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POVZETEK

Trajnostno poslovanje in porocanje o okoljskih, druzbenih in upravljavskih dejavnikih (angl.
Environmental, Social and Governance, v nadaljevanju ESG) pridobivata pomen. Vlagatelji
in potrosniki lahko prejemajo informacije o delovanju podjetja na podro¢ju ESG preko
porocil in izjav podjetij, ESG ocen, okoljskih oznak in ESG novic. Magistrsko delo
raziskuje, kakSen pomen ima podro¢je ESG za potroSnike in vlagatelje in kako razli¢ni
dejavniki, kot so zaupanje v porocanje podjetij o ESG, zaupanje v ESG ocene, informiranost
o ESG, zunanja in notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov ter demografski
dejavniki, vplivajo na nakupne oziroma nalozbene odlocitve, povezane z ESG, in ali imajo
ESG ocene pomemben vpliv na njihove odlocitve.

Raziskava je bila izvedena poleti 2025 na vzorcu 108 slovenskih potro$nikov, med katerimi
je bilo 35 tudi vlagateljev. Rezultati kaZzejo, da v vzorcu ESG dejavnike pri odloCanju
uporablja okoli polovica potrosnikov in tretjina vlagateljev, najpomembnejSe pa jim je
predvsem druzbeno podrocje. V vzorcu je notranja motivacija za upoStevanje ESG
dejavnikov povezana z vi§jo samoocenjeno uporabo ESG dejavnikov pri nakupih. V vzorcu
vlagateljev sta starost in samoocenjena informiranost povezani z uporabo ESG dejavnikov
pri nalozbah. Ugotovljene so bile povezave med samoocenjenim zaupanjem v ESG ocene in
samoocenjeno uporabo ESG dejavnikov, pri ¢emer neposredni vpliv konkretnih ESG ocen
ni bil predmet raziskave. Okoli polovica potrosnikov in vlagateljev poroca, da visje ESG
ocene nanje vplivajo pri nakupih in naloZbah, je pa veliko posameznikov, posebej
vlagateljev, ki ESG ocenam sploh ne zaupajo. ESG ocene pred nakupom ali naloZzbo
posamezniki v vzorcu vecinoma ne preverjajo.

Vzorec anketirancev, Se posebej vlagateljev, je majhen, kar vpliva na moc¢ statisti¢nih
rezultatov. Vseeno raziskava nakaze neko smer, kako slovenski potro$niki in vlagatelji
zaznavajo ESG prakse podjetij, prispeva pa tudi k razumevanju podrocja, kar je lahko
koristno predvsem podjetjem, ponudnikom ESG ocen, razlicnim organizacijam za
ozavescanje in regulatorjem.

KLJUCNE BESEDE: ESG dejavniki, ESG ocene, vlagateljske odlogitve, potro$niske
odlocitve, trajnostne nalozbe, trajnostni nakupi, trajnostno odlo¢anje
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ABSTRACT

Sustainable business practices and reporting on environmental, social, and governance
factors (hereinafter ESG) are gaining importance. Investors and consumers can receive
information about a company's ESG performance through corporate reports and statements,
ESG ratings, environmental labels, and ESG news. This study explores the relevance of ESG
for consumers and investors, as well as how various factors, such as trust in corporate
reporting about ESG, trust in ESG ratings, awareness of ESG, external and internal
motivation to consider ESG factors, and demographic factors influence purchasing and
investment decisions related to ESG, and whether ESG ratings play a significant role in these
decisions.

The research was conducted in the summer of 2025 on a sample of 108 Slovenian consumers,
35 of whom were also investors. The results show that, within the sample, around half of
consumers and one third of investors use ESG factors in their decision-making, with the
social dimension being perceived as the most important. In the sample, intrinsic motivation
to consider ESG factors is associated with higher self-reported use of ESG factors in
purchasing decisions. In the investor sample, age and self-reported ESG awareness are
associated with the use of ESG factors in investment decisions. Associations were found
between self-reported trust in ESG ratings and self-reported use of ESG factors; however,
the direct impact of specific ESG ratings was not examined in this study. Around half of
consumers and investors report that higher ESG ratings influence their purchasing and
investment choices, but there is also a large number of individuals, especially investors, who
do not trust ESG ratings at all. Most individuals in the sample do not check ESG ratings
before making a purchase or an investment.

The sample of respondents, especially investors, is small, which affects the strength of the
statistical results. Nevertheless, the research suggests a direction regarding how Slovenian
consumers and investors perceive companies' ESG practices and contributes to
understanding this field, which can be particularly useful for companies, ESG rating
providers, various awareness-raising organizations, and regulators.

KEY WORDS: ESG factors, ESG ratings, investment decision-making, customer decision-
making, sustainable investments, sustainable purchases, sustainable decision-making
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1 UVOD

ESG je kratica za okoljske, druzbene in upravljavske dejavnike na podrocju trajnosti. Gre za
podrocje, na katerem vlagatelji, zaposleni, potro$niki in civilna druzba od podjetij zahtevajo
vse vecjo odgovornost in preglednost (Accountancy Europe in drugi, 2023).

ESG se lahko opredeli kot naslednika druzbene odgovornosti podjetij (angl. corporate social
responsibility, v nadaljevanju CSR). CSR poudarja, da morajo biti podjetja odgovorna
razli¢nim deleznikom, od okolja, strank, zaposlenih do razli¢nih skupnosti. Medtem pa ESG
dodatno poda merljive kriterije, ki jih lahko uporabijo potrosniki in vlagatelji, da bi ocenili
prakse posameznih podjetij (Gupta, 2021).

BlackRock (2020) je v svojem letnem pismu direktorjem napisal, da postaja trajnost nov
standard pri investiranju. Poudaril je, da morajo ESG vkljucevati vse investicijske ekipe v
aktivnih portfeljih. Od podjetij v svojem portfelju je zahteval razkritje nacrtov o tem, kako
nameravajo uresniciti trajnostne cilje glede PariSkega sporazuma. S tem je dodal pomemben
dejavnik odlocanja pri vlaganju, ki bo dolgoro¢no vplival na vrednost podjetij ter trajnostni
razvoj.

Vlagatelji si pri zmanjSevanju asimetrije informacij o druzbeni odgovornosti podjetij lahko
pomagajo tudi s CSR ocenami uspesnosti (Cho in drugi, 2013). Trajnostno in odgovorno
vlaganje v zadnjem Casu v veliki meri temelji na ESG ocenah, ki jih podjetjem podajajo
ocenjevalne agencije. Obstaja pa razkorak med tem, kaj agencije pravzaprav merijo in kaj si
vlagatelji ter raziskovalci Zelijo, da bi merile. Pogosto namrec vlagatelji iz ESG ocen agencij
ne dobijo ustreznih informacij. Informacije, ki jih podajo agencije, so namre¢ odvisne
predvsem od tega, koliko podatkov in virov o ESG imajo ocenjevalne agencije na voljo, da
lahko podajo ESG oceno o podjetju (Drempetic in drugi, 2020).

Poleg vlagateljev se tudi drugi delezniki zavedajo eti¢nih posledic svojih nakupnih
odlocitev. Pobude podjetij, povezane z ESG, vplivajo na zaznavanje posameznikov o
druZzbeni odgovornosti podjetij, kar lahko posredno pozitivno vpliva na potrosniske
odloc¢itve (Nugroho in drugi, 2024).

Razli¢ni pristopi ocenjevanja uspesnosti podjetij na podrocju ESG — od ESG ocen razli¢nih
ponudnikov, regulatornih porocil, medijskega porocanja o praksah podjetij do razli¢ne
transparentnosti podjetij — lahko pri potroSnikih in vlagateljih povzrocajo precej razlik pri
zaznavanju uspesnosti podjetja na podrocju ESG in posledi¢no sprejemanju nakupnih ter
nalozbenih odlocitev. Pojavlja se vpraSanje, kateri dejavniki vplivajo na vlagatelje in
potrosnike, da uporabijo ESG dejavnike pri svoji nakupni ali naloZzbeni odlocitvi, ¢e jim ESG
sploh predstavlja pomemben pomen. Narejenih je veliko raziskav, ki preucujejo, kako
delovanje podjetja na ESG podrocju vpliva na njihove finan¢ne rezultate, ne pa toliko o tem,
kako ESG podrocje vidijo potrosniki in vlagatelji.



Namen magistrskega dela je pojasniti, kako potros$niki in vlagatelji zaznavajo uspesnost
podjetij na podro¢ju ESG ter kako se ta zaznava skupaj z drugimi dejavniki odraza v
nakupnih oziroma nalozbenih odlocitvah. Raziskava je koristna za podjetja, saj zaznave
podjetja v oceh potrosnikov in vlagateljev vplivajo tudi na njihov uspeh. Prav tako raziskava
poda vpogled o sploSnem znanju in percepciji prebivalstva o podro¢ju ESG, kar je lahko
uporabno tudi za razlicne organizacije, regulatorje in oblikovalce politik pri nacrtovanju
zakonodaje ter strategij trajnostnega razvoja.

Cilj dela je opredeliti podro¢je ESG, ocen in regulacije na tem podrocju, predstaviti pomen
ESG pri nalozbenih in nakupnih odlocitvah ter vpliv, ki ga imajo ESG ocene na uspesnost
podjetja. Cilj je tudi predstaviti dejavnike, ki vplivajo na potrosSnike in vlagatelje, da
uporabijo ESG dejavnike pri svojih odloc¢itvah o nakupu ali nalozbi. Naslednji cilj je izvesti
anketiranje s potroSniki in vlagatelji ter analizirati in interpretirati rezultate. Raziskovalno
vprasanje, ki ga magistrsko delo obravnava, je: »Kako razlicni dejavniki vplivajo na
potro$nike in vlagatelje, da uporabijo ESG dejavnike pri svojih nakupih in nalozbah?«

Metodologija magistrskega dela vkljucuje zbiranje literature, analizo strokovnih virov,
pripravo lastnega vprasalnika, izvedbo ankete in analizo zbranih odgovorov. V teoreticnem
delu najprej predstavljam podroc¢je ESG, ESG ocene, okoljske oznake in regulacija podrocja,
saj ti predstavljajo osnovni okvir, preko katerega lahko posamezniki prejemajo informacije
o delovanju podjetja na podro¢ju ESG. Posebej se posvetim podajanju ESG ocen in
problematiki pri podajanju ocen, saj se v magistrskem delu osredoto¢am na vlogo ESG ocen
pri odlo¢anju vlagateljev in potro$nikov. Da bi vpliv ESG dejavnikov na potroSnike in
vlagatelje postavila v $irSi kontekst, je v delo vkljuceno tudi poglavje o vplivu, ki ga imajo
ESG informacije na finan¢ni uspeh podjetij. Predstavim, ali so v preteklosti prakse, ocene
ESG ter dogodki in novice o ESG dogodkih bistveno vplivale na finan¢ni uspeh podjetij. S
pomocjo pregleda literature in virov predstavim tudi, ali ESG podroc¢je vpliva na nalozbene
in potroSnisSke odlocitve in kakSni so lahko motivi posameznikov za upoStevanje
trajnostnosti.

Teoreticnemu delu magistrskega dela sledi metodoloski del, v katerem predstavim zasnovo
raziskave, opredelim regresijska modela, metodologijo zbiranja podatkov, anketni
vprasalnik in vzorec. Z regresijskima modeloma Zelim oceniti vpliv razli¢nih dejavnikov na
uporabo ESG dejavnikov pri nakupu ali naloZzbi. Naslednji korak v magistrskem delu je
analiza podatkov, kjer predstavim opisno statistiko, sledi predstavitev statistine analize,
kjer najprej predstavim, kako se potroSniki in vlagatelji razlikujejo pri ocenjevanju
pomembnosti dejavnosti podjetja po ESG stebrih. Nato sledita Se ocenitev regresijskega
modela kot odgovor na raziskovalno vpraSanje in prikaz rezultatov. Sledi diskusija, ki
vkljucuje ugotovitve raziskave, analizo raziskovalnih vprasanj in poglavje o omejitvah in
priloznostih za nadaljnje raziskave. Na koncu magistrskega dela so sklep, poglavje z
literaturo in viri ter priloge.



Pri pripravi magistrskega dela sem si pomagala tudi z orodjem umetne inteligence.
Uporabljala sem jo pri izboljSevanju besedila in kot pomo¢ pri pisanju kode za analizo
podatkov v programu Rstudio. Umetno inteligenco sem uporabljala odgovorno, v skladu z
eticnimi naceli in priporo¢ili Univerze v Ljubljani, vse interpretacije, sklepi in analize so
lastno delo.

2 ESG DEJAVNIKI, OCENE IN REGULACIJA PODROCJA

Podjetja se morajo, ¢e Zelijo poslovati eti¢no, ukvarjati ne samo s svojimi delnicarji, ampak
ravnati odgovorno tudi do svojih strank, zaposlenih in na splosno druzbe (Donaldson in
Preston, 1995). V tem poglavju je predstavljeno podrocje ESG, kaj pravzaprav ESG
predstavlja, kdo postavlja ocene ESG, kako se ESG ocene podajajo in veljavna regulacija na
podrocju. V nadaljevanju najprej predstavim razlicne definicije ESG dejavnikov.

2.1 ESG dejavniki

Druzbena odgovornost podjetij se nanasa na razli¢ne trajnostne aktivnosti, ki jih podjetje
izvaja, da bi ustvarilo pozitivne koristi druzbi. Da bi lazje merili in definirali takSne
aktivnosti, se je razvilo podrocje ESG, ki druzbeno odgovornost podjetij strukturira v stebre
— okoljskega, druzbenega in upravljavskega. ESG prinese ocene druZbene odgovornosti,
Steviléne podatke za analizo, s tem pa omogoca podjetjem lazje dosegati cilje na podrocju
trajnosti. Prav tako ESG pripomore k primerljivosti med podjetji in pomaga vlagateljem in
potroS$nikom lazje razumeti, ali podjetje deluje druzbeno odgovorno (BoardClic, 2021).

Institucije za definiranje ESG dejavnikov uporabljajo razline okvirje in standarde, ali pa
svoje definicije. Mednarodni okvirji, ki doloCajo dejavnike ESG, so na primer cilji
trajnostnega razvoja ZdruZenih narodov (angl. Sustainable Development Goals — SDGs),
nacela za odgovorne naloZbe (angl. Principles for Responsible Investment — PRI) in
Smernice pobude za globalno porocanje (angl. Global Reporting Initiative, v nadaljevanju
GRI). Evropski ban¢ni organ (angl. European Banking Authority, v nadaljevanju EBA)
navaja, da okvirji vsebujejo nekatere enake faktorje, veliko pa se jih med seboj razlikuje
(EBA, 2021).

EBA (2021, str. 31) opredeli ESG dejavnike kot »okoljske, socialne in upravljavske zadeve,
ki imajo lahko pozitiven ali negativen ucinek na financno uspesnost ali solventnost podjetja,
drzave ali posameznika.« Sestavi definicijo ESG dejavnikov, ki uposteva definicije razli¢nih
institucij. Na podlagi podobnosti med razli¢énimi definicijami ESG opiSe z naslednjimi
znacilnostmi (EBA, 2021, str. 27-29):

1. ESG predstavljajo dejavniki, ki so tradicionalno obravnavani kot nefinan¢ni, na primer
emisije toplogrednih plinov in pravice do enakosti.



2. Za ESG dejavnike obstaja negotovost o tem, kdaj bodo imeli vpliv, u€inki se namre¢
lahko pojavijo na dolgi rok, srednjero¢no ali pa kratkorocno.

3. Pod ESG spadajo tudi negativne ekonomske eksternalije, ki vplivajo na SirSo javnost, kot
recimo onesnazevanje in revscina. Stroskov taksnih posledic ne nosijo podjetja sama,
ampak predstavljajo breme tretjih oseb oziroma celotne druzbe.

4. Z ESG so povezane tudi aktivnosti podjetja v vrednostni verigi, tako po verigi navzgor
kot navzdol.

5. Podro¢je ESG se z javnimi politikami stalno prilagaja in spreminja, pomembno je, da so
podjetja informirana, pri¢akujejo spremembe in se na novo zakonodajo hitro prilagajajo.

Okoljski steber dejavnikov ESG se nanaSa predvsem na podroc¢ja, kot so podnebne
spremembe, kréenje gozdov, onesnazevanje zraka in vode, izkoriS¢anje zemljiS¢ ter izgube
biotske raznovrstnosti. Ocenjuje, kako uspesno je podjetje z vidika izpustov emisij
toplogrednih plinov, energetske u¢inkovitosti in ravnanja z odpadki, vodo in resursi. Socialni
ali druzbeni steber dejavnikov ESG vkljucuje vidike, kot so recimo politike glede enakosti
spolov, varstva ¢lovekovih pravic, delovnih standardov, varnosti pri delu in vpliva na javno
zdravje. Upravljavski steber dejavnikov ESG pa je povezan z neodvisnostjo upravnega
odbora, pravicami delniarjev, prejemki menedzerjev, Kkontrolnimi  postopki,
protikonkuren¢nimi praksami in spoStovanjem zakonodaje (Billio in drugi, 2021).

2.2 Podajanje ESG ocen

ESG uspesnost podjetja merijo razli€ne institucije, ki podjetjem podajajo ESG ocene. Prva
agencija, ki se je ukvarjala z ESG ocenami, je bilo podjetje Eiris, ustanovljeno leta 1983 v
Franciji. Ustanovljeno je bilo z namenom, da bi pomagalo vlagateljem lazje presoditi, kako
uspesna so podjetja na podrocju razli¢nih okoljskih, druzbenih in upravljavskih dejavnikov.
Sedem let kasneje, leta 1990, se je v Zdruzenih drzavah Amerike ustanovila naslednja
agencija, in sicer KLD Research & Analytics, zatem pa so se postopoma zacele pojavljati
nove agencije. V zadnjih desetletjih je druzbeno odgovorno vlaganje postalo vse bolj
popularno, ocenjevalne agencije pa so prevzela vecja podjetja, ki zagotavljajo finan¢ne
informacije (Berg in drugi, 2022).

EBA (2021) na podlagi ocen raznih regulatorjev in standardov na podrocju ESG predstavi,
kako posamezen steber ESG lahko merljivo ocenimo preko razlicnih dejavnikov in
indikatorjev pripadajo¢ih metrik. Eden izmed okoljskih dejavnikov so na primer emisije, ki
se lahko merijo glede na koli¢ino ogljikovega dioksida (angl. carbon dioxide, v nadaljevanju
CO»), onesnazeval zraka in vode v tonah. Socialni steber uporablja odnos z zaposlenimi kot
enega izmed dejavnikov, pri ¢emer je njegov indikator med drugim diskriminacija, ki se
meri po Stevilu prijavljenih primerov diskriminacije. Indikator odnosa z zaposlenimi je tudi
varnost in zdravje pri delu, ki se lahko izmeri s stopnjo nesre¢ in Stevilom izgubljenih
delovnih dni zaradi poskodb, nesre¢ in bolezni. Pri upravljavskem stebru ESG so eden izmed
dejavnikov eti¢na nacela. Indikator, s katerim se merijo eti¢na nacela, so podkupnine in



korupcija, in sicer nas zanima, ali imajo podjetja prisotne protikorupcijske ter
protipodkupninske pravilnike. Prav tako se eti¢na nacela lahko merijo po Stevilu poroc¢anih
primerov dogodkov, povezanih s korupcijo in podkupninami, ter visini kazni.

Razli¢ne agencije uporabljajo razlicno metodologijo ocenjevanja uspesnosti na podroc¢ju
ESG, zato med agencijami prihaja do razlik pri podajanju ESG ocen (Berg in drugi, 2022).
Ker je podroc¢je ESG hitro rastoce, ESG ocenjevalne agencije uspesnost podjetij na ESG
podro¢ju ocenjujejo na razli¢ne nacine, in sicer z uporabo razli¢nih kriterijev, tako pa
podajajo ESG ocene, ki si med seboj niso primerljive, v¢asih so si celo nasprotne (Billio in
drugi, 2021).

Billio in drugi (2021) so raziskali podro¢je razlik med razliénimi ESG ocenjevanji agencij.
Vklju¢ene so bile agencije MSCI, Vigeo-Eiris, Refinitiv, Sustainalytics, ISS Oeckom,
RobecoSAM, ECPI, Bloomberg in FTSE Russell. Ugotovili so, da imajo agencije razli¢ne
ocenjevalne lestvice, nekatere imajo Stevilske ocene, nekatere pa znakovne. Viri, ki jih
uporabljajo, so ponekod porocila podjetij, novice in druge podatkovne baze, drugje pa so to
dogovori in priporocila, spletne strani podjetij, intervjuji, ankete itd. Nekje agencije tako pri
pridobivanju informacij stopijo v dejanski stik s podjetjem, medtem ko v drugih primerih
ne. Stevilo kriterijev, vkljugenih v ocenjevanje, se mo&no razlikuje, nekatere jih imajo nekaj
¢ez 30, medtem ko druge uporabljajo za oceno do 300 kriterijev. Agencije prav tako razli¢no
identificirajo dejavnike tveganja, pri cemer je pri nekaterih obseg le-teh veliko vec;ji kot pri
drugih. Vsaka izmed agencij tudi razli¢cno ocenjuje pomembnost in utezi posameznega
stebra.

Podobno potrjujejo tudi Berg in drugi (2022), ki so med seboj primerjali ESG ocene agencij
KLD Research & Analytics, Sustainalytics, Moody’s ESG, S&P Global, Refinitiv in MSCI.
Ugotovili so, da se ocene agencij razlikujejo v najvecji meri zaradi nafina merjenja, ki
prispeva k razlagi 56 % razlik v ocenah. Drugi razlog za razhajanje je obseg merjenja, ki
pojasni 38 % razlik, sledi Se teza, ki jo agencije dajejo posameznim kriterijem v oceni, in
sicer ta pojasni preostalih 6 % razlik.

Podobno razhajanje pri merjenju ESG in podajanju ocen prikazejo Dorfleitner in drugi
(2015). Ponudniki ESG ocen imajo namre¢ razlicne pristope toCkovanja in definicijo
druZzbene odgovornosti. Razli¢ni kazalniki in njihovo uteZevanje prinasajo razlike med
kon¢nimi ocenami, Se posebej pri druzbenem stebru. Raziskava ugotovi, da vec¢ja podjetja
dosegajo vi§je ocene.

Agencije za doloCanje ESG ocen dolocijo tako negativne in pozitivne kriterije, na podlagi
katerih ocenijo trajnostnost podjetja. Razlicne agencije izberejo razlicne kriterije, ki jih
upostevajo za vsakega izmed stebrov. Agencije po navadi upostevajo najve¢ dejavnikov iz
okoljskega in druzbenega stebra. Kriteriji, ki jih uporabljajo agencije, se v 20 % nanasajo na
operativno ucinkovitost, najvecji del (36,7 %) se nanasa na celovito odgovornost podjetja za
izdelek, 25 % kriterijev se nanasa na prenovo procesov, izdelkov in poslovnih modelov,



samo 18,3 % pa na zagotavljanje dolgoro¢nih druzbenih potreb (Mufioz-Torres in drugi,
2019).

2.3  Okoljske in trajnostne oznake izdelkov

Trajnostnost se dotika tudi potrosnikov. Podjetja svoje delovanje na podrocju ESG
potro$nikom med drugim sporocajo z okoljskimi oznakami izdelkov.

Riskos in drugi (2021, str. 13) ugotavljajo, da obstaja povezava med tem, kakSen odnos ima
potros$nik do trajnostnih produktov in nakupom trajnostnih izdelkov. Pomemben vpliv na
nakup imajo poznavanje okoljskih oznak in posameznikove vrednote o trajnostnem
nakupovanju. Potrosniki ve¢jo pozornost posvecajo zanesljivim okoljskim oznakam, kar
pripomore k nakupu izdelka.

Okoljske oznake oznacujejo izdelke, ki so okolju prijazni in pomagajo potrosnikom pri
odlocitvah, ne da bi morali podrobno raziskovati podjetje. Da pridobijo oznako za izdelek,
morajo izpolnjevati dolo¢ene standarde, kako je izdelek narejen, kako je uporabljen in kako
se odstrani. Potro$niki z izbiro taksnih izdelkov spodbujajo podjetja k izvajanju trajnostnih
praks (Krajnc in drugi, 2024, str. 9).

Poznamo tri tipe okoljskih oznak. Prvi tip so oznake, podane s strani neodvisnih tretjih oseb,
ki zagotavljajo visoko kredibilnost glede trajnostnosti izdelka. Drug tip so oznake, ki si jih
podjetja podajo sama. Te so lahko problematicne zaradi moznega zelenega zavajanja
kupcev. Tretji tip so okoljske proizvodne deklaracije, ki s podrobnim opisom vpliva izdelka
na okolje zagotavljajo preglednost (Krajnc in drugi, 2024, str. 19).

Okoljske oznake spremlja Ecolabel Index. Trenutno je aktivnih 456 okoljskih oznak, v 199
drzavah in 25 industrijskih sektorjih (Ecolabel Index, brez datuma).

Primeri okoljskih oznak so recimo Fair Trade certifikacija, ki se bori proti lakoti, delu otrok
in krSenju clovekovih pravic, Rainforest Alliance oznacuje izdelke, katerih sestavine
prihajajo iz kmetij ali gozdov, ki varujejo okolje, zaposlene in lokalne skupnosti. Forest
Stewardship Council certifikacija zagotavlja, da so izdelki pridelani iz odgovorno
upravljanih gozdov in da pridelani izdelki prinasajo okoljske, socialne in ekonomske koristi
ter da so bili pridelani odgovorno (Krajnc in drugi, 2024, str. 12).

Znak Evropske unije (angl. European Union, v nadaljevanju EU) za okolje »EU Ecolabel«
je prostovoljna oznaka, namenjena oznacevanju izdelkov ali storitev z manj$im vplivom na
okolje. Znak je bil uveden z namenom, da pripomore k zmanjSanju laZznega zelenega
oglaSevanja ter pomaga kupcem in podjetjem pri svojih odloc¢itvah o trajnostnih nakupih
(European Commission, brez datuma a). Oznaka je skladna s standardom Mednarodne
organizacije za standardizacijo (angl. International Organization for Standardization, v
nadaljevanju ISO) ISO 14024, tipa L.



Leta 2017 je v anketi Eurobarometra 27 % anketirancev odgovorilo, da prepoznajo znak EU
za okolje, leta 2023 pa ze 38 % Evropejcev. Vecina Evropejcev (75 %) zaupa, da imajo
izdelki z EU oznako za okolje manjsi vpliv na okolje kot pa ostali podobni izdelki na trgu
(European Commission, brez datuma b). Narasc¢ajoCa prepoznavnost in relativno visoka
stopnja zaupanja v oznake kaZeta, da tovrstne oznake pripomorejo k informiranosti
posameznikov.

2.4 Regulacija podro¢ja

Porocanje podjetij lahko uporabljajo vlagatelji in drugi delezniki pri ocenjevanju delovanja
podjetja na podro¢ju ESG. Vlagatelji se za sprejemanje svojih naloZzbenih odlocitev pogosto
pritozujejo nad kakovostjo porocanih podatkov o ESG. Regulacija o ESG porocanju
pozitivno pomaga kapitalskim trgom z izboljSanjem likvidnosti delnic (Krueger in drugi,
2024). V nadaljevanju predstavljam regulacijo na podroc¢ju poro¢anja o trajnosti.

2.4.1 Porocanje o trajnosti

V EU se je ureditev porocanja na podrocju trajnosti zacelo leta 2014, in sicer z Direktivo
2014/95/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 22. oktobra 2014 o spremembi Direktive
2013/34/EU glede razkritja nefinan¢nih informacij in informacij o raznolikosti nekaterih
velikih podjetij in skupin, UL EU L 330. Direktiva je dolocila, da morajo dolocena velika
podjetja v svoje poslovno porocilo dodati izjavo o svojem nefinan¢nem poslovanju. Dolocila
je, da morajo v izjavi podjetja opisati, kako s svojim poslovnim modelom in politikami
delujejo na podrocju okolja, socialnih in kadrovskih zadev, ¢lovekovih pravic ter boju proti
korupciji. Pripravljene so bile tudi neobvezne smernice za poro€anje o takSnih nefinan¢nih
kazalnikih in metodologiji, ki jo lahko uporabijo podjetja.

Podrocje ESG v zadnjih letih pridobiva novo zakonodajo, ki posega v upravljanje, poslovne
prakse, poslovanje in poro¢anje druzb. Nove spremembe na podrocju je prinesla Direktiva
(EU) 2022/2464 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. decembra 2022 o spremembi
Uredbe (EU) s§t. 537/2014, Direktive 2004/109/ES, Direktive 2006/43/ES in Direktive
2013/34/EU o poroCanju podjetij glede trajnostnosti (angl. Corporate Sustainability
Reporting Directive, v nadaljevanju CSRD), UL EU L 322/15. O trajnosti morajo po novi
direktivi porocati med drugim vsa velika podjetja ter mala in srednja podjetja, katerih
vrednostni papirji so uvr§€eni v trgovanje na reguliranem trgu EU, ter nekatera druga
podjetja, skladno z dolocili direktive. Direktiva CSRD opredeljuje zadeve v zvezi s
trajnostnostjo kot okoljske, socialne in clovekove pravice ter upravljavske dejavnike.
Direktiva opredeljuje, katere informacije o trajnostnosti morajo podjetja podajati v svojem
poslovnem porocilu. To so recimo opis poslovnega modela in strategije glede trajnosti,
finan¢ni in naloZbeni nacrti, opis Casovno vezanih ciljev in njihovega napredka, opis glavnih
tveganj in nacin upravljanja s tveganji. Direktiva opredeljuje tudi, kakSno mora biti



konsolidirano porocanje o trajnosti in katere informacije morajo biti v njem jasno
prepoznavne.

Evropski standardi poro¢anja o trajnosti (angl. European Sustainability Reporting Standards,
v nadaljevanju ESRS) so del Delegirane uredbe Komisije (EU) 2023/2772 z dne 31. julija
2023 o dopolnitvi Direktive 2013/34/EU Evropskega parlamenta in Sveta glede standardov
poroCanja o trajnostnosti, UL EU L 2023/2772. ESRS podrobneje doloc¢ajo, katere
informacije morajo organizacije razkriti o svojem vplivu na okolje, druzbo in deleznike, s
kaksnimi tveganji in priloznostmi se sooc¢ajo na tem podrocju ter kakSna je njihova strategija
v zvezi s trajnostjo. Uvedejo tako imenovano dvojno pomembnost, in sicer pomembnost
vplivov in finanéno pomembnost, ki sta podlagi za razkritja v zvezi s trajnostjo. Pomembnost
vplivov se nanasa na to, ali druzba pomembno negativno ali pozitivno vpliva na ljudi ali
okolje v zvezi z okoljskimi, socialnimi ali upravljavskimi zadevami. Finan¢na pomembnost
pa se nanasa na informacije, ki so pomembne za uporabnike racunovodskih porocil pri
sprejemanju njihovih odloCitev v zvezi z zagotavljanjem sredstev podjetju. Zadeva je
finan¢no pomembna, ¢e povzroca ali lahko povzroci finan¢ne ucinke. ESRS doloc¢ajo nabor
trajnostnih zadev, ki jih je treba vkljuciti v oceno pomembnosti.

Leta 2025 je bila sprejeta nova Direktiva (EU) 2025/794 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 14. aprila 2025 o spremembi direktiv (EU) 2022/2464 in (EU) 2024/1760 glede
datumov, od katerih morajo drzave Clanice uporabljati nekatere zahteve glede porocanja
podjetij o trajnostnosti in skrbnega pregleda v podjetjih glede trajnostnosti, UL EU L
2025/794. V direktivi so doloc¢eni datumi, od katerih morajo podjetja upostevati zahteve
direktive o poro€anju o trajnosti. Za velika podjetja, ki so subjekti javnega interesa in imajo
vec¢ kot 500 zaposlenih, je poro€anje Ze prej postalo obvezno za poslovna leta od 1. januarja
2024, in se datum ne spreminja. Za ostala velika podjetja bo porocanje postalo obvezno za
poslovna leta od zacetka 2027 in naprej, za mala in srednja podjetja, razen mikropodjetij, pa
od leta 2028.

Pred CSRD in ESRS je porocanje podjetij temeljilo na splosnih smernicah o porocanju o
trajnosti, nova direktiva in standardi pa uvajajo bolj standardizirano in obvezujoce podajanje
informacij o trajnosti. S tem pripomorejo, da ne bi prihajalo do izogibanja podjetij o
porocanju nekaterih pomembnih informacij.

Poleg regulacije v EU se tudi mednarodno oblikujejo standardi, ki pripomorejo k
zagotavljanju kakovosti in primerljivosti podatkov na podro¢ju trajnostnega porocanja. Leta
2023 je Odbor za mednarodne standarde trajnostnosti (angl. International Sustainability
Standards Board, v nadaljevanju ISSB) izdal nova standarda o trajnostnosti, imenovana
IFRS S1 in IFRS S2. Standarda dolocata, katere informacije morajo podjetja razkriti na
podrocju trajnosti, te informacije pa morajo biti uporabne za vse, ki uporabljajo njihovo
finan¢no porocilo pri sprejemanju odlocitev, ali bodo podjetju namenili sredstva (ISSB,
2023a, 2023b). Splosne zahteve za porocanje o trajnosti doloca IFRS S1. Podjetja morajo po
standardu porocati o svojih tveganjih in priloZznostih na tem podroc¢ju (ISSB, 2023a). IFRS



S2 pa je standard, ki doloCa, da morajo podjetja razkriti vse informacije, povezane s
klimatskimi tveganji in priloznostmi (ISSB, 2023b).

2.4.2 Dajanje zagotovil o trajnostnosti

Podajanje trajnostnih informacij poveca svojo verodostojnost, ¢e so v ozadju mehanizmi, ki
omogocajo preverjanje kakovosti informacij. CSRD zahteva, da je pri podajanju trajnostnih
informacij priloZeno tudi zunanje zagotovilo o zanesljivosti poro¢anja o trajnostnosti.

K povecevanju zaupanja potroSnikov in vlagateljev pripomore Mednarodni standard dajanja
zagotovil o trajnostnosti (angl. International Standard on Sustainability Assurance, v
nadaljevanju ISSA 5000), ki ga je izdal Mednarodni odbor za revizijske in zagotovilne
standarde. Standard se lahko uporabi za dajanje zagotovil na podrocju trajnosti za
informacije, ki so bile pripravljene na podlagi razli¢nih okvirov poro¢anja, kot so na primer
standardi ISSB, zahteve CSRD in ESRS, pravila ameriske Komisije za vrednostne papirje
in borzo (angl. The Securities and Exchange Commission — SEC), standardi GRI, lahko pa
se uporablja tudi na podlagi notranjih meril podjetja. V skladu z ISSA 5000 lahko trajnostne
informacije pokrivajo razlicne tematike ESG in razlicne vidike, ki jih lahko podjetje
uporablja pri svojem porocanju. Vidiki so na primer strategija, poslovni model, tveganja in
priloznosti, finan¢ni ucinki, kljucni kazalniki uspesnosti, cilji in notranje kontrole (PwC,
2025).

2.4.3 Skrbni pregled

Poleg porocanja o trajnosti in dajanja zagotovil se je regulacija usmerila tudi v preprecevanje
negativnih praks v povezavi s trajnostjo. Na podrocju trajnosti se je leta 2024 uveljavila
Direktiva (EU) 2024/1760 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. junija 2024 o skrbnem
pregledu v podjetjih glede trajnostnosti in spremembi Direktive (EU) 2019/1937 in Uredbe
(EU) 2023/2859 (direktiva CS3D), UL EU L 2024/1760. Skrbni pregled morajo izvajati po
direktivi doloCena zelo velika podjetja. Podjetja morajo prepoznati in ocenjevati svoje
dejanske in morebitne negativne vplive na ¢lovekove pravice in okolje ter jih prepreciti,
ublaziti oziroma odpraviti. Direktiva doloca tudi, da morajo podjetja sprejeti nacrt, kako
bodo pripomogla k prehodu na trajnostno gospodarstvo in omejila globalno segrevanje.

2.4.4 Regulacija z neposrednim vplivom na vlagatelje in potroSnike

Regulacija se je usmerila tudi v ukrepe, namenjene neposrednemu vplivu na vlagatelje in
potrosnike, da bi jim omogocila lazje odlo¢anje in jih zavarovala pred zelenim zavajanjem.
Uredba (EU) 2020/852 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 18. junija 2020 o vzpostavitvi
okvira za spodbujanje trajnostnih nalozb ter spremembi Uredbe (EU) 2019/2088, UL EU L
198 izpostavlja, da bi se moral kapitalski tok EU bolj usmeriti v trajnostne naloZbe.
Izpostavlja tudi, da ima le nekaj drzav EU vzpostavljene sisteme oznafevanja finan¢nih



produktov, ki temeljijo na razli¢nih sistemih klasifikacije trajnostnih dejavnosti. Zaradi lazje
primerljivosti uvede harmonizacijo meril za ocenjevanje in dolo¢i merila, po katerih se Steje,
da je gospodarska dejavnost trajnostna.

Podajanje ESG ocen je bilo veliko ¢asa brez vzpostavljene regulacije, kar je pomenilo, da
ponudniki ESG ocen lahko postavljajo povsem razlicne ocene brez jasnih razlag, kako so
prisli do kon¢ne ocene. Uredba (EU) 2024/3005 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27.
novembra 2024 o preglednosti in celovitosti dejavnosti ocenjevanja okoljskih, socialnih in
upravljavskih (ESG) dejavnikov ter spremembi uredb (EU) 2019/2088 in (EU) 2023/2859,
UL EU L 2024/3005, prinese regulacijo na podrocju ESG ocen, katere namen je
preprecevanje zelenega zavajanja ter izboljSanje preglednosti, primerljivosti in zanesljivosti
na podrocju ocenjevanja ESG. Uredba se zacne uporabljati od 2. julija 2026. Ponudniki ESG
ocen morajo po uredbi pridobiti dovoljenje Evropskega organa za vrednostne papirje in trge
za delovanje v EU. Uredba dolo¢a, da morajo imeti ponudniki ocen ESG vzpostavljena
pravila in postopke za podajanje ESG ocen, njihove metodologije ocenjevanja morajo biti
stroge, sistematicne in neodvisne. Prav tako morajo ponudniki ESG ocen zagotavljati, da so
informacije, ki jih uporabljajo pri ocenjevanju kakovostne in da so viri zanesljivi. Ta uredba
naj bi pomagala vlagateljem in potrosnikom razumeti, kak$no metodologijo imajo
posamezni ponudniki, ter pridobiti zaupanje v ESG ocene, saj bo zanesljivost pri
ocenjevanju vecja.

Poleg zascite vlagateljev se je regulacija razvila tudi za zascito potrosnikov pred zelenim
zavajanjem. Direktiva (EU) 2024/825 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. februarja
2024 o spremembi direktiv 2005/29/ES in 2011/83/EU v zvezi s krepitvijo vloge potrosSnikov
za zeleni prehod z bolj$im varstvom pred nepostenimi praksami in bolj§im obves¢anjem, UL
EU L 2024/825, prepove prikazovanje trajnostnih oznak, ki ne temeljijo na shemi
certificiranja ali dolo€itve javnega organa. Direktiva prepove navajanje okoljskih trajnostnih
trditev, kadar odli¢ne okoljske uspesnosti ni mogoce dokazati ali zadeva samo doloc¢en vidik
izdelka ali dejavnosti poslovanja.

Zakonodaja se je usmerila tudi pomagati potroSnikom lazje prepoznati trajnostne izdelke.
Uredba (EU) 2017/1369 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. julija 2017 o vzpostavitvi
okvira za oznacevanje z energijskimi nalepkami in razveljavitvi Direktive 2010/30/EU, UL
EU L 198, dolo¢a, da morajo biti izdelki, povezani z energijo, oznaceni z nalepkami in
podatki o energijski u€inkovitosti in porabi energije. S podajanjem regulacije na podroc¢ju
oznak je zakonodaja prispevala k informiranosti potrosnikov in dajanju vecje pozornosti bolj
energijsko u¢inkovitim izdelkom.

2.5 Vpliv ESG ocen, dogodkov in novic na finan¢ni uspeh podjetja

V preteklih desetletjih je med podjetji pogosto veljalo prepricanje, da ESG predstavlja samo
dodatno obvezo podjetja in povecane stroske, ne da bi kakorkoli pripomoglo k finan¢ni
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uspesnosti podjetja. V zadnjih letih pa se je zanimanje in zavedanje o podroc¢ju trajnosti
povecalo in spremenilo (Billio in drugi, 2021).

2.5.1 Izvajanje ESG praks in finan¢ni uspeh podjetij

Friede in drugi (2015) so izvedli obsezno analizo, v kateri so preucili ve¢ kot 2000 studij, ki
so merile povezavo med ESG in financno uspesnostjo podjetij. Ugotovili so, da je vecina
studij (okoli 90 %) zakljucila, da povezava med ESG in financno uspesnostjo ni negativna.
Pozitivno povezavo je odkrilo 48 % Studij s Stetjem glasov in 63 % metasStudij. Primerjali so
tudi, ali obstaja razlika med ESG stebri, a pomembne razlike niso odkrili. Velik razkorak so
odkrili med regijami, saj so Studije iz regije razvite Evrope namre¢ v povprecju odkrile
pozitivne povezave samo v 26,1 %, medtem ko so severnoameriske Studije pozitivne
povezave odkrile v 42,7 %, razvijajoci se trgi pa kar v 65,4 % primerih.

Raziskave kazejo, da je povezava med ESG in uspesnostjo podjetij ve¢inoma pozitivna,
vcasih pa je tudi negativna. Teorija deleznikov poudarja, da ESG dolgoro¢no pripomore k
ustvarjanju vrednosti in u¢inkovitemu upravljanju tveganj, medtem ko po teoriji zastopstva
ESG pobude lahko negativno vplivajo na uspesnost podjetij zaradi kratkoro¢nega povecanja
stroskov, ki jih prinaSa upostevanje ESG praks (Narula in drugi, 2024).

Narula in drugi (2023) so razvili konceptualni okvir, po katerem zunanji in notranji
delezniki, posojilodajalci, vlagatelji in orodja za trajnostno poro¢anje posredno spodbujajo,
da se v podjetju izvajajo ESG prakse, kar posledi¢no pripomore k ustvarjanju in povecevanju
vrednosti podjetja. Pozitivna povezava med finanéno uspesnostjo in delovanjem podjetja na
podro¢ju trajnosti bi tako lahko nakazovala na to, da potrosniki in vlagatelji pri svojih
odlocitvah upoStevajo trajnostne dejavnike.

2.5.2 ESG ocene in finan¢ni uspeh podjetij

ESG ocene posameznikom lahko predstavljajo signal o tem, kako trajnostno je podjetje, kar
v nekaterih primerih vpliva na njihovo odlo¢itev o nakupu ali nalozbi. Razli¢na merila
ocenjevanja podroc¢ja ESG s strani razli€nih ocenjevalnih agencij imajo lahko mocan vpliv
na vlagatelje. Ker so podane ocene agencij razlicne, dobijo vlagatelji od razli¢nih agencij
razli¢ne informacije o ESG oceni posameznega podjetja. To oslabi ucinek, ki bi ga lahko
imele ESG ocene (Billio in drugi, 2021).

Kljub temu da se ocene ESG med ponudniki razlikujejo, razli¢ne raziskave preverjajo, kako
ESG ocene vplivajo na finan¢no uspesnost podjetja. Sharma in drugi (2024) v svoji raziskavi
na vzorcu 1400 podjetij ugotavljajo, da imajo podjetja z najboljS§imi ocenami ESG
(najboljsih 10 % podjetij) visjo donosnost kapitala (angl. Return on Equity — ROE) za okoli
14 odstotnih tock v primerjavi z 10 % podjetij z najslabSimi ESG ocenami. Prav tako Studija
odkriva, da vkljucitev ESG podatkov v napoved pomaga natancneje oceniti kazalnike rasti,
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kot sta profitna marza in donosnost sredstev (angl. Return on Assets — ROA). Raziskava z
analizo pokaZze tudi, da imajo po navadi podjetja z vi§jimi profitnimi marzami slabSe ESG
ocene.

Povezava ESG ocen je odvisna tudi od ¢asovnega horizonta merjenja. Feng in drugi (2022)
so ugotavljali vpliv ESG ter CSR na donose delnic. Na kratek rok visja ESG ocena prinasa
vi§je donose, Se posebej v kriznih Casih, saj lahko vlagateljem pripomore k zmanjSevanju
tveganja. Na dolgi rok CSR stalno pozitivno vpliva na donose delnic, medtem ko sta ESG in
donosi delnic na dolgi rok negativno korelirana. Razlog za to je lahko, da se v¢asih vlagatelji
na kratek rok zaradi prevelikega navdusenja odlo¢ijo za nalozbo, lahko pa to kratkorocno
navdusenje kmalu izgine, s tem pa pride tudi do zmanjSanja donosa delnic. Velikokrat
negativen vpliv na donos nalozbe na dolgi rok povzroci to, da veliko vlagateljev proda
delnice takoj, ko dosezejo dobicek. Prav tako je ena izmed moznih razlag, da nekateri
dejavniki ESG sploh ne vplivajo na donose delnic in je donos lahko zavajajo¢ (Feng in drugi,
2022).

2.5.3 Vpliv dogodkov in novic ESG na finan¢ni uspeh podjetij

Aouadi in Marsat (2018) na vzorcu 4000 podjetij iz 58 drzav, med letoma 2002 in 2011, s
podatki o ve¢ kot 3000 ESG polemikah ugotavljata, kako le-te vplivajo na trzno vrednost
podjetja. ESG polemike so novice o Skandalih in sumljivih dogodkih podjetij v povezavi s
krSenjem okoljskih, druzbenih ali upravljavskih standardov, ki lahko povzroc¢ajo dvome o
prihodnosti podjetja, povzrocajo tveganje izgube ugleda in moc¢no vplivajo na vlagatelje.
Raziskava poleg neposrednega testiranja ESG kontroverznosti uvede Se druzbeno uspesnost
podjetja (angl. Corporate Social Performance, v nadaljevanju CSP) kot drugi dejavnik.
Raziskava ugotavlja, da ESG kontroverznosti, analizirane v povezavi s CSP, pravzaprav
prispevajo k povecanju vrednosti podjetja. ESG kontroverznosti same po sebi ne povecujejo
vrednosti podjetja, pritegnejo pa pozornost vlagateljev na oceno CSP, ve¢ja pozornost pa
prispeva k pove€anju vrednosti podjetja. Rezultati so relevantni predvsem za vecja in
uspesnejSa podjetja, ki imajo vecjo prepoznavnost na borznih trgih, so bolj pod
drobnogledom vlagateljev in pri katerih je manjSa asimetrija informacij. Za manj$a in manj
prepoznavna podjetja slednje ne velja, saj so delezna manjSe pozornosti.

Raziskava Capelle-Blancard in Petit (2019) na podatkih 100 podjetij in 33.000 ESG novic
med letoma 2002 in 2010 ugotavlja, da negativne novice o ESG dogodkih povzro¢ajo tudi
vpliv na delniske trge. Vpliv pozitivnih novic je komaj opazen, se pa ob negativnih novicah
vrednotenje podjetja na delniskih trgih zmanjsa za okoli 0,1 %, merjeno v obdobju treh dni.
Studija je kot edini statistiéno zna&ilno pomemben vir informacij za delni¢arje odkrila vpliv
novic, medtem ko razkritja podjetij ali nevladnih organizacij niso imele vpliva. Vpliv
negativnih novic je manj$i v primeru, da je imelo podjetje v prejSnjem letu vec pozitivnih
razkritij na podro¢ju ESG. Na drugi strani je vpliv ve¢ji v primerih, ko so v novicah podatki
navedeni kvantitativno ali pa se uporabljajo ekonomski izrazi.

12



Studije odkrivajo mo&an vpliv velikih dogodkov, povezanih z ESG na delniske trge. Capelle-
Blancard in Petit (2019) navajata kot primer velikih finan¢nih izgub recimo izliv nafte
podjetja British Petroleum leta 2010. V treh mesecih po dogodku je podjetje namrec izgubilo
ve¢ deset milijard dolarjev, to je polovico svoje trzne vrednosti. Vpliv naj bi imelo celo na
celotno gospodarstvo Zdruzenega kraljestva. Prav tako je podjetje Moncler leta 2014
izgubilo 6 % trzne vrednosti, potem ko je bilo na televiziji prikazano, kako so s puljenjem
perja zlorabljali gosi za izdelavo obladil. Negativen finan¢ni vpliv na podjetja je tako opazen
predvsem, ko se zgodijo zelo veliki in odmevni dogodki.

3 POMEN ESG PRI NALOZBENIH IN NAKUPNIH ODLOCITVAH

Da bi lazje razumeli, kako ESG vpliva na nakupne in naloZbene odlo€itve, sem v tem
poglavju opredelila, kaj je to trajnostno vlaganje, zakaj je pomembno vlagateljem in kako
vlagatelji lahko vplivajo na podjetja, da delujejo bolj trajnostno. V tem poglavju je
predstavljeno tudi, kakSen je odnos potroSnikov do podrocja ESG, kako vpliva na njihove
nakupne odlocitve in kaj vse vpliva, da posameznik upoSteva trajnostne dejavnike pri
nakupu.

Posamezniki se vse bolj zavedajo pomena trajnostnega ravnanja, saj se krepi obcutek
moralne odgovornosti in eti¢ne ozaveScenosti. Hkrati naraS§¢a zanimanje za filantropijo, ki
vklju€uje dobrodelnost, druzbeno angaziranost, spodbujanje enakosti in skrb za dobrobit
zivali (Nugroho in drugi, 2024). Vecina Evropejcev (85 %) verjame, da so podnebne
spremembe velika tezava (Evropska komisija, 2025). Evropska komisija (2024) je v okviru
raziskave Evrobarometer izvedla anketo o odnosu Evropejcev do okolja med prebivalci
¢lanic EU. Po mnenju 78 % Evropejcev imajo okoljske teZzave vpliv na njihovo Zivljenje in
zdravje. Za trajnostne izdelke jih je 59 % pripravljeno placati ve¢. Samo 51 % Evropejcev
se pocuti, da so dobro informirani o okoljskih tezavah. Okoli polovica bi jih primarno
kupovala izdelke, ki nimajo ve¢ embalaZze kot nujno potrebno, 41 % pa bi primarno
nakupovala izdelke v embalazi iz recikliranih materialov.

Namero, da bo posameznik izvedel dolo¢eno dejanje, dolo€a predvsem to, ali je njegovo
staliS¢e do dejanja pozitivno ali negativno, ali druZzbene norme podpirajo dejanje in kakSna
je njegova zaznava teZavnosti izvedbe nekega dejanja (Ajzen, 1991). Ta teorija tako lahko
pomaga pojasniti, zakaj se posamezniki pri nakupnih in nalozbenih odlo¢itvah v povezavi z
ESG vedejo razli¢no.

3.1 ESG in nalozbene odlocitve

Trajnostno in odgovorno vlaganje pri analizi in izbiri nalozb vkljucuje okoljske, socialne in
upravljavske dejavnike ter si prizadeva prispevati k druzbeni dobrobiti na dolgi rok (Eurosif,
2021). V nadaljevanju predstavljam, kakSne so razli¢ne strategije, s katerimi vlagatelji
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vkljucijo trajnost v svoje nalozbe, njihove motive za takSno ravnanje ter njihov vpliv na
podjetja.

3.1.1 Strategije trajnostnega vlaganja

Vlagatelji lahko na razli¢ne nacine vkljucujejo trajnost v svoje nalozbene odlocitve. Global
Sustainable Investment Alliance (2018, str. 7-10) opredeli razli¢ne trajnostne nalozbene
strategije. Razli¢ne strategije, razvrScene glede na obseg sredstev v upravljanju v posamezni
strategiji, so (Global Sustainable Investment Alliance, 2018, str. 7-10):

— izlocitev nesprejemljivih sektorjev ali podjetij, ki Skodujejo okolju ali druzbi iz svojega
vlagateljskega portfelja;

— vkljucitev ESG dejavnikov v finan¢no analizo;

— uveljavljanje glasovalnih pravic delnicarjev z namenom vpliva na vedenje druzbe na
podro¢ju ESG;

— vlaganje na podlagi upostevanja mednarodnih norm eti¢nih poslovnih praks;

— izbira podjetij z najvecjimi uspehi na podro¢ju ESG v dolo¢enem sektorju;

— vlaganje v podrocja trajnosti, kot so na primer Cista energija, zelena tehnologija in
trajnostno kmetijstvo;

— vlaganje v doloCene okoljske projekte ali skupnosti, ki bodo pripomogli socialnim in
okoljskim tezavam.

Od leta 2016 je prislo do pomembnih sprememb v nalozbenem okolju na podroc¢ju ESG
dejavnikov. Vlagatelji opuScajo nalozbe v industrije, povezane s tobakom, premogom ali
oborozitvijo, ter imajo vi§ja pricakovanja glede ravni odgovornosti podjetij (Hummels in
drugi, 2018). Raziskavo potrjuje tudi Eurosif (2018), ki poroca, da je vse veC trajnostno
odgovornih vlagateljev, ki uporabljajo strategijo izkljuCevalnega pristopa. Pri tem se
1zogibajo industrijam, ki vkljucujejo orozje, tobak, igre na sreo, pornografijo, nuklearno
energijo, alkohol, gensko spremenjene organizme in testiranje na zivalih.

Eden izmed nacinov vkljuCevanja trajnosti v nalozbe je tudi upoStevanje ESG ocen.
Hartzmark in Sussman (2019) ocenjujeta odziv vlagateljev na trajnostne ocene, ki jih je
podalo podjetje Morningstar. Avtorja pokazeta, da imajo skladi z vi§jo oceno, ki temelji na
ESG kriterijih, velike neto prilive sredstev, medtem ko imajo skladi z niZjimi ocenami neto
odlive sredstev. Rezultati kazejo na to, da vlagatelji dojemajo trajnost kot pozitivno lastnost
skladov.

3.1.2 Motivi in naklonjenost trajnostnemu vlaganju

Posamezniki trajnostno vlaganje dojemajo razlicno, nekateri namre¢ ESG dejavnike
vkljuc€ujejo v svoje nalozbe, medtem ko drugi ne. V nadaljevanju predstavljam tudi, kaksni
so razlogi posameznikov.
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Jaiswal in drugi (2024) so izvedli analizo sentimenta objav vlagateljev s pomocjo podatkov
1.842.985 tvitov med letoma 2009 in 2022 in raziskali njihove poglede o ESG vlaganju.
Analiza je pokazala, da je bilo 46 % tvitov v odnosu do ESG nalozb pozitivnih, 44 %
nevtralnih, 9 % pa negativnih. V zadnjih petih letih (2018-2022) se je Stevilo tvitov,
naklonjenih upostevanju ESG pri vlaganju, povecevalo.

Motivi za trajnostno vlaganje so razli¢ni. Raut in drugi (2023) navajajo, da naj bi vec¢ kot 40
bilijonov USD (vec kot 25 % profesionalno upravljanih sredstev) vklju¢evalo ESG v svoje
nalozbene odlocitve. Za to lahko obstaja vec¢ razlogov, eden izmed njih pa je ta, da podjetja
postajajo vse bolj druzbeno in okoljsko odgovorna, drugi pa je vedenje posameznikov, ki
vse bolj izrazajo skrb za okoljsko dobrobit. Razlogi vlagateljev so lahko altruisti¢ni ali
egoisticni. Nekatere Studije kot razloge izpostavljajo na primer doseganje ciljev ESG,
politicne ali vplivne razloge, pa tudi vi§je dobiCke. Druge Studije najdejo razloge v
posameznikovih osebnih prepricanjih, obcutkih, moralnih vrednotah, finan¢ni pismenosti,
skrbi za okolje, dojemanju, kako zlahka ali tezko izvede dolo¢eno vedenje, stopnji, do katere
je posameznik naklonjen materializmu, ter naklonjenosti tveganju.

Skrb za okolje igra najpomembnejso vlogo pri odlocitvenem procesu posameznika o ESG
vlaganju. Tudi ekonomski dobicki spadajo med razloge za vlaganje v ESG delnice, vendar
so ti manj relevantni od altruisti¢nih razlogov (Raut in drugi, 2023).

Po teoriji obetov (angl. Prospect theory), ki sta jo razvila Daniel Kahneman in Amos Tversky
leta 1979, ljudje tvegane odloCitve sprejemamo na nacin, ki se razlikuje od klasi¢nega
modela racionalnega odlocanja. Moznim izidom nasih odlocitev in njihovim verjetnostim
pripisujemo subjektivno dolocene utezi. Izide vrednotimo kot dobicke oziroma izgube glede
na referencno tocko, pri ¢emer izgubam dajemo vecjo vrednost, ker nas psiholosko bolj
prizadenejo. V primeru manjSe verjetnosti dogodka pripisujemo po navadi preveliko tezo
1zidu, medtem ko dajemo obratno premajhno tezo v primeru vi§jih verjetnosti (Tversky in
Kahneman, 1979).

Teorija obetov nam lahko pomaga razumeti, zakaj se posamezniki odlo¢ajo na dolocen
nacin. Fortin in drugi (2025) so raziskali teorijo obetov v kontekstu trajnosti. Tako se na
primer naloZbe v bolj tvegane naloZbene instrumente lahko povecajo, ¢e ima instrument
vi§jo ESG oceno, ker vlagatelju poveca zadovoljstvo. Medtem se naloZbe v bolj tvegane
instrumente zmanj$ajo, kadar imajo drugi manj tvegani instrumenti vi§je ocene ESG, saj ima
izguba v skladu s teorijo obetov vecjo tezo.

3.1.3 Vpliv vlagateljev na trajnostne prakse podjetij

Vlagatelji ne morejo kot podjetja vplivati na druzbene in okoljske dejavnike, lahko pa na
razlicne nacine povzroc€ijo, da pride do neke spremembe v podjetju, torej imajo posredni
vpliv. Vlagatelji lahko na podjetja vplivajo preko delniSkega udejstvovanja ali pa s svojo
alokacijo kapitala (Kdlbel in drugi, 2020).
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Preko delniskega udejstvovanja lahko s svojimi predlogi vplivajo na izboljSanje ESG praks.
Izboljsave so sicer odvisne od tega, kakSne stroSke sprememba pomeni za podjetje. Tako so
izboljSave po navadi najbolj vidne na upravljavskem podrocju, sledi druzbeno podrocje,
najnizjo stopnjo uspeha pa imajo okoljske zahteve, za katere so spremembe najverjetneje
tudi najdrazje. Prav tako imajo vecji vpliv delni¢arji z ve¢jim delezem v podjetju, vlagatelji,
ki so mednarodno uveljavljeni, ter vlagatelji, ki so iz iste drzave kot ciljno podjetje (Kdlbel
in drugi, 2020).

Alokacija kapitala bi lahko vplivala na vrednost finanénih instrumentov. Ce je padec cen
dovolj visok, bi lahko vlagatelji povzrocili, da se podjetje odloci vpeljati dolocene
spremembe, a za to $e ni ustreznih dokazov. Ce imajo podjetja visje ESG ocene, imajo po
navadi tudi nizje stroske kapitala, vendar je tezko dokazati, ali na to vplivajo vlagatelji ali
pa to, da imajo takSna podjetja manjsa tveganja (Kdlbel in drugi, 2020).

Eden izmed posrednih nadinov vpliva vlagateljev je, da z alokacijo kapitala podjetju
omogocijo, da Se poveca trajnostno proizvodnjo ali storitve. Primer je recimo povecanje
proizvodnje soncnih panelov, ki vplivajo na preprecevanje emisij ogljika. Drugi izmed
nacinov pa je, da podjetju omogocijo, da izboljsa kakovost svojih dejavnosti. Primer
izboljSave kakovosti je recimo recikliranje starih panelov, kar povzro¢i prihranek emisij
ogljika (Kdlbel in drugi, 2020).

Vlagatelji lahko vplivajo na povecanje trajnostnosti podjetja. Podjetje lahko izboljsa svoje
prakse preko predloga delnicarja, predvsem e ima v podjetju velik delez ali je mednarodno
uveljavljen. Posredno posamezniki lahko vplivajo na povecevanje trajnostnih praks zaradi
priliva kapitala v podjetje (Kolbel in drugi, 2020).

3.2 ESG in potrosniske odlocitve

Potrosniki so vse bolj obvesceni o okoljskih in socialnih tematikah. Kljub zavedanju in
zaskrbljenosti o trajnostnih teZavah ter pomembnosti ESG pa le manjSina uposteva ESG
dejavnike pri svojih nakupnih odlo¢itvah. ESG v regiji srednje in vzhodne Evrope pri svojih
nakupnih odlocitvah uposteva 22 % kupcev, 17 % jih je pripravljenih placati vec, 15 % pa
jih je pripravljenih tudi zamenjati ponudnika (Chikova in drugi, 2022).

Kljub temu da je odstotek potrosnikov, ki upoSteva ESG dejavnike pri svojih nakupnih
odlocitvah, nizek, pa potrosniki navajajo, da imajo visoka pricakovanja do podjetij glede
delovanja na podro¢ju trajnosti. Po raziskavi revizijske druzbe PwC (2021) si potrosniki v
vecini zelijo, da bi podjetja delala ve¢ za podro¢je ESG, prav tako pa so jih za to pripravljeni
nagraditi oziroma kaznovati. Kupci bi po tej raziskavi v okoli 80 % bolj verjetno kupili
izdelek v primeru, da podjetje pozitivno deluje na podro¢ju okolja, druzbe ali upravljanja. V
raziskavi je bilo ugotovljeno tudi, da imajo potrosniki razlicne predstave o ESG podrocju v
primerjavi z vodji podjetij, saj po navadi i8¢ejo informacije o0 ESG na drugih mestih, kot so
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tista, na katerih podjetja o teh temah trenutno porocajo. V ve€ini primerov managerji
verjamejo, da podjetja vlagajo vec Casa in denarja v reSevanje ESG tezav kot pa potrosniki.

3.2.1 Vpliv ESG dejavnikov na nakupne odlocitve

Odlocitev za nakup izdelka je odvisna od veliko dejavnikov, na primer cene in kakovosti
izdelka ter blagovne znamke. Prav tako je eden izmed dejavnikov za odlocitev o nakupu
lahko trajnostnost izdelka. Na potro$niske nakupne odlocitve mocno vpliva odnos do
blagovne znamke, ki je lahko negativen ali pozitiven. Posameznik oblikuje odnos do
blagovne znamke tako, da oceni izdelek, prejsnje nakupe ali izvede druga samoocenjevanja.
Se posebej je potrosnikom pomembno, kaksno je razmerje med ceno in kakovostjo izdelka.
Pozitivno na nakupne odlocitve vpliva tudi sprejem ESG praks in trajnostnih iniciativ
(Nugroho in drugi, 2024).

Koh in drugi (2022) so preucevali vpliv zaznave ESG praks na to, kako potrosniki v Juzni
Koreji zaznavajo verodostojnost, podobo in kakovost znamke. Ugotovili so, da socialne in
upravljavske aktivnosti pozitivno vplivajo na zaznavo, medtem ko okoljski dejavnik ni imel
statistiéno zna¢ilnega vpliva na zaznavanje percepcije o znamki. Studija kot razlog poda dve
mozni razlagi, in sicer je ena izmed njih ta, da podjetje tezje dokaze potrosnikom svoj vpliv
na okolje, Se posebej zato, ker korejski potrosniki okoljske prispevke prepoznajo v manjsi
meri. Druga razlaga se lahko skriva v tem, da ima v kolektivisticnih druzbah okoljska
dimenzija nizji u€inek kot v individualisti¢nih druzbah.

Podobno izpostavijo tudi Nugroho in drugi (2024), ki ugotavljajo, da ima na zaznavanje
druZbene odgovornosti Se posebej pomemben vpliv komuniciranje podjetij o njihovih
druZbenih in upravljavskih politikah. Podjetja o svojih vplivih na okolje ne komunicirajo
tako pogosto zaradi skrbi pred ocitki zelenega oglasevanja, posledi¢no pa je vpliv okoljskih
praks podjetij na zaznavanje druzbene odgovornosti nizji.

Upostevanje korporativnih druzbenih praks povecuje vrednotenje podjetja v oceh
potrosnika, ¢e ima potroSnik percepcijo, da sta si s podjetjem skladna glede vrednot. Na to
vpliva tudi, koliko potroSnik sam podpira druZzbeno odgovornost. Pri tem negativne
informacije o trajnosti bolj vplivajo na percepcijo vecine potroSnikov, medtem ko imajo
pozitivne informacije manjsi vpliv oziroma je ta viden predvsem pri tistih, ki jim je druzbena
odgovornost res pomembna (Sen in Bhattacharya, 2001).

3.2.2 Razlogi za uposStevanje ESG praks pri nakupih

Kljub temu da ESG prakse lahko izboljSujejo podobo podjetja v oceh posameznika, se
dejansko upoStevanje trajnosti pri nakupih med posamezniki razlikuje. Posamezniki svoje
nakupne odlocitve sprejemajo zaradi razlicnih razlogov. V tem poglavju so podrobneje
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predstavljeni dejavniki, ki vplivajo na potrosnike, da upostevajo tudi trajnostne dejavnike,
ko sprejmejo nakupno odlocitev.

Upostevanje trajnostnih praks potrosnikov je v najvec¢ji meri odvisno od petih razlicnih
dejavnikov, ki jih White in drugi (2019) postavijo v okvir druzbenega vpliva, oblikovanja
navad, posameznikove identitete, Custev in spoznavnih procesov ter otipljivosti (angl. Social
influence, Habit formation, Individual self, Feelings and cognition, Tangibility, v
nadaljevanju SHIFT). Namen okvira SHIFT je pojasniti, kako spodbuditi trajnostno vedenje
potrosnikov.

Prvi od dejavnikov je vpliv druzbe, recimo preko norm v druzbi, v kateri zivi posameznik.
Primer je recimo izbira trajnostno pridelane hrane ali izbira zelenih hotelov. Pomemben
vpliv na trajnostno vedenje ima lahko tudi to, da je posameznik vklju¢en v neko
okoljevarstveno skupino ali pa da si zeli narediti dober vtis na druge. Nasprotno lahko v
druzbi, ki ne podpira taksnih praks, pride do izogibanja trajnostnemu vedenju, kjer se
posamezniki izognejo nezazelenosti v druzbi (White in drugi, 2019).

Drugi dejavnik vpliva na upostevanje trajnostnih praks je oblikovanje navad — nakupovanje
je predvsem stvar navade. Slabe navade lahko spremenimo denimo s kaznimi, kot so davki,
lahko pa tudi z nagradami, darili, popusti ali pa pozitivnimi pogovori o tem, kako lahko
posamezniki spremenijo svoje navade po korakih. Navade lazje upostevamo, ¢e ne terjajo
prevelikega napora (White in drugi, 2019).

Tretji dejavnik predstavlja posameznikov lastni jaz, ki si Zeli, da bi ohranjal pozitiven pogled
nase, da bi ohranjal dobre navade. Pri tem se posamezniki med seboj razlikujemo, in sicer z
razli¢nimi osebnimi normami in prepri¢anji. Zenske, mlajsi in bolj izobraZeni se bodo lahko
pogosteje vedli bolj trajnostno kot pa ostali (White in drugi, 2019).

Cetrti dejavnik so ustva in spoznavni procesi. To so lahko negativna ali pozitivna ¢ustva
ter pridobivanje informacij, ki vodijo k boljSemu razumevanju in znanju. PotroSnikom lahko
pomaga oznacevanje izdelkov z okoljskimi oznakami, ki pritegnejo pozornost, so lahko
razumljive in so konsistentne med kategorijami. Po navadi se zdijo oznake bolj kredibilne,
¢e jih ni podalo podjetje (White in drugi, 2019).

Peti dejavnik je otipljivost. Ker trajnostne prakse po navadi prinesejo vpliv z velikim
zamikom, jih je potroSnikom teZje izvajati. Komuniciranje o koristih in konkretnem vplivu
dejanja po navadi pripomore k upostevanju trajnostnih praks (White in drugi, 2019).

Meier in drugi (2023) porocajo, da podjetja z vi§jimi okoljskimi in druZbenimi ocenami
dosegajo boljSo lokalno prodajo izdelkov. Raziskava ugotavlja, da je vpliv vi§jih ocen
mocnejsi, ¢e podjetja bolj oglasujejo svoje uspehe na tem podro¢ju, oziroma nasprotno pride
do negativnega vpliva, e je podjetje bolj negativno medijsko izpostavljeno. Potrosniki imajo
sicer na oglasevanje medijev razlicne odzive, in sicer so okoljski in druzbeni dejavniki po
navadi pomembnej$i bolj demokraticnim skupinam in tistim z vi§jimi dohodki. Kot razloge,
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zakaj bi posamezniki upostevali okoljske in druzbene dejavnike, raziskava navaja osebne
vrednote in etiko, izogibanje obc¢utku krivde in negativnim posledicam, druzbeni pritisk ter
skrb za dolgoroc¢no trajnost in prihodnje generacije. Raziskava prav tako ugotavlja, da se na
obmogdjih, ki so dozivela naravne nesrece, poveca obcutljivost na okoljske in druzbene ocene
podjetij.

4 DEJAVNIKI UPORABE ESG DEJAVNIKOV PRI NAKUPNIH IN
NALOZBENIH ODLOCITVAH

Teorija nakazuje, da so vse ve¢ potrosnikom in vlagateljem ESG dejavniki pomembni
(Hummels in drugi, 2018; Eurosif, 2018; Hartzmark in Sussman, 2019; PwC, 2021). Ti
dejavniki ne predstavljajo opazne lastnosti izdelkov in nalozb, ampak so posameznikom
dostopni preko razli¢nih virov informacij, kot so na primer ESG ocene, okoljske oznake in
porocila podjetij. V nadaljevanju na podlagi pregleda literature predstavljam Sest skupin
dejavnikov, ki potencialno vplivajo na odlo¢anje vlagateljev in potrosnikov o uporabi ESG
dejavnikov pri nakupih in nalozbah. Izbrani so bili dejavniki, ki se v literaturi pojavljajo
najpogosteje in bi lahko bili pomembni pri odlo¢anju posameznikov.

4.1 Demografski dejavniki (starost, spol, izobrazba, dohodek)

Razli¢ne raziskave ugotavljajo, da se posamezniki razlikujejo v zaznavi trajnosti in njihovi
pripravljenosti za uposStevanje ESG dejavnikov glede na njihov spol, starost, izobrazbo in
dohodek (Meier in drugi, 2023; White in drugi, 2019). White in drugi (2019) nakazujejo, da
so morda mlajsi, vi§je izobraZeni in Zenske bolj naklonjeni trajnostnemu vedenju. Meier in
drugi (2023) pa izpostavljajo, da so ESG dejavniki po navadi bolj pomembni tistim z vi§jim
dohodkom. Teorija tako nakazuje, da demografski dejavniki vplivajo na uporabo ESG
dejavnikov pri nakupu ali nalozbi.

4.2 Informiranost o ESG

Informiranost o ESG predstavlja predvsem zaznano razpolozljivost in razumljivost podatkov
0 ESG podrocju ter ESG praksah podjetij. Informiranost o ESG je vkljucena kot dejavnik
odloCanja, saj literatura nakazuje, da pridobivanje informacij prispeva k vecjemu
razumevanju obravnavanega podrocja in posledicno poveca moznost trajnostnega vedenja
(White in drugi, 2019). Raziskava, ki jo je opravila Evropska komisija (2024), kaze, da bi
lahko bila informiranost prebivalcev Evropske unije pomembna omejitev pri uporabi ESG
dejavnikov — samo 51 % jih namre¢ meni, da so dobro informirani o okoljskih tezavah.

Novice o ESG dogodkih in ESG ocene imajo lahko vpliv na finan¢no uspesnost podjetij, kar
nakazuje, da lahko delujejo kot informacijski signal na trgu za potros$nike in vlagatelje, tako
pa vplivajo na njihove nakupne in nalozbene odlocitve (Aouadi in Marsat, 2018; Sharma in
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drugi, 2024). Hartzmark in Sussman (2019) prav tako s svojo raziskavo nakazujeta, da so
ESG ocene lahko informacijski signal za nalozbo. White in drugi (2019) pa izpostavijo, da
imajo na informiranost potrosnikov lahko pomemben vpliv okoljske oznake izdelkov.

Posamezniki se razlikujejo v tem, ali znajo prepoznati razlicne signale o trajnosti pri nakupih
in nalozbah. Anketa Evrobarometra je na primer ugotovila, da je leta 2023 izdelke z
okoljskimi oznakami EU prepoznalo samo 38 % Evropejcev (European Commission, brez
datuma b). Ta podatek nakazuje, da posamezniki ve¢inoma ne znajo prepoznavati informacij
o delovanju podjetja na podro¢ju ESG pri svojih nakupih. Na podlagi ugotovitev literature
lahko informiranost o ESG obravnavamo kot dejavnik, ki vpliva na to, ali in v kak$ni meri
bo posameznik uporabil ESG dejavnike pri svoji nakupni oziroma nalozbeni odlo¢itvi.

4.3 Notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov

Dejavnik notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov je vkljucen, saj razli¢na
literatura nakazuje, da so osebne vrednote, moralna prepri¢anja in posameznikova skrb za
okolje in druzbo lahko pomemben razlog, da posameznik uporabi ESG dejavnike pri
odlocitvi o nakupu ali nalozbi (Meier in drugi, 2023; Raut in drugi, 2023; Riskos in drugi,
2021; White in drugi, 2019). Poleg tega Sen in Bhattacharya (2001) ugotavljata, da
potrosniki visje vrednotijo podjetja, s katerimi so si skladni glede vrednot, pozitivne
trajnostne informacije pa vplivajo predvsem na tiste, ki jim je druzbena odgovornost
pomembna. White in drugi (2019) poleg tega izpostavljajo, da je uposStevanje trajnosti pri
nakupu povezano tudi z Zeljo posameznika, da bi ohranjal pozitiven pogled nase.

4.4 Zunanja motivacija za uposStevanje ESG dejavnikov

Eden od dejavnikov, ki vplivajo na odlo€anje o upostevanju ESG pri nakupih in nalozbah,
je zunanja motivacija, ki vkljucuje vpliv medijev, druzbe in ekonomskih razmer na
posameznika. White in drugi (2019) med zunanjimi dejavniki, ki vplivajo na trajnostno
vedenje posameznikov, izpostavljajo vpliv druzbe, v kateri zivi posameznik. Prav tako
izpostavljajo tudi, da lahko nagrade, darila in popusti spodbudijo posameznike k
trajnostnemu vedenju.

Nekatere raziskave ugotavljajo, da je povezava med ESG praksami in financ¢no uspeSnostjo
podjetij ve¢inoma pozitivna (Friede in drugi, 2015; Narula in drugi, 2024). Feng in drugi
(2022) na kratek rok odkrijejo tudi povezavo med ESG ocenami in donosnostjo delnic.
Vlagatelji lahko tako predvidevajo, da jim bo vlaganje v podjetja, ki izvajajo ESG prakse,
prinasalo tudi visje donose, kar nakazuje na mozno povezavo med zunanjo motivacijo in
upostevanjem ESG dejavnikov pri nalozbenih odloc€itvah.

Se en primer zunanjega vpliva na posameznika je vpliv medijev. Capelle-Blancard in Petit
(2019) sta namre¢ odkrila, da imajo negativne novice medijev o ESG dogodkih vpliv na
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delnicarje. To bi lahko kazalo na vpliv zunanjih dejavnikov na posameznike, da uporabijo
ESG dejavnike pri nalozbi.

4.5 Zaupanje v porocanje podjetij o ESG

Nugroho in drugi (2024) ugotavljajo, da komuniciranje podjetij o ESG politikah vpliva na
zaznavanje posameznikov o druzbeni odgovornosti podjetja. Ob tem pa izpostavljajo, da je
vpliv okoljskih praks podjetij manj izrazit, saj podjetja o svojem vplivu na okolje
komunicirajo v manj$i meri zaradi skrbi pred ocitki zelenega oglasevanja. Literatura
izpostavlja, da je tezava podjetij pri podajanju lastnih ESG informacij tudi kredibilnost
okoljskih oznak, ki jih podjetja podajajo sama sebi (Krajnc in drugi, 2024; White in drugi,
2019). Krueger in drugi (2024) dodatno izpostavljajo, da se vlagatelji pogosto pritozujejo
nad zanesljivostjo razkritij podjetij o ESG. Zaupanje v poroc¢anje podjetij o ESG je zato
vklju¢eno kot eden izmed dejavnikov, ki lahko vpliva na potro$nike in vlagatelje, da
uporabijo ESG dejavnike pri nakupih in nalozbah.

4.6 Zaupanje v ESG ocene

ESG ocene podajajo zunanji ocenjevalci, ustvarjene pa so bile z namenom, da bi pomagale
posameznikom oceniti uspesnost podjetja na podro¢ju upravljavskih, okoljskih in druzbenih
dejavnikov (Berg in drugi, 2022). Razli¢ne raziskave potrjujejo, da lahko ESG ocene
predstavljajo relevanten vir informacij pri odlo¢anju posameznikov. Sharma in drugi (2024)
na primer ugotavljajo povezavo med vis§jimi ESG ocenami in boljSo financno uspeSnostjo
podjetij, kar nakazuje, da lahko ESG ocene delujejo kot informacijski signal pri sprejemanju
naloZbenih odloc¢itev. Prav tako Fortin in drugi (2025) s pomocjo teorije obetov prikazejo,
da lahko vi§je ESG ocene povecajo naloZbe v bolj tvegane nalozbene instrumente oziroma
jih zmanjSajo, ¢e ima naloZba v manj tvegane instrumente vi§jo ESG oceno.

Hkrati razli€ni viri literature opozarjajo, da med ESG ocenami razlicnih ponudnikov
obstajajo velike razlike zaradi razlik pri ocenjevanju podjetij (Berg in drugi, 2022; Billio in
drugi, 2021; Dorfleitner in drugi, 2015; Mufioz-Torres in drugi, 2019). Taksna razhajanja
lahko zmanjSujejo zaupanje posameznikov v ESG ocene, saj si na njihovi podlagi tezje
oblikujejo jasno predstavo o tem, kako uspesno podjetje dejansko deluje na podro¢ju ESG.
Zaupanje v ESG ocene je tako v magistrskem delu vkljuceno kot samostojen dejavnik, ki
lahko vpliva na odlo€itve potro$nikov in vlagateljev.

5 METODOLOGIJA RAZISKAVE

V empiricnem delu sem zelela bolje preuciti, kako potroSniki in vlagatelji zaznavajo
podrocje ESG ter ali imajo ESG ocene vpliv na njihovo odlo¢anje. V tem poglavju
predstavljam zasnovo raziskave, opredelitev modela, vzorec, merjenje in operacionalizacijo
spremenljivk ter metodologijo analize podatkov.
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5.1 Zasnova raziskave

V magistrskem delu sem kot raziskovalno metodo uporabila anketiranje, podatke pa sem
zbirala preko spletnega anketnega vprasalnika. TakSno metodo sem uporabila, da bi dosegla
¢im vecje Stevilo anketirancev in ker omogoca standardizirano zbiranje podatkov.
Vprasalnik je bil sestavljen s pomocjo orodja za izdelavo spletnih anket 1KA. Udelezba pri
odgovarjanju je bila prostovoljna, odgovori pa anonimni. Vprasanja ankete so bila zaprtega
tipa, razen vprasanja o starosti. Tip vprasanj je v najvecji meri predstavljala Likertova
lestvica, ki omogoca lazjo analizo podatkov.

5.2 Opredelitev regresijskih modelov

Magistrsko delo raziskuje, kako razli¢ni dejavniki vplivajo na potrosnike in vlagatelje, da
uporabijo ESG dejavnike pri svojih nakupih in nalozbah. Za empiricno analizo sem
uporabila multiplo linearno regresijo. Na podlagi teoreticnega okvira, predstavljenega v
Cetrtem poglavju, sem oblikovala dva regresijska modela: prvi model pojasnjuje uporabo
ESG dejavnikov pri nakupnih odlocitvah potrosnikov, drugi pa uporabo ESG dejavnikov pri
nalozbenih odlo¢itvah vlagateljev.

Izbrala sem dva locCena regresijskega modela, enega za nalozbene in drugega za nakupne
odlocitve, saj teorija nakazuje, da se proces odlocanja pri potrosnikih in vlagateljih razlikuje.
Potrosniki in vlagatelji na podjetja razlicno vplivajo — eni prek nalozb, drugi prek nakupov,
pri cemer se razlikujejo tudi v tem, kako prejmejo in uporabijo informacije o ESG. Za
regresijo sem tako najprej definirala odvisni spremenljivki, in sicer »Uporaba ESG
dejavnikov pri nakupu« ter »Uporaba ESG dejavnikov pri nalozbi«.

V model sem vkljucila devet pojasnjevalnih spremenljivk in napako, ki povzema ucinek
vseh nevkljuCenih spremenljivk. V regresijska modela sem na podlagi literature vstavila
pojasnjevalne spremenljivke kot razli¢ne dejavnike, ki bi lahko imeli vpliv na uporabo ESG
dejavnikov. Demografske spremenljivke (starost, spol, izobrazba in dohodek) so vkljuc¢ene
kot kontrolne spremenljivke, prav tako pa literatura navaja, da imajo lahko vpliv na
odloc¢anje posameznikov o uporabi ESG dejavnikov. V regresijski model sem vkljucila tudi
pet spremenljivk, povezanih z zaznavanjem, motivacijo in zaupanjem v informacije o ESG.
Regresijski model ena za nakupne odlocitve je opredeljen v enacbi (1), regresijski model
dve za nalozbene odlocitve pa v enacbi (2).

Uporaba ESG dejavnikov pri nakupu = [0 + B1 * Starost + B2 *

Spol + B3 = Izobrazba + 4 x Dohodek + [5 * Informiranost o ESG +

B6 * Notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov + (7 * 1)
Zunanja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov + [8 *

Zaupanje v porotanje podjetij o ESG + B9 * Zaupanje v ESG ocene + ¢
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Uporaba ESG dejavnikov prinalozbi = B0 + 1 * Starost + [2 *

Spol + B3 = Izobrazba + [4 * Dohodek + B5 * Informiranost o ESG +

p6 * Notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov + (7 * 2)
Zunanja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov + 38 *

Zaupanje v porocanje podjetij o ESG + B9 * Zaupanje v ESG ocene + ¢

5.3 Raziskovalni vzorec in zbiranje podatkov

Raziskavo sem izvedla med slovenskimi prebivalci, ciljna populacija pa so bili potrosniki in
vlagatelji. Preucevani delezniki so potrosniki in vlagatelji, saj sta ti dve skupini kljucni
skupini, ki vplivata na trajnostni razvoj podjetij. Po dosedanjih raziskavah se ti dve skupini
mocno zanimata za podrocje trajnosti in spodbujata podjetja k iniciativam na podro¢ju. Kot
potro$nike sem opredelila osebe, starejSe od 15 let, saj pri tej starosti lahko za¢nejo opravljati
prvo zaposlitev in samostojno sprejemati nakupne odlocitve. Kot vlagatelje sem opredelila
vse, ki so v zadnjih petih letih vlagali v finan¢ne nalozbe (delnice, obveznice, skladi itd.).
Obdobje zadnjih petih let sem izbrala, da vkljucim aktivne vlagatelje za analizo trenutnih
trendov. Raziskavo sem v anketnem delu omejila na zasebne potrosnike in vlagatelje, saj
menim, da je podro¢je manj raziskano kot podro¢je skupin drzavnih vlagateljev in podjetij.

Uporabila sem priloznostni vzorec, saj sem anketni vprasalnik delila na druzbenih omrezjih,
kot so Facebook, LinkedIn in Instagram, ter sluzbenem omrezju. Anketa je bila poslana tudi
razlicnim interesnim skupinam, namenjenim vlagateljem, tistim, ki se osredotoCajo na
trajnostne naloZbe, ter potroSniSkim in drugim skupinam. Pri deljenju anketnega vprasSalnika
sem bila pozorna, da vklju¢im skupine, ki zajemajo osebe iz razli¢nih lokacij, stopenj
1zobrazbe, starosti in spola. Podatki so bili zbrani leta 2025, in sicer v obdobju dveh mesecev,
med 16. majem in 17. julijem.

Anketni vprasalnik je bil sestavljen na nacin, da so vsi najprej odgovorili na sklop, namenjen
nakupnim odlo¢itvam, nato pa so tisti, ki se ukvarjajo z naloZbami v podjetja, odgovarjali na
dodatna vprasanja, ki so bila prilagojena za finan¢ne nalozbene odloc€itve. V nadaljevanju
vse, ki so odgovarjali samo na sklop vprasanj o nakupnih odlo¢itvah, imenujem potro$niki,
tiste, ki so odgovarjali tudi na sklop vprasanj o nalozbenih odlocitvah, pa vlagatelji. Ker so
vsi anketiranci (tudi vlagatelji) odgovarjali na vprasanja glede odloc€itev o nakupih, sem pri
nekaterih opisnih statistikah, kjer nisem delala primerjave med odlo¢itvami potrosnikov in
vlagateljev, uporabljala celoten vzorec odgovorov anketirancev.

5.4 Merjenje in operacionalizacija spremenljivk

V anketnem vprasalniku je bilo skupno 10 vprasanj. Posamezna vpraSanja sem za bolj
pregledno analizo oznacila z oznakami Q1-Q10 (vprasanje 1 — vprasanje 10). Pri Q2 in Q5
sem posamezne trditve po vrsti kodirala tudi s ¢rkovnimi oznakami (Q2a—Q2q ter Q5a—Q5q)
za laZje oznaCevanje v tabelah in sklicevanje v besedilu.

23



Da bi lahko kasneje ocenila, katere dejavnosti podjetja po ESG stebrih so posameznikom
najpomembnejse pri nakupih in nalozbah, sem trditve iz vprasanj Q1 in Q4 zdruzila v tri
skupine. Sestavila sem konstrukte, in sicer okoljske, upravljavske in druzbene dejavnike
ESG. Razvrstitev posameznih trditev po ESG stebrih je prikazana v prilogi 2 v tabeli 1. 1z
trditev vpraSanj QI in Q4, zdruzenih po posameznih ESG stebrih, sem izracunala
kompozitne spremenljivke kot aritmeti¢ne sredine pripadajocih trditev.

Za namene regresijske analize sem spremenljivko spol zapisala kot umetno (t. i. dummy)
spremenljivko. Spremenljivko izobrazba sem zaradi boljSe preglednosti in zmanjSanja
Stevila parametrov v regresijskem modelu preoblikovala v numeri¢no spremenljivko z
vrednostmi od 1 do 5 (pri ¢emer je vrednost 1 najnizja izobrazba, 5 pa najvisja). Dohodek
sem podobno preoblikovala v numeri¢no spremenljivko. Za ta namen sem za posamezni
razred dohodka uporabila sredino posameznega intervala, in sicer od 250 EUR do 4250
EUR. Pri trditvah iz vprasanj Q2 in Q5 je bila ponujena tudi moznost odgovora »Ne vem,
kar sem zapisala kot »NA« in odgovore izlocila iz analize.

Za regresijski model sem iz trditev v vprasanjih Q2 in Q5 ustvarila kompozitne
spremenljivke na podlagi prej oblikovanih konstruktov. V prilogi 2 v tabeli 2 je prikazano,
katere trditve se navezujejo na kateri konstrukt.

Uporaba ESG dejavnikov pri nakupu in pri nalozbi sta konstrukta, ki vkljucujeta tako
upostevanje ESG dejavnikov kot tudi pogostost njihovega vkljucevanja v odlocitve. Odvisni
kompozitni spremenljivki sta bili izracunani kot aritmeti¢na sredina postavk trditev Q2a in
Q2b za nakupne odlocitve ter trditev Q5a in Q5b za naloZbene odloCitve. Za merjenje
konstruktov, ki predstavljajo dejavnike uporabe ESG pri nakupih in nalozbah (Informiranost
o ESG, Notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov, Zunanja motivacija za
upostevanje ESG dejavnikov, Zaupanje v porocanje podjetij o ESG in Zaupanje v ESG
ocene), sem prav tako oblikovala kompozitne spremenljivke. Pojasnjevalne kompozitne
spremenljivke sem izracunala kot aritmeti¢no sredino pripadajocih trditev iz vprasanj Q2 in

Qs.

5.5 Metode analize podatkov

Odgovore ankete sem nato s pomocjo programa RStudio analizirala z uporabo statisticnih
metod ter grafi¢no in opisno predstavila rezultate. Uporabila sem metode opisne statistike
za predstavitev demografskih podatkov, ocen pomembnosti ESG dejavnikov in uporabe
ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah.

Wilcoxonov preizkus vsote rangov sem uporabila za primerjavo pomembnosti ESG
dejavnikov pri nakupih med skupinama vlagateljev in potro$nikov. Za analizo vpliva
razli¢nih dejavnikov, vkljuéno z ESG ocenami na odloc¢anje vlagateljev in potrosnikov, sem
uporabila multiplo linearno regresijo. Pred tem sem izvedla bivariatno analizo, prek katere
sem ugotavljala, ali so posamezne neodvisne spremenljivke povezane z odvisno

24



spremenljivko (uporabo ESG dejavnikov). Za izvedbo bivariatne analize sem uporabila
Pearsonov in Spearmanov korelacijski koeficient, t-test neodvisnih vzorcev in analizo
variance (angl. analysis of variance, v nadaljevanju ANOVA).

6 OPISNA STATISTIKA

V tem poglavju je predstavljena opisna statistika, in sicer demografski podatki, preverjanje
kompozitnih spremenljivk in analiza odgovorov ankete. Najprej so v podpoglavju o
sociodemografskih podatkih predstavljeni spol, starost, izobrazba in dohodek anketirancev.

6.1 Sociodemografski podatki

Vseh anketirancev je bilo 188, od tega je bilo 108 veljavno izpolnjenih vprasalnikov, ostali
pa so bili iz analize izlo€eni zaradi nepopolnih odgovorov. Od anketirancev je bilo 35
vlagateljev, kar je 32,4 % vzorca. Podrobnejsi sociodemografski podatki so predstavljeni v
nadaljevanju in prikazani v prilogi 3.

V analiziranem vzorcu anketirancev so bile predvsem zenske; Zensk je bilo 82 (75,9 %),
moskih pa je bilo 26 (24,1 %). Rezultate prikazuje tabela 3 v prilogi 3. Najnizja starost
anketiranca je bila 19 let, najvi§ja pa 71 let. Povprecna starost je bila 39,64 leta, polovica
anketirancev je bila starih do vklju¢no 38 let, ostali pa so bili starejSi. Starostni vzorec je bil
raznolik (SD = 13,09). Podatki o starosti so podrobneje prikazani v prilogi 3 v tabeli 4.

Anketiranci so v vprasSalnik vnaSali svojo starost, zato sem za laZjo analizo anketirance
razvrstila v generacijske starostne skupine, in sicer Generacijo Z (1997-2012), Y (1981
1996), X (1965-1980) in babyboom (1946-1964). Porazdelitev po generacijah je za
analiziran vzorec prikazana na sliki 1 s stolpi¢nim diagramom in v tabeli 5 v prilogi 3. V
prilogi 3 je v tabelah 6 in 7 posebej prikazana tudi starostna struktura potro$nikov in
vlagateljev.

Najve¢ anketirancev je bilo v starostni skupini generacije Y, in sicer 44,4 %. Generacija Y
je bila med drugim prav tako najbolj zastopana v skupini potroSnikov (41,1 %) in v skupini
vlagateljev (51,4 %). Izmed vseh anketirancev jih je spadalo 25 % v skupino Z in enako
25 % v skupino X. Najmanj anketirancev (5,6 %) je spadalo v skupino generacije babyboom.

25



Slika 1: Porazdelitev anketirancev po generacijah
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Za lazjo analizo sem izobrazbo razdelila na pet moznih skupin, od osnovnosolske do
doktorske. V vzorcu anketirancev je bila vecina visoko izobrazenih, 39,8 % je imela
vi§jesolsko izobrazbo, 35,2 % jih je imelo magistrsko, 23,1 % srednjesolsko in le 1,9 %
osnovnosolsko izobrazbo ali manj. Nihée od anketirancev ni imel doktorske stopnje
izobrazbe. Porazdelitev izobrazbe anketirancev prikazuje slika 2 ter tabela 8 v prilogi 3.

Slika 2: Izobrazba anketirancev
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Visino neto dohodka sem razdelila v devet moznih skupin, ki napredujejo v razredih po 500
EUR, in sicer od skupine z najnizjim dohodkom do 500 EUR na mesec in skupine z najvi§jim
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dohodkom vec¢ kot 4.000 EUR na mesec. Slika 3 prikazuje porazdelitev mese¢nega dohodka

anketirancev.
Slika 3: Neto dohodek anketirancev
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Vecina anketirancev (32,4 %) je spadala v dohodkovni razred med 1.001-1.500 EUR
dohodka, 26,9 % anketirancev je spadalo v srednji dohodkovni razred med 1.501-2.000
EUR dohodka. V razred 2.001-2.500 EUR je spadalo 13,0 % anketirancev, 9,3 % jih je
spadalo v dohodkovni razred 2.501-3.000 EUR, drugi pa so spadali v razrede z dohodkom,
nizjim od 1.001 EUR, ali pa vi§jim od 3.000 EUR na mesec. Porazdelitev dohodka je
prikazana tudi v prilogi 3 v tabeli 9.

6.2 Preverjanje zanesljivosti in povezanosti kompozitnih spremenljivk

Za namene opisne statistike, primerjalne analize in regresijske analize sem sestavila
kompozitne spremenljivke iz opredeljenih konstruktov. V nadaljevanju je predstavljena
njihova zanesljivost in povezanost.

Najprej sem ocenila zanesljivost kompozitnih spremenljivk o dejavnostih podjetja po
posameznih ESG stebrih. [zra¢unala sem Cronbachov koeficient alfa, rezultati so prikazani
v prilogi 4 v tabeli 10. Vse vrednosti so o > 0,8, kar pomeni, da je zanesljivost konstruktov
dobra ali pa odli¢na in lahko nadaljujem z analizo.
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Za odvisni kompozitni spremenljivki regresijskih modelov uporabe ESG dejavnikov pri
nakupih/nalozbah je opisna statistika prikazana v prilogi 4 v tabeli 11. Za obe kompozitni
spremenljivki je a > 0,7, kar pomeni, da obe postavki dovolj zanesljivo merita enoten
konstrukt. Korelacijski koeficient r je za postavki pri obeh spremenljivkah visji od 0,5, kar
kaze na pozitivno in moc¢no povezavo med trditvami.

Zanesljivost kompozitov pojasnjevalnih spremenljivk regresijskih modelov sem preverila s
Cronbachovim koeficientom alfa; vse kompozitne spremenljivke imajo o> 0,70, kar
pomeni, da je zanesljivost dobra ali odli¢na in da ni potrebe po izlo¢anju postavk. Rezultati
so prikazani v tabeli 12 v prilogi 4.

Da bi preverila, ali so konstrukti ustrezno oblikovani, sem opravila Pearsonovo korelacijsko
analizo. Podatki o Pearsonovi korelaciji med trditvami znotraj konstruktov so tako za
potrosnike kot vlagatelje predstavljeni v prilogi 4 v tabelah od 13 do 22.

Rezultati znasajo za korelacije trditev znotraj posameznih konstruktov med 0,49 in 0,92, pri
p <0,001. To kaze, da so povezave med trditvami srednje mo¢ne do zelo moc¢ne in so lahko
zdruzene v kompozitne spremenljivke.

Preverila sem tudi, kak$ne so korelacije med posameznimi kompozitnimi spremenljivkami.
Rezultati so prikazani v tabeli 1 za potroSnike in v tabeli 2 za vlagatelje.

Najvecja korelacija (r = 0,75; p < 0,001) pri potrosnikih obstaja med kompozitno
spremenljivko notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov in zaupanje v ESG ocene
ter pri kompozitni spremenljivki informiranost in notranja motivacija za upostevanje ESG
dejavnikov (r = 0,74; p < 0,001). Korelacije kazejo visoko povezanost: potroSniki, ki
poroc¢ajo, da imajo vi§jo notranjo motivacijo za upostevanje ESG dejavnikov, imajo v

ey oo

Pri vlagateljih, kot je razvidno iz tabele 2, je najvi§ja korelacija med enakimi kompozitnimi
spremenljivkami kot pri potroSnikih. Korelacija je tu Se vi§ja — med kompozitnima
spremenljivkama notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov in zaupanje v ESG
ocene je r = 0,85; p < 0,001, med kompozitnima spremenljivkama notranja motivacija za
upostevanje ESG dejavnikov in informiranostjo o ESG pa je r = 0,82; p <0,001.

Zaradi velikih korelacij med nekaterimi kompozitnimi spremenljivkami sem v regresijskem
modelu kasneje preverila tudi multikolinearnost. Mo¢ne povezave med pojasnjevalnimi
spremenljivkami bi lahko namre¢ vplivale na zanesljivost ocen regresijskih koeficientov.
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Tabela 1: Korelacijska matrika kompozitnih spremenljivk: Potrosniki (Q2)

Spremenljivka Informiranost | Notranja motivacija | Zunanja motivacija Zaupanje v Zaupanje v
o ESG za upostevanje ESG | za upostevanje ESG porocanje ESG ocene
dejavnikov dejavnikov podjetij o ESG
Informiranost o ESG 1 0,744 0,412* 0,571* 0,617*
Notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov 0,744 1 0,481 0,607* 0,750%*
Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov 0,412% 0,481%* 1 0,470* 0,489*
Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG 0,571%* 0,607* 0,470%* 1 0,617*
Zaupanje v ESG ocene 0,617* 0,750* 0,489* 0,617* 1
Opomba: * p <0,001.
Vir: lastno delo.
Tabela 2: Korelacijska matrika kompozitnih spremenljivk: Vlagatelji (Q5)
Spremenljivka Informiranost | Notranja motivacija za | Zunanja motivacija Zaupanje v Zaupanje
o ESG upostevanje ESG za upostevanje porocanje v ESG
dejavnikov ESG dejavnikov podjetij o ESG ocene
Informiranost o ESG 1 0,820* 0,687* 0,776* 0,795%
Notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov 0,820%* 1 0,63* 0,754 0,850*
Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov 0,687 0,630%* 1 0,664* 0,725%*
Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG 0,776* 0,754+ 0,664* 1 0,810%*
Zaupanje v ESG ocene 0,795* 0,850* 0,725* 0,810* 1

Opomba: * p <0,001.

Vir: lastno delo.
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6.3 Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih in naloZzbah

V tem poglavju predstavljam opisno statistiko zaznav potrosnikov in vlagateljev glede
uporabe ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah. Predstavljam, v kolik§ni meri potro$niki
in vlagatelji porocajo, da pri svojih odlocitvah upostevajo ESG dejavnike. Rezultati temeljijo
na prvih dveh trditvah drugega anketnega vprasanja (o nakupih) in petega vprasanja (o
nalozbah).

Anketiranci so na Likertovi lestvici od ena do pet ocenjevali svoje strinjanje s trditvami glede
uporabe ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah. Imeli so prav tako moznost odgovora »Ne
vem, ti odgovori pa so bili iz analize odgovorov izlo€eni. Trditve, s katerimi sem preverjala
strinjanje, so bile za potrosnike Q2a: »Pri svojih nakupnih odlocitvah upostevam ESG
dejavnike« in Q2b: »ESG dejavnike vkljuc¢im pri vsakem nakupu, za vlagatelje pa Q5a:
»Pri svojih nalozbenih odloc¢itvah upostevam ESG dejavnike« in Q5b: »ESG dejavnike
vklju¢im pri vsaki nalozbi«. Trditvi Q2a in Q5a sta ocenjevali, ali uporabniki sploh
upostevajo ESG dejavnike pri nakupih in nalozbah, trditvi Q2b in Q5b pa pogostost.

Posamezniki v povpre¢ju ocenjujejo uporabo ESG dejavnikov pri nakupih z M = 3,19
(N =102), kar je blizu nevtralne vrednosti, je pa Me = 4, kar kaze na pogostejSe strinjanje s
trditvijo. Uporaba ESG dejavnikov pri nalozbah je v povpre¢ju ocenjena z M = 2,65
(N =34) ter Me = 2, kar pomeni, da se posamezniki bolj nagibajo v smer delnega nestrinjanja
s trditvijo. Glede uporabe ESG pri vsakdanjih nakupih in nalozbah so bile ocene v povprecju
nizje. Pri nakupih je bilo povprec¢je M = 2,80 (N = 104) in Me = 3, kar kaZe na nevtralno
staliS¢e posameznikov. Nekoliko nizje so vsakodnevno uporabo ESG dejavnikov pri
naloZbah ocenili vlagatelji, in sicer v povprecju z M = 2,55 (N = 33) in Me = 2, torej se s
tem delno ne strinjajo. Rezultati so prikazani v tabeli 25 v prilogi 5.

Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah kot kompozitna spremenljivka je
prikazana v prilogi 5 v tabeli 26. PodrobnejSa analiza je prikazana v prilogi 5 v tabeli 27,
prav tako sem rezultate prikazala v graficnem prikazu na sliki 4. Rezultati kaZejo, da so v
povprecju posamezniki pri nakupih nevtralni glede uporabe ESG dejavnikov (M = 2,99,
N =106), medtem pa so v povprecju posamezniki pri nalozbah manj naklonjeni uporabi ESG
dejavnikov (M = 2,57, N = 34).

Uporaba ESG dejavnikov je pri nakupih pogosteje ocenjena z vi§jo oceno, pri nalozbah pa z
nizjo oceno. Okoli polovica (49,1 %) anketirancev uporablja ESG dejavnike pri nakupih, od
vlagateljev pa ESG dejavnike pri naloZbah uporablja 32,3 % anketirancev.
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Slika 4. Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah
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6.4 Dejavniki uporabe ESG pri nakupih in nalozbah

V tem poglavju je predstavljena opisna statistika za trditve iz vprasanj Q2¢—Q2q in
Q5¢—Q5q, ki predstavlja opisno statistiko zaznave in motivacijskih dejavnikov
posameznikov, da uporabijo ESG dejavnike pri nakupih in nalozbah. Vlagatelji in potrosniki
so ocenjevali svoje strinjanje s trditvami glede uporabe ESG dejavnikov pri nakupih in
naloZbah. Rezultati so prikazani v prilogi 6 v tabeli 28.

Najvisje povprecje ocen so pri potro$niSkih odlocitvah imele trditve, povezane z notranjo
motivacijo za upoStevanje ESG dejavnikov; »ESG dejavnike upoStevam, ker mi je
pomembna skrb za okolje« (M = 3,57 in SD = 1,24), »ESG dejavnike upostevam, saj pri
nakupih razmisljam tudi o vplivu na prihodnje generacije« (M = 3,52 in SD = 1,29) in »ESG
dejavnike upoStevam, ker podpiram eti¢no delovanje podjetij« (M = 3,50 in SD = 1,23).
Najnizje ocene pa so dobile trditve, povezane z zaupanjem v ESG ocene, zunanjo motivacijo
za upostevanje ESG dejavnikov in informiranostjo o ESG; »Pogosto preverim ESG ocene
podjetij, preden se odlo¢im za nakup« (M = 2,34, SD = 1,18), »Upostevanje ESG dejavnikov
mi prinasa tudi visje finanéne koristi« (M = 2,46, SD = 1,16) in »Menim, da imam na voljo
dovolj kvantitativnih informacij o ESG praksah podjetij« (M = 2,58, SD = 1,20). Standardni
odklon je pri vec¢ini med 1,10 in 1,30, kar kaZe na razmeroma veliko razprsenost odgovorov.

Tudi pri vlagateljih so najvi§je povprecne ocene pridobile trditve, povezane z notranjo
motivacijo za upostevanje ESG dejavnikov; »ESG dejavnike upostevam, ker podpiram
eticno delovanje podjetij« (M = 3,18 in SD = 1,53), »ESG dejavnike upoStevam, ker mi je
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pomembna skrb za okolje« (M = 3,06 in SD = 1,46), ter »ESG dejavnike upoStevam, saj pri
vlaganju razmisljam tudi o vplivu na prihodnje generacije« (M =3,03 in SD = 1,59). Najnizje
povpre¢je pa so pridobile trditve, povezane z zunanjo motivacijo za upoStevanje ESG
dejavnikov in zaupanjem v ESG ocene; »ESG dejavnike upostevam tudi zaradi druzbenih
pri¢akovanj in pritiska okolice« (M = 2,35 in SD = 1,35), »Zaradi zaupanja v ESG ocene
pogosteje upostevam ESG dejavnike pri svojih nalozbah« (M = 2,53 in SD = 1,33) ter
»Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlo¢im za nalozbo« (M = 2,56 ter
SD = 1,46). Standardni odklon je v povpre¢ju nad 1,40; razprSenost odgovorov pri
vlagateljih je Se vecja kot pri potrosnikih.

6.5 Vpliv ESG ocen na odlo¢anje potro$nikov in vlagateljev

V tem poglavju je podrobneje predstavljena opisna statistika trditev o ESG ocenah iz
drugega in petega anketnega vprasanja. Anketiranci so odgovarjali, ali zaupajo ESG ocenam,
ali imajo ESG ocene visok vpliv na njihovo nakupno oziroma nalozbeno odlo¢itev in ali
sploh preverjajo ESG ocene pred nakupom ali nalozbo. Za opisno statistiko sem pri
potro$niskih odlocitvah uporabljala celoten vzorec anketirancev, ki so odgovarjali na
odlocitve o nakupih.

Izvedla sem opisno statistiko, kjer sem prikazala povpre¢ne vrednosti ter porazdelitve
odgovorov. Rezultati so prikazani v prilogi 7 v tabelah 29-32. Opisna statistika je prikazana
tudi na grafih na slikah 5, 6 in 7.

Slika 5: Stopnja zaupanja v ESG ocene kot dejavnik uporabe ESG dejavnikov pri nakupnih
in nalozbenih odlocitvah
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Slika 5 prikazuje, kaksna je stopnja zaupanja posameznikov v ESG ocene. V povprecju je
bilo zaupanje v ESG ocene pri potros$nikih ocenjeno z 2,86. Pri potro$nikih je najvec, in sicer
33,7 % anketirancev s stopnjo strinjanja »3« ocenilo zaupanje v ESG ocene. Samo 4,8 % se
jih je popolnoma strinjalo s trditvijo. Od vlagateljev je najve¢ anketirancev (35,3 %)
odgovorilo, da se sploh ne strinjajo s trditvijo. Opaziti je sicer veliko raznolikost odgovorov,
saj jih je na drugi strani kar 29,4 % ocenilo, da se delno strinjajo s trditvijo. V povprecju
vlagatelji ocenjujejo svoje strinjanje s stopnjo strinjanja 2,53.

Slika 6. Percepcija vpliva visoke ESG ocene podjetja na nakupne in nalozbene odlocitve
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Na sliki 6 je prikazano, kako posamezniki ocenjujejo, da visoka ESG ocena vpliva na
njihovo odlocitev o nakupu ali nalozbi. Pri trditvi »Ko ESG ocena podjetja kaze na visoko
trajnost, to pomembno vpliva na mojo odloc¢itev o nakupu/naloZbi« je najve¢ potro$nikov
(35,2 %) odgovorilo, da se delno strinjajo s trditvijo, v povprecju pa so ocenjevali strinjanje
s stopnjo 3,1. Opaziti je veliko nestrinjanje s trditvijo (35,3 %) pri vlagateljih. Sicer je na
splosno povprecje odgovorov (2,79) nekoliko visje kot pri prej$nji trditvi.

Strinjanje s trditvijo »Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlo¢im za
nakup/naloZbo« je najvec potrosnikov (32,4 %) ocenilo s stopnjo strinjanja » 1«. V povprecju
so ocenjevali strinjanje s stopnjo 2,34. Tudi pri tej trditvi je kot najpogostejsi odgovor
vlagateljev »sploh se ne strinjam« (38,2 %). Po drugi strani pa je prav tako veliko vlagateljev,
ki so odgovorili, da se s trditvijo delno strinjajo (26,5 %) ali pa popolnoma strinjajo (8,8 %),
zato obstaja velika raznolikost odgovorov in znaSa povprecje 2,56. Kako pogosto
posamezniki preverjajo ESG ocene podjetij pred nakupom ali nalozbo, je prikazano na sliki
7.
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Slika 7: Pogostost preverjanja ESG ocen podjetij pred nakupnimi in nalozbenimi
odlocitvami
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6.6 Negotovost anketirancev o0 ESG podrocju

Dodatno sem v opisni statistiki analizirala Se, pri katerih trditvah v vprasanjih Q2 in Q5 je
bil najveckrat izbran odgovor »Ne vem, da bi lahko izvedeli, na katerem podrocju je morda
pri anketirancih vecja nejasnost. PotroSniki so pri vprasanju Q2 odgovor »Ne vem« izbrali
v 4,1 % primerov, vlagatelji pri vprasanju Q5 pa v 3,1 %. Odgovori so prikazani v tabeli 33
v prilogi 8.

Podrobnejsi rezultati po trditvah so prikazani v prilogi 8 v tabeli 34. Pri potrosnikih je bil v
povprecju odstotek odgovorov »Ne vem« visji kot pri vlagateljih, in sicer najvec¢ za trditev
Q21 (ESG informacije podjetij so kakovostne in zanesljive) z 10,2 % odgovorov potro$nikov
»Ne vem« in pri Q2m (Verjamem, da podjetja v svojih ESG porocilih prikazujejo resni¢ne
informacije) z 9,3 % odgovorov »Ne vem«. Rezultati nakazujejo na negotovost potrosnikov
»Ne vem trditev Q5b (ESG dejavnike vklju¢im pri vsaki nalozbi), in sicer je »Ne vem«
izbralo 5,7 %, vlagateljev. Ostale trditve imajo delez odgovora »Ne vem« pri vlagateljih
manjse od 3 %. Primerjava je prikazana na sliki 8.
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Slika 8: Delez odgovorov »Ne vem« pri trditvah o uporabi ESG dejavnikov pri nakupih in

nalozbah
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6.7 Pomembnost ESG dejavnosti podjetja pri nakupih in naloZbah

V nadaljevanju je predstavljena Se opisna statistika prvega in Cetrtega anketnega vprasanja.
Predstavim, katere izmed dejavnosti podjetja na podrocju ESG so posameznikom
najpomembnejSe pri odlocitvah o nakupu ali naloZbi.

Prvo anketno vprasanje (Q1) je bilo namenjeno nakupnim odlo¢itvam. Na vprasanje so
odgovarjali vsi anketiranci, tako da so pri tem vpraSanju v analizi uporabljeni podatki
celotnega vzorca veljavno izpolnjenih vprasalnikov. Anketiranci so na podlagi 5-stopenjske
Likertove lestvice ocenjevali, kako pomembne so jim dejavnosti podjetja pri odlocitvi o
nakupu v kontekstu ESG. Najvi§je ocene so dobile trditve »Placevanje poStene place vsem
zaposlenim«, »Zagotavljanje dobrih delovnih pogojev zaposlenim« in »Zagotavljanje visoke
ravni varnosti in zdravja pri delu; vse trditve iz druzbenega stebra ESG. Najnizje povprecje
ocen pa so dobile trditve »Nizke emisije CO2«, »Uporaba izkljuéno obnovljivih virov
energije«; trditvi iz okoljskega stebra ESG ter »Velika raznolikost v upravi in vodstvu, ki
spada pod upravljavski vidik ESG. Rezultati so predstavljeni tudi v prilogi 9, v tabeli 35.

Cetrto anketno vprasanje (Q4) je bilo podobno prvemu, le da je bilo namenjeno analiziranju
nalozbenih odlocitev. Pri vlagateljih so najvisje povprecje ocen dobile trditve »Placevanje
postene plate vsem zaposlenim«, »Zanesljivo in skladno finanéno porocanje« in
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»Zagotavljanje dobrih delovnih pogojev zaposlenim«; dve trditvi iz druZzbenega stebra ESG
in ena iz upravljavskega. Kot najmanj pomembne pa so vlagatelji oznacili dve trditvi iz
okoljskega stebra ESG: »Nizke emisije CO2«, in »Uporaba izklju¢no obnovljivih virov
energije« ter eno trditev iz upravljavskega vidika »Velika raznolikost v upravi in vodstvu«.
Rezultati so predstavljeni v tabeli 36 v prilogi 9.

7 STATISTICNA ANALIZA

V tem poglavju so predstavljeni rezultati statisticne analize, na podlagi katere so oblikovani
odgovori na raziskovalno vpraSanje. Najprej je predstavljena primerjava pomembnosti
dejavnosti podjetja po ESG stebrih med potrosniki in vlagatelji, v nadaljevanju pa Se
bivariatna in regresijska analiza dejavnikov uporabe ESG dejavnikov pri nakupih in
nalozbah.

7.1 Ocenjevanje pomembnosti dejavnosti podjetja po ESG stebrih: primerjava
potrosnikov in vlagateljev

Prvo in Cetrto anketno vpraSanje sta merila, kako pomembne so posamezne dejavnosti
podjetja posameznikom glede na podro¢je ESG. V poglavju 6.7 je predstavljena opisna
statistika, tukaj pa predstavljam Se primerjavo med potrosniki in vlagatelji. Med seboj
primerjam odlocitve dveh razli¢nih neodvisnih skupin; potro$nikov (N = 73) in vlagateljev
(N =35). Da bi popolnoma locila potro$nike in vlagatelje, sem iz prvega vprasanja o nakupih
izlo¢ila odgovore vlagateljev. Primerjala sem, katere izmed dejavnosti podjetij so
posameznikom najpomembne;jsSe po stebrih ESG.

Najprej sem preverila, ali so porazdelitve odgovorov normalne, in sicer s Shapiro-Wilkovim
preizkusom normalnosti. Rezultati so prikazani v tabeli 37 v prilogi 10. Ker je p < 0,05 po
Shapiro-Wilkovem preizkusu in Holmovi prilagoditvi p-vrednosti, ni¢elno hipotezo o
normalnosti zavrnemo. Zaradi ugotovljene nenormalne porazdelitve sem z Wilcoxonovim
preizkusom vsot rangov preverila, ali obstajajo statisticno znacilne razlike med odgovori.
Ker primerjam tri stebre med skupinami, sem uporabila Holmovo korekcijo. V prilogi 10 v
tabeli 38 so prikazani rezultati. Rezultati se med seboj po stebrih statistiéno znacilno
razlikujejo (p < 0,05). Potrosniki ocenjujejo stebre ESG kot bolj pomembne pri svojih
odlocitvah kot pa vlagatelji. Okoljski vidik ocenjujejo za priblizno eno stopnjo visje,
druzbeni za 0,75 stopnje, upravljavski pa za 0,5 stopnje vi§je. Velikost u¢inka je zmerna pri
okoljskem (6 = 0,42) in druzbenem stebru (6 = 0,39), medtem ko je pri upravljavskem
majhna (6 = 0,25).

Rezultati so prikazani tudi na grafu na sliki 9. Kot sem potrdila z Wilcoxonovim preizkusom
vsot rangov, se na grafu opazi, da so na sploSno ESG dejavniki bolj pomembni potrosnikom
kot pa vlagateljem. DruZbeni in okoljski vidik je izrazito bolj pomemben pri potrosnikih, pri
upravljavskem vidiku pa sta si skupini vlagateljev in potroSnikov najblizje po oceni.
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Druzbeni vidik je pri obeh skupinah ocenjen kot najpomembnejsi, sledi mu upravljavski, kot
najmanj pomemben pa je ocenjen okoljski vidik.

Slika 9: Primerjava pomembnosti dejavnosti podjetia po ESG stebrih (neodvisni vzorci:
potrosniki in viagatelji)
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7.2 Analiza dejavnikov uporabe ESG pri nakupih in nalozbah

V tem poglavju predstavljam Se izvedbo bivariatne in regresijske analize. Z analizama
ugotavljam povezanost med neodvisnimi spremenljivkami in uporabo ESG dejavnikov pri
odlo¢anju ter ocenjujem, kateri dejavniki pomembneje vplivajo na nakupne in naloZbene
odlocitve.

7.2.1 Bivariatna analiza

Bivariatno analizo sem izvedla, da sem preverila povezanost med odvisno spremenljivko
»Uporaba ESG dejavnikov pri nakupu« ter »Uporaba ESG dejavnikov pri nalozbi« in
posameznimi neodvisnimi spremenljivkami. Za ugotavljanje povezave sem za neodvisno
spremenljivko starost in spremenljivke iz konstruktov iz vprasanj Q2 in QS5 uporabila
Pearsonov korelacijski koeficient, za spremenljivko dohodek, ki je ordinalna spremenljivka,
pa sem uporabila Spearmanov korelacijski koeficient. Za spremenljivko spol sem uporabila
t-test neodvisnih vzorcev, povezavo z izobrazbo pa sem ocenila z ANOVA.
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1. Pearsonov korelacijski koeficient: Starost

Najprej sem izracunala Pearsonov korelacijski koeficient, rezultati pa so predstavljeni v
prilogi 11 v tabeli 39. Povezava med starostjo in uporabo ESG dejavnikov pri nakupu
statisticno ni znacilna (p = 0,101). Enako velja za povezavo med starostjo in uporabo ESG
dejavnikov pri nalozbi (p = 0,096).

2. Pearsonov korelacijski koeficient: Kompozitne spremenljivke

V tem koraku sem s Pearsonovim korelacijskim koeficientom preverila povezave med
uporabo ESG dejavnikov pri odlocanju o nakupu oziroma nalozbi ter kompozitnimi
spremenljivkami notranja motivacija za uposStevanje ESG dejavnikov, zaupanje v ESG
ocene, informiranost o ESG, zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov in zaupanje
v porocanje podjetij o ESG. Rezultate sem prikazala v tabeli 40 v prilogi 11. Povezave med
odvisnimi in neodvisnimi spremenljivkami so statisticno znacilne za vse spremenljivke, tako
pri potro$nikih kot tudi pri vlagateljih (p < 0,001).

Pri potrosnikih so vse povezave pozitivne, tri kompozitne spremenljivke kazejo na moc¢no
0,001) je pri kompozitni spremenljivki (Q2), kar kaze na mo¢no povezavo med uporabo ESG
dejavnikov pri nakupu in notranjo motivacijo za upostevanje ESG dejavnikov. Moc¢na
povezava med uporabo ESG dejavnikov in kompozitnimi spremenljivkami je tudi pri
zaupanju v ESG ocene pri potrosnikih (r = 0,71; p < 0,001) in informiranosti o ESG (r =
0,70; p <0,001). Srednje mocne povezave pa so s kompozitnimi spremenljivkami zunanja
motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov (r = 0,63; p < 0,001) in zaupanje v poro€anje
podjetij o ESG (r=0,58; p <0,001).

Pri vlagateljih so vse povezave mocne in pozitivne ter se med seboj ne razlikujejo veliko.
Razlog je morda v majhnem vzorcu vlagateljev. Najvisja povezava je tako pri potro$nikih
tudi pri vlagateljih pri kompozitni spremenljivki (Q5) (r=0,76; p <0,001), na drugem mestu
je informiranost o ESG (r = 0,73; p < 0,001), sledijo zaupanje v ESG ocene (r = 0,72; p <
0,001), zaupanje v porocanje podjetij o ESG (r = 0,72; p < 0,001) in zunanja motivacija za
upostevanje ESG dejavnikov (r = 0,70; p < 0,001).

Pozitivne povezave kazejo, da posamezniki, ki visje ocenjujejo trditve, povezane z notranjo
motivacijo za upoStevanje ESG dejavnikov, zaupanjem v ESG ocene, informiranostjo o
ESG, zunanjo motivacijo za upostevanje ESG dejavnikov in zaupanjem v porocanje podjetij
0 ESG, vi§je ocenjujejo tudi uporabo ESG dejavnikov pri nakupnih in nalozbenih odlocitvah.
Kjer so povezave mocne, je povezanost tesna, kjer pa so srednje mocne, je ta povezanost le
delna.

Rezultati so prikazani v razsevnih grafikonih v prilogi 11 — slika 1 prikazuje grafikon za
nakupe, slika 2 pa za naloZbe. Tudi na grafikonih so opazne linearne povezave.
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3. Spearmanov korelacijski koeficient: Dohodek

Spearmanov korelacijski koeficient uporabljamo za ordinalne spremenljivke, tako da sem z
njim analizirala povezavo med dohodkom in uporabo ESG dejavnikov. Povezava med
dohodkom in uporabo ESG dejavnikov pri nakupu in nalozbah statisticno ni znacilna (p >
0,05). Rezultate sem prikazala v tabeli 41 v prilogi 11.

4. T-test neodvisnih vzorcev

V tem koraku sem preverila, ali obstaja razlika v uporabi ESG dejavnikov med Zenskami in
moskimi, kar prikazuje tabela 42 v prilogi 11. Narejen je bil Welchov t-test neodvisnih
vzorcev, saj je primeren za skupine z neenakostjo varianc in razli¢nimi velikostmi. Skupina
zensk je veliko vecja od moskih, tako pri potrosnikih kot pri vlagateljih. T-test nam pokaze,
da zenske v povprec¢ju pogosteje uporabijo ESG dejavnike pri nakupu od moskih (razlika je
bila izracunana kot moski — zenske), velikost uc¢inka je srednje velika (p < 0,05, g =-0,51).
Standardni odklon kaze zmerno razprSenost odgovorov za nakupne odloc€itve. Za odgovore
vlagateljev razlika odgovorov med spoloma ni statisti¢no znacilna (p > 0,05).

5. ANOVA: Izobrazba

Za ugotavljanje povezave med izobrazbo in uporabo ESG dejavnikov sem izvedla analizo
ANOVA, saj sem izobrazbo obravnavala kot kategorialno spremenljivko. Rezultati so
prikazani v tabelah 43 in 45 v prilogi 11. Med izobrazbenimi skupinami potro$nikov ni
statisticno znacilnih razlik (p = 0,088). Enako velja za skupino vlagateljev, statisticno
znacilnih razlik v uporabi ESG dejavnikov namre¢ pri vlaganju nisem ugotovila (p = 0,178).

Opisna statistika je prikazana v tabelah 44 in 46 v prilogi 11. Opisna statistika sicer kaze, da

e

moremo trditi, saj statisti¢no znacilnih razlik ni.

7.2.2 Regresijski model za nakupne odloCitve

V nadaljevanju sem ocenila model multiple regresije po metodi najmanjSih kvadratov.
Najprej predstavljam rezultate za nakupne odlocitve.

7.2.2.1 Ocenjevanje regresijskega modela — Model 1: nakupne odlocitve

V tabeli 3 so prikazani koeficienti B po metodi najmanj$ih kvadratov (angl. Ordinary Least
Squares, v nadaljevanju OLS) za potros$nike. Rezultati regresijskega modela ena kazejo, da
¢e se notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov poveca za eno tocko, se uporaba
ESG dejavnikov pri nakupu poveca za 0,488 tocke (p < 0,001), ob ostalih nespremenjenih
spremenljivkah. Za ostale pojasnjevalne spremenljivke ni bilo mogoce statisticno znacilno
dokazati vpliva na odvisno spremenljivko.
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Tabela 3: Model 1 — koeficienti po metodi OLS

Spremenljivka B Standardna napaka p-vrednost
Konstanta 0,180 0,600 0,766
Starost 0,005 0,007 0,457
SpolZenska 0,213 0,194 0,277
Izobrazba -0,157 0,112 0,166
Dohodek 0,000 0,000 0,819
Informiranost o ESG 0,172 0,121 0,160
Notranja motivacija za upoStevanje 0,488 0,128 <0,001%***
ESG dejavnikov

Zunanja motivacija za upostevanje ESG —-0,057 0,117 0,628
dejavnikov

Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG 0,107 0,134 0,428
Zaupanje v ESG ocene 0,216 0,129 0,100

Opomba: *** p <0,001.

Vir: lastno delo.

Naslednji korak je bila ocenitev osnovnega modela. Determinacijski koeficient (R?) znasa
0,686, kar pomeni, da se lahko s pojasnjevalnimi spremenljivkami pojasni 68,6 %
variabilnosti uporabe ESG dejavnikov pri nakupu. Visok determinacijski koeficient (R?)
kaZe na to, da se regresijski model dobro prilega podatkom in ima visoko pojasnjevalno moc.
Model statisticno znacilno pojasnjuje variabilnost uporabe ESG dejavnikov pri nakupu, kar
potrjuje F-test (F = 16,26, p <0,001).

7.2.2.2 Diagnostika modela 1

V naslednjem koraku sem opravila diagnostiko modela 1. Preverila sem, ali veljajo
predpostavke regresijskega modela.

Predpostavka linearnosti v parametrih in predpostavka homoskedasti¢nosti sta izpolnjeni.
Za preverjanje homoskedasti¢nosti sem uporabila Breusch-Paganov preizkus (angl.
Breusch—Pagan test, v nadaljevanju BP), rezultati so naslednji: BP = 12,35, df=9, p=10,194.
Nicelne domneve ni mogoce zavrniti (p = 0,194), zahteva o homoskedasti¢nosti je zato
izpolnjena. Predpostavka, da je pricakovana vrednost napak enaka 0, je izpolnjena, saj na$
regresijski pojasnjevalni model vkljucuje tudi konstanto, ki zagotavlja, da je vsota ostankov
ni¢. Normalno porazdelitev napak sem preverila s Shapiro-Wilkovim preizkusom
normalnosti (W = 0,991, p-vrednost = 0,898). Ne morem zavrniti ni¢elne domneve o
normalnosti (p > 0,05). Preverila sem multikolinearnost s faktorjem napihnjenosti variance
(angl. variance inflation factor, v nadaljevanju VIF). Vse VIF vrednosti so pod mejo 5, tako
da mi nobene od spremenljivk ni treba odstraniti iz testa. Stevilo enot je vedje od 3tevila
ocenjevanih parametrov (Stevilo enot v naSem vzorcu potrosnikov je N = 77, Stevilo
parametrov pa je 10). Preverila sem, ali so kateri standardizirani ostanki visji od absolutno

40



3, a nisem dobila nobene take enote. Prav tako razdalja pri nobeni od enot ni vec¢ kot 1, zato
izlo¢anje enot ni potrebno. Diagnostika je potrdila, da je model ustrezen.

7.2.3 Regresijski model za nalozbene odlocitve

Po analizi dejavnikov, ki vplivajo na uporabo ESG dejavnikov pri nakupnih odlocitvah, v
nadaljevanju ocenim tudi drugi regresijski model. Z njim preverjam vpliv izbranih
dejavnikov na uporabo ESG pri nalozbenih odlocitvah.

7.2.3.1 Ocenjevanje regresijskega modela — Model 2: nalozbene odlocitve

V tem koraku sem izvedla Se ocenitev drugega modela (nalozbene odlocitve) regresijske
analize in rezultate prikazala v tabeli 4. Starost, informiranost o ESG in zaupanje v ESG
ocene so pojasnjevalne spremenljivke, ki statisticno znacilno pojasnjujejo uporabo ESG
dejavnikov pri nalozbenih odlogitvah. Ce se starost poveéa za eno leto, se uporaba ESG
dejavnikov pri nalozbah poveca za 0,031 tocke (p < 0,05), ob nespremenjenih ostalih
spremenljivkah, kar je v absolutnem kontekstu malo. Ce se informiranost o ESG poveca za
eno tocko, se ob ostalih nespremenjenih spremenljivkah uporaba ESG dejavnikov pri
nalozbah poveca za 0,616 (p < 0,05). Ob povecanju zaupanja v ESG ocene za eno toc¢ko se
ob ostalih nespremenjenih spremenljivkah uporaba ESG dejavnikov poveca za 0,569 tocke
(p <0,05).
spremenljivko.

Vse ostale spremenljivke statisticno neznacilno pojasnjujejo odvisno

Tabela 4: Model 2 — koeficienti po metodi OLS

Spremenljivka B Standardna napaka p-vrednost
Konstanta 0,431 0,817 0,603
Starost 0,031 0,012 0,016*
SpolZenSka -0,161 0,319 0,617
Izobrazba -0,312 0,238 0,202
Dohodek 0,000 0,000 0,245
Informiranost o ESG 0,616 0,249 0,021*
Notranja motivacija za uposStevanje ESG -0,267 0,234 0,266
dejavnikov

Zunanja motivacija za upostevanje ESG 0,092 0,181 0,614
dejavnikov

Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG —-0,057 0,217 0,795
Zaupanje v ESG ocene 0,569 0,246 0,030*

Opomba: * p <0,05.

Vir: lastno delo.

Pojasnjevalne spremenljivke modela 2 pojasnijo kar 79,3 % variabilnosti uporabe ESG
dejavnikov pri vlaganju (R*=0,793). Na podlagi F-statistike sem ugotovila, da pojasnjevalne
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spremenljivke statistiéno znacilno prispevajo k pojasnitvi uporabe ESG dejavnikov pri
vlaganju, tako da je model smiselno analizirati (F = 9,815, p <0,05).

7.2.3.2 Diagnostika modela 2

V diagnostiki modela 2 sem ugotovila, da obstaja premoc¢na multikolinearnost. Statistika
VIF je pokazala, da je pri postavkah informiranost o ESG, notranja motivacija za upoStevanje
ESG dejavnikov, zaupanje v porocanje podjetij o ESG ter zaupanje v ESG ocene previsoka
(VIF = 6,729) ima notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov, zato jo odstranim iz
modela.

7.2.3.3 Ponovna ocenitev modela 2

Ponovno sem izvedla analizo multiple regresije za model 2, katere rezultati so prikazani v
tabeli 5. Med pojasnjevalnimi spremenljivkami sta statisticno znacilni starost in
informiranost o ESG. Ce se informiranost o ESG poveéa za 1 to¢ko, se uporaba ESG
dejavnikov, ob ostalih nespremenjenih dejavnikih, povisa za 0,491 tocke (p < 0,05). Ce se
zvisa starost za 1 leto, se uporaba ESG dejavnikov pri nalozbi poveca za 0,028 tocke (p <
0,05), ob ostalih nespremenjenih spremenljivkah. Tudi zaupanje v ESG ocene je pogojno
statisticno znacilno; ob povecanju zaupanja v ESG ocene za 1 tocko, se uporaba ESG
dejavnikov, ob ostalih nespremenjenih dejavnikih, poveca za 0,423 tocke (p <O0,1).

Tabela 5: Model 2 (ponovna ocenitev) — koeficienti po metodi OLS

Spremenljivka B Standardna napaka p-vrednost
Konstanta 0,365 0,820 0,660
Starost 0,028 0,012 0,024*
SpolZenSka —0,284 0,302 0,356
Izobrazba -0,277 0,237 0,254
Dohodek 0,000 0,000 0,322
Informiranost o ESG 0,491 0,225 0,039%*
Zunanja motivacija za upoStevanje ESG 0,134 0,178 0,458
dejavnikov

Zaupanje v porocanje podjetij o ESG -0,100 0,215 0,646
Zaupanje v ESG ocene 0,423 0,212 0,057.

Opomba: * p <0,05; > p<0,1.

Vir: lastno delo.

Ocenila sem tudi prileganje modela 2 po popravku. Pojasnjevalne spremenljivke pojasnijo
78,2 % variabilnosti uporabe ESG dejavnikov pri vlaganju (R? = 0,782).
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7.2.3.4 Diagnostika modela 2 po popravku

Izvedla sem tudi diagnostiko modela 2 po popravku. Predpostavka o linearni povezavi med
pojasnjevalnimi spremenljivkami in odvisno je ustrezna, prav tako predpostavka o
homoskedasti¢nosti ni krSena. Izvedla sem Breusch-Paganov preizkus (BP = 11,99,
p=0,152), kjer niCelne hipoteze ni mogoce =zavrniti, ni pa tudi dokazov o
heteroskedasti¢nosti. Prav tako nicelne domneve o normalnosti po Shapiro-Wilkovem
preizkusu (p = 0,563) ne zavrnem. VIF vrednosti so vse pod 5. Nobeden od standardnih
ostankov ni ve¢ji od absolutno 3, prav tako nobena od Cookovih razdalj ni ve¢ja od 1, tako
da nobena ni posebej izpadla kot osamelec. Po popravku ostajajo pomembne omejitve
majhnega vzorca, multikolinearnost in prekrivanje mer, zato je treba rezultate modela
interpretirati previdno.

8 DISKUSIJA

V tem poglavju so predstavljene klju¢ne ugotovitve raziskave. Podane so tudi omejitve in
priloznosti za nadaljnje raziskave.

8.1 Kljuéne ugotovitve

Glavni namen magistrskega dela je bil pojasniti, kaj vse vpliva na zaznavo potrosnikov in
vlagateljev o delovanju podjetja na podrocju ESG in kako razli¢ni dejavniki vplivajo na
posameznike, da upoStevajo ESG dejavnike pri svojih nakupih ali nalozbah. Da bi
odgovorila na raziskovalno vpraSanje, sem preucila teorijo na podrocju in izvedla
kvantitativno raziskavo z anketnim vprasalnikom ter analizo podatkov. Najprej predstavljam
ugotovitve opisne statistike, nato pa predstavim Se ugotovitve analize, vezane na
raziskovalno vprasanje.

V raziskavo so bili vkljuceni potro$niki in vlagatelji. Vecji del odgovorov je predstavljal
odgovore potrosnikov, v vzorec pa so bile vklju¢ene predvsem Zenske. Najvec je bilo v
raziskavo vklju€enih posameznikov iz generacije milenijcev. Vecina anketirancev je imela
vi§jeSolsko ali magistrsko izobrazbo, najpogosteje pa je njihov mese¢ni dohodek znasal med
1001 in 2000 evrov.

Opisna statistika najprej prikazuje, v kolik$ni meri so ESG dejavniki sploh relevantni pri
odlo¢anju o nakupu oziroma nalozbi. Ugotovila sem, da je podro¢je ESG v neki meri
relevantno. Priblizno polovica potro$nikov se vsaj delno strinja z uporabo ESG dejavnikov
pri nakupih, v povprecju pa so glede uporabe nevtralni. V vzorcu se je relativno velik delez
anketirancev strinjal z uporabo ESG dejavnikov, v primerjavi z raziskavo, ki so jo opravili
Chikova in drugi (2022), v kateri je bilo ugotovljeno, da ESG dejavnike pri svojih nakupnih
odlocitvah uposteva nekoliko manj kot ¢etrtina kupcev. Povezavo med uspesnostjo podjetja
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na okoljskem in druzbenem podrocju ter boljso prodajo izdelkov pa so odkrili tudi Meier in
drugi (2023).

V povprecju je strinjanje vlagateljev z uporabo ESG dejavnikov pri nalozbah nizko, veliko
je tudi odgovorov posameznikov, da se sploh ne strinjajo z uporabo ESG dejavnikov pri
nalozbah. Jaiswal in drugi (2024) ugotavljajo, da je odnos posameznikov do ESG nalozb v
vecini pozitiven ali nevtralen, kar je nekoliko drugacna ugotovitev od nase raziskave, kjer v
povprecju posamezniki niso naklonjeni uporabi ESG dejavnikov pri nalozbah. Kljub temu
da se vecina vlagateljev ne strinja z uporabo ESG dejavnikov pri nalozbah, se na drugi strani
priblizno Cetrtina s tem vsaj delno strinja. Eurosif (2018) in Hummels in drugi (2018) tudi
poroc¢ajo, da prihaja do sprememb na podroc¢ju vlaganja, saj vse ve¢ vlagateljev Ze opusca
nalozbe v netrajnostne dejavnosti. Da je podro¢je ESG za posameznike relevantno,
potrjujejo tudi Friede in drugi (2015), ki v svoji metaanalizi v priblizno polovici raziskav
odkrijejo pozitivno povezavo med ESG in finan¢no uspesnostjo podjetja, Hartzmark in
Sussman (2019) pa odkrijeta visje prilive sredstev v sklade z vi§jimi ESG ocenami.

V nadaljevanju so predstavljene zaznave potro$nikov in vlagateljev glede ESG ocen,
zaupanja v ocene in vloge teh ocen pri nakupnih in nalozbenih odlo¢itvah. Odgovori glede
zaupanja v ESG ocene in upostevanja ocen pri nakupih in nalozbah so precej razprSeni. V
ESG ocene zaupa okoli tretjina potroSnikov in vlagateljev, ne zaupa pa jim okoli tretjina
potros$nikov in polovica vlagateljev. Nizko zaupanje v ESG ocene lahko pojasnimo z
literaturo, saj Berg in drugi (2022) na primer pojasnijo, da ESG ocene niso enotne, ter jasno
pokazejo, zakaj se ocene ESG agencij med seboj razlikujejo. Podobno na razhajanje med
ocenami agencij opozarjajo tudi Billio in drugi (2021) in Dorfleitner in drugi (2015); to lahko
povzroci, da posamezniki manj zaupajo v ESG ocene.

Skoraj polovica potrosnikov in vlagateljev se strinja, da vi§ja ESG ocena vpliva na njihovo
odlocitev o nakupu. Veliko odgovorov potrosnikov je nevtralnih, kar kaze na to, da pogosto
niso prepricani, v kak$ni meri ESG ocena vpliva na njihove odloc¢itve. Mnenja vlagateljev
so zelo razdeljena, okoli polovica se jih ne strinja, da bi vi§ja ESG ocena nanje pomembno
vplivala. Hartzmark in Sussman (2019) ugotavljata, da imajo skladi z vi§jimi ESG ocenami
vi§je prilive sredstev. Te ugotovitve so skladne z rezultati empiri¢ne analize, ki kaZejo, da
priblizno polovica anketirancev v vzorcu poroca, da ESG ocena vpliva na njihovo odlo¢itev
o nalozbi.

Da pogosto preverja ESG ocene pred nalozbo, se strinja priblizno tretjina vlagateljev, od
potros$nikov pa priblizno Sestina. Priblizno polovica anketirancev se sploh ne strinja s tem,
da pogosto preverijo ESG ocene podjetij. Ta ugotovitev je nekoliko v nasprotju s prej$njim
rezultatom, kjer smo ugotovili, da priblizno polovica posameznikov ocenjuje, da ESG ocena
podjetja, ki kaze na visoko trajnost, pomembno vpliva na njihovo odlocitev o nakupu ali
nalozbi. Razhajanje lahko kaZe na to, da posamezniki pri nakupih in nalozbah ne upostevajo
ESG ocen neposredno, ampak se bolj zanaSajo na njihovo percepcijo in posredne informacije
o delovanju podjetja na podrocju trajnosti. MozZen razlog za razhajanje je lahko tudi to, da
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ocene preverijo le redko in se jim pogosto preverjanje ocen ESG ne zdi potrebno. Pri
potrosnikih je lahko mozen razlog tudi v dostopu do ocen ESG, ki ga potros$niki ob samem
stiku z izdelkom po navadi nimajo, posledi¢no pa uporabljajo druge informacije, kot so
recimo okoljske oznake na izdelkih ali ugled blagovne znamke.

Prav tako je v opisni statistiki prikazano, kako potrosniki in vlagatelji dojemajo pomembnost
podroc¢ja ESG po posameznih ESG stebrih pri svojih nakupnih in nalozbenih odlo¢itvah.
Ugotovila sem, da je najpomembnejsi druzbeni steber tako za potro$nike kot tudi za
vlagatelje, temu je sledil upravljavski steber, kot najmanj pomemben pa je bil ocenjen
okoljski steber. Podobno ugotovijo tudi Koh in drugi (2022), ki so odkrili, da sta
potroSnikom pri zaznavanju percepcije blagovne znamke pomembna druzbeni in
upravljavski steber, medtem ko okoljski steber nima vpliva. Ugotovitev, da je okoljski steber
ocenjen kot najmanj pomemben, je zanimiva, saj po drugi strani raziskava, ki jo je opravila
Evropska komisija (2025), kaze, da podnebne spremembe vecina Evropejcev vidi kot veliko
tezavo. Razlog za to izpostavijo Koh in drugi (2022), in sicer da posamezniki ucinke
okoljskih dejavnikov podjetij tezje prepoznavajo, prav tako imajo okoljski dejavniki v
kolektivisti¢nih druzbah nizje uéinke od druzbenih in upravljavskih dejavnikov. Razlog
lahko najdemo tudi na podlagi raziskave, ki so jo opravili White in drugi (2019), in sicer
preko dejavnika otipljivosti. Druzbeni dejavniki so namre¢ od vseh ESG dejavnikov za
posameznike najbolj otipljivi, njihovi ucinki pa se hitreje opazijo ter ocenijo, kot pa na
primer CO> emisije.

Povprecno so potrosniki visje od vlagateljev ocenjevali pomembnost ESG dejavnikov pri
vsakem od stebrov. Da so potroSnikom pomembne trajnostne vrednote, podpira tudi PwC
(2021). Teorija nakazuje, da so trajnostne vrednote pomembne tudi vlagateljem. Pomembni
so jim sicer tudi ekonomski dobicki, kar je lahko razlog, da nizje od potroSnikov ocenjujejo
pomembnost ESG dejavnikov (Raut in drugi, 2023).

V opisni statistiki je prikazano tudi, v kakSni meri se potroSniki in vlagatelji strinjajo s
trditvami glede uporabe ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah. Ugotovila sem, da tako
potrosniki kot tudi vlagatelji najvi§je ocenjujejo strinjanje z uporabo ESG dejavnikov zaradi
dejavnikov, povezanih z osebnimi vrednotami. Te vkljuCujejo skrb za okolje, eticno
delovanje podjetij in skrb za prihodnje generacije. Na drugi strani so se posamezniki najmanj
strinjali, da na uporabo ESG dejavnikov pri njihovih nakupih in naloZbah vplivajo zunanji
dejavniki. Nizko je bilo ocenjeno tudi zaupanje v ESG ocene in pri potro$nikih informiranost
0 ESG podro¢ju. Potrosniki so pri vec€ini od trditev bolj negotovi glede ESG podro¢ja kot
vlagatelji, kar nakazuje na to, da morda tezje pridejo do informacij, povezanih z delovanjem
podjetja na podrocju ESG.

Klju¢ne ugotovitve v opravljeni bivariatni analizi so, da je uporaba ESG dejavnikov pri
nakupu in uporaba ESG dejavnikov pri nalozbah povezana z notranjo in zunanjo motivacijo
za upostevanje ESG dejavnikov, zaupanjem v ESG ocene, informiranostjo o ESG in
zaupanjem v poroc¢anje podjetij o ESG, kar nakazujejo tudi Raut in drugi (2023) in White in
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drugi (2019). Poleg tega zenske v povprecju pogosteje vkljucujejo ESG dejavnike pri
nakupnih odloc¢itvah kot moski. White in drugi (2019) podobno izpostavijo, da se bodo
zenske pogosteje vedle bolj trajnostno.

Regresijski model 1 kaze, da je notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov
povezana z vi$jo samoocenjeno uporabo ESG dejavnikov pri nakupih v vzorcu. Tako torej
pri trajnostnih nakupih igrajo pomembno vlogo osebne vrednote, kot so skrb za okolje in
prihodnje generacije ter eticno delovanje podjetij. Ugotovitev je skladna tudi z obstojec¢o
literaturo na podrocju. Kot razloge za upostevanje okoljskih in druzbenih dejavnikov pri
nakupih tudi Meier in drugi (2023) izpostavijo osebne vrednote in etiko ter skrb za
dolgorocno korist in prihodnje generacije. Riskos in drugi (2021) podobno ugotovijo
povezavo med posameznikovim odnosom do trajnosti in nakupom trajnostnih izdelkov.
White in drugi (2019) poudarjajo, da so za upostevanje trajnostnih praks pomembni lastni
jaz, osebne norme in prepricanja, kar je skladno z ugotovitvijo. Prav tako Ajzen (1991)
poudarja, da je namera za izvedbo dolo¢enega dejanja odvisna med drugim od njegovega
staliS¢a do dejanja. Rezultat lahko interpretiram tudi skozi teorijo obetov, ki sta jo zasnovala
Tversky in Kahneman (1979). Po teoriji obetov bi se lahko upostevanje trajnosti povecalo
zaradi povecanja osebnega zadovoljstva, ki ga prinese bolj trajnostni izdelek.

Pri drugem regresijskem modelu uporabe ESG dejavnikov pri nalozbah dve spremenljivki
statisticno znacilno pojasnjujeta uporabo ESG dejavnikov, ena po jo pojasnjuje mejno
statisticno znacilno. Z visjo starostjo se veca tudi uporaba ESG dejavnikov pri nalozbah, kar
bi lahko nakazovalo na to, da so starejsi nekoliko bolj naklonjeni trajnostnemu vlaganju.
Morda starejsi bolj zaznavajo trajnostne tezave kot tveganje. Tukaj White in drugi (2019)
drugace nakazujejo, da se bodo morda mlajsi pogosteje vedli bolj trajnostno, in sicer zaradi
Zelje po ohranjanju pozitivne samopodobe, a je prenos ugotovitve na naloZzbene odlocitve
omejen.

Poleg starosti uporabo ESG dejavnikov pri nalozbah statisticno znacilno doloca tudi
informiranost o ESG podrocju. Posamezniki, ki pri nalozbah bolj upostevajo ESG dejavnike,
so tudi bolj informirani, bolje poznajo ESG podrocje in znajo prepoznati in upostevati ESG
dejavnike pri nalozbah. White in drugi (2019) trdijo podobno, da je pri upostevanju trajnosti
pomembno pridobivanje informacij, ki poveca razumevanje in tako olajsa odlocitve.

Prav tako se kaZze mozen vpliv spremenljivke zaupanja v ESG ocene. Rezultat nakazuje, da
tisti posamezniki, ki bolj zaupajo v ESG ocene, tudi bolj uporabljajo ESG dejavnike pri
nalozbah. Podobno lahko podkrepim z ugotovitvami, do katerih so prisli Fortin in drugi
(2025), ki trdijo, da se na podlagi teorije obetov v povezavi s trajnostjo lahko vlagatelju
zadovoljstvo poveca, e ima financni instrument vi§jo ESG oceno, to povecano zadovoljstvo
pa poveca moznost, da bo vlagatelj izvedel nalozbo. Sharma in drugi (2024) so ugotovili
povezavo med donosnostjo kapitala in vi§jimi ESG ocenami, kar nakazuje, da lahko
vlagateljem ESG ocene predstavljajo informativen signal o uspesnosti podjetja, kar pojasni,
zakaj bi jih posamezniki lahko preverjali in upostevali pred nalozbami.
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8.2 Omejitve raziskave in predlogi za izboljSave

Najvecja omejitev raziskave je bil majhen vzorec anketirancev. V vzorec mi je uspelo dobiti
samo 35 odgovorov vlagateljev, kar predstavlja tezavo pri odgovarjanju na raziskovalno
vpraSanje, saj iz tako majhnega Stevila odgovorov tezko statisticno sklepamo. Veliko
rezultatov analize zaradi majhnega vzorca ni statisti¢no znacilnih (imajo visoke p-vrednosti).
Glede na to, da sem v svoj regresijski model vkljucila veliko pojasnjevalnih spremenljivk,
je odgovorov vlagateljev zelo malo. Prav tako je Stevilo pojasnjevalnih spremenljivk precej
visoko za skupino potrosnikov (N =108). Zaradi pomanjkljivosti sem izvedla tudi
diagnostiko in popravke regresijskega modela, da bi ga ¢im bolje predstavila.

Omejitvi pri izvedbi raziskave sta bila dostop do potrosnikov in vlagateljev v Sloveniji ter
¢asovna omejitev zbiranja podatkov. Anketa je bila objavljena na Facebooku, Instagramu,
LinkedInu, na sluzbenem omrezju, v razlicnih Facebook skupinah ter nekaterih drugih javnih
straneh, a morda v vzorec nisem zajela anketirancev, ki do teh strani nimajo dostopa. Za
tiste, ki nimajo dostopa do digitalnih vsebin, bi bilo dobro, da bi pripravili Se tiskane
vprasalnike.

Nadaljnje raziskave bi lahko vkljucevale ve¢ odgovorov vlagateljev in potrosnikov. V
vzorcu so prevladovale Zenske, zato je mozno, da so rezultati do doloene mere pristranski
in bolj odrazajo stalis¢a zensk kot celotne populacije. Magistrsko delo bi lahko izboljsala z
naklju¢nim vzor¢enjem, ¢e bi imela na voljo seznam vseh, ki se ukvarjajo z vlaganjem v
Sloveniji, starih nad 15 let, in bi anketni vprasalnik poslala naklju¢no izbrani skupini 500
anketirancev.

Ker sem za odgovarjanje na svoja raziskovalna vprasanja uporabljala Likertovo lestvico,
nisem mogla pridobiti celotnega vpogleda v to, kako posamezniki sprejemajo svoje nakupne
in naloZbene odlocitve v povezavi z ESG. V nadaljnjih raziskavah bi lahko tudi podaljsali
anketni vprasalnik z bolj podrobnimi vpraSanji, da bi izvedeli ve¢ o vedenju potro$nikov in
vlagateljev. Z anketo tudi ni bilo mogoce pridobiti popolnih informacij. Za podrobnejse
razumevanje bi se lahko dodatno izvedli intervjuji, kjer bi izvedeli ve¢ od vlagateljev in
potro$nikov.

Glede na to, da gre za anketni vpraSalnik, je mozno, da nekateri odgovori niso bili iskreni in
bi se anketiranci v dejanskih situacijah vedli drugace. Ker samoocenjevanje vpliva na
rezultate, bi morda v prihodnosti lahko izvedli vedenjski eksperiment. Prav tako je bil
anketni vprasalnik omejen samo na Slovenijo, zato bi se odgovori in rezultati anketirancev
iz drugih drZav lahko razlikovali. Smiselno bi bilo izvesti mednarodno anketo, kjer bi lahko
primerjali, kako vpliva na zaznavanje posameznikov njihovo obmocje bivanja. Morda bi bilo
zanimivo spremljanje napredka o vplivu ESG v daljSem obdobju, ko se bodo zaceli odrazati
ucinki novih standardov in zakonodaje ez nekaj let. Magistrsko delo bi lahko razsirila tudi
s tem, da bi v raziskavo vkljucila raziskovalno vprasanje, kako razli¢ni sektorji vplivajo na
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uporabo ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah, a je na neki tocki postala raziskava
preobsezna za magistrsko delo, zato sem jo morala omejiti.

Kljub pomanjkljivostim raziskave ta ponuja nekaj pomembnih vpogledov v vedenje
potro$nikov in vlagateljev. Podaja tudi dobre moznosti za nadaljnje raziskave na tem
podroc¢ju, tako v Sloveniji kot tudi na mednarodnem podrocju.

9 SKLEP

V magistrskem delu sem preucevala ESG podrocje, kakSen pomen ima za potroSnike in
vlagatelje ter vpliv razlicnih dejavnikov na uporabo ESG dejavnikov pri nakupih in
nalozbah. Podjetja k upostevanju ESG dejavnikov in trajnostnih praks spodbujajo tako
moralne vrednote kot tudi razli¢ni zunanji dejavniki, kot so regulacija, prizadevanje za ¢im
boljse ESG ocene, pozitivna medijska izpostavljenost ter finan¢na uspesnost. V magistrskem
delu sem zelela raziskati, kako delovanje podjetij na podro¢ju ESG vidijo potrosniki in
vlagatelji. Ti delezniki lahko namrec s svojimi odlocitvami podprejo podjetja z nakupom ali
nalozbo in s tem do neke mere podpirajo delovanje podjeti;.

Ze v teoretiénem delu sem predstavila nekaj raziskav, ki potrjujejo, da je tako potroinikom
kot tudi vlagateljem podrocje trajnosti pomembno. Nalozbe v netrajnostne industrije se
zmanjSujejo, vlagatelji trajnost dojemajo kot dodatno spodbudo, potrosniki pa tudi ze delno
upostevajo ESG dejavnike pri nakupih (Evropska komisija, 2025; Hummels in drugi, 2018;
Eurosif, 2018; Hartzmark in Sussman, 2019; PwC, 2021; Chikova in drugi, 2022). Rezultati
empiri¢ne analize kazejo, da ESG dejavnike pri nakupih in naloZbah vsaj delno upoSteva
polovica potroSnikov in priblizno tretjina vlagateljev. Glavni motivi za upostevanje ESG
dejavnikov pri potroSnikih in vlagateljih so povezani predvsem z osebnimi vrednotami,
medtem ko nizko zaupanje v ESG ocene in slabSa informiranost o ESG podrocju (Se posebej
pri potro$nikih) predstavljata pomembno oviro za uporabo ESG dejavnikov pri nakupih in
naloZbah.

Trenutno je ocenjevanje delovanja podjetja na podro¢ju ESG kar teZavno, saj ni enotne
matrike, po kateri bi lahko nekdo ocenil, kako uspesno je podjetje na podrocju trajnosti.
Podjetja lahko skrivajo slabe prakse in o sebi prikazujejo pozitivne slike o dolo¢enem ESG
podro¢ju, ki zavajajo potrosnike in vlagatelje. Potrosniki in vlagatelji na razli¢ne nacine
zaznavajo ESG vrednost podjetja, in sicer preko ESG ocen, okoljskih oznak, poro¢anja
podjetij o ESG ter preko medijskih novic.

Podrobneje sem se v analizi osredotocila na vlogo ocen ESG pri odlocanju potroSnikov in
vlagateljev. Opisna statistika odkriva veliko razdrobljenost mnenj posameznikov glede ocen
ESG. Velik del posameznikov ocenam ESG sploh ne zaupa, jih ne preverja in ne uposteva.
Literatura pojasnjuje, da imamo na podroc¢ju ESG ocen na voljo veliko institucij, ki o ESG
ocenah posameznega podjetja porocajo po razlicnih merilih, kar lahko prispeva k nizkemu
zaupanju posameznikov (Billio in drugi, 2021). Rezultati empiri¢ne analize sicer kazejo, da
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priblizno polovica respondentov v vzorcu poroca, da ESG ocena vpliva na njihovo odlocitev
za nakup ali nalozbo. To potrjuje tudi teorija, ki nakazuje, da imajo skladi z vi§jimi ESG
ocenami vi§je prilive sredstev in da je financna uspe$nost takih podjetij vecja (Hartzmark in
Sussman, 2019).

Podjetja lahko na razli¢ne nacine delujejo na podroc¢ju ESG. Izvajanje razliénih praks
podjetij potrosniki in vlagatelji lahko zaznavajo kot bolj ali manj pomembne. Rezultati
raziskave kazejo, da je pri nakupih in nalozbah prepoznavanje druzbenih dejavnikov
posameznikom najblizje, medtem ko so jim upravljavski in okoljski dejavniki manj
pomembni. Potro$niki dejavnostim podjetja na podro¢ju ESG pripisujejo vecjo pomembnost
kot pa vlagatelji pri vsakem od ESG stebrov.

Pregled literature je pokazal, da na potrosnike in vlagatelje pri izvedbi nakupa ali nalozbe
vplivajo razli¢ni dejavniki. Rezultati regresije kazejo, da posamezni potrosniki, ki so jim
trajnostne vrednote pomembne;jse, bolj upostevajo ESG dejavnike pri nakupu. Uporaba ESG
dejavnikov pri nalozbah je vecja pri vlagateljih, ki so bolj informirani o podrocju, prav tako
se uporaba veca z vi§jo starostjo. Rezultati nakazujejo, da je uporaba ESG dejavnikov pri
nalozbah vecja pri tistih, ki bolj zaupajo ESG ocenam.

Rezultati kazejo, da bolj informirani vlagatelji bolj upostevajo ESG dejavnike pri nalozbah.
Glede na to, da je za upostevanje ESG dejavnikov pri nalozbah pomembna informiranost, je
smiselno, da podjetja ve¢ delajo na ozaveSCanju in dostopnosti informacij o svojem
delovanju na podroc¢ju trajnosti. K upostevanju ESG dejavnikov bi lahko pripomoglo
jasnejSe komuniciranje s SirSo javnostjo, s konkretnimi praksami o delovanju podjetja na
druzbenem podro¢ju (dobri delovni pogoji, etiCne prakse), saj je to steber, ki jim je
najpomembnejsi. Glede na ugotovitve raziskave, da pri potrosnikih obstaja vecja nejasnost
glede podroc¢ja ESG, sta jasno komuniciranje in dostopnost informacij potroSnikom prav
tako zelo pomembna za spodbujanje uporabe ESG dejavnikov pri nakupu. Potros$nike lahko
podjetja bolje informirajo o ESG, na primer z oznakami na izdelkih, zato je smiselno
spodbuditi uporabo standardiziranih okoljskih oznak na izdelkih.

Vecjo informiranost posameznikov lahko dosezemo z ve¢jo dostopnostjo, transparentnostjo
in standardizacijo podatkov. Z vidika regulatorjev je klju¢no, da je ureditev poroCanja
zasnovana tako, da potrosnikom in vlagateljem omogoca pridobivanje ¢im kakovostnejsih
informacij. Uvedbe CSRD, ESRS in nadzor nad podajanjem ESG ocen bodo lahko
pripomogle k informiranosti in zaupanju posameznikov. Porocanje podjetij o ESG po
izvedeni raziskavi sicer nima statisticno znacilnega vpliva na odlocanje potroSnikov in
vlagateljev. Morda bo porocanje podjetij pridobilo pomen, saj prihaja do sprememb na
podroc¢ju regulacije in standardizacije trajnostnega porocanja. Direktiva CSRD lahko z
uvedbo obveznega zunanjega zagotovila o zanesljivosti porocanja o trajnostnosti pripomore
k ve¢jemu zaupanju v poroc€anje o trajnosti in k ve¢ji primerljivosti podatkov.
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Ugotovljena je bila tudi pomembnost notranje motivacije za upostevanje ESG dejavnikov
posameznika, ki se lahko spodbuja z ozaveSCanjem o trajnostnem podrocju. Poleg tega
literatura nakazuje, da ima sama informiranost o trajnostnosti podjetja manjsi vpliv, Ce
posamezniku druzbena odgovornost ni pomembna. K temu lahko prispevajo razli¢ne
organizacije in drzavne institucije z izvajanjem izobrazevanj, ki bi spodbudila razumevanje
posameznikov o pomenu upostevanja ESG dejavnikov.

Raziskava je lahko uporabna tudi ponudnikom ESG ocen. ESG ocene niso statisticno
znadilen pojasnjevalni dejavnik uporabe ESG dejavnikov pri nakupih, so pa mejno
statisticno znacilne pri nalozbah. Nizko zaupanje v ESG ocene in redko preverjanje ocen
nakazujeta, da je to manj pomemben signal ocene trajnostnosti potrosniku ali vlagatelju. K
vecjemu zaupanju bi lahko prispevala vecja transparentnost metodologije ponudnikov ocen.
Nizka stopnja zaupanja v ESG ocene se bo morda zmanj$ala po uvedbi nadzora ponudnikov
ESG ocen z Uredbo (EU) 2024/3005.

Glede na rezultate raziskave in prihajajoco regulativo lahko sklepam, da bo podro¢je ESG
postalo vse pomembnejse pri odlo¢itvah potrosnikov in vlagateljev. ESG ocene so ze zdaj
do dolo¢ene mere pomembne pri nalozbenih odlocitvah, v prihodnje pa bodo najverjetneje
imele Se vecji vpliv, saj bo regulacija lahko okrepila zaupanje vanje.

Izvedena raziskava ima nekatere omejitve, kot so velikost vzorca, porazdelitev anketirancev
po spolu, samoocenjevanje anketirancev in omejenost na slovenski prostor. Kljub temu
ponuja vpogled v odlo¢anje potrosnikov in vlagateljev ter predstavlja izhodis¢e za nadaljnje
raziskave.
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PRILOGE






Priloga 1: Vprasalnik
Pozdravljeni,

sem Tina Bencik, Studentka magistrskega Studija na Ekonomski fakulteti v Ljubljani, smer
Racunovodstvo in revizija. V okviru magistrskega dela skupaj z rednim profesorjem dr.
Simonom CadeZem preudujem vpliv ESG ocen (okoljskih, druzbenih in upravljavskih) na
odlo¢anje potrosnikov in vlagateljev.

Vprasalnik vkljucuje vprasanja za potrosnike in dodatni del za tiste, ki se ukvarjate tudi z
vlaganjem v podjetja. Anketa je anonimna, rezultati pa bodo uporabljeni zgolj za namene
magistrskega dela in bodo hranjeni do Sest mesecev po zakljucku raziskave, nato pa bodo
trajno izbrisani.

Vprasanja so zaprtega tipa. Najve¢ vpraSanj predstavlja Likertova lestvica, pri kateri
ocenjujete svojo stopnjo strinjanja, sociodemografska vprasanja pa predstavljajo vpraSanja
z moznostjo enega odgovora.

Ce boste imeli kakr$nakoli vpraganja ali boste potrebovali pomo¢ pri odgovarjanju, me
prosim kontaktirajte na e-poStni naslov: tb1942@student.uni-lj.si.

Izpolnjevanje vprasalnika traja priblizno pet minut. Vnaprej se vam zahvaljujem za vas ¢as
in podane odgovore. S klikom na Naslednja stran zacnete z izpolnjevanjem ankete.


mailto:tb1942@student.uni-lj.si

Q1 — Kako pomembne so naslednje dejavnosti podjetja pri vasi odlo¢itvi o nakupu blaga ali storitve podjetja?

1 — Sploh ni
pomemben
dejavnik

2 — Malo
pomemben
dejavnik

3 - Niti
pomemben niti
nepomemben
dejavnik

4 — Precej
pomemben
dejavnik

5 - Zelo
pomemben
dejavnik

Odgovorno ravnanje z odpadki

Uporaba izkljuéno obnovljivih virov energije

Nizke emisije CO»

Zmanjsanje uporabe plastike v embalazi

Zagotavljanje dobrih delovnih pogojev zaposlenim

Zagotavljanje visoke ravni varnosti in zdravja pri delu

Dobra podpora lokalni skupnosti

Placevanje postene place vsem zaposlenim

Velika raznolikost v upravi in vodstvu

Izvajanje strogih protikorupcijskih politik

Zanesljivo in skladno finan¢no porocanje

Transparentno porocanje o svojih okoljskih in druzbenih vplivih




Q2 — V koliksni meri se strinjate s spodnjimi trditvami glede uporabe ESG dejavnikov (dejavnikov, povezanih z okoljem, druzbenimi

vplivi in upravljanjem podjetij) pri vasih nakupih?

ESG dejavniki med drugim vkljucujejo ravnanje podjetja z odpadki, delovne pogoje in preglednost poslovanja. Primeri teh dejavnikov so bili vkljuceni v dejavnosti iz prej$njega vprasanja.

1 - Sploh | 2 —Delno 3 — Niti se 4 — Delno 5-
se ne se ne strinjam niti se Popolnoma Ne vem
strinjam | strinjam | se ne strinjam | strinjam | se strinjam

Pri svojih nakupnih odlocitvah upostevam ESG dejavnike.

ESG dejavnike vklju¢im pri vsakem nakupu.

Dobro poznam podrocje ESG in njegov vpliv na podjetja in
druzbo.

Menim, da imam na voljo dovolj kvantitativnih informacij o ESG
praksah podjetij.

Znam prepoznati in upoStevati ESG dejavnike pri svojih nakupnih
odlocitvah.

ESG dejavnike upostevam, ker mi je pomembna skrb za okolje.

ESG dejavnike upoStevam, ker podpiram eti€no delovanje
podjetij.

ESG dejavnike upostevam, saj pri nakupih razmisljam tudi o
vplivu na prihodnje generacije.

Odlocitve o upostevanju ESG dejavnikov pri nakupih sprejemam
tudi pod vplivom medijev.

ESG dejavnike upostevam tudi zaradi druzbenih pri¢akovanj in
pritiska okolice.

se nadaljuje




1 - Sploh |2 — Delno |3 — Niti se |4 — Delno | 5 -
se ne | se ne | strinjam niti se | se Popolnoma | Ne vem
strinjam | strinjam | ne strinjam strinjam | se strinjam

Upostevanje ESG dejavnikov mi prinasa tudi visje financ¢ne
koristi.

ESG informacije podjetij so kakovostne in zanesljive.

Verjamem, da podjetja v svojih ESG porocilih prikazujejo
resni¢ne informacije.

Zaupam ESG informacijam na spletnih straneh, embalazi in v
oglasevanju podjetij.

Zaradi zaupanja v ESG ocene pogosteje upostevam ESG
dejavnike pri svojih nakupih.

Ko ESG ocena podjetja kaze na visoko trajnost, to pomembno
vpliva na mojo odlocitev o nakupu.

Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlo¢im za
nakup.

Q3 - V zadnjih petih letih sem vlagal v vsaj eno izmed oblik nalozb, povezanih s podjetji (delnice, obveznice, skladi itd.):

3 Da

{2 Ne




Q4 — Kako pomembne so naslednje dejavnosti podjetja pri vasi odloc€itvi o nalozbi?

1 — Sploh ni
pomemben
dejavnik

2 — Malo
pomemben
dejavnik

3 — Niti
pomemben niti
nepomemben
dejavnik

4 — Precej
pomemben
dejavnik

5 —Zelo
pomemben
dejavnik

Odgovorno ravnanje z odpadki

Uporaba izklju¢no obnovljivih virov energije

Nizke emisije CO>

Zmanj$anje uporabe plastike v embalazi

Zagotavljanje dobrih delovnih pogojev zaposlenim

Zagotavljanje visoke ravni varnosti in zdravja pri delu

Dobra podpora lokalni skupnosti

Placevanje postene place vsem zaposlenim

Velika raznolikost v upravi in vodstvu

Izvajanje strogih protikorupcijskih politik

Zanesljivo in skladno finan¢no poroc¢anje

Transparentno porocanje o svojih okoljskih in druzbenih vplivih




Q5 — V koliksni meri se strinjate s spodnjimi trditvami glede uporabe ESG dejavnikov (dejavnikov, povezanih z okoljem, druZbenimi
vplivi in upravljanjem podjetij) pri vasih nalozbah?

ESG dejavniki med drugim vkljucujejo ravnanje podjetja z odpadki, delovne pogoje in preglednost poslovanja. Primeri teh dejavnikov so bili vkljueni v dejavnosti iz
prejSnjega vprasanja.

1 - Sploh | 2 —Delno 3 — Niti se 4 — Delno
. . . 5 — Popolnoma
se ne se ne strinjam niti se se . . Ne vem
se strinjam

strinjam | strinjam ne strinjam strinjam
Pri svojih naloZbenih odlocitvah upostevam ESG |
dejavnike.

ESG dejavnike vkljucim pri vsaki nalozbi.

Dobro poznam podrocje ESG in njegov vpliv na podjetja
in druzbo.

Menim, da imam na voljo dovolj kvantitativnih informacij
o ESG praksah podjetij.

Znam prepoznati in upoStevati ESG dejavnike pri svojih
nalozbenih odlocitvah.

ESG dejavnike uposStevam, ker mi je pomembna skrb za
okolje.

ESG dejavnike upoStevam, ker podpiram eticno delovanje
podjetij.

ESG dejavnike upostevam, saj pri vlaganju razmisljam
tudi o vplivu na prihodnje generacije.

Odlocitve o upostevanju ESG dejavnikov pri nalozbah
sprejemam tudi pod vplivom medijev.

ESG dejavnike uposStevam tudi zaradi druzbenih
pricakovanj in pritiska okolice.

se nadaljuje




1 - Sploh
se ne
strinjam

2 — Delno
se ne
strinjam

3 — Niti se
strinjam niti se
ne strinjam

4 — Delno
se
strinjam

5 — Popolnoma
se strinjam

Ne vem

Upostevanje ESG dejavnikov mi prinasa tudi visje
finan¢ne koristi.

ESG informacije podjetij so kakovostne in zanesljive.

Verjamem, da podjetja v svojih ESG porocilih prikazujejo
resni¢ne informacije.

Zaupam ESG informacijam na spletnih straneh, embalazi
in v oglasevanju podjetij.

Zaradi zaupanja v ESG ocene pogosteje upostevam ESG
dejavnike pri svojih nalozbah.

Ko ESG ocena podjetja kaze na visoko trajnost, to
pomembno vpliva na mojo odloCitev o nalozbi.

Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlo¢im
za nalozbo.




Q6 — Sledi Se zadnji sklop sociodemografskih vprasanj
Q7 —Spol

> Moski

> Zenska

Q8 — Starost

Q9 — Izobrazba

> Osnovnosolska ali manj

> SrednjeSolska

( Visjesolska

(> Magistrska

> Doktorska

Q10 — Visina neto dohodka na mesec:

Do 500 EUR
501-1000 EUR
1001-1500 EUR
1501-2000 EUR
2001-2500 EUR
2501-3000 EUR
3001-3500 EUR
3501-4000 EUR
Vec kot 4000 EUR



Priloga 2: Merjenje in operacionalizacija spremenljivk

Tabela 1: Razvrstitev dejavnosti podjetja po ESG stebrih

Dejavnost podjetja Steber
Odgovorno ravnanje z odpadki Okoljski
Uporaba izklju¢no obnovljivih virov energije Okoljski
Nizke emisije CO» Okoljski
Zmanj$anje uporabe plastike v embalazi Okoljski
Zagotavljanje dobrih delovnih pogojev zaposlenim Druzbeni
Zagotavljanje visoke ravni varnosti in zdravja pri delu Druzbeni
Dobra podpora lokalni skupnosti Druzbeni
Placevanje postene place vsem zaposlenim Druzbeni
Velika raznolikost v upravi in vodstvu Upravljavski
Izvajanje strogih protikorupcijskih politik Upravljavski
Zanesljivo in skladno finan¢no porocanje Upravljavski
Transparentno porocanje o svojih okoljskih in druzbenih vplivih Upravljavski

Vir: lastno delo.



Tabela 2: Razvrstitev trditev po konstruktih

Trditev

Konstrukt

Pri svojih nakupnih/nalozbenih odloc¢itvah upostevam ESG dejavnike.

Uporaba ESG dejavnikov pri nakupu oziroma nalozbi

ESG dejavnike vkljucim pri vsakem nakupu/naloZzbi.

Uporaba ESG dejavnikov pri nakupu oziroma nalozbi

Dobro poznam podroc¢je ESG in njegov vpliv na podjetja in druzbo.

Informiranost o ESG

Menim, da imam na voljo dovolj kvantitativnih informacij o ESG praksah podjetij.

Informiranost o ESG

Znam prepoznati in upostevati ESG dejavnike pri svojih nakupnih/nalozbenih odlocitvah.

Informiranost o ESG

ESG dejavnike upostevam, ker mi je pomembna skrb za okolje.

Notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov

ESG dejavnike upostevam, ker podpiram eti¢no delovanje podjetij.

Notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov

ESG dejavnike upostevam, saj pri nakupih nalozbah razmisljam tudi o vplivu na prihodnje
generacije.

Notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov

Odlo¢itve o upostevanju ESG dejavnikov pri nakupih/nalozbah sprejemam tudi pod
vplivom medijev.

Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov

ESG dejavnike upostevam tudi zaradi druzbenih pri¢akovanj in pritiska okolice.

Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov

Upostevanje ESG dejavnikov mi prinasa tudi vi§je financne koristi.

Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov

ESG informacije podjetij so kakovostne in zanesljive.

Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG

Verjamem, da podjetja v svojih ESG porocilih prikazujejo resni¢ne informacije.

Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG

Zaupam ESG informacijam na spletnih straneh, embalazi in v oglasevanju podjetij.

Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG

Zaradi zaupanja v ESG ocene pogosteje upostevam ESG dejavnike pri svojih
nakupih/nalozbah.

Zaupanje v ESG ocene

Ko ESG ocena podjetja kaze na visoko trajnost, to pomembno vpliva na mojo odlocitev o
nakupu/nalozbi.

Zaupanje v ESG ocene

Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlo¢im za nakup/nalozbo.

Zaupanje v ESG ocene

Vir: lastno delo
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Priloga 3: Opisna statistika — Sociodemografski podatki

Tabela 3: Prikaz demografskih podatkov: Spol

Spol n Delez (%)
Moski 26 24,1
Zenske 82 75,9

Opomba: n = §tevilo opazovanj.

Vir: lastno delo.

Tabela 4: Prikaz demografskih podatkov: Starost

Statistika N Min Max Me M SD
Vrednost 108 19 71 38 39,64 13,09

Opomba: N = §tevilo enot; Min = minimum; Max = maksimum; Me = mediana; M = povpre¢je; SD = standardni odklon.

Vir: lastno delo.

Tabela 5: Prikaz demografskih podatkov: Starostna struktura

Generacija n Delez (%)

Generacija Y / milenijci (1981-1996) 48 444
Generacija Z (1997-2012) 27 25,0
Generacija X (1965-1980) 27 25,0
Generacija babyboom (1946—-1964) 6 5,6

Vir: lastno delo.

Tabela 6: Prikaz demografskih podatkov: Starostna struktura — potrosniki

Generacija n Delez (%)

Generacija Y / milenijci (1981-1996) 30 41,1
Generacija X (1965—-1980) 20 27,4
Generacija Z (1997-2012) 19 26,0
Generacija babyboom (1946—-1964) 4 5,5

Vir: lastno delo.
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Tabela 7: Prikaz demografskih podatkov: Starostna struktura — viagatelji

Generacija n Delez (%)

Generacija Y / milenijci (1981-1996) 18 51,4
Generacija Z (1997-2012) 8 22,9
Generacija X (1965-1980) 7 20,0
Generacija babyboom (1946-1964) 2 5,7

Vir: lastno delo.

Tabela 8: Prikaz demografskih podatkov: Izobrazba

Izobrazba n Delez (%)

Visjesolska 43 39,8
Magistrska 38 35,2
Srednjesolska 25 23,1
OsnovnoSolska ali manj 2 1,9
Doktorska 0 0,0

Vir: lastno delo.

Tabela 9: Prikaz demografskih podatkov: Dohodek

Dohodek n Delez (%)
Do 500 EUR 5 4,6
501-1.000 EUR 8 7,4
1.001-1.500 EUR 35 32,4
1.501-2.000 EUR 29 26,9
2.001-2.500 EUR 14 13,0
2.501-3.000 EUR 10 9,3
3.001-3.500 EUR 3 2,8
3.501-4.000 EUR 1 0,9
Vec kot 4.000 EUR 3 2,8

Vir: lastno delo.
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Priloga 4: Opisna statistika — Preverjanje zanesljivosti in povezanosti kompozitnih

spremenljivk

Tabela 10: Cronbachov koeficient alfa za spremenljivke po ESG stebrih

Odlocitev Steber N a

Nakup Okoljski 108 | 0,880
Nakup Druzbeni 108 0,844
Nakup Upravljavski 108 0,867
NaloZba Okoljski 35 0,923
Nalozba Druzbeni 35 0,932
Nalozba Upravljavski 35 0,838

Opomba: a = Cronbachov koeficient alfa.

Vir: lastno delo.

Tabela 11: Cronbachov koeficient alfa in korelacijski koeficient za kompozitne odvisne

spremenljivke
Kompozitna spremenljivka r (korelacijski koeficient) o
Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih 0,81 | 0,89
Uporaba ESG dejavnikov pri nalozbah 0,84 | 091

Vir: lastno delo.

Tabela 12: Cronbachov koeficient alfa za kompozitne pojasnjevalne spremenljivke

Skupina Kompozitna spremenljivka Postavke o
Potro$niki (Q2) | Informiranost o ESG Q2c, Q2d, Q2e 0,838
Potrosniki (Q2) | Notranja motivacija za upostevanje ESG Q2f, Q2g, Q2h 0,943
dejavnikov
Potro$niki (Q2) | Zunanja motivacija za uposStevanje ESG dejavnikov | Q2i, Q2j, Q2k 0,773
Potro$niki (Q2) | Zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG Q21, Q2m, Q2n 0,865
Potros$niki (Q2) | Zaupanje v ESG ocene Q20, Q2p, Q2q 0,881
Vlagatelji (Q5) | Informiranost o ESG Q5¢, Q5d, Q5e 0,92
Vlagatelji (Q5) | Notranja motivacija za upostevanje ESG Q5f, Q5g, Q5h 0,967
dejavnikov
Vlagatelji (Q5) | Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov | Q51, Q5j, Q5k 0,838
Vlagatelji (Q5) | Zaupanje v poroCanje podjetij o ESG Q51 Q5m, Q5n 0,941
Vlagatelji (Q5) | Zaupanje v ESG ocene Q50, Q5p, Q5¢q 0,901

Vir: lastno delo.
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Tabela 13: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta informiranost o ESG (potrosniki)

Spremenljivka Q2c Q2d Q2e

Q2c 1| 0495 0,607
Q2d 0,495 1| 0,769
Q2e 0,607 | 0,769 1

Vir: lastno delo.

Tabela 14: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta notranja motivacija za upostevanje
ESG dejavnikov (potrosniki)

Spremenljivka Q2f Q2g Q2h

Q2f 1| 0825| 0,890
Q2g 0,825 1| 0823
Q2h 0,890 | 0,823 1

Vir: lastno delo.

Tabela 15: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta zunanja motivacija za upostevanje
ESG dejavnikov (potrosniki)

Spremenljivka Q2i Q2j Q2k

Q2i 1 0,651 0,423
Q2j 0,651 1 0,531
Q2k 0,423 | 0,531 1

Vir: lastno delo.

Tabela 16: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta zaupanje v porocanje podjetij o ESG

(potrosniki)
Spremenljivka Q21 Q2m Q2n
Q21 1 0,590 | 0,681
Q2m 0,590 1 0,765
Q2n 0,681 0,765 1

Vir: lastno delo.
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Tabela 17: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta zaupanje v ESG ocene (potrosniki)

Spremenljivka Q20 Q2p Q2q

Q20 1| 0,729 | 0,706
Q2p 0,729 1| 0,707
Q2q 0,706 | 0,707 1

Vir: lastno delo.

Tabela 18: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta informiranost o ESG (viagatelji)

Spremenljivka Q5c Qsd Q5e

Q5c 1| 0,751 | 0,830
Q5d 0,751 1| 0,800
Q5e 0,830 | 0,800 1

Vir: lastno delo.

Tabela 19: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta notranja motivacija za upostevanje
ESG dejavnikov (viagatelji)

Spremenljivka Q5f Q5g Q5h

Qsf 1 0,923 | 0,892
Q5g 0,923 1 0,911
Q5h 0,892 | 0,911 1

Vir: lastno delo.

Tabela 20: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta zunanja motivacija za upostevanje
ESG dejavnikov (vlagatelji)

Spremenljivka QSsi QS5j Q5k

Q5i 1| 0805| 0,566
Q5j 0,805 1| 0524
Q5k 0,566 | 0,524 1

Vir: lastno delo.
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Tabela 21: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta zaupanje v porocanje podjetij o ESG

(vlagatelji)
Spremenljivka Qsl Q5m Q5n
Qsl 1 0,880 | 0,804
Q5m 0,880 1 0,844
Q5n 0,804 | 0,844 1

Vir: lastno delo.

Tabela 22: Pearsonova korelacija znotraj konstrukta zaupanje v ESG ocene (viagatelji)

Spremenljivka Q50 Q5p Q5¢q

Q50 1| 0,697 | 0,747
Q5p 0,697 1| 0820
Q5q 0,747 | 0,820 1

Vir: lastno delo.
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Tabela 23: Korelacije med kompozitnimi spremenljivkami: Potrosniki (Q2)

Spremenljivka Informiranost | Notranja motivacija | Zunanja motivacija Zaupanje v Zaupanje v
o ESG za upostevanje ESG | za upostevanje ESG porocanje ESG ocene
dejavnikov dejavnikov podjetij o ESG
Informiranost o ESG 1 0,744 0,412%* 0,571* 0,617*
Notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov 0,744+ 1 0,481* 0,607* 0,750%*
Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov 0,412%* 0,481* 1 0,470%* 0,489*
Zaupanje v porocanje podjetij o ESG 0,571%* 0,607* 0,470* 1 0,617*
Zaupanje v ESG ocene 0,617* 0,750* 0,489* 0,617* 1
Opomba: * p <0,001.
Vir: lastno delo.
Tabela 24: Korelacije med kompozitnimi spremenljivkami: Viagatelji (Q5)
Spremenljivka Informiranost | Notranja motivacija za | Zunanja motivacija Zaupanje v Zaupanje
o ESG upostevanje ESG za upoStevanje porocanje v ESG
dejavnikov ESG dejavnikov podjetij o ESG ocene
Informiranost o ESG 1 0,820%* 0,687* 0,776* 0,795*
Notranja motivacija za upoStevanje ESG dejavnikov 0,820%* 1 0,63* 0,754* 0,850
Zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov 0,687 0,630 1 0,664* 0,725%*
Zaupanje v porocanje podjetij o ESG 0,776* 0,754* 0,664* 1 0,810*
Zaupanje v ESG ocene 0,795* 0,850* 0,725* 0,810* 1

Opomba: * p <0,001.

Vir: lastno delo.
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Priloga 5: Opisna statistika — Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih in naloZbah

Tabela 25: Opisna statistika uporabe ESG dejavnikov pri nakupih in nalozbah

Postavka Trditev n M SD | Me

Q2a Pri svojih nakupnih odlocitvah upostevam ESG 102 | 3,19 | 1,22 4
dejavnike.

Q2b ESG dejavnike vkljucim pri vsakem nakupu. 104 | 2,80 | 1,29 3

Q5a Pri svojih nalozbenih odlocitvah upostevam ESG 34| 2,65| 1,52 2
dejavnike.

Q5b ESG dejavnike vklju¢im pri vsaki nalozbi. 33| 2,55| 1,46 2

Vir: lastno delo.

Tabela 26: Opisna statistika kompozitnih spremenljivk uporabe ESG dejavnikov pri

nakupih in nalozbah

Kompozitna spremenljivka M SD N 95 % 1Z
Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih 299 1,19 106 [2,76; 3,22]
Uporaba ESG dejavnikov pri nalozbah 2,57 | 1,43 34 [2,09; 3,05]

Vir: lastno delo.

Tabela 27: Porazdelitev odgovorov po kompozitnih spremenljivkah uporabe ESG

dejavnikov pri nakupih in nalozbah

Kompozitna spremenljivka Odgovor n Delez (%)
Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih 1 — Sploh se ne strinjam 15 14,2
Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih 2 — Delno se ne strinjam 15 14,2
Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih 3 — Niti se strinjam niti se ne | 24 22,6
strinjam
Uporaba ESG dejavnikov pri nakupih 4 — Delno se strinjam 41 38,7
Uporaba ESG pri nakupih 5 — Popolnoma se strinjam 11 10,4
Uporaba ESG dejavnikov pri naloZzbah 1 — Sploh se ne strinjam 11 32,4
Uporaba ESG dejavnikov pri naloZzbah 2 — Delno se ne strinjam 5 14,7
Uporaba ESG dejavnikov pri naloZzbah 3 — Niti se strinjam niti se ne 7 20,6
strinjam
Uporaba ESG dejavnikov pri nalozbah 4 — Delno se strinjam 6 17,6
Uporaba ESG dejavnikov pri naloZzbah 5 — Popolnoma se strinjam 5 14,7

Vir: lastno delo.
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Priloga 6: Opisna statistika — Dejavniki uporabe ESG pri nakupih in naloZba

Tabela 28: Opisna statistika trditev vprasanja o nakupnih (Q2) in nalozbenih (Q5) odlocitvah

Podroéje Koda Trditev n M SD
odloc¢anja

Nakupi c Dobro poznam podroc¢je ESG in njegov vpliv na podjetja in druzbo. 101 | 2,76 1,26
Nakupi d Menim, da imam na voljo dovolj kvantitativnih informacij o0 ESG praksah podjetij. 102 | 2,58 1,20
Nakupi e Znam prepoznati in upostevati ESG dejavnike pri svojih nakupnih odlocitvah. 105 | 3,04 1,14
Nakupi f ESG dejavnike upostevam, ker mi je pomembna skrb za okolje. 105 | 3,57 1,24
Nakupi g ESG dejavnike upostevam, ker podpiram eti¢no delovanje podjetij. 107 | 3,50 1,23
Nakupi h ESG dejavnike upostevam, saj pri nakupih razmisljam tudi o vplivu na prihodnje generacije. 105 | 3,52 1,29
Nakupi i Odlocitve o upostevanju ESG dejavnikov pri nakupih sprejemam tudi pod vplivom medijev. 107 | 3,07 1,23
Nakupi ] ESG dejavnike upostevam tudi zaradi druzbenih pri¢akovanj in pritiska okolice. 108 | 2,82 1,20
Nakupi k Upostevanje ESG dejavnikov mi prinasa tudi vi§je financne koristi. 102 | 2,46 1,16
Nakupi 1 ESG informacije podjetij so kakovostne in zanesljive. 97 | 2,82 1,05
Nakupi m Verjamem, da podjetja v svojih ESG poro¢ilih prikazujejo resni¢ne informacije. 98 | 2,89 1,12
Nakupi n Zaupam ESG informacijam na spletnih straneh, embalazi in v oglaSevanju podjetij. 104 | 2,98 1,05
Nakupi 0 Zaradi zaupanja v ESG ocene pogosteje upostevam ESG dejavnike pri svojih nakupih. 104 | 2,86 1,14
Nakupi p Ko ESG ocena podjetja kaze na visoko trajnost, to pomembno vpliva na mojo odloc¢itev o | 105 | 3,10 1,20

nakupu.

Nakupi q Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlo¢im za nakup. 105 | 2,34 1,18
Nalozbe c Dobro poznam podroc¢je ESG in njegov vpliv na podjetja in druzbo. 34| 2,82 1,38
Nalozbe d Menim, da imam na voljo dovolj kvantitativnih informacij o ESG praksah podjeti;. 34| 2,65 1,25
Nalozbe e Znam prepoznati in upoStevati ESG dejavnike pri svojih nalozbenih odlo¢itvah. 34| 2,88 1,41
Nalozbe f ESG dejavnike upostevam, ker mi je pomembna skrb za okolje. 34| 3,06 1,46
Nalozbe g ESG dejavnike upostevam, ker podpiram eti¢no delovanje podjetij. 34| 3,18 1,53
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Tabela 28: Opisna statistika trditev vprasanja o nakupnih (Q2) in nalozbenih (Q5) odlocitvah (nad.)

Podroéje Koda | Trditev n M SD
odloc¢anja

Nalozbe h ESG dejavnike uposStevam, saj pri vlaganju razmisljam tudi o vplivu na prihodnje generacije. 34| 3,03 1,59
Nalozbe i Odlocitve o upostevanju ESG dejavnikov pri nalozbah sprejemam tudi pod vplivom medijev. 34| 2,74 1,54
Nalozbe j ESG dejavnike upostevam tudi zaradi druzbenih pric¢akovanj in pritiska okolice. 34| 235 1,35
Nalozbe k Upostevanje ESG dejavnikov mi prinasa tudi visje financne koristi. 341 2,59 1,33
Nalozbe 1 ESG informacije podjetij so kakovostne in zanesljive. 34| 2,65 1,2
Nalozbe m Verjamem, da podjetja v svojih ESG porocilih prikazujejo resni¢ne informacije. 34| 2,71 1,24
Nalozbe n Zaupam ESG informacijam na spletnih straneh, embalazi in v oglaSevanju podjetij. 34| 2,74 1,31
Nalozbe 0 Zaradi zaupanja v ESG ocene pogosteje upostevam ESG dejavnike pri svojih nalozbah. 34| 2,53 1,33
Nalozbe p Ko ESG ocena podjetja kaze na visoko trajnost, to pomembno vpliva na mojo odlocitev o 34| 2,79 1,59

nalozbi.
Nalozbe q Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlo¢im za nalozbo. 34| 2,56 1,46

Vir: lastno delo
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Priloga 7: Opisna statistika — Vpliv ESG ocen na odlo¢anje potro$nikov in vlagateljev

Tabela 29: Opisna statistika: Zaradi zaupanja v ESG ocene pogosteje upostevam ESG

dejavnike pri svojih nakupih / nalozbah

Odgovor n (nakup) Delez (%) n (nalozba) | Delez (%)
1 — Sploh se ne strinjam 17 16,3 12 35,3
2 — Delno se ne strinjam 19 18,3 4 11,8
3 — Niti se strinjam niti se ne strinjam 35 33,7 7 20,6
4 — Delno se strinjam 28 26,9 10 29,4
5 — Popolnoma se strinjam 5 4,8 1 2,9

Vir: lastno delo.

Tabela 30: Opisna statistika: Ko ESG ocena podjetja kaZe na visoko trajnost, to

pomembno vpliva na mojo odlocitev o nakupu/nalozbi

Odgovor n (nakup) Delez (%) n (nalozba) Delez (%)

1 — Sploh se ne strinjam 14 13,3 12 35,3
2 — Delno se ne strinjam 18 17,1 4 11,8
3 — Niti se strinjam niti se ne strinjam 26 24.8 3 8,8
4 — Delno se strinjam 37 35,2 9 26,5
5 — Popolnoma se strinjam 10 9,5 6 17,6

Vir: lastno delo.

Tabela 31: Opisna statistika: Pogosto preverim ESG ocene podjetij, preden se odlocim za

nakup/nalozbo
Odgovor n (nakup) Delez (%) n (nalozba) | Delez (%)
1 — Sploh se ne strinjam 34 32,4 13 38,2
2 — Delno se ne strinjam 24 22.9 4 11,8
3 — Niti se strinjam niti se ne strinjam 28 26,7 5 14,7
4 — Delno se strinjam 15 14,3 9 26,5
5 — Popolnoma se strinjam 4 3,8 3 8,8

Vir: lastno delo.
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Tabela 32: ESG ocene in odlocanje vlagateljev ter potrosnikov

Trditev N N M M
(potrosniki) | (vlagatelji) | (potrosniki) | (vlagatelji)

Zaradi zaupanja v ESG ocene

pogosteje upostevam ESG 104 34 2,86 2,53

dejavnike.

Visoka ESG ocena podjetja

pomembno vpliva na mojo 105 34 3,1 2,79

odlocitev.

Pogosto preverim ESG ocene 105 34 234 2.56

podjetij pred odlocitvijo.

Vir: lastno delo.

22




Priloga 8: Opisna statistika — Negotovost anketirancev o0 ESG podroc¢ju

Tabela 33: Delez odgovorov »Ne vem« po skupinah za Q2 in Q5

Skupina Delez (%)
Vlagatelji (Q5) 3,1
Potrosniki (Q2) 4,1

Vir: lastno delo

Tabela 34: Delez (%) odgovorov »Ne vem« po trditvah za Q2 in Q5

Trditev Nalozbene odlocitve (Q5) Nakupne odlo¢itve (Q2)

a 2,9 5,6
b 5,7 3,7
c 2,9 6,5
d 2,9 5,6
e 2.9 2,8
f 2,9 2,8
g 2,9 0,9
h 2,9 2,8
i 2,9 0,9
j 2,9 0
k 2,9 5,6
1 2,9 10,2
m 2,9 9,3
n 2,9 3,7
0 2,9 3,7
p 2,9 2,8
q 2,9 2,8

Vir: lastno delo.
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Priloga 9: Opisna statistika — Pomembnost ESG dejavnosti podjetja pri nakupih in nalozZbah

Tabela 35: Opisne statistike po trditvah za vprasanje ena (Q1 — nakupne odlocitve)

Trditev M Me SD

Placevanje postene place vsem zaposlenim 4,31 51 0,87
Zagotavljanje dobrih delovnih pogojev zaposlenim 4,30 51 0,92
Zagotavljanje visoke ravni varnosti in zdravja pri delu 4,22 51 0,99
ZmanjSanje uporabe plastike v embalazi 3,96 4 1,05
Dobra podpora lokalni skupnosti 3,87 41 099
Zanesljivo in skladno finan¢no poroc¢anje 3,77 4 1,13
Izvajanje strogih protikorupcijskih politik 3,73 4 1,24
Odgovorno ravnanje z odpadki 3,54 4 1,15
Transparentno porocanje o svojih okoljskih in druzbenih vplivih 3,54 4 1,12
Nizke emisije CO> 3,25 3 1,13
Uporaba izklju¢no obnovljivih virov energije 3,08 3 1,11
Velika raznolikost v upravi in vodstvu 3,06 3 1,16

Vir: lastno delo.

24



Tabela 36: Opisne statistike po trditvah za vprasanje stiri (04 — nalozbene odlocitve)

Trditev M Me SD

Placevanje postene place vsem zaposlenim 3,60 4 1,35
Zanesljivo in skladno finan¢no porocCanje 3,60 4 1,46
Zagotavljanje dobrih delovnih pogojev zaposlenim 3,51 4 1,36
Zagotavljanje visoke ravni varnosti in zdravja pri delu 3,37 4 1,48
Izvajanje strogih protikorupcijskih politik 3,29 4 1,45
Transparentno porocanje o svojih okoljskih in druzbenih vplivih 3,17 3 1,48
Dobra podpora lokalni skupnosti 3,14 3 1,46
ZmanjSanje uporabe plastike v embalazi 3,03 4 1,52
Odgovorno ravnanje z odpadki 2,77 3 1,46
Uporaba izklju¢no obnovljivih virov energije 2,57 3 1,42
Nizke emisije CO» 2,51 3 1,42
Velika raznolikost v upravi in vodstvu 2,51 2 1,42

Vir: lastno delo.
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Priloga 10: Raziskovalno vprasanje 1

Tabela 37: Shapiro-Wilkov preizkus normalnosti (neodvisni vzorci: viagatelji in

potrosniki)

Steber Skupina N p-vrednost (Shapiro-Wilk) p-vrednost (Holm)

Okoljski Potrosniki 73 0,002 0,004
Okoljski Vlagatelji 35 0,013 0,022
Druzbeni Potro$niki 73 < 0,001 0,004
Druzbeni Vlagatelji 35 0,006 0,022
Upravljavski Potrosniki 73 0,003 0,004
Upravljavski Vlagatelji 35 0,011 0,022

Vir: lastno delo.

Tabela 38: Wilcoxonov preizkus vsot rangov (neodvisni vzorci: vlagatelji in potrosniki)

Steber

N N HL 95 % 1Z o p-
(potrosniki) | (vlagatelji) vrednost
(Holm)
Druzbeni 73 35| 0,75 -0,39 0,002
[-1,25; —0,25]
Upravljavski 73 35 -0,5 [-0,75; 0] -0,25 0,034

Opomba 1: HL = Hodges-Lehmannova ocena; d = Cliffov delta.
Opomba 2: HL predstavlja ocenjeno razliko (vlagatelji — potrosniki).

Vir: lastno delo.
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Priloga 11: Raziskovalno vpraSanje 2 — Bivariatna analiza

Tabela 39: Pearsonov korelacijski koeficient — Starost

X Y N r 95 % 1Z p-vrednost | jakost
starost Uporaba ESG pri nakupu 106 | 0,16 (-0.03: 0.34] 0,101 | majhna
starost Uporaba ESG pri nalozbi 34| 0,29 (-0.05: 0.57] 0,096 | majhna

Vir: lastno delo.

Tabela 40: Pearsonov korelacijski koeficient: Kompozitne spremenljivke

Kompozitna spremenljivka N r p-vrednost

notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov (Q2) 106 | 0,78 < 0,001
zaupanje v ESG ocene (Q2) 105 | 0,71 < 0,001
informiranost o ESG (Q2) 104 | 0,70 < 0,001
zunanja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov (Q2) 106 | 0,63 <0,001
zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG (Q2) 104 | 0,58 <0,001
notranja motivacija za upostevanje ESG dejavnikov (Q5) 34| 0,76 < 0,001
informiranost o ESG (Q5) 34| 0,73 < 0,001
zaupanje v ESG ocene (Q5) 34| 0,72 < 0,001
zaupanje v poro¢anje podjetij o ESG (QS5) 341 0,72 < 0,001
zunanja motivacija za uposStevanje ESG dejavnikov (Q5) 34| 0,70 < 0,001

Vir: lastno delo.
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Slika 1: Pearsonov korelacijski koeficient: Razsevni grafikoni kompozitnih spremenljivk

(nakupi)
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Vir: lastno delo.

Slika 2: Pearsonov korelacijski koeficient: Razsevni grafikoni kompozitnih spremenljivk

(nalozbe)
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Vir: lastno delo.

Tabela 41: Spearmanov korelacijski koeficient — Dohodek

Odnos N P p-vrednost
Dohodek — potrosniki 96 | -0,133 0,197
Dohodek — vlagatelji 31| -0,053 0,776

Vir: lastno delo.
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Tabela 42: T-test neodvisnih vzorcev — Spol

Spremenljivka Potros$niki Vlagatelji

n (moski) 26 14
n (zenske) 80 20
M (Moski) 2,54 2,46
M (Zenske) 3,14 2,65
SD (Moski) 1,2 1,41
SD (Zenske) 1,16 1,48
Razlika 0,6 -0,19
95 % 1Z [-1,14; -0,06] [-1,21; 0,84]
t -2,23 0,37
df 41,33 29,01
p 0,03 0,71
Hedgesov g -0,51 -0,13
95 % 1Z (g) [-0,96; —0,06] [-0,82; 0,57]

Vir: lastno delo.

Tabela 43: ANOVA — Izobrazba (potrosniki)

Vir variabilnosti df Vsota kvadratov Srednji kvadrat F p-vrednost
Izobrazba 3 9,259 3,086 | 2,245 0,088
Napaka 102 140,231 1,375
Vir: Lastno delo.
Tabela 44: Uporaba ESG dejavnikov med potrosniki po izobrazbi
Izobrazba n Me M SD Standardna napaka
OsnovnoSolska ali manj 2| 425 425| 0,35 0,25
Srednjesolska 24 4 3,40 1,23 0,25
VisjeSolska 42 3 2,89 1,12 0,17
Magistrska 38 3 2,78 1,21 0,20

Vir: lastno delo.
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Tabela 45: ANOVA — Izobrazba (vlagatelji)

Spremenljivka df Vsota kvadratov Srednji kvadrat F p-vrednost
Izobrazba 2 6,52 3,26 1,82 0,178
Napaka 31 55,39 1,79

Vir: lastno delo.

Tabela 46: Uporaba ESG dejavnikov med vilagatelji po izobrazbi

Izobrazba n Me M SD Standardna napaka

SrednjeSolska 5 3,25 3,65 1,04 0,47
VisjeSolska 18| 2,25| 236| 1,23 0,29
Magistrska 11 31 2,59 1,59 0,48

Vir: lastno delo.
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