłu elektromaszynowego najlepiej realizuje 
również spółka Newag SA (pozycja 1 w rankingu), zaś najniżej uplasowały się 
spółki Wielton SA i Grenevia SA (ex aequo 8 pozycja w rankingu). Natomiast 
w grupie spółek z sekcji budownictwo najwyższą pozycję odnotowała spółka 
Budimex SA (pozycja 2) zaś najniższą spółka Mirbud SA (pozycja 12). Liderzy 
w sekcjach to spółki, uzyskujące najwyższe pozycje z uwagi na indeks, w ra-
mach którego notowane są ich akcje (Newag SA – sWIG80, Budimex SA – 
mWIG40). Spośród analizowanych spółek, które przyjęły cel klimatyczny, 
najwyższą pozycję uzyskał Budimex SA.
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Tabela 3. Ranking zgodności i kwalifikowalności działalności spółek z  taksonomią – 
wydatki operacyjne OPEX 

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 4. Ranking zgodności i kwalifikowalności działalności spółek z  taksonomią – 
przychody TURN

Źródło: opracowanie własne.

Analiza wyników zaprezentowanych w tabeli 4 wskazuje, że w zakresie 
zgodności i kwalifikowalności przychodów TU RN z taksonomią, mierzonych 
jako odsetek ich całościowej wartości z uwzględnieniem wielkości przycho-
dów niezgodnych i nieobjętych wymogami taksonomii, najwyższą pozycję 
w rankingu odnotowała spółka Erbud SA, zaś najsłabszą na tle analizowanej 
grupy ponownie spółka Mirbud SA. Analiza rankingu z uwagi na sekcję ana-
lizowanego sektora wskazuje, że działania w ramach zgodności z taksonomią 
w odniesieniu do przychodów grupy spółek przemysłu elektromaszynowego 
najlepiej realizuje spółka Apator SA (pozycja 2 w rankingu), zaś najniżej 
uplasowały się spółki Wielton SA i Bumech SA (ex aequo 10 pozycja w ran-
kingu). Natomiast w grupie spółek z sekcji budownictwo najwyższą pozycję 
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odnotowała spółka Erbud SA (pozycja 1), zaś najniższą ponownie spółka 
Mirbud SA (pozycja 14). Z uwagi na indeks, w ramach którego notowane są 
akcje, najwyższą pozycję w ramach spółek indeksu mWIG40 uzyskała spółka 
Grenevia SA (pozycja 4) oraz Erbud SA w ramach spółek indeksu sWIG80 
(pozycja 1). Spośród analizowanych spółek, które przyjęły cel klimatyczny, 
najwyższą pozycję również uzyskał Erbud SA.

Tabela 5. Ranking działalności spółek z uwagi na podejmowane ryzyko RISK

Źródło: opracowanie własne.

Analiza rezultatów przedstawionych w tabeli 5 w zakresie oceny ryzyka 
inwestycji badanych spółek (miary STD i TE) wskazuje, że najwyższą po-
zycję w rankingu uzyskała spółka Apator SA, zaś najsłabszą na tle anali-
zowanej grupy spółka Bumech SA. Analiza rankingu z uwagi na sekcję 
analizowanego sektora wskazuje, że w odniesieniu do ocen ryzyka w grupie 
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spółek przemysłu elektromaszynowego za najmniej ryzykowne akcje uznać 
należy akcje spółki Apator SA (pozycja 1 w rankingu), zaś za najbardziej 
ryzykowne – spółki Bumech SA (pozycja 15). Natomiast w grupie spółek 
z sekcji budownictwo najwyższą pozycję, z uwagi na analizowane kryterium, 
odnotowała spółka Instal Kraków SA (pozycja 2) zaś najniższą Erbud SA (po-
zycja 14). W ramach spółek indeksu mWIG40 najwyższą pozycję uzyskała 
spółka Grenevia SA (pozycja 4) oraz Apator SA w ramach spółek indeksu 
sWIG80 (pozycja 1). Spośród analizowanych spółek, które przyjęły cel kli-
matyczny, najwyższą pozycję również uzyskała Grenevia SA.

W kolejnym kroku dokonano zestawienia opracowanych rankingów, co 
przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Ocena spółek w warstwie poszczególnych grup kryteriów taksonomii oraz ryzyka

Źródło: opracowanie własne.
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Finalnie dokonano oceny łącznej wyróżnionych filarów, której wyniki 
przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Ranking podejmowania ryzyka ESG z  perspektywy Taksonomii Unii 
Europejskiej – rezultaty zbiorcze

Legenda: * Sekcja: B – budownictwo, PEM – przemysł elektromaszynowy; ** Cel klimatyczny: 
P – przyjęty, B – brak celu; *** Rodzaj celu klimatycznego: NK – neutralność klimatyczna, 
RE – redukcja emisji
Źródło: opracowanie własne.

Analiza rezultatów łącznych zaprezentowanych w  tabeli 6 w  zakresie 
podejmowania ryzyka ESG z perspektywy unijnej taksonomii w  świetle 
doświadczenia spółek giełdowych sektora produkcji przemysłowej i budowla-
no-montażowej wskazuje, że najwyższą pozycję w rankingu odnotowała spółka 
Budimex SA, zaś najsłabszą na tle analizowanej grupy spółka Mirbud SA. 
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Analiza rankingu z uwagi na sekcję analizowanego sektora wskazuje, że 
w grupie spółek przemysłu elektromaszynowego liderem w podejściu do 
problematyki ryzyka w kontekście wymogów taksonomii jest Newag SA (po-
zycja 2), zaś najniżej sklasyfikowana została spółka Wielton SA (pozycja 11). 
Natomiast w grupie spółek z sekcji budownictwo najwyższą pozycję z uwagi 
na analizowane kryteria odnotowała spółka Budimex SA (pozycja 1) zaś naj-
niższą Mirbud SA (pozycja 14). W ramach spółek indeksu mWIG40 najwyższą 
pozycję uzyskał również Budimex SA (pozycja 4) oraz Newag SA w ramach 
spółek indeksu sWIG80 (pozycja 2). Spośród analizowanych spółek, które 
przyjęły cel klimatyczny, najwyższą pozycję również uzyskał Budimex SA.

Przedstawione rezultaty powinny być jednak rozpatrywane przy zwróceniu 
uwagi na ograniczenia badawcze oraz potencjalne możliwości przyszłych badań 
w wyróżnionym obszarze. Przede wszystkim za takie ograniczenie należy uznać 
fakt, że badania skoncentrowano na wybranych charakterystykach podejmo-
wania ryzyka. Włączenie innych parametrów wskazywanych w literaturze 
przedmiotu, takich jak np. wydatki na badania i rozwój, przepływy pieniężne 
czy wysokość zadłużenia krótkoterminowego może uzupełnić zaprezentowany 
stan w zakresie podejmowania przez spółki giełdowe ryzyka ESG z perspek-
tywy unijnej taksonomii. Niewątpliwie zmiana doboru parametrów może 
dostarczyć nowych spostrzeżeń, co równocześnie może stanowić kierunek 
dalszych badań tego zagadnienia. W opracowaniu skoncentrowano się na 
analizie danych spółek jednego sektora. Analiza spółek działających w innych 
sektorach pozwoliłaby na zaobserwowanie podobieństw i różnic międzysekto-
rowych (np. poprzez przygotowanie analizy porównawczej). Uszczegółowienie 
lub modyfikacja parametrów analizy z wykorzystaniem innych technik czy 
metod mogły być również ciekawym rozwinięciem przedstawionych ustaleń. 
Obserwacja parametrów odnoszących się do problemu podejmowania ryzyka 
w kontekście wyzwań ESG w opinii autorki nie tylko wpisuje się w najnowsze 
trendy badawcze, ale może stanowić istotną informację dla kadry kierowniczej 
spółek programujących działania realizowane w poszczególnych podmiotach. 
Badanie zostało przeprowadzone w odniesieniu do spółek sektora produkcji 
przemysłowej i budowlano – montażowej, a zatem wnioski mogą nie mieć 
zastosowania do innych kategorii spółek czy sektorów. Mogą jednak stanowić 
wskazanie w zakresie analiz odnoszących się do podejmowania ryzyka ES G.
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Wnioski

Podejmowanie ryzyka związanego z wyzwaniami, jakie stanowią dla spółek 
działania na rzecz zrównoważonego rozwoju, jest obecnie jednym z najbar-
dziej złożonych współczesnych wyzwań zarówno całych gospodarek, jak 
i poszczególnych podmiotów. W niniejszym badaniu skoncentrowano się 
na ocenie spółek giełdowych sektora produkcji przemysłowej i budowlano-

-montażowej z perspektywy podstawowych grup wskaźników pozwalających 
na ocenę wyników podmiotów w zakresie oceny stopnia kwalifikowalności 
i zgodności ich działalności z unijną taksonomią oraz związanego z tym 
ryzyka oraz ocenie łącznej ich działań. Analizy zgromadzonego materiału 
dokonano przy wykorzystaniu procedury jednej z wielokryterialnych me-
tod podejmowania decyzji – MULTIMOOR A. Jako kryteria porównawcze 
przyjęto zbiór 11 wskaźników w ramach czterech grup wyodrębnionych na 
podstawie wskazań literatury przedmiotu. Analizę skoncentrowano na 16 
spółkach giełdowych wybranego sektora. Wynikowo otrzymano pięć autor-
skich rankingów pozwalających na ocenę wyróżnionych spółek z uwagi na ich 
działania w ramach poszczególnych kwestii wpisujących się w problematykę 
podejmowania ryzyka w kontekście unijnej taksonomii (cztery odnoszące się 
do poszczególnych grup wskaźników oraz jeden zbiorczy). Porównanie pozy-
cji poszczególnych jednostek pozwoliło na wskazanie, które z nich i w jakim 
obszarze mają najwyższe osiągnięcia, a w których kwestie ryzyka i zgodności 
z taksonomią wymagają uważniejszego spojrzenia decydentów. Wyniki badań 
pozwoliły na ocenę działań, jakie realizowane są w poszczególnych spółkach 
na tle pozostałych podmiotów w sektorze.

W  aspekcie metodologicznym praca prezentuje aplikację i  wskazuje 
zastosowanie jednej z  metod wielokryterialnych wspomagania decyzji – 
MULTIMOOR A. Jej wykorzystanie pozwala decydentom nie tylko na ana-
lizę wielowariantowych problemów decyzyjnych, lecz także może stanowić 
podstawę sporządzanych przez nich analiz porównawczych, np. w formie 
uszeregowania alternatyw.
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