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UvOoD

Eurosif (2021) opredeljuje trajnostno in odgovorno vlaganje kot “dolgoro¢no usmerjen
nalozbeni pristop, ki vkljucuje dejavnike okolja, druzbe in upravljanja (angl. environmental,
social and governance, v nadaljevanju ESG) v proces raziskovanja, analize in izbire
vrednostnih papirjev v naloZbenem portfelju”. Ceprav je literatura nedosledna v uporabi
terminologije, ko obravnava eticno vlaganje, druzbeno odgovorno vlaganje, trajnostno
vlaganje ali vlaganje, ki temelji na vrednotah, se vsi termini definirajo kot »integracija
nefinan¢nih vprasanj, in sicer eti¢nih, druZbenih in okoljskih vidikov, v investicijski proces«
(Sandberg, Juravle, Hedesstrom & Hamilton, 2009). Stevilni izrazi, kot so trajnostno, eko in
zeleno, se uporabljajo izmeni¢no in pokrivajo okoljski vidik. Eti¢no se pogosto uporablja v
zvezi z druzbenimi zadevami. Da bi zmanjSali zmedo, se za SirSe zajemanje teh dejavnosti
pogosto uporablja izraz ESG nalozbe, ki zajema dejavnike okolja, druzbe in upravljanja
(Daugaard, 2019).

Sredstva, namenjena v druzbeno odgovorne nalozbe, se povecujejo za razliko od sredstev v
tradicionalnih nalozbah, ki zadnja leta ostajajo na podobni ravni (Global Sustainable
Investment Alliance, 2021). Druzbeno odgovorna sredstva v upravljanju so leta 2020
dosegla 35,3 bilijonov USD. 84 % milenijcev kot osrednji cilj vlaganja navaja pomen ESG
meril pri odloCanju za nalozbo. EY Global (2020) ocenjuje, da bodo milenijci prejeli 30
bilijonov USD dednega bogastva. Zaradi njihovih naloZbenih strategij in trajnostnih
preferenc se bo povecal pomen druzbeno odgovornih nalozb. Do konca leta 2022 naj bi
dosegle 41 bilijonov USD in 50 bilijonov USD do leta 2025 (Kishan, 2022).

Pretekle raziskave, ki so ugotavljale motive za druzbeno odgovorne nalozbe, so usmerjene
v druzbene in okoljske komponente pri odlo¢anju na finanénih trgih, saj zgolj finan¢ni
rezultati ne pojasnjujejo, zakaj se vlagatelji vse pogosteje odlo¢ajo za druzbeno odgovorne
nalozbe, ker ne prikazujejo vseh dejavnikov, ki jih vlagatelji upostevajo pri odlocanju
(GFSR, 2019). Kljub ugotovitvam pa odlo¢anje vlagateljev z druzbeno odgovornimi cilji
ostaja precej nejasno. Nejasno ostaja, zakaj se nekateri vlagatelji odlo¢ijo za druzbeno
odgovorno nalozbo, drugi pa ne. Vendar pa je razumevanje razlogov vlagateljev za
posedovanje druzbeno odgovornih sredstev pomembno, saj kot ugotavljata Fama in French
(2007), lahko naloZbene preference dolgorocno vplivajo na cene sredstev.

Namen magistrskega dela je zato raziskati nefinan¢ne motive vlagateljev, ki se odlo¢ajo za
druzbeno odgovorne nalozbe. V magistrskem delu bom ugotavljala, zakaj vlagatelji izbirajo
druzbeno odgovorne nalozbe. Zelim ugotoviti, ali druzbeno odgovorne nalozbe vlagateljem
prinagajo veé kot zgolj finanéne donose, da se zanje odlogajo kljub nedosledni pozitivni
povezavi med trajnostjo in finan¢no uspesnostjo. Ugotavljala bom, katere informacije so jim
pri odlocitvi na voljo in jih pri naloZbeni odlo¢itvi uposStevajo. Ugotovitve bodo pomagale
upravljalcem premozenja in podjetjem, ki Zelijo privabiti vlagatelje, da jim ponudijo prave
informacije, zaradi katerih bodo nove generacije vlagateljev vlozile v njihove nalozbe.



Prvi cilj magistrskega dela je ugotoviti, ali vlagatelje druzbeno odgovorne nalozbe zanimajo
in obstaja naras¢ajo¢ trend dejanskega vlaganja v druzbeno odgovorne nalozbe. Drugi cilj je
poiskati razloge, ki vplivajo na odlocitev za druzbeno odgovorno vlaganje in raziskati, kateri
nefinan¢ni motivi vlagatelje vodijo. S tem zelim ugotoviti, zakaj se vlagatelji raje odlocijo
za nalozbo s pozitivnim vplivom na druzbo in okolje kot obicajno nalozbo. Tretji cilj
magistrskega dela je ugotoviti, ali so vlagateljem nefinan¢ne informacije o nalozbah
pomembne in ali jim je na voljo dovolj teh informacij, ki jih potrebujejo za sprejem
nalozbene odlogitve. Cetrti cilj je ugotoviti nadin vrednotenja portfelja, ki vkljutuje
druzbeno odgovorne nalozbe. To pomeni, kako vlagatelj vkljucuje finan¢ne in nefinan¢ne
podatke v svoje odlocanje, primerja nalozbe in se odloci, v katero bo namenil svoja sredstva.

Struktura magistrskega dela sledi zastavljenim ciljem. V prvem poglavju predstavljam
ugotovitve sekundarnih podatkov, ki kazejo zanimanje vlagateljev za druzbeno odgovorne
nalozbe in ugotavljam dejavnike, ki vplivajo na zanimanje. V drugem delu prvega poglavja
ugotavljam dejansko vlaganje v druzbeno odgovorne nalozbe. Drugo poglavje je namenjeno
sekundarni raziskavi nefinan¢nih motivov in je razdeljeno na motive za ustvarjanje
spremembe v druzbi in okolju, na osebne motive in motive po druzbenem ugledu. V tretjem
poglavju ugotavljam, ali je vlagateljem na voljo dovolj nefinan¢nih informacij in
predstavljam standarde in zakonske zahteve za porofanje o trajnosti, ki vlagateljem
zagotavljajo nefinan¢ne informacije o nalozbah. V cetrtem poglavju ugotavljam nacin
vrednotenja nalozb, ki vkljuCujejo nefinan¢ne komponente. Peto poglavje je namenjeno
predstavitvi metodologije. V Sestem poglavju analiziram rezultate, pridobljene s primarno
raziskavo, predstavim klju¢ne ugotovitve in omejitve. Magistrsko delo zaklju¢im s sklepom.

1 TRG DRUZBENO ODGOVORNIH NALOZB

1.1 Zanimanje za druzbeno odgovorno vlaganje

Druzbene, podnebne in druge okoljske spremembe povzrocajo skrbi na vseh podrocjih.
Trajnostne naloZzbe niso izjema. Druzbeno odgovorno vlaganje je usmerjeno na dolgi rok in
v izbiro finanénih produktov, ki vkljucujejo ESG dejavnike (Eurosif, 2021). Prav na te
elemente bi se s svojimi nalozbami 85 % vlagateljev odzvalo z aktivnim vlaganjem, kot na
primer z glasovanjem za odpustitev zgornjega managementa, prodajo nekaj oziroma vseh
delnic podjetja, ki ne zasleduje ESG ciljev ipd. (2° Investing Initiative, 2020).

Med zasebnimi vlagatelji v Franciji in Nem¢iji 65 % do 85 % zasebnih vlagateljev zanimajo
trajnostne naloZzbe, kot je pokazala raziskava 2° Investing Initiative (2020). Podatki so
primerljivi z drugimi raziskavami, kjer se delez giblje med 50 % in 80 % in v povprecju
kazejo, da 70 % zasebnih vlagateljev zanima trajnost pri vlaganju. Standard Chartered (brez
datuma) poroca, da je zanimanje za druzbeno odgovorno vlaganje na zgodovinsko najvisjem
delezu in je leta 2021 doseglo 81 % respondentov, ki Zelijo svoje premoZenje uporabiti za
reSevanje izzivov, s katerimi se sooc¢a svet.



Priblizno polovica vprasanih je zainteresirana za upostevanje okoljskih meril pri trajnostnem
vlaganju. V primeru da bi naloZba prinesla tudi boljSe financne rezultate pa so zanjo
zainteresirane tri Cetrtine vpraSanih (2° Investing Initiative, 2020). Standard Chartered (brez
datuma) ugotavlja, da vlagatelji Zelijo ustvarjati donose in delati dobro. Tri Cetrtine
respondentov v raziskavi menijo, da je mogoce ustvarjati pozitiven vpliv na druzbo in okolje
in hkrati imeti donose nalozbe. 72 % jih verjame, da so odgovorni narediti svet boljsi.

1.1.1  Vpliv gospodarskega cikla

Zanimanje za trajnostne naloZzbe je povezano z gospodarskim stanjem (Morgan Stanley,
2021). Kot prikazuje slika 1, je v ¢asu mocne ekonomije namre¢ zanimanje za trajnostne
nalozbe 94-% in 65-% v Casu, ko vlagatelji gospodarsko stanje vidijo kot Sibko. Sklepamo,
da so v ¢asu zaznane Sibke ekonomije vlagatelji osredotoceni bolj na financ¢ne rezultate kot
vpliv, ki ga nalozba naredi na druzbo in okolje.

Slika 1: Zanimanje za druzbeno odgovorno viaganje glede na vlagateljevo zaznavanje

gospodarstva
Mocno gospodarstvo 94 %
Stabilno gospodarstvo 81 %
Sibko gospodarstvo 65 %

Prirejeno po Morgan Stanley (2021).

To potrjujejo tudi rezultati zanimanja od leta 2015 do 2021, prikazani na sliki 2. Od zacetka
merjenja se je zanimanje za druzbeno odgovorno vlaganje ob vsakem merjenju povecevalo
in leta 2019 doseglo 85 % vlagateljev, ki jih trajnost pri vlaganju vsaj nekoliko zanima. Leta
2021 pa je zanimanje prvi¢ upadlo za 6 odstotnih toCk glede na preteklo merjenje.
Ekonomska kriza, ki je nastala kot posledica pandemije COVID-19, je veéji padec v
zanimanju za druzbeno odgovorne nalozbe prinesla predvsem malim vlagateljem.

Slika 2: Zanimanje za druzbeno odgovorno vlaganje od leta 2015 do 2021

2021 41 % 38 % 79 %
2019 49 % 36 % 85 %
2017 23 % 52 % 75 %

2015 19 % 52 % 71 %

Zelo zainteresiran Nekoliko zainteresiran

Prirejeno po Morgan Stanley (2021).



Razlika je bila opazna tudi v stopnji druzbene odgovornosti. Najbolj druzbeno odgovorni
skladi, ki so bili opredeljeni s petimi Morningstarjevimi globusi trajnosti, so imeli ve¢ji
padec pritoka sredstev kot tisti z niZjimi ocenami trajnosti (Dottling, 2020).

1.1.2  Vpliv demografije

Na zanimanje za druzbeno odgovorne nalozbe vplivata starost in spol vpliv (2° Investing
Initiative, 2020). Razli¢ne raziskave ugotavljajo, da je med milenijci interes v druzbeno
odgovorne nalozbe med 52 % in 86 %, pri ostali generaciji pa se giblje med 36 % in 75 %.
K vlaganju v finan¢ne produkte So nagnjene tako zenske kot moski. Bolj izrazito se
naklonjenost takSnemu vlaganju s starostjo zmanjSuje pri zenskah. Ostali sociodemografski
razlogi ne vplivajo na zanimanje.

84 % milenijcev kot osrednji cilj vlaganja navaja ESG vpliv nalozbe (EY Global, 2020).
Raziskava Morgan Stanley prikazuje razliko v zanimanju za trajnostno vlaganje med splo$no
populacijo in milenijci. Slika 3 prikazuje, da je bilo leta 2021 vsaj nekoliko zainteresiranih
za trajnostno vlaganje 79 % splosne populacije, med milenijci ta odstotek znasa 99 %
(Morgan Stanley, 2021).

Slika 3: Vpliv starosti na zanimanje za druzbeno odgovorno viaganje

Splosna populacija 41 % 38 % 79 %

Milenijci 57 % 42 % 99 %
Zelo zainteresiran Nekoliko zainteresiran

Prirejeno po Morgan Stanley (2021).

V primerjavi s preteklimi generacijami so milenijci pri vlaganju bolj aktivni in vkljucujejo
druzbeno odgovornost na vsa podrocja potrosnje. Bolj verjetno bodo kupili blagovno
znamko, ki je trajnostna, iS¢ejo nalozbe z dobrimi ESG praksami, so pripravljeni prodati
nalozbo, ki ne sledi trajnostnim ciljem in dvakrat bolj verjetno vlagajo v nalozbe, ki
naslavljajo druzbene in okoljske probleme, kot ostale generacije. EY Global (2020) navaja,
da so usmerjeni v vlaganje na podlagi vrednot. Milenijci bodo prejeli 30 bilijonov USD
dednega bogastva. Zaradi njihovih nalozbenih strategij in trajnostnih preferenc se bo v
prihodnosti povecal pomen druzbeno odgovornih nalozb. Predstavljajo najvecjo skupino po
generaciji babyboomerjev, kar nakazuje, da se bo nadaljeval trend rasti in zanimanja za
naloZzbe, ki si prizadevajo za ustvarjanje pozitivne druzbene in okoljske spremembe tudi v
prihodnosti (Morgan Stanley, 2021). Razliko pojasnjuje u¢inek sidranja (angl. anchoring;
Tversky & Kahneman, 1974). Milenijci so odrasc¢ali med finan¢no krizo, zato imajo
drugacno sidro glede pricakovanih donosov druzbeno odgovorne nalozbe. Za milenijce je



znacilno, da v finan¢ni kompromis verjamejo bolj kot druge skupine. Kar 83 % jih verjame,
da se morajo odpovedati financnemu donosu, da bi z nalozbo sledili trajnostnim ciljem,
¢eprav vse vec raziskav kaze nasprotno. Kljub zaupanju v mit so vseeno generacija, ki jih
druzbeno odgovorne nalozbe najbolj zanimajo (Morgan Stanley, 2021)

1.1.3  Pomen korporativnega poro¢anja o trajnosti za male vlagatelje

Da bi vlagatelji lahko primerjali naloZzbe in ocenjevali njihovo druzbeno odgovorno
aktivnost, potrebujejo podatke, ki jim to omogocajo. Morgan Stanley (2021) ugotavlja, da je
94 % vlagateljem pomembno porocanje podjetja o trajnostnih praksah, oglji¢nih odtisih in
zavezah za zmanjSanje emisij toplogrednih plinov ¢ez Cas.

Financni svetovalci so samo 56 % vlagateljev sprasevali o njihovih nefinan¢nih ciljih. 62 %
vprasanih je izkazalo pomembnost preverjanja nefinan¢nih u¢inkov njihovih trajnostnih
nalozb s strani tretjih oseb (Morgan Stanley, 2021). Ugotovitve so poudarile klju¢no vlogo
strokovnega svetovanja. 74 % vlagateljev v raziskavi je navedlo, da bi lahko postali bolj
zadovoljni s trajnostnim vlaganjem, ¢e bi jim o njihovih nalozbenih odloc¢itvah svetoval
finan¢ni strokovnjak (Hubbis, 2021). Z zagotavljanjem personaliziranega svetovanja v
skladu s trajnostnimi cilji vlagateljev in dostopom do temu primernih trajnostnih nalozbenih
reSitev bodo vlagatelji dosegli pozitiven vpliv na druzbo in okolje skupaj s financnimi
donosi.

Vlagatelji izkazujejo zanimanje za informacije o nefinan¢nem vplivu, ki ga je njihova
nalozba naredila. Dve tretjini vlagateljev bi poleg Cetrtletnega finanénega porocila radi
prejeli poro€ilo o vplivu njihove nalozbe. Vendar polovica ni prejela nobenih informacij o
trajnostni uspesnosti njihovega portfelja (Morgan Stanley, 2021). Zakonske usmeritve bodo
pomembno vplivale na informacije, ki jih bodo vlagatelji pridobili. Ve¢ nefinanc¢nih
informacij bo spodbudilo vlagatelje, da se bodo odlo¢ili za druzbeno odgovorne nalozbe.

1.2 Trend druzbeno odgovornih nalozb

Zanimanje za druzbeno odgovorno vlaganje $e ne pomeni, da se vlagatelji odlo¢ijo za takSne
nalozbe (2° Investing Initiative, 2020). Analize iz teorije nacrtovanega vedenja, ki se
uporablja za napovedovanje dejavnikov, ki vplivajo na vedenje, so pokazale, da je najvec
38 % dejanskega vedenja razlozenega z namenom do vedenja (Armitage & Connor, 1991;
Ajzen, 1991). Rezultati razli¢nih raziskav, ki so sprasevale o odlo¢itvah za druzbeno
odgovorne nalozbe, so pokazali, da je v povprecju 38 % respondentov res vlozilo sredstva v
druzbeno odgovorno nalozbo, kar je bistveno nizje kot zanimanje (2° Investing Initiative,
2020). Razpon rezultatov se giblje od 13 % do 63 %, zaradi Cesar je tezko narediti zakljucke.

Beal, Goyen in Phillips (2005) ugotavljajo, da eti¢ne vidike vedno upoSteva priblizno
24 % vlagateljev, 14 % jih ne uposteva nikoli, vecina (62 %) jih upoSteva v¢asih. To pomeni,



da ne govorimo o druzbeno odgovornih vlagateljih, ampak druzbeno odgovornih nalozbah,
v katere vlagajo vlagatelji, ki so zaradi razlicnih motivov nagnjeni, da jih vklju¢ijo v svoj
portfelj. Tako ima vecina vlagateljev v svojem portfelju eno ali ve¢ nalozb, ki sledijo
okoljskim in druzbenim ciljem, poleg tega pa tudi neeti¢ne nalozbe. V magistrskem delu
obravnavam vlagatelje, ki imajo vsaj eno druzbeno odgovorno nalozbo.

1.2.1 Svetovne druzbeno odgovorne naloZbe

Eden od treh dolarjev, ki se upravljajo po vsem svetu, je povezan z druzbeno odgovornimi
nalozbami (Kishan, 2022). Celotna sredstva v upravljanju so leta 2020 znasala 98,4 bilijonov
USD. 35,9 % vseh upravljanih sredstev predstavljajo trajnostne nalozbe. Leta 2020 so te na
trgin ZDA, Kanade, Japonske, Avstralije, Azije in Evrope dosegle 35,3 bilijonov USD
(Global Sustainable Investment Alliance, 2021).

Ne povecuje pa se le zanimanje, ampak tudi dejansko vlaganje. Svetovne trajnostne nalozbe
so se leta 2020 povecale za kar 15 % glede na dve leti prej (2018—2020) in 55 % v primerjavi
z merjenjem S§tiri leta prej (2016-2020) (Global Sustainable Investment Alliance, 2021).
Povecuje pa se tudi Stevilo vlagateljev, ki imajo v svojem portfelju druzbeno odgovorno
nalozbo, prav tako vlagatelji povecujejo trajnostne deleze svojega portfelja. 61 % vlagateljev
je leta 2020 vlozilo sredstva v trajnostno nalozbeno reSitev. Raziskava je pokazala, da je leta
2020 le 2 % vlagateljev imelo vec¢ kot 25 % vseh nalozb usmerjenih v trajnostne resitve, leta
2021 pa je bilo taksnih ze 13 % (Hubbis, 2021; Standard Chartered, brez datuma).

Ceprav je zaznano povelevanje druzbeno odgovornih naloZb, so ostala, t.j. netrajnostna,
sredstva v upravljanju med leti 2016 in 2020 ostajala na podobni ravni, in sicer so obsegala
priblizno 60 bilijonov USD. Sklepamo, da so se zaradi povecevanja druzbeno odgovornih
nalozb povecevale tudi skupne nalozbe v upravljanju. Kot prikazuje tabela 1, se je delez
druzbeno odgovornih naloZb povecal, in sicer so leta 2020 predstavljale 2,5 odstotne tocke
vi$ji delez med vsemi sredstvi kot pred dvema letoma in 8 odstotnih tock vec kot pred Stirimi
leti (Global Sustainable Investment Alliance, 2021).

Tabela 1: Globalno premozenje v upravijanju za leta 2016, 2018 in 2020 (v bilijonih USD)

2016 2018 2020
Skupna sredstva v upravljanju 81,95 91,83 98,42
Skupaj ostale (netrajnostne) nalozbe v upravljanju 59,08 61,15 63,12
% ostalih (netrajnostnih) nalozb v upravljanju 72,1 % 66,6 % 64,1 %
Skupaj druzbeno odgovorne nalozbe v upravljanju 22,87 30,68 35,30
% druzbeno odgovornih nalozb 27,9 % 33,4 % 35,9 %

Prirejeno po Global Sustainable Investment Alliance (2021).



Opredelitev druzbeno odgovornega vlaganja je Sirok pojem, zato je tezko opredeliti, kje je
meja med druzbeno odgovornim in neodgovornim vlaganjem. Nekatere definicije niso
dovolj natan¢no opredeljene in omogocajo razlicne interpretacije (Global Sustainable
Investment Alliance, 2021). Evropska unija (v nadaljevanju EU) je leta 2018 v sklopu
Akcijskega nacrta Evropske unije za trajnostno financiranje poostrila pravila in uvedla
zakonodajo, ki strozje opredeljuje, kaj spada pod trajnostno nalozbo. Uredba o razkritjih,
povezanih s trajnostnostjo, v sektorju finan¢nih storitev (angl. Sustainable Finance
Disclosure Regulation; v nadaljevanju SFRD), Ur. I. EU, 2019/2088, je postavila nove
definicije za trajnostne in odgovorne nalozbe, ki so vklju¢ene v zakonodajo. To je
preoblikovalo nacin, kako so trajnostne nalozbe opredeljene v EU, kar se odraza, da so
marsikatere nalozbe izgubile status druzbeno odgovorne. Ostali deli sveta pa jih Se vedno
interpretirajo in vrednotijo po svoje, zato se pojavljajo ve¢je razlike v obsegu druzbeno
odgovornih nalozb med razli¢nimi deli sveta.

Se leta 2018 je bilo najve¢ druzbeno odgovornih nalozb v Evropi, zaradi spremembe
zakonodaje pa rastejo pocasneje v primerjavi z drugimi trgi. Od leta 2018 do 2020 so se za
najve¢ povecala sredstva v Kanadi (za 48 %), prav tam trajnostna sredstva predstavljajo
(za 42 % med letoma 2018 in 2020), zato so leta 2020 predstavljale najvecji delez svetovnih
druzbeno odgovornih sredstev v upravljanju, kot kaze slika 4 (Global Sustainable Investment
Alliance, 2021).

Slika 4: Delez svetovnih trajnostnih nalozb po regijah v letu 2020

Auvstralija, Nova Zelandija
Kanada 3%
7%

Japonska
8%

ZDA
48 %

Evropa
34 %

Prirejeno po Global Sustainable Investment Alliance (2021).

Trend druzbeno odgovornih nalozb se bo $e poveceval v prihodnosti. 1z sedanjih 35 bilijonov
USD naj bi do konca leta 2022 dosegle 41 bilijonov USD in 50 bilijonov USD do leta 2025
(Kishan, 2022). Najbolj izrazita rast je napovedana za ZDA, ki bo v prihodnosti postala se
vedji trg druzbeno odgovornih naloZzb.



1.2.2 DruZbeno odgovorne nalozbe v Evropi

Druzbeno odgovorne nalozbe v upravljanju v Evropi so na zacetku leta 2020 predstavljale
34 % svetovnih trajnostnih nalozb in sicer so znasale 10,7 bilijonov EUR. Glede na leto 2018
so se zmanjsale za 13 %, vendar je razlog v spremembi evropske zakonodaje. Prav tako se
je zaradi tega znizal delez trajnostnih nalozb med vsemi nalozbami v Evropi. Leta 2014 je
delez med drugimi regijami v raziskavi, leta 2020 je delez padel na 41,6 %. Vendar pa Global
Sustainable Investment Alliance (2021) v svojem porocilu opozarja, da spreminjanje
definicije trajnostnih nalozb onemogoca primerjavo, zato ne smemo zgolj na podlagi teh
podatkov sklepati, da v Evropi upada zanimanje za druzbeno odgovorne nalozbe.

Po podatkih iz leta 2018 tretjino druZzbeno odgovornih nalozb v Evropi predstavlja
Luksemburg. Pomembna je tudi Francija, predvsem zaradi naloZzb kategorije 'best in class',
kjer so daleC pred ostalimi evropskimi drzavami. Na sliki 5 so prikazani vecji evropski trgi,
kjer druzbeno odgovorne nalozbe predstavljajo pomembnejsi del. Ostali trgi skupaj
zavzemajo 24 % celotnih evropskih druZzbeno odgovornih nalozb v upravljanju (Statista,
2022). 1z tega lahko sklepamo, da tudi Slovenija v evropskem merilu predstavlja manjsi
delez glede na celoten evropski trg druzbeno odgovornih nalozb.

Slika 5: Razporeditev druzbeno odgovornih nalozb v upravljanju po drzavah v Evropi

leta 2018
Luksemburg 35 %
Francija 19%
Svedska 8 %
Nizozemska 7%
Irska 7%
Ostale drzave 24 %

Prirejeno po Statista (2021).

Podatki o druzbeni odgovornosti v Sloveniji, ki bi jih lahko primerjali z ostalimi drzavami,
so na voljo le za okoljsko odgovornost. Kot prikazano v sliki 5 nekaj drzav izstopa v obsegu.
Kljub zaostanku za njimi pa Slovenija ostaja v povpre¢ju EU (UMAR, 2020).

Nacionalni energetski in podnebni nac¢rt za Slovenijo za obdobje 2021-2030 predvideva 22
milijard EUR skupnih potreb po nalozbah (Evropsko racunsko sodis¢e, 2021). Slovenija se
po potrebah po energetskih in podnebnih nalozbah glede na delez BDP uvrs¢a v vrh EU, s
4,8 % je na Cetrtem mestu. Sklepamo, da druzbeno odgovorne nalozbe v Sloveniji e niso
dovolj dostopne. Kljub temu da je zanimanje med vlagatelji veliko in Se narasc¢a, Evropsko



rac¢unsko sodisc¢e (2021) opozarja, da niso dovolj jasne informacije o potrebah po trajnostnih
nalozbah.

Razlike med zanimanjem in dejanskim vlaganjem ne pojasnjuje zgolj manjSe vlagateljevo
aktivno vedenje. Ampak tudi da kljub zelji po druzbeno odgovornem vlaganju, ni dovolj
priloznosti, ki bi bili vlagateljem zanimive kot potencialna nalozba.

1.2.3  Mali vlagatelji v druzbeno odgovorne nalozbe

Vecinski del vlagateljev v druzbeno odgovorne nalozbe predstavljajo institucionalni
vlagatelji. Global Sustainable Investment Alliance (2021) poroca o rasti zasebnih
vlagateljev. Leta 2012 so zasebne nalozbe predstavljale 11 %, 2016 20 %, od leta 2018 delez
vztraja pri 25 % (Global Sustainable Investment Alliance, 2021). Kot omenjeno so rezultati
raziskav o delezu vlagateljev, ki vlagajo druzbeno odgovorno, nekonsistentni, so pa opazne
razlike med institucionalnimi in malimi vlagatelji. CFA Institute (2020) poroca, da je leta
2020 19 % institucionalnih vlagateljev in 10 % malih vlagateljev vlagalo v nalozbe, ki
vklju€ujejo ESG dejavnike. Mali vlagatelji imajo drugacne preference in so bolj negotovi,
nanje bolj vpliva ekonomski cikel, kot na institucionalne vlagatelje (Déttling, 2020). CFA
Institute (2020) ugotavlja, da so nalozbam z vklju¢enimi ESG strategijami v portfelju bolj
nagnjeni vlagatelji, ki vlagajo visje ravni sredstev. Sklepamo, da bi bilo za investicijska
podjetja, ki zelijo pritegniti ve¢ vlagateljev z visoko neto vrednostjo, pametno ponuditi ESG
strategije, saj bodo mali vlagatelji z vi§jimi ravnmi sredstev tak$ne nalozbe bolj verjetno
vkljuéevali v svoj naloZzbeni portfel;.

2 NEFINANCNI MOTIVI ZA DRUZBENO ODGOVORNE
NALOZBE

Zgolj finan¢ni motivi ne pojasnjujejo odlocitve za vlaganje v druzbeno odgovorno nalozbo.
Riedl in Smeets (2017) poudarjata, da bstajajo $e nefinanéni dejavniki, ki vplivajo na
odlo¢anje o nalozbah. Vendar pa ve¢ raziskav potrjuje, da lahko finan¢ni in nefinan¢ni
motivi spodbujajo druzbeno odgovorne nalozbene odlocitve (Beal, Goyen & Phillips, 2005;
Doskeland & Pedersen, 2016; Riedl & Smeets, 2017; Dgskeland & Pedersen, 2019).

Opazna je razlika med motivi institucionalnih in zasebnih vlagateljev. Slika 6 prikazuje, da
se skoraj polovica zasebnih vlagateljev odlo¢a za druZzbeno odgovorne nalozbe, ker Zelijo S
tem izraziti svoje vrednote in imeti pozitiven vpliv na druzbo in okolje. Institucionalni
vlagatelji pa so bolj nagnjeni k doseganju finan¢nih ciljev in izbolj$anju razmerja med
tveganjem in donosom (CFA Institute, 2020).



Slika 6: Razlika v motivih za druzbeno odgovorno vlaganje med institucionalnimi in
malimi vlagatelji

Institucionalni vlagatelji 32 % 21 %
Mali vlagatelji 47 % 24 %

m Pricakujem boljse razmerje med tveganjem in donosom druzbeno odgovorne nalozbe
Zelim izraziti osebne vrednote oziroma vlagati v podjetja s pozitivnim vplivom na druzbo in okolje
Oboje

Prirejeno po CFA Institute (2020).

Pri zasebnih vlagateljih prevladujejo nefinanc¢ni cilji, vendar natancni motivi niso povsem
pojasnjeni. Razlog je, da obstaja zmeda pri samih vlagateljih, saj vefina ni sposobna
opredeliti ciljev, zakaj vlaga druzbeno odgovorno (2° Investing Initiative, 2020). Pogosti
razlogi so omejena finan¢na pismenost, omejena sposobnost izrazanja ciljev in pri¢akovanj
nalozbe in premalo ¢asa posvecenega oblikovanju ciljev. Veliko nalozb in skladov, ki se
oznacujejo za zelene ali trajnostne, nimajo dokazov, kaksen vpliv ustvarijo, kar bi bil konc¢en
cilj vlaganja v druzbeno odgovorno nalozbo. S tem pa se pojavlja tudi pomanjkanje zaupanja
v finan¢ne posrednike, ki predstavljajo nalozbe kot druzbeno odgovorne. Vlagatelji ne
zaupajo trditvam o okoljskem in druzbenem vplivu, ki ga nalozba ustvari, zato je merjenje
dejanskih koristi nalozbe tezko. Omenjeni dejavniki vplivajo na zmedo vlagateljev, ki
s¢asoma oblikuje njihovo vedenje.

Nefinancni motivi vlagateljev, ki se odlo¢ajo za druzbeno odgovorno vlaganje, so v
nadaljevanju predstavljeni v treh skupinah:

— motivi za ustvarjanje spremembe in vpliva na okolje,
— 0sebni motivi in
— motivi, ki jih vodijo druzba oziroma druzbene norme.

2.1 Motiv za ustvarjanje spremembe in vpliva na okolje

Kot predstavljeno v poglavju Trg druzbeno odgovornih nalozb, dobra polovica vlagateljev
pravi, da so jih njihovi svetovalci sprasevali o nalozbenih ciljih poleg finan¢ne uspe$nosti,
kljub temu da bi dve tretjini Zeleli dobiti podatke o nefinan¢nem vplivu nalozbe (Morgan
Stanley, 2021). To potrjuje dejstvo, da imajo vlagatelji motiv, da njihova nalozba ustvari
pozitiven vpliv na druzbo in okolje.
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2.1.1  Vpliv, ki ga nalozba naredi na gospodarstvo

Vec raziskav potrjuje, da je vpliv, ki ga nalozba naredi na gospodarstvo, najveéji razlog, da
se odlo¢ijo za druzbeno odgovorno nalozbo (Beal, Goyen & Phillips, 2005; Riedl & Smeets,
2017; 2° Investing Initiative, 2020). Barreda-Tarrazona, Matallin-Saez in Balaguer-Franch
(2011) ugotavljajo, da vlagatelji, ki jih skrbi druzbena odgovornost, tak$no nalozbo
ocenjujejo s 7,45 % razlike med pricakovanim donosom sklada, ki ni druzbeno odgovoren,
in skladom, ki je, (t.j. premija druzbeno odgovorne nalozbe). To pomeni, da so vlagatelji, ki
jih skrbi druzbena odgovornost, pripravljeni vlagati vanjo, tudi ¢e so donosi nizji kot pri
obicajnih nalozbah, kar kaze, da moralni donosi in vplivi nalozb predstavljajo vecjo vrednost
kot financni.

Vlagatelji namenijo bistveno ve¢ v druzbeno odgovoren sklad, ko dobijo informacije o
eti¢nosti sklada. Barreda-Tarrazona, Matallin-Saez in Balaguer-Franch (2011) trdijo, da je
pomen, ki ga vlagatelj daje druzbeno odgovorni nalozbi, pomemben za odlocitve o nalozbah.
Vendar Beal, Goyen in Phillips (2005) opozarjajo na precej$njo heterogenost v presojanju
okoljskega vpliva, ki ga nalozba ustvari. V raziskavi so ugotovili, da vsi vlagatelji, ki i§¢ejo
okolju prijazne nalozbe, ne i8Cejo iste vrste stvari. Nekateri anketiranci podjetja ocenjujejo
kot dobro okoljsko usmerjena, medtem ko so drugi enaka podjetja prepoznali kot slaba. V
primeru rudarskega podjetja so ugotovili, da je sicer ve€ina podjetje ocenila kot slabo, vendar
paje 5 % menilo, da je podjetje dobro okoljevarstveno usmerjeno. Sklepamo, da nalozbo ni
mogoce enotno opredeliti kot dobro ali slabo. Vlagateljem je treba ponuditi nefinan¢ne
rezultate nalozbe in informacije o okoljskem vplivu, Ki jih zahtevajo, da bodo lahko z lastnim
vrednotenjem ocenili, ali jo Zelijo vkljuciti v portfelj ali ne.

2.1.2 Aktivizem

Motiv za druZzbeno odgovorno nalozbo predstavlja Zelja, da bi vlagatelj naredil druzbeno
spremembo (Beal, Goyen & Phillips, 2005). Glavni dvom je $tevilo druzbenih vprasanj, ki
jih je mogoce obravnavati z druzbeno odgovornim vlaganjem. Druzbeno odgovorne nalozbe
naslavljajo ve¢ okoljskih in druzbenih tezav, vendar ni nujno, da bo vlagatelj z nalozbo
spodbudil vpliv na odpravljanje problematike. Vlagatelji pogosto zamenjujejo vpliv
nalozbene strategije z nalozbami v realno gospodarstvo in predpostavljajo, da druzbeno
odgovorna nalozba avtomatsko pomeni vpliv na okoljske in druzbene tezave (2° Investing
Initiative, 2020).

En delnicar sam ne more povzrociti druzbenih sprememb, zato se delni¢arji povezujejo in
oblikujejo eti¢ne skupine delnicarjev v nekaterih velikih podjetjih (Beal, Goyen & Phillips,
2005). Prav velikost skupine delnicarjev je eden od dejavnikov, ki vpliva, da bodo podjetja
upostevala zahteve vlagateljev in naslovila druzbeno in okoljsko problematiko. Poleg tega
Dimson, Karakas in Li (2015) poro¢ajo, da tudi veliko, uveljavljeno, starejse podjetje z
visokim trznim delezem, podjetje s slabSim poslovanjem (nizjo prodajo) in podjetje, ki je
obcutljivo na slab ugled, bolj verjetno sodeluje z vlagatelji in uposteva njihove druzbeno
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odgovorne zahteve. V taksnih primerih je aktivizem bolj prisoten in ima tudi vec¢jo verjetnost
za uspeh. Vlagatelj v 18 % primerih, po dveh do treh zaporednih vkljuc¢evanjih v upravljanje
podjetja in roku 1,5 let v povprecju doseze, kar zeli.

Druzbeno odgovorni prebivalci, ki imajo Zeljo po prispevanju druzbi, se odlocajo za uporabo
nalozb. Nakai, Honda, Nishino in Takeuchi (2018) ugotavljajo, da ko so vlagatelji lahko
izbrali projekt, v katerega bodo investirali, so zaznali bistveno vec¢jo koristnost. V primeru,
da podjetje sodeluje z vlagatelji in jim omogoca, da imajo vpliv na upravljanje podjetja, se
posledi¢no pojavi ve¢je povprasevanje po vlaganju v takSna podjetja (Nakai, Honda, Nishino
& Takeuchi, 2018; Dimson, Karakas & Li, 2015).

Vlagatelji i8¢ejo informacije o naloZbenih produktih in uspeSnosti podjetja, da bi zmanjSali
negotovost v nakupnih situacijah. Osnova za aktivizem delnicarjev je transparentnost in
razkrivanje informacij, spremljanje ravnanja podjetij, odgovornost izvajanja kodeksov
druzbenega ravnanja podjetij ter notranji in zunanji nadzor druzbene odgovornosti podjetij.
Pomanjkanje informacij o druzbeni odgovornosti podjetij pri vlagateljih vodi do izogibanja
nalozbi. Pri iskanju zaupanja vrednih informacij druzbeno vestni vlagatelji uporabljajo
predvsem poslovne rezultate podjetij in sklepe delnicarjev o druzbeni in okoljski uspesnosti
(Puaschunder, 2017).

2.1.3 Dobrodelnost

Druzbeno odgovorno vlaganje je podobno vedenju pri donacijah v dobrodelne in neprofitne
namene, saj gre v obeh primerih za v druzbo usmerjeno vedenje (Nilsson, 2008). Ce bi
druzbeno odgovorne nalozbe ceteris paribus nadomestile druge nacine za izrazanje druzbene
skrbi, kot je dobrodelnost, bi pricakovali negativno razmerje med verjetnostjo imetja nalozbe
in darovanim zneskom. Vendar sta Riedl in Smeets (2017) ugotovila, da so donacije
pomembno pozitivho povezane z lastniStvom druZzbeno odgovornega sklada, kar pomeni, da
se ti dve obliki ne nadomeS$¢ata. Enako ugotavlja Nilsson (2008) in trdi, da druzbeno
odgovornega vlaganja ni mogoce enaciti z darovanjem.

Odlocitev za vlaganje v druzbeno odgovorno nalozbo je do neke mere odvisna tudi od
zaznave prejema dolgorocnega financnega donosa. Prav to pa je glavna razlika z
darovanjem, pri ¢emer posameznik, ki se za to odlo¢i, ne priakuje nicesar financ¢nega v
zameno (Nilsson, 2008). Izkazalo se je, da posamezniki dojemajo nalozbe kot u¢inkovitejsi
nac¢in za doseganje druzbenih ciljev kot neposredne donacije (Riedl & Smiets, 2017).
Natanc¢neje, vlagatelj, ki ima druzbeno odgovoren sklad, daruje 41 % ve¢ v dobrodelne
namene kot obicajni vlagatelji. To pomeni, da druzbeno odgovorna nalozba ni nadomestek
za dobrodelne donacije, ampak kaze, kateri vlagatelj se bo odlo¢il za druzbeno odgovorno
nalozbo. Sklepamo, da gre za vlagatelja s pozitivnimi druzbenimi motivi, ki z darovanjem
oziroma vlaganjem svojih sredstev kaze druzbene preference.
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2.2 Osebni motivi

Glavni dejavniki, ki dolo¢ajo verjetnost, da se bo vlagatelj odlocil za druzbeno odgovorno
nalozbo, notranje druzbene preference, kot ugotavljata Riedl in Smeets (2017). Kar pomeni
tudi pri nadzoru preferenc tveganja, trgovalne dejavnosti, realiziranih Sharpovih razmerij in
drugih znaclilnosti vlagatelja. V raziskavi sta ugotovila, da moc¢ne druzbene preference
vplivajo na prvo odlo¢itev za nakup druzbeno odgovorne nalozbe. Vendar pa nista nasla
povezave med druzbenimi preferencami in delezem, vlozenim v druzbeno odgovorne sklade.
To nakazuje, da so druzbene preference pomembne za odloCitev za nakup druzbeno
odgovorne nalozbe, vendar manj pomembne za nadaljnja vlaganja in izbiro deleza, ki ga
bodo te nalozbe predstavljale v portfelju.

2.2.1 Altruizem

Vedenjske finance so pokazale, da imajo psiholoske znacilnosti lahko pomembno viogo pri
vedenju vlagateljev (Barberis & Thaler 2003). Psiholoski vidiki vlagateljev pomagajo pri
razumevanju motivov za druzbeno odgovorno nalozbo. Eden od razlogov za odlocitev za
odgovorno vlaganje je altruizem (Nakai, Honda, Nishino & Takeuchi, 2018; Riedl &
Smeets, 2017). Altruizem je povezan s pozitivno samopodobo in prinaSa kratkoro¢no
neoprijemljivo zadovoljstvo in notranje nagrajevalno pozitivno obcutje, ki izhaja iz
vlagateljevega prepricanja glede njegovega prosocialnega vedenja (Puaschunder, 2017).
Ekonomska psihologija altruizem oznacuje kot glavni motivacijski faktor za razporejanje
sredstev pri nalozbenih odlocitvah (Barberis & Thaler 2003).

Cilj druzbene odgovornosti je prevzemanje odgovornosti do druzbe kot celote. Odnos,
usmerjen v ustvarjanje vpliva v druzbi, je odvisen od tega, kako je vlagateljem mar za
blaginjo druzbe. Vlagatelji z ve¢jim altruizmom so zato bolj nagnjeni k druzbeno
odgovornim nalozbam zaradi ve¢jega prosocialnega vedenja (Nakai, Honda, Nishino &
Takeuchi, 2018). Altruizem se povezuje s transcendenco (angl. transcendence), ki jo je
Maslow (1943) kasneje dodal originalni hierarhiji potreb. Vrhunske izkus$nje posamezniku
prinasajo najvisje dosegljive potrebe, s katerimi presezejo svoje osebne skrbi in izkusnje
vidijo z vi§je perspektive.

Vpliv altruizma na druzbeno odgovorno nalozbeno vedenje sta Riedl in Smeets (2017)
ugotavljala z igro zaupanja, v kateri je posameznik dobil denar, ki se mu je tekom igre
potrojil. Ta se je nato odlo¢il, ali bo denar vrnil v celoti, ga razdelil ali ga obdrzal. Ce bi se
posameznik obnasal kot ekonomski subjekt, ki ga predvideva teorija, denarja ne bi vrnil.
Vec denarja, kot vrne, vec¢je druzbene preference ima. Riedl in Smeets (2017) sta ugotovila,
da imajo druzbene preference pomembno vlogo pri odlocitvah za druzbeno odgovorno
nalozbo. Vlagatelj, ki v eksperimentu enakomerno deli denar, ima za 14 odstotnih tock vecjo
verjetnost, da bo vlagal v druzbeno odgovorno naloZzbo v primerjavi z sebi¢nim vlagateljem,
ki obdrzi ves pridobljeni denar. Vpliv altruizma na druzbeno odgovorno nalozbeno vedenje
potrjujejo tudi Nakai, Honda, Nishino in Takeuchi (2018), ki so s podobno metodo potrdili,
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da psiholoski vidiki razlikujejo motive za druzbeno odgovorne nalozbe od tradicionalne
nalozbe.

2.2.2  Samouresnic¢evanje s sledenjem osebnim vrednotam

Druzbeno odgovorna nalozba zajema tudi nefinan¢ne dejavnike, kot so eti¢ni premisleki in
osebne vrednote, zato se na podlagi ugotovitev psihologa Festingerja (1957) pojavljajo
sklepanja, da bodo vlagatelji poskusali uskladiti svoja prepri¢anja s svojimi naloZzbami. Tako
vlagatelji bolj pozitivno ocenjujejo tiste priloznosti, ki so v skladu z njihovimi vrednotami
(Paetzold & Busch, 2014). Vlagatelj, ki se odloci za druzbeno odgovorno vlaganje zaradi
osebnih prepricanj, s koristmi, ki mu jih prinese nalozba, izpolni svoj osebni potencial. Kadar
vlagatelja vodijo osebni notranji motivi, pri vlaganju sledi svojim osebnim vrednotam.
Druzbeno odgovorni vlagatelji zelijo, da se njihova izbira portfelja sklada z njihovimi
osebnimi vrednotami in druzbenimi normami (Puaschunder, 2017). Vlagatelj z druzbeno
odgovornim vlaganjem dosezejo samouresni¢evanje (angl. self-actualization) po hierarhiji
potreb, ki se nanasa na uresniCitev celotnega potenciala z zasledovanjem osebnih ciljev
(Maslow, 1943). Druzbeno odgovorne naloZzbe omogocajo vlagateljem, da eti¢nost
integrirajo v ekonomsko nalozbeno odlocitev. Vlagatelji z odgovornimi nalozbami
financirajo eti¢na vprasanja, za katere osebno skrbijo. Prav druzbeno odgovorne nalozbe
vlagateljem omogocajo, da se identificirajo s svojo nalozbo, saj vedenje vodi do
samoizboljsanja (angl. self-enhancement). Ko se vlagatelj vlaga v skladu s svojimi
vrednotami, vedenje vodi do pozitivnih Custev, npr. ponosa. Po drugi strani pa druzbeno
neodgovorno vedenje vodi do sramu in negativnih Custev.

Vlaganje na podlagi vrednot postaja vse bolj priljubljeno. Predvsem so mu naklonjeni
milenijci. 29 % milenijcev iS¢e financnega svetovalca, ki jim bo ponudil mozZnost taksnega
vlaganja (EY Global, 2020). Pri vlaganju na podlagi vrednot vlagatelj izbira nalozbe, ki
sledijo ciljem v skladu z njegovimi vrednotami. Na primer verski skladi izlocajo podjetja, ki
niso v skladu z duhovno doktrino. Vlagatelj ima lahko negativno stalis¢e do oroZja,
podnebnih sprememb, raznolikost spolov itd. Svoj denar usmeri v podjetja, ki so usklajena
z njegovimi vrednotami. Po drugi strani pa ne zeli imeti koristi od podjetij, ki so v nasprotju
z vrednotami (Stobierski, 2021). Vendar pa ne gre za druzbeno sprejete norme pravilnega
vedenja, ampak osebne vrednote vlagatelja. S tem doseze najvisjo tocko potreb in izpolni
svoja osebna pricakovanja.

2.2.3  Psiholoski donos

Psiholoski donos predstavljajo dobro pocutje, sreca in pozitivna Custva, ki nastanejo, ker je
vlagatelj sredstva namenil v nalozbe, ki ustvarjajo pozitiven vpliv na druzbo in okolje.
Pozitivna Custva povzrocajo le nalozbe, ki jih posameznik smatra kot njemu pomembne in
ne vsaka nalozba s pozitivnim vplivom. Ne glede na to kako majhna je eti¢na komponenta
izbire nalozb sklada, obstajajo vlagatelji, ki prejmejo zadosten psihi¢ni donos, da ustvarijo

14



povprasevanje (Beal, Goyen & Phillips, 2005). Koristnost, predstavljena v poglavju 4.1,
kaze, da vlagateljem druzbeno odgovorna nalozba poleg finan¢nega donosa prinaSa tudi
nefinan¢ni donos.

Razli¢ni viri dokazujejo, da psiholoski donos vpliva na vlagateljevo odlocitev za druzbeno
odgovorno nalozbo. Vendar ga 2° Investing Initiative (2020) ne opredeljuje kot
najpomembnej$ega, saj ugotavljajo, da je vpliv na druzbo in okolje ve¢ji. Nasprotno, Beal,
Goyen in Phillips (2005) ugotavljajo, da je glavna korist, ki jo imajo vlagatelji v druZzbeno
odgovorne sklade iz vidika druzbenih sprememb njihove nalozbe, psiholoska donosnost.
Razlog ni kakr$na koli otipljiva zunanja korist od pomembne spremembe druzbe ali okolja,
ampak ker ne podpira nezazelenih dejavnosti, ki jih posameznik smatra kot negativne.

2.3 Motivi, ki jih vodijo druzba in druzbene norme

Motivi za odlo¢itev za druzbeno odgovorne nalozbe ne izhajajo vedno iz vlagateljevih
notranjih prepri¢anj. Mnoge v odlo¢itev vodi druzba oziroma druzbeni pritisk. Paetzold in
Busch (2014) kazeta, da na namero osebe, da vlaga v delnice, pomembno vpliva mnenje
sorodnikov in prijateljev. Ker vecina Evropejcev meni, da je trajnost pomembna (2°
Investing Initiative, 2020), pricakujemo, da obstaja nekakSen zaznan pritisk javnosti za
vlaganje v druzbeno odgovorne nalozbe.

2.3.1 Izboljsanje ugleda

Z vlaganjem v druzbeno odgovorne nalozbe, se vlagatelj izogiba moralni krivdi. Moralna
krivda izhaja iz Zelje po izpolnjevanju zaznanih druzbenih norm in izpolnjuje potrebo po
samopodobi (angl. self-esteem). Po Maslowu (1943) se samopodoba nanasa na zeljo, da bi
posameznika drugi sprejeti in cenili. Neeti¢na potro$nja pri potro$nikih spodbuja krivdo.
Enako velja za naloZbe, ki skodijo druzbi ali okolju. Ko se vlagateljem ponudi moznost, da
se izognejo problemati¢nemu in raje vlagajo v pozitivne in zelene projekte, se raje odlo¢ijo
za slednje. Motiv, da se odlo¢ijo za druzbeno odgovorno nalozbo predstavlja dejstvo, da je
odlocitev za tak$no nalozbo prava” oziroma sprejeta kot druZzbena norma, s Cimer se
izognejo druzbeni krivdi (2° Investing Initiative, 2020).

Vec teoreti¢nih in eksperimentalnih ¢lankov poudarja pomen ustvarjanja pozitivne druzbene
podobe s signaliziranjem druzbi. Vlagatelji lahko pozitivno druzbeno podobo ustvarijo, ko
se z drugimi pogovarjajo o svoji druzbeno odgovorni nalozbi. Riedl in Smeets (2017) sta
raziskovala, ali na verjetnost, da se bo vlagatelj odlocil za druzbeno odgovorno nalozbo
vpliva tudi signaliziranje druzbi (t.j. ugled). Ugotavljata, da druzbeno signaliziranje
vlagatelje motivira v odlocitev za druzbeno odgovorno nalozbo. Vlagatelji, ki pogosteje
govorijo o svojih nalozbah, bodo bolj verjetno vlagali druzbeno odgovorno. Vendar pa
opozarjata, da govorjenje o nalozbi ni najboljSa mera za signaliziranje, zgolj priblizek, ki pa
bi ga bilo mogoce boljSe dokazati z razlicnimi laboratorijskimi eksperimenti. Vendar pa
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kljub temu potrjujeta, da je signaliziranje motiv, ki spodbuja vlagatelje, da se odloc¢ijo za
druzbeno odgovorno nalozbo.

Poleg tega sta Riedl in Smeets (2017) ugotovila, da imajo vlagatelji s Sibkimi druzbenimi
preferencami, ki mocno signalizirajo svoje naloZzbeno vedenje, bistveno manjSe deleze v
druzbeno odgovorni nalozbi. Sklepamo, da imajo sebi¢ni vlagatelji druzbeno odgovorno
nalozbo iz signalnih razlogov, kjer je pomembno, da je vkljuc¢ena v njihov portfelj, delez pa
pri tem nima vloge.

2.3.2  Druzbeni status

Vlagatelje v potros$njo lahko motivira preprosto moda, t.j. pocutijo se dobro, ker se ukvarjajo
z dejavnostjo, ki je zazelena za njihovo skupino vrstnikov (Beal, Goyen & Phillips, 2005).
Razmerja ljudi v druzbi se oblikujejo na podlagi atributov druzbenega statusa. Posamezniki
tehtajo svoj druzbeni status glede na druge posameznike, ki se v druzbi po sloju nahajajo
nad in pod njimi. Druzbeni status vpliva na posameznikovo druzbeno identiteto in custveno
stanje. Posamezniki pridobijo psiholosko zadovoljstvo, ker so v boljSem polozaju od drugih
in se pocutijo nelagodno, ko vidijo, da drugi delajo bolje. Posameznikova samopodoba je
odvisna od druzbenega statusa, ljudje pa si ves Cas zelijo ohranjati ali pridobivati pozitiven
druzbeni ugled (Puaschunder, 2017).

Druzbeno odgovorna nalozba se dojema kot inovativha moznost vlaganja. Vlagatelji so
pripravljeni placati premijo, da bi imeli naloZbo vi§jega cenovnega razreda in bi bili pri
vlaganju v takSno nalozbo med prvimi. To pomeni, da druzbeno odgovorna nalozba
vlagateljem predstavlja prednost, ker jim povecuje druzbeni status. Pozitivna podoba
naloZbe se prenese na vlagatelja in ga v druzbi prikazuje kot prosocialno usmerjenega.
Prosocialno vedenje spremljajo pozitivne povratne informacije in dobronamerno vzdusje
njihovih obcudovalcev, zato druzbeno odgovorno vlaganje krepi druZbeni status taksnih
vlagateljev. Prosocialno vedenje zato vodi do vi§je vrednosti za vlagatelje, viSjega osebnega
polozaja in vec¢jega uspeha. S tem vlagatelj doseze doloCen druzbeni status glede na
hierarhijo potreb po Maslowu (1943), ker se eti¢nost dojema kot plemenito dejanje, ki
prekasa zakonske zahteve po trajnostnem vedenju, in s tem pridobiva spoStovanje drugih
(Puaschunder, 2017).

3 DOSTOP DO NEFINANCNIH INFORMACIJ PODJETIJ KOT
POTENCIALNIH NALOZB

3.1 Pomanjkanje informacij o podnebnih tveganjih v finanénem porocanju

Za ugotavljanje objektivne ocene nalozbe, ki vkljucuje finan¢no in trajnostno komponento,
potrebujejo vlagatelji oziroma upravljalci premoZenja poleg finan¢nih tudi informacije o
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odgovornosti do okolja in druzbe (Climate Tracker Initiative, 2021). Doslednost in
primerljivost ESG podatkov podjetij sta slabi, kakor tudi nacionalne zahteve o porocCanju,
saj morajo podjetja sama dolociti, kateri dejavniki so pomembni za poslovno uspesnost in
razkrivanje vlagateljem. Vlagateljem so tako na voljo razliéne zunanje in notranje
informacije podjetij, kar jim onemogoca primerjavo potencialnih nalozb (CFA Institute,
2020).

Marsikateri rezultati v finan¢nih porocilih temeljijo na predpostavkah o prihodnosti. Na
primer, zaradi podnebnih predpisov se lahko ocenjene dobe koristnosti izkazejo za krajse,
kar povzroci oslabitve in spremeni poro¢ane zneske sredstev in obveznosti. Spreminjanje
povpraSevanja po izdelkih zaradi vecje nagnjenosti kupcev k trajnosti povzroci zastarelost
zalog, kar vodi do povecanih stroSkov, zmanjSanja prihodkov in dobicka ter niZje donosnosti
kapitala, kar lahko vpliva na sposobnost poslovanja podijetja (Climate Tracker Initiative,
2021). Vprasanje za vlagatelje pri odlo¢anju ostaja, katera od danasnjih nastajajocih tezav
bi lahko postala jutriSnja sistemska tveganja. Analize White & Case (2021) kaZejo, da v
70 % obstaja povezava med ESG oceno in finanéno uspesnostjo podjetij. Standard Chartered
(brez datuma) opozarja, da je vecja verjetnost, da bodo podjetja z visjimi ESG standardi
dolgoro¢no uspesnejsa z relativno manj$im tveganjem, kar za vlagatelja pomeni, da lahko
doseze enak donos z manj tveganja skupaj s pozitivnim vplivom na okolje in druzbo.

Podjetje mora predvidevati morebitna tveganja, ki spreminjajo predpostavke o prihodnjem
poslovanju podjetja in s tem vplivajo na nalozbene strategije vlagateljev. Tezava se pojavi,
¢e te informacije niso na voljo, saj vlagateljem onemogoca ocenjevanje in primerjanje
druzbene odgovornosti in tveganosti podjetij kot potencialnih nalozb (Climate Tracker
Initiative, 2021). Prav pomanjkanje transparentnosti je najvec¢ji pomislek vlagateljev za
druzbeno odgovorno vlaganje. 69 % jih potrebuje vec¢ Stevilénih dokazov o ucinku, ki ga
lahko dosezejo s trajnostnimi nalozbami (Standard Chartered, brez datuma).

Porocilo Climate Tracker Initiative (2021) je ugotovilo, da vec¢ kot 70 % izmed 107 podjetij,
ki so jih pregledali v raziskavi, v svojih finan¢nih porocilih za leto 2020 ne vkljucuje
dokazov o tveganjih, ki so jim izpostavljeni zaradi podnebnih sprememb. Prav tako tri
cetrtine vklju€enih podjetij ni zagotovilo kvantitativnih ocen, povezanih s podnebjem. Poleg
tega ni nobeno izmed podjetij v financne izkaze vkljucilo predpostavk pariskega sporazuma.
Rezultati kazejo, da podjetja podnebnih tveganj ne vkljucujejo v analize finanénih u¢inkov
(Climate Tracker Initiative, 2021). Pomanjkanje upostevanja tveganj, ki so bistvena za
poslovanje, pomeni, da vlagatelji ne bodo imeli dovolj potrebnih informacij, ki jih
potrebujejo, da razporedijo tveganje in kapital usmerijo v nalozbe glede na svojo nalozbeno
strategijo. Prav tako ne bodo imeli dovolj spodbud, da bi vkljucili okoljske, socialne in
upravljalske vidike v svoj odlocitve (Climate Tracker Initiative, 2021; Evropsko racunsko
sodisce, 2021).

Podjetja z visjo trzno kapitalizacijo bodo bolj verjetno da bodo porocala o trajnosti (White
& Case, 2021). 63 % podjetij s kapitalizacijo od 7 milijard USD do 10+ milijard USD,
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vkljuéenih v raziskavo leta 2020, je objavilo razkritja o trajnosti. Vendar pa se je vrzel leta
2020 precej zmanjSala glede razkritja v letu 2019. Med podjetji s trzno kapitalizacijo pod
1 milijardo USD je delez poskocil s 25 % na 50 % med letoma 2019 in 2020, medtem ko se
je med podjetji S kapitalizacijo od 7 milijard usD do
10+ milijard USD delez povecal za 13 odstotnih to¢k. Sprememba kaze, da tudi manjsa
podjetja postajajo vse bolj osredotoéena na trajnost in bolj verjetno javno razkrivajo
informacije o trajnosti.

Prav tako imajo podjetja, ki dlje ¢asa javno kotirajo na borzi, bolj verjetno razkritja o
trajnosti na spletnem mestu, medtem ko nova javna podjetja verjetno teh razkritij ne bodo
imela (White & Case, 2021). Delez podjetij, ki razkrivajo informacije o trajnosti, je med
podjetij, ki so javna Ze ve¢ kot 10 let 85-%, medtem ko pri podjetjih, ki so javna med 1 in 3
leti zgolj 24-%. Da bi povecali razkritja o trajnosti tudi med novej$imi javnimi podjetji,
regulatorji zahtevajo, da podjetja, ki nacrtujejo prvo javno izdajo delnic, pred tem javnost
obvestijo o vplivu, ki ga poslovanje ustvarja.

Vlagatelji zahtevajo, da podjetja in njihova revizija v prihodnjih racunovodskih izkazih
upostevajo pomembna podnebna tveganja (PRI, 2021). Prav tako oblikovalci globalnih
racunovodskih in revizijskih standardov opozarjajo, da se morajo podnebna tveganja,
upostevati pri racunovodskih izkazih in reviziji. Raziskava CFA Institute (2020) je pokazala,
da 78 % respondentov iz prakse Zeli vsaj ene informacije o podnebnem vplivu naloZbe.
Slika 7 prikazuje, da jih skoraj polovica Zeli razkritja o podnebnih tveganjih, podnebni
strategiji podjetij in analizi scenarijev.

Slika 7: Zahteve po informacijah o trajnosti

Razkritja o tveganjih, povezanih s podnebjem 49 %
Vec o podnebni strategiji podjetij 49 %
Analiza scenarijev 48 %
Razkritja o priloznostih, povezanih s podnebjem 39 %

Cena ogljika (davek na ogljik, sistem omejevanja in

trgovanja) 33%

Ne 22%

Prirejeno po CFA Institute (2020).

V raziskavi porocajo tudi, da 78 % respondentov iz prakse meni, da bi izboljSani standardi
pomagali k lazjemu opredeljevanju druzbeno odgovornih nalozb in zmanjsali lazno zeleno
oglasevanje (angl. greenwashing). Vzrok zanj predstavljajo neenotne opredelitve trajnostnih
in zelenih konceptov, ki vlagateljem otezujejo primerjavo in izbiro druzbeno odgovorne
nalozbe (Evropsko racunsko sodisce, 2021).
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V ta namen se oblikujejo Stevilni standardi in nastajajo direktive, ki (bodo) zahtevale, da
podjetja poleg finan¢nih razkrivajo tudi nefinan¢ne informacije o trajnosti. Na ta nacin bo
vlagateljem na voljo ve¢ informacij o potencialnih nalozbah.

3.2 Mednarodni standardi trajnostnega porocanja

Na mednarodni ravni vlagatelji zahtevajo, da nalozbeni portfelji vkljucujejo transparentne,
zanesljive in primerljive informacije o ESG kriterijih nalozb. V sklopu COP26 v Glasgowu
novembra 2021 je Fundacija za mednarodne standarde racunovodskega porocanja (angl.
International Financial Reporting Standards Foundation, v nadaljevanju IFRS) ustvarila
odbor za mednarodne trajnostne standarde (angl. International Sustainability Standards
Board; v nadaljevanju ISSB), da bi zagotovili enotne standarde za razkrivanje informacij o
trajnosti. S tem bodo vlagateljem in drugim udeleZencem na kapitalskih trgih zagotovili
informacije o trajnostnih tveganjih in priloznostih podjetij (IFRS, brez datuma a).

Cilj vzpostavitve mednarodnih standardov trajnostnega porocanja je vlagateljem zagotoviti
informacije o ESG kriterijih njihovih nalozb. ISSB Zeli razviti standarde, ki bodo od podjetij
zahtevali, da zagotovijo vse bistvene informacije v zvezi s pomembnimi vprasanji trajnosti,
ki jih vlagatelji potrebujejo za odlocanje, vklju¢no s tematskimi in panoznimi zahtevami.
Informacije v zvezi s trajnostjo, ki jih vlagatelji potrebujejo o ucinkih trajnosti, presegajo
informacije, vkljucene v ra¢unovodske izkaze. Trajnostne informacije bodo usmerjene v
prihodnost in bodo vkljuevale pomembne elemente, ki lahko vplivajo na nalozbene
odlocitve vlagateljev, torej na ustvarjanje, ohranjanje ali zmanjSevanje vrednosti podjetja na
kratek, srednji in dolgi rok (IFRS, brez datuma b).

Pri oblikovanju standardov bo ISSB osredotoc¢en na vlagatelje, namen je namreC prav njim
zagotoviti informacije, ki so pomembne za odlocanje na kapitalskih trgih. Seveda pa bodo
uporabniki razkritih informacij lahko tudi druge interesne skupine (IFRS, brez datuma b).

3.3 Evropska direktiva o razkrivanju nefinan¢nih informacij

Finan¢ni sektor ima pomembno vlogo pri doseganju ciljev evropskega zelenega dogovora, s
katerim zeli EU zagotoviti evropsko gospodarstvo brez neto emisij toplogrednih plinov.
Stevilna podjetja o okoljski in druzbeni problematiki $¢ ne poro¢ajo, vendar bo spremenjena
zakonodaja zagotovila boljSo transparentnost in boljSi dostop do nefinan¢nih podatkov
poslovanja podjetij, ki jih zahtevajo Stevilni delezniki, med katerimi so tudi vlagatelji
(Modic, 2022).

EU na trg trajnostnih in odgovornih nalozb posega z regulativnimi in politicnimi
smernicami. Med pomembnejsimi je Akcijski nacrt za trajnostno financiranje,
COM/2018/97, ki vklju€uje Uredbo o razkritjih, povezanih s trajnostnostjo, v sektorju
finan¢nih storitev (SFRD), Ur. 1. EU, 2019/2088, s katero posega na trg odgovornih nalozb.
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V SFRD od upravljalcev premozenja zahtevajo vkljuevanje porocanja o trajnostnem
tveganju v nalozbenih strategijah, da bi zagotovili vkljuCevanje ESG dejavnikov v vse
finan¢ne produkte. Pomemben regulatorni okvir predstavljajo tudi z Direktivo 2014/95/EU
o razkritju nefinanénih informacij in informacij o raznolikosti (angl. Non-Financial
Reporting Directive, v nadaljevanju NFRD), Ur. I. EU, 2014/95/EU, in njeno nadgradnjo v
Predlogu za spremembo direktive glede poro¢anja podjetij o trajnostnosti (angl. Corporate
Sustainability Reporting Directive, v nadaljevanju CSRD), COM/2021/189, ki zahtevata
razkritje okoljskih in druzbenih vplivov v nefinanénih porocilih. Naslavljanje trajnosti
zahtevata tudi Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov (MiFID I1), Ur. I. EU, 2014/65/EU,
in Uredba o vzpostavitvi okvira za spodbujanje trajnostnih nalozb (angl. Taxonomy
regulation), Ur. |. EU, 2020/85.

3.3.1 Direktiva o razkritju nefinan¢nih informacij

Evropski parlament in Evropski svet sta leta 2014 izdala NFRD, s katero zahtevata, da vsi
gospodarski subjekti poleg financnega porocanja razkrivajo tudi nefinan¢ne informacije.
Tako morajo podjetja z ve€ kot 500 zaposlenimi od 1. januarja 2017 razkrivati nefinan¢no
poslovanje podjetja in poskrbeti za preglednost ESG informacij (Ur. I. EU, 2014). Zahteve
iz direktive se neposredno prenasajo v pravni red drzav ¢lanic. V ta namen je bil dopolnjen
slovenski Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1J), Ur. 1. RS, §t. 15/2017. Dodan je bil
70. ¢ Clen, Ki zahteva, da izjava o nefinanénem poslovanju “vsebuje vsaj informacije o
okoljskih, socialnih in kadrovskih zadevah, spoStovanju ¢lovekovih pravic ter v zadevah v
zvezi z bojem proti korupciji in podkupovanju”. Poro¢ilo mora vsebovati (ZGD-1J, 2017):

— opis poslovnega modela druzbe,

— opis politik in izvajanja skrbnega pregleda,

— rezultate politik,

— tveganja, ki jim je druzba izpostavljena in nacine za upravljanje teh tveganj ter
— kljuéne kazalnike uspesSnosti.

Izjava o nefinanénem porocanju je lahko objavljena kot del poslovnega porocila ali pa se
pripravi kot lo¢eno poro¢ilo. Odvisne druzbe pa so izvzete iz obveznosti, kadar glavno
podjetje poroca za celotno skupino (Ur. 1. EU, 2014).

V EY Slovenija so analizirali ustreznost poro¢anja o trajnosti med slovenskimi podjetji. V
Casu raziskave je bilo priblizno 90 podjetij dolznih razkriti nefinan¢ne informacije. Ugotovili
s0, da je le 33 podjetij ustrezno porocalo v skladu z ZGD-1J, 6 podjetij ni vkljucilo niti enega
elementa, ki se dotika trajnosti (Kovacic, 2020). Sklepajo, da se slovenska podjetja premalo
usmerjajo na podro¢je trajnosti oziroma to po¢nejo zaradi zakonske dolZnosti. Vendar se
bodo podjetja morala zaceti zavedati, da deleznike zanimajo tudi nefinan¢ne informacije
poslovanja podjetja, zato bodo morala najti sodobne nacine, kako bodo o pomembnih
tematikah komunicirala z javnostjo.
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3.3.2 Direktiva o trajnostnem korporativnem poro¢anju

Za izboljSanje poroCanja o trajnosti in preglednosti ESG informacij bo EU poskrbela z
izpopolnjevanjem Akcijskega nacrta za trajnostno financiranje. Med desetimi ukrepi, Ki jih
napovedujejo, bodo med drugimi vzpostavitev klasifikacije trajnostnih nalozb, uvedba
zahtev za svetovalce finan¢nih produktov, da podajo tudi informacije o trajnosti,
vklju¢evanje informacij o trajnosti v bonitetne ocene in izboljsanje razkritja o trajnosti z
nefinancnim poro¢anjem podjetij (Evropsko racunsko sodisce, 2021).

Nefinan¢ne informacije, ki razkrivajo trajnostno poslovanje organizacij, so namenjene
vlagateljem, nevladnim organizacijam in drugim (COM/2021/189). Pomen razkrivanja
nefinanc¢nih informacij za vlagatelje in upravljalce premozenja je, da jim te informacije
omogocajo bolje razumeti trajnostna tveganja in priloznosti, ki se nanasajo na nalozbo.
Evropska komisija (COM/2021/189) je ugotovila, da mnogo podjetij o trajnosti ne poroca
oziroma ne poroc¢a ustrezno, zato vlagateljem niso na voljo zadostne informacije, ki bi
omogocile ustrezno presojo druzbene odgovornosti potencialne nalozbe. Vendar pa
opozarja, da se potrebe po informacijah v zvezi s trajnostjo povecujejo. Razlogi so, da
vlagatelji postajajo vse bolj trajnostno naravnani, vse vec je nalozbenih produktov, ki
naslavljajo cilje doseganja trajnostne spremembe, s ¢imer predstavljajo konkurenco med
nalozbenimi produkti, in vse ve¢ predpisov zahteva podatke o trajnosti za upravitelje
premozenja in finan¢ne svetovalce, da lahko kon¢nim vlagateljem zagotovijo primerjavo
glede trajnosti med razli¢nimi finan¢nimi produkti (COM/2021/189; Ur. |. EU, 2019/2088).

Potrebe po nefinan¢nih informacijah o trajnosti se tako povecujejo, javno dostopnih
informacij pa ni dovolj. Prav tako zakonodaja ne omogoca zadostnih informacij o trajnosti,
Ki jih uporabniki zahtevajo. Evropska komisija opozarja, da nezadostne informacije
vlagateljem ne omogocajo, da lahko svoja sredstva usmerijo v trajnostne nalozbe, s ¢imer
otezujejo doseganje evropskega zelenega dogovora (COM/2021/189). V ta namen je
Evropska komisija pripravila Predlog za spremembo direktive CSRD, s katero bi poskrbeli
za boljSo dostopnost informacij o trajnosti in omogo¢ili trajnostni prehod tudi na podrocju
finan¢nega sistema (Evropska komisija, 2021).

Glavni cilj predloga CSRD je zagotavljanje ve¢ javno dostopnih informacij o trajnosti, ki
vkljuCuje tveganje na ljudi in okolje. S spremembo direktive zelijo poskrbeti, da porocila
vkljucujejo vse, kar je deleznikom pri obdelavi in uporabi teh informacij pomembno.
Podjetjem Zelijo zmanj$ati stroske, ki jih imajo s poro¢anjem o trajnosti. Prav tako Zelijo
doseci, da informacije o trajnosti postanejo javno in enostavno dostopne, kar pomeni, da se
objavijo v digitalni obliki. Na ta nacin bi poskrbeli tudi za lazjo primerjavo in izkoristili
potencial enotnega finan¢nega trga (COM/2021/189; Modic, 2022).

Glavne dopolnitve, ki jih zahtevajo v predlogu za dopolnitev predhodne direktive, obsegajo
(COM/2021/189):
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— vkljucevanje vec¢ podjetij, ki bodo dolzna trajnostnega porocanja,

— zagotavljanje zanesljivosti informacij,

— podrobnejSa opredelitev informacij in standardov EU, v skladu s katerimi je potrebno
porocati, in

— zagotavljanje javne dostopnosti porocila v digitalni obliki

Prvi¢, z novo direktivo se bo povecalo Stevilo podjetij, za katere bo nefinancno poro€anje
nujno, iz okoli 11 tiso¢ na priblizno 50 tiso¢ podjetij (Modic, 2022). TakSnega porocCanja
bodo dolzna podjetja, ki presegajo vsaj dva izmed predpisanih treh meril: ”imajo ve¢ kot
250 zaposlenih in/ali ve¢ kot 40 milijonov evrov prihodka in/ali ve¢ kot 20 milijonov evrov
kapitala in vsa podjetja v EU, ki kotirajo na borzi, vklju¢no z malimi in srednjimi (razen
mikro) podjetij” (COM/2021/189).

Drzave ¢lanice morajo spremembe direktive v svoj pravni red prenesti do 1. decembra 2022
in poskrbeti, da se trajnostno porocanje po teh zahtevah za¢ne izvajati 1. januarja 2023
oziroma v poslovnem letu, ki se za¢ne v letu 2023. Od 1. januarja 2026 pa tudi za mala in
srednja podjetja (COM/2021/189).

Druga dopolnitev o zagotavljanju zanesljivosti informacij drzavam omogoca, da za v ta
namen pooblastijo neodvisne ponudnike, ki niso revizijska podjetja. S tem so se prvi¢ na
ravni EU vzpostavili standardi za poroCanje o trajnosti. Evropska komisija Zeli s to
dopolnitvijo doseci, da bodo imeli uporabniki informacij bolj$i dostop in jim omogocili
primerjavo o trajnosti. Verjamejo, da bodo s tem vlagateljem omogo¢ili trajnostno vlaganje
in spodbudili druzbeno odgovornost podjetij (COM/2021/189).

Tretja dopolnitev CSRD, ki predvideva podrobnejSe porocanje o trajnosti v primerjavi z
NFRD, se nanasa na racunovodsko direktivo. Med drugim predlog pojasnjuje nacelo dvojne
pomembnosti, predstavljene v NFRD. To pomeni, da bodo morali subjekti porocati o
informacijah, potrebnih za razumevanje njihovega vpliva na ljudi in okolje in kako trajnostne
zadeve vplivajo na njihovo podjetje. Prav tako doloc¢a, da morajo podjetja bolj podrobno
deliti informacije, kar vkljucuje strategijo, cilje, vlogo vodstva, njihove §kodljive vplive idr.
Informacije morajo biti tako kvalitativne kot kvantitativne in zajemati vsa Casovna obdobja.
Pomembna sprememba pa je tudi, da podjetjem ni ve¢ dovoljeno porocati o trajnosti v
lo¢enem porocilu (COM/2021/189; Freed, 2021).

Cetrtig, cilj po razkrivanju informacij v digitalni obliki se je pojavil zaradi sedanje tezave po
uporabi informacij, ki niso dostopna v elektronski obliki. Podatki bodo na voljo na enotni
vstopni tocki, ki je predvidena za evropski kapitalski trg. Digitalizacija trajnostnega
porocanja podjetij je skladna s strategijo digitalizacije finan¢nega sektorja (COM/2021/189;
Freed, 2021).

Namen povecevanja zakonskih zahtev je izboljsati poroCanje o trajnosti. Na ta nacin bo
vlagateljem na voljo ve¢ informacij za primerjavo nalozb, oceno tveganja in uskladitev
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nalozbe z osebnimi vrednotami (COM/2021/189; EY Global, 2020). Namen pripravljavcev
standardov je spodbuditi zanimanje in dejansko vlaganje v druzbeno odgovorne nalozb, saj
bodo odlocitve vlagateljev temeljile na dokazanih informacijah ne le finan¢nega ampak tudi
nefinan¢nega poslovanja.

4 VREDNOTENJE NALOZBE ZA VLAGATELJA Z
NEFINANCNIMI CILJI

4.1 Koristnost druzbeno odgovorne nalozbe

Ugotovitve v poglavju 2 so pokazale, da imajo vlagatelji razli¢ne motive, da se odlocijo, da
sredstva vlozijo v druzbeno odgovorno nalozbo. Beal, Goyen in Phillips (2005) ugotavljajo,
daraznoliki druZzbeno odgovorni naloZbeni produkti izpolnjujejo razli¢ne ravni zadovoljstva,
Ki ga vlagateljem prinaSajo eti¢ne naloZbe. Pristopi vrednotenja druzbeno odgovornih nalozb
niso dosledni in strokovnjaki za nalozbe poro€ajo o razlicnih nacinih vkljucitve ESG
dejavnikov v analizo lastniskega kapitala (CFA Institute, 2020).

Beal, Goyen in Phillips (2005) poskusajo nefinanéne donose v ekonomsko obnasanje
vkljuciti na tri razliéne nacine:

— Zobravnavanjem psihi¢nih donosov eticnega vlaganja kot enakovrednih hazarderjevemu
"uzitku zaradi sodelovanja™,

— z vklju€itvijo zaznane ravni eticnosti nalozbe v vlagateljevo funkcijo koristnosti, in

— z obravnavanjem psiholoSkih donosov eti¢nega vlaganja kot enakovrednih srec¢i ali
dobremu pocutju, ki izhaja iz drugih prijetnih dejavnosti. V tem primeru lahko
uporabimo orodja, ki so jih razvili pri raziskovanju srece.

Prvi¢, psiholoske donose prinasa t.i. uzitek zaradi sodelovanja. Opazovanja hazarderjev so
pokazala, da jim koristnost sicer prinasa finan¢ni donos, ki ga prejmejo z zmago. Vendar
njihovo zadovoljstvo izhaja iz sodelovanja ze v manjsih igrah na sreco ne glede na to, ali na
koncu zmagajo ali izgubijo (Beal, Goyen & Phillips, 2005). V primeru druzbeno odgovornih
nalozb je koristnost, ki jo pridobi eti¢ni vlagatelj, neodvisna od izida nalozbe. Model uzitka
zaradi sodelovanja predstavlja preference vlagateljev, kjer je cilj vlagatelja doseci
zadovoljstvo, ko je oznaCen za eti¢nega vlagatelja (Beal, Goyen & Phillips, 2005). To
potrjujeta tudi Riedl in Smeets (2017), ki ugotavljata, da signaliziranje druzbi spodbuja
odlocitev za druzbeno odgovorno nalozbo. Pri tem sta vlozni delez in uspesnost portfelja
manj pomembna, saj nih¢e ne vidi vlagateljevega portfelja. Pomembno je, da vlagatelj lahko
govori 0 svoji druzbeno odgovorni nalozbi in s signaliziranjem izbolj$a svojo druzbeno
podobo.

Slika 8 prikazuje koristnost eticnega vlagatelja, ki vlozi znesek Wo in tekom igre zmaga (\W2)
ali izgubi (W1) za nalozbo, ki jo zaznava kot eti¢no in nalozbo, ki jo zaznava kot neeti¢no.
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V primeru neeti¢ne nalozbe bo imel vlagatelj, tudi ¢e mu nalozba prinese finan¢ni donos,
manjSo koristnost, kot jo ima v primeru, da ne bi vlozil. Neeti¢na nalozba eticCnemu
vlagatelju prinaSa negativno koristnost in zmanj$a finan¢ni donos, ki ga z vlaganjem pridobi.
V primeru nalozbe, ki jo vlagatelj dojema kot eti¢no, je koristnost sodelovanja pozitivna in
koristnost finan¢nega donosa Se povecuje (Beal, Goyen & Phillips, 2005).

Slika 8: Funkcija koristnosti eticnega vlagatelja
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Prirejeno po Beal, Goyen & Phillips (2005).

Na koristnost vlagatelja vpliva znesek, ki ga vlagatelj lahko dobi oziroma izgubi (Beal,
Goyen & Phillips, 2005). Ce se vrednost zmanj3uje in se W1 in W2 premikata navznoter in
priblizata Wo, se pricakovana koristnost eticne nalozbe povecuje. To pomeni, da eti¢ni
vlagatelj dozivlja vec€ koristnosti, ko je manj denarja na kocki.

Drugi¢, ocenjevanju koristnosti eti¢ne nalozbe po ekonomski teoriji je pri¢akovanemu
donosu in tveganju dodana $e tretja komponenta, t.J. stopnja eti¢nosti. V funkciji koristnosti
(angl. utility — U), ki jo prikazuje enacba (1) visji pricakovan donos (angl. expected return —
Er) povecuje, visje tveganje (angl. risk — or) zmanjsuje in visja stopnja eti¢nosti nalozbe
(angl. degree of ethicalness — e¢) povecuje koristnost (Beal, Goyen & Phillips, 2005).

U = f(ER,OR,€) 1)

Na podlagi treh atributov, in sicer donosa, variance in druzbene odgovornosti podjetja (angl.
corporate social responsibility), so Nakai, Honda, Nishino in Takeuchi (2018) ocenjevali
funkcijo koristnosti vlagateljev. V raziskavi so respondenti izbirali med tremi alternativnimi
nalozbami glede na omenjene atribute. Atribut druzbene odgovornosti podjetij so avtorji
dolocili glede na znesek denarja, ki ga je podjetje podarilo nevladni organizaciji. Visji znesek
donacije podjetja pomeni vecji trud, ki ga podjetje usmeri v okoljska ali druzbena vprasanja
in povecuje koristnost vlagatelja. Ugotovili so, da vlagatelji, ki lahko izberejo projekt za
dejavnost druzbene odgovornosti podjetij, zaznavajo bistveno visjo koristnost.
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Slika 9 prikazuje indiferen¢no ravnino, ki vkljucuje vse tri komponente — pri¢akovan donos,
tveganje in stopnjo eti¢nosti — in kompromise med komponentami razli¢nih vlagateljev. To
pomeni, da v primerjavi s tradicionalnim vlagateljem eti¢ni za vi§je tveganje ni pripravljen
sprejeti zgolj visjega pricakovanega donosa, ampak uposteva tudi stopnjo eticnosti. Za visjo
stopnjo eti¢nosti se bo pripravljen odpovedati pricakovanemu donosu (Beal, Goyen &
Phillips, 2005).

Slika 9: Indiferencna ravnina razlicnih kombinacij nalozb
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Prirejeno po Beal, Goyen & Phillips (2005).

Po drugi strani pa Nakai, Honda, Nishino in Takeuchi (2018) opozarjajo, da Ceprav se
vlagatelj odlo¢i za vlaganje v podjetje, ki donira, (tj. druzbeno odgovorno podjetje) se
njegov mozni donos ne zmanjSa za znesek donacije, kar pomeni, da druzbeno odgovorna
nalozba ni nujno manj donosna.

Obstajajo razli¢ni tipi vlagateljev, ki na razli¢en nacin sprejemajo odlocitev (Beal, Goyen &
Phillips, 2005):

— Tradicionalni vlagatelj, ki ga eticnost ne zanima, bo izbral nalozbo na indiferencni
krivulji (0, E) glede na tveganje in pricakovan donos.

— Vlagatelj, ki zeli dosegati minimalno stopnjo eti¢nosti (A), bo izbiral na indiferen¢ni
krivulji (A, B).

— Tretjemu vlagatelju, ki si zeli dosegati vsaj minimalno stopnjo eti¢nosti, indiferencna
ravnina predstavlja obmocje (A, B, C, D).

Tezava modela je, da funkcija koristnosti prikazuje zgolj primerjavo nalozb, ki vlagatelju
prinasa viSjo oziroma nizjo koristnost. Ni pa mogoce s to metodo kvantificirati eticnosti
nalozbe (Beal, Goyen & Phillips, 2005). Potrosnikove preference razvrs¢amo ordinalno, kar
pomeni, da lahko ocenimo, katera nalozba potrosniku prinese vi§je zadovoljstvo, ne vemo
pa, za koliko se naloZbene priloznosti med seboj razlikujejo (Prasnikar & Domadenik, 2007).
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V ta namen se je potrebno odmakniti od tradicionalne ekonomske teorije in uporabiti novo
metodo raziskovanja sree. Za razliko od koristnosti odlo¢itve (angl. decision utility),
Kahneman, Wakker in Sarin (1997) predpostavljajo koristnost izkusnje (angl. experienced
utility), ki se nanasa na zadovoljstvo, ki ga potrosnik zazna med doloc¢eno aktivnostjo. Za
ocenjevanje koristnosti vlagatelja je boljSa, ker jo je mogoce izmeriti, kar v prej$njih dveh
primerih, kjer je bila uporabljena koristnost odlocitve, ni bilo mogoce. Kot merilo se
uporablja Custvena izkusnja, ki meri dobro pocutje, ki ga posameznik dozivi med dolo¢eno
izkusnjo. Psihologi v ta namen uporabljajo metodo vzoréenja izkusenj (angl. experience
sampling method), v kateri posamezniki v naklju¢nih casih v dnevu zapisujejo, kaj delajo,
kako se pri tem pocutijo in opredelijo intenzivnost obcutij. Neto Custvena izkuSnja se
opredeli kot povpre¢je pozitivnih obcCutij minus povpre€je negativnih obcutij za
posameznike, ki se ukvarjajo z vsako dejavnostjo.

Beal, Goyen in Phillips (2005) neto Custveno izku$njo prenasajo na podro¢je druzbeno
odgovornih nalozb, ki meri uzitek med nalozbeno dejavnostjo. Koristnost uzitka (u) je enaka
vsoti produkta obdobja in neto ¢ustvene izkusnje, kakor je prikazano v enacbi (2). V enacbi
je hij ¢as, ko je posameznik (i) vklju¢en v dolo¢eno dejavnost (j) in wij neto Custvena izkusnja
dejavnosti j.

u; = Yjhiju; (2)

Vlagatelj, ki ima v lasti druzbeno odgovorno nalozbo, vrednoti tako finanéne kot nefinan¢ne
dejavnike (Beal, Goyen & Phillips, 2005; Dgskeland in Pedersen, 2016; Riedl in Smeets,
2017; Deskeland in Pedersen, 2019). To pomeni, da je koristnosti uzitka potrebno dodati
tudi elementa tradicionalnega vrednotenja, t.j. pricakovan donos in tveganje. Enacba (3)
prikazuje skupno koristnost (U), kjer je prvemu delu koristnosti uzitka dodana koristnost, ki
izhaja iz pri¢akovanega donosa (ER) in tveganja (cr?). Glede na cilje vlagatelja pride do
prilagoditve enacbe:

— eti¢nemu vlagatelju, ki ga tveganje in donos ne zanimata, koristnost predstavlja zgolj
prvi del enacbe oz. je enaka enacbi (2),

— tradicionalnemu vlagatelju, Ki ga eti¢nost ne zanima, koristnost predstavlja zgolj drugi
del enacbe (3), ker je njegova koristnost uzitka enaka 0,

— ostali vlagatelji bodo v koristnosti upostevali uzitek, tveganje in donos, kakor prikazuje
spodnja enacba (3).

Ui :Z]h’ljﬂl]_i_ [(1+b)ER +bER2 +CO'R2] (3)

Poenostavljeno enacbo definirata Levitt in List (2007), prikazano v enacbi (4), ki koristnost
deli na moralno in premoZenjsko komponento. Posamezni vlagatelj (i) se pri maksimiranju
uporabnosti sooc¢a z izbiro enega samega dejanja (a). Izbira dejanja (a) vpliva na koristnost
po dveh kanalih. Prvi u¢inek je na posameznikovo bogastvo (Wi), drugi pa na nedenarni
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moralni stroSek ali korist (Mi), ki je povezan z dejanjem. Koristnost je tako odvisna dejanja
(a), vlozka (v), druzbenih norm (n) in obsega pregleda dejanja (s).

Ui(a,v,n,s) = Wi(a,v) + Mi(a,v,n,s) 4)

Vkljuéevanje vrednostnih papirjev z visokimi ESG rezultati je mogoce razloziti S
pridobitvijo dodatne koristnosti za vlagatelja, po drugi strani pa vlagatelj izgubi koristnost,
¢e ima delnice z negativnim vplivom (angl. sin stocks) (Nakai, Honda, Nishino & Takeuchi,
2018). ESG dejavnike je zato potrebno vkljuéiti v vrednotenje portfelja.

4.2 VKkljuéevanje ESG dejavnikov v ocenjevanje portfelja

Po mnenju analitikov pri BlackRocku trgi trajnosti ne cenijo ustrezno. Vlagatelji namenjajo
vse ve¢ denarja v trajnostne sklade, zato bi se morala vrednost podjetij, ki dobro delujejo
glede na ESG merila, postopoma povecevati, tistim, ki ne, pa bi vrednost morala padati
(Nauman, 2020). BlackRock v svojem porocilu nakazuje, da so trgi dale¢ od popolnega
oblikovanja cen zaradi dolgoro¢nih posledic spreminjanja odnosa do trajnosti. Financ¢ni trgi
obicajno dalj ¢asa premalo cenijo strukturne premike. Druzba bo v prihodnosti veliko bolj
skrbela za trajnost kot v preteklosti, saj bo velika koli¢ina denarja vloZena v trajnostna
podjetja tudi zaradi vpliva, ki ga imajo ESG naloZbe na tradicionalne vlagatelje. Berk in van
Binsbergen (2021) ugotavljata, da ko druzbeno in okoljsko naravnan vlagatelj prodaja
neeti¢ne delnice, se tradicionalni vlagatelj, ki ima vse delnice ('Ciste' in 'umazane') premakne
iz zanj najbolj ucinkovitega portfelja. Ker druzbeno in okoljsko naravnani vlagatelji
kupujejo vec 'Cistih' delnic, teh ostane manj za tradicionalne vlagatelje, ki morajo kupiti vec¢
‘'umazanih’ delnic (t.j. tistih, ki jih druZbeno in okoljsko naravnani vlagatelji ne Zelijo) in na
ta nacin ne dosegajo trznega portfelja.

Kljub temu pa obstaja malo navodil in usmeritev, kako ESG dejavnike vkljuciti v
ocenjevanje portfelja. Tradicionalna ekonomska teorija, kot jo je opredelil Markowitz
(1952), uposteva zgolj dva dejavnika, ki vplivata na nalozbene odlocitve, to sta tveganje in
pricakovani donos. Po teoriji vlagatelj u¢inkovita razmerja ugotavlja na podlagi teorije
modela dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital asset pricing model — CAPM),
tveganje je sestavni del vi§je nagrade (Schoenmaker & Schramade, 2019). Toda tezavo
predstavlja ozek pogled na finan¢ni komponenti. Meja u€inkovitosti (angl. efficient frontier)
temelji izklju¢no na volatilnosti preteklih donosov delnic in prikazuje nalozbene priloznosti
zgolj na podlagi dveh finan¢nih komponent, t.J. tveganja in donosa. Vsaka tocka na krivulji
Glede na raznolike preference vlagatelji, ki so lahko tveganju bolj ali manj naklonjeni, pri
izbiri premoZenja uposStevajo individualno koristnost, ki jo dolo¢a vlagateljev odnos do
tveganja in donosa. Vendar pa model ne uposteva druzbene in okoljske razseznosti in ne
zajame nujno temeljnih tveganj podjetij v portfelju (Schoenmaker & Schramade, 2019). Ker
vlagatelji, kadar izbirajo druzbeno odgovorno nalozbo, upostevajo tudi vpliv, ki ga ima
nalozba na okolje in druzbo, je v ocenjevanje portfelja potrebno umestiti tudi ESG dejavnike.
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Integracijo dejavnikov ESG v modele optimizacije portfelja so Utz, Wimmer, Hirschberger
in Steuer (2014) predstavili z razsiritvijo Markowitzevega (1952) pristopa, tako da vkljucijo
tretje, nefinan¢no merilo. U¢inkoviti portfelji so nato vezani na tveganje, pri¢akovani donos
in ESG oceno. Pedersen, Fitzgibbons in Pomorski (2019) so predstavili novo, razsirjeno
razli¢ico meje ucinkovitosti, kjer aktivno vkljuujejo ESG komponente. Vlagateljevo
odlocitev tako olajsajo s kompromisom med Sharpovim razmerjem in ESG aktivnostjo
nalozbe. Sharpovo razmerje meri razmerje med donosom in tveganjem, ki jo zagotavlja
portfelj. Visja vrednost predstavlja boljSo nalozbeno priloznost in jo bo izbral optimalni
vlagatelj (Berk & DeMarzo, 2017). ESG ocena pa je zasnovana za merjenje odpornosti
podjetja na dolgoro¢na ESG tveganja, pomembna v panogi (MSCI, brez datuma). Odlocitev
odgovornega vlagatelja je mogoce prikazati z ESG mejo ucinkovitosti (angl. ESG efficient
frontier).

Grafi¢no ponazorjen nabor nalozbenih priloznosti je prikazan na sliki 10. Pedersen,
Fitzgibbons in Pomorski (2019) v raziskavi za vsako raven ESG izracunajo najvisje
dosegljivo Sharpovo razmerje in kombinacijo teh dveh komponent prikazejo kot ESG mejo
ucinkovitosti.

Slika 10: ESG meja ucinkovitosti
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Prirejeno po Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski (2019).

ESG meja ucinkovitosti ponazarja nalozbene priloznosti, ki upostevajo tveganje, donos in
skrb za ESG neodvisno od preferenc vlagatelja. Vlagatelj nato izbere portfelj na krivulji. V
raziskavi opredelijo tri tipe vlagateljev glede na motiv, ki ga ti Zelijo optimizirati (Pedersen,
Fitzgibbons & Pomorski, 2019):

— Tip U se ne zaveda ESG komponente (angl. ESG unaware) in zeli maksimirati samo
svojo koristnost glede na sodobno teorijo portfelja, ki je predstavljena kot funkcija
pri¢akovane stopnje donosa in tveganja (Berk & DeMarzo, 2017). Vlagatelj zato izbere
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portfelj, ki se nahaja pod krivuljo ESG meje uc¢inkovitosti. Ta vlagatelj ni optimalen iz
vidika ESG nalozb, saj ne izkoristi vseh informacij in bi lahko izboljSal obe komponenti,
t.j. ESG aktivnost nalozbe in Sharpovo razmerje, ne da bi moral zmanjsati drugo.

— Tip A, ki se zaveda ESG komponente (angl. ESG aware), ima preference glede
povprecne variance, vendar se zaveda tudi ESG rezultatov in jih uporablja za
posodobitev svojih prepricanj o tveganju in donosnosti. Tak vlagatelj bo vedno izbral
najvi§je dosegljivo Sharpovo razmerje, ki je na grafu prikazano v tocki tangentnega
portfelja glede na ESG informacije.

— Tip M, ki je motiviran za doseganje ESG rezultatov (angl. ESG motivated), aktivno is¢e
portfelje, ki vkljuCujejo visoke ESG rezultate in jim daje prednost. Vlagatelji iS¢ejo
optimalen kompromis med nizkim tveganjem, visokim ESG rezultatom in visokim
pricakovanim donosom. Izberejo portfelj, ki se nahaja na ucinkoviti krivulji in desno od
tocke tangentnega portfelja, ki jo izbira tip A, saj Zelijo izboljsati ESG vpliv svoje
nalozbe. ESG motivirani vlagatelji pridobivajo koristnost iz visjih ESG rezultatov.

Sodobna teorija portfelja tangentni portfelj definira kot tisti, ki ima najvi§je Sharpovo
razmerje (Prohaska, 1999). Njegova ESG ocena in Sharpovo razmerje definirata vrh
krivulje. Pedersen, Fitzgibbons in Pomorski (2019) analizirajo, kaksen vpliv ima zvi$anje ali
znizanje ravni ESG na gradnjo portfelja. Sprememba ESG rezultata (zviSanje ali znizanje) v
tocki tangentnega portfelja zniza najvisje dosegljivo Sharpovo razmerje, ki ga vlagatelj
lahko doseze, zato je krivulja v obliki grbe. Prav tako so ugotovili, da majhno povecanje
ESG vodi le do majhnega zmanjSanja Sharpovega razmerja, kar pomeni, da je mogoce eti¢ne
cilje doseci z majhnimi stroski.

ESG meja ucinkovitosti bo vedno bolj uporabno orodje pri odlo¢anju o portfelju in
vlagateljem, ki se odlocajo za druZbeno odgovorne nalozbene priloznosti, prinasa prednosti
in olajsa odlo¢anje. ESG informacije je namre¢ mogoce koli¢insko opredeliti kot posledi¢no
povecanje najvecjega Sharpovega razmerje (glede na mejo u¢inkovitosti, ki temelji samo na
informacijah, ki niso ESG). Po drugi strani pa ESG model koli¢insko opredeljuje padec
Sharpovega razmerja, ko vlagatelj izbere portfelj z boljSimi znacilnostmi ESG kot portfelj z
najvedjim Sharpovim razmerjem. Model, ki ga predstavljajo Pedersen, Fitzgibbons in
Pomorski (2019), vlagateljem tako omogocCa, da si izraCunajo pri¢akovane donose,
prilagojene ESG ocenam v smislu, da se pricakovani presezni donos vsake delnice poveca,
¢e je njena ocena ESG nad zeleno povprecno oceno, v nasprotnem primeru se zniza. Na
podlagi osebnih preferenc vlagatelji izberejo nalozbo, ki ustreza posameznikovemu
pricakovanemu Sharpovemu razmerju in ESG oceni.

Strategije izogibanja neeticnim nalozbam nimajo zadostnega ucinka in zato preko visjih
stroSkov kapitala ne bodo bistveno vplivale na prihodnost (Berk & van Binsbergen, 2021).
Na podlagi rezultatov predlagajo, da bi morali druzbeno zavedni vlagatelji namesto
izogibanja netrajnostnim nalozbam raje vlagati in uveljavljati svoje pravice nadzora za
spremembo korporativne politike, da bi dosegli dolgoro¢ni uéinek.

29



3) METODOLOGIJA EMPIRICNE RAZISKAVE

5.1 Raziskovalna vpraSanja

Z namenom dopolnjevanja preteklih raziskav, da bi ugotovila, zakaj se vlagatelji odlocajo
za druzbeno odgovorne nalozbe in kateri nefinan¢ni motivi jih pri odlocitvi vodijo, sem
izvedla primarno raziskavo. Na podlagi obstojece literature sem opredelila motive, ki
vplivajo na odlocitev vlagateljev za druzbeno odgovorno nalozbo. V empiricCnem delu
magistrskega dela ugotavljam, kaksno vedenje je znacilno za slovenske vlagatelje in kateri
motivi jih vodijo pri odlocitvi za druZzbeno odgovorno nalozbo. Iz tega izhajajo naslednja
raziskovalna vprasanja:

— Kako je vlagateljem pomembna druzbena odgovornost nalozbe, ko se odlo¢ajo, kam
bodo namenili svoja sredstva?

— Ali imajo vlagatelji, ki vlagajo druzbeno odgovorno, dovolj nefinan¢nih informacij in ali
so jim pomembna nefinan¢na porocila podjetij za pridobitev podatkov o trajnosti nalozb,
da bi lazje sprejeli nalozbeno odlocitev?

— Ali pomemben motiv za druzbeno odgovorno vlaganje predstavlja vpliv, ki ga nalozba
naredi na druzbo in okolje?

— Ali so vlagatelji v druzbeno odgovorno nalozbo altruisti in sledijo svojim osebnim
vrednotam ter z nalozbo zadovoljijo potrebo po samouresnicevanju?

— Kako na odlocitev za druzbeno odgovorno vlaganje vpliva potreba po ugledu oziroma
ali se vlagatelji za to odlocajo, ker s takSnim vedenjem vplivajo na svoj druzbeni status?

5.2 Vprasalnik

Primarne podatke sem zbirala s pomocjo vpraSalnika, pripravljenega v spletni obliki na
spletni strani lka.si. VpraSalnik je sestavljen iz treh delov, ki sledijo raziskovalnim
vprasanjem. Vprasalnik se nahaja v Prilogi 1.

Prvi del vprasalnika je namenjen raziskovanju odnosa do druZzbene odgovornosti.
Ugotavljam, kakSen pomen dajejo vlagatelji finan¢nim in kakSen nefinan¢nim dejavnikom
pri vlaganju. Pri tem sem sledila Ajznovi (1991) teoriji naCrtovanega vedenja (ang. theory
of planned behaviour), ki se je izkazala za uporabno pri razlagi vedenja posameznika za
okoljske tematike. Za raziskavo okolju prijaznega vedenja predvideva preverjanja
zanimanja, ki mu sledi posredno vpraSanje o nameri. V zvezi s trajnostjo se teorija
nacrtovanega vedenja uporablja za razumevanje dejavnikov vedenja posameznika v
kontekstu razli¢nih situacij, na primer preferenc za zmanjSanje onesnazevanja, neeticnega
vedenja ipd. (Paetzold & Busch, 2014). Z ve¢ trditvami preverjam, kako vlagatelji
upoSstevajo trajnost pri vlaganju.
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V drugem sklopu prvega dela ugotavljam, kako so vlagateljem pomembne nefinancne
informacije pri odlo¢anju za druzbeno odgovorno nalozbo. Pri tem uporabljam 5-stopenjsko
Likertovo lestvico strinjanja na ve¢ trditev o staliS¢ih, ki meri, kako mo¢no se posameznik
strinja s trditvijo (Saunders, Lewis & Thornhill, 2016). 1 pomeni "’se sploh ne strinjam” in 5
’se popolnoma strinjam”.

V drugem delu vprasalnika preverjam dejansko vlaganje v druzbeno odgovorne nalozbe. Za
pridobitev podatkov o vedenju, spraSujem po konkretnem izkus$nji (Saunders, Lewis &
Thornhill, 2016). Vprasanje ”Ali v vasem portfelju vsaj ena nalozba predstavlja druzbeno
odgovoren nalozbeni produkt, npr. zeleni sklad, zelene obveznice, delnice podjetij z eti¢nimi
kriteriji ipd.?” predstavlja filter vpraSanje, ki oznacuje tiste respondente, za katere naslednja
vprasanja ne veljajo, zato se jim ne prikazejo (Saunders, Lewis & Thornhill, 2016). Zgol;
respondenti, ki imajo vsaj eno druzbeno odgovorno naloZbo, nadaljujejo z vprasalnikom.

Tretji del vpraSalnika je namenjen raziskavi motivov za druzbeno odgovorno nalozbo.
Najprej predstavim moZzne motive za druzbeno odgovorno nalozbo. To so:

— finan¢ni motivi in diverzifikacija,

— motivi usmerjeni v ustvarjanje pozitivne spremembe v druzbi in okolju,
— 0sebni motivi,

— motivi druzbenega ugleda in statusa,

— priporoc¢ilo finan¢nega svetovalca.

VpraSanja se respondentom prikazejo v nakljuénem vrstnem redu, s ¢imer se Zelim izogniti
pristranskost odgovorov (angl. response bias), da bi vecina izbrala prvi odgovor (Saunders,
Lewis & Thornhill, 2016). Z vprasanjem ugotavljam, kateri motiv je vlagateljem
najpomembne;jsi in kateri $e vplivajo na njihovo odlo¢itev pri vlaganju. Nadaljevanje je
razdeljeno v tri sklope.

V prvem sklopu preverjam vpliv motiva, usmerjenega v ustvarjanje spremembe v druzbi, z
uporabo 5-stopenjske Likertove lestvice strinjanja s staliS¢em. Vpliv aktivizma preverjam s
pomenom sodelovanja z ostalimi vlagatelji. Ker gre za druzbeno zaZeleno tematiko,
vprasalnik vkljucuje tudi dobrodelno aktivnost vlagateljev, saj kot sta ugotovila Riedl in
Smiets (2017), je dobrodelnost pozitivno povezana z vlaganjem v druzbeno odgovorno
nalozbo. To pomeni, da dobrodelna aktivnost kaze ve¢jo verjetnost za druzbeno odgovorno
nalozbo.

Drugi sklop je namenjen raziskavi osebnih motivov in pomena sledenja osebnim vrednotam
pri vlaganju v druzbeno odgovorno nalozbo. Vpliv altruizma preverjam po zgledu raziskav
Nakai, Honda, Nishino in Takeuchi (2018) in Riedl in Smeets (2017). Uporabim igro
zaupanja, kaj posameznik naredi z denarjem, ki se mu tekom igre potroji, natan¢neje kakSen
delez obdrzi. Vecji delez kot vrne, vecji je nivo altruizma. Nasprotno, v primeru, da

31



posameznik ves denar obdrzi, je oznafen za egoista, ki ga ne vodi motiv izpolnjevanja
osebnih vrednot.

V tretjem sklopu preverjam, kako referenc¢ne skupine vplivajo na odlocitev za druzbeno
odgovorno nalozbo. Motiv preverjam s 5-stopenjsko Likertovo lestvico na §tiri trditve. Riedl
in Smeets (2017) za testiranje vpliva signaliziranja druzbi uporabljata spremenljivko
govorjenja o svoji nalozbi z drugimi. Ce vlagatelj govori o svoji nalozbi, ga vodi vpliv, kaj
si druZina in prijatelji mislijo o njegovi nalozbi.

V zadnjem delu preverjam vpliv demografskih podatkov na druzbeno odgovorno aktivnost
vlagateljev. Raziskavi 2° Investing Initiative (2020) in Morgan Stanley (2021) ugotavljata,
da spol in starost vplivata na zanimanje vlagateljev, da sredstva namenijo v druzbeno
odgovorno nalozbo. Vkljucila sem tudi spremenljivko, ali je vlagatelj kadilec, da bom
ugotovila, ¢e kajenje vpliva na druzbeno odgovorno vlaganje.

Vsa vprasanja so zaprtega tipa, kar respondentom omogoca hitrejse reSevanje in posledi¢no
vpliva na vecjo verjetnost za odziv na sodelovanje v anketi. Vprasanja niso obvezna, saj sem
se zelela izogniti, da respondent zapre vpraSalnik in preneha s sodelovanjem, ¢e mu
prezahtevno ali nanj ne zeli odgovoriti. Obvezno je edino vprasanje, ali ima vlagatel]
trenutno sredstva v druzbeno odgovorni nalozbi, saj gre za filter vpraSanje, ki je pogoj za
sodelovanje v nadaljevanju ankete. Pred objavo sem anketo testirala na treh potencialnih
respondentin in na podlagi komentarjev vprasalnik prilagodila, nekatera vprasanja
poenostavila in vpraSalnik nekoliko skrajsala.

5.3 Opis vzorca

Populacijo predstavljajo zasebni vlagatelji v Sloveniji, zato institucionalni vlagatelji niso
vkljuceni v raziskavo. Zanimanje za druzbeno odgovorne nalozbe raziskujem med vsemi
vlagatelji. V kljucni del raziskave motivov pa so vkljuceni zgol; tisti, ki Ze imajo druzbeno
odgovorno nalozbo. To preverjam z vpraSanjem, ki filtrira vlagatelje z druzbeno odgovorno
nalozbo od tistih, ki je nimajo. Respondenti, ki v svojem portfelju nimajo vsaj ene druzbeno
odgovorne nalozbe, se vprasanja o motivih ne prikazejo in zakljucijo z izpolnjevanjem
vprasalnika.

Vzor¢ila sem priloZnostno, kar pomeni, da sem izbirala vzoréne enote, ki jih je najlazje dobiti
v vzorec in postopek ponavljala, dokler ni bila doseZena zelena velikost vzorca (Saunders,
Lewis & Thornhill, 2016). Uporabila sem kvantitativno metodo raziskovanja in podatke
zbirala z anketnim vprasalnikom. Anketo sem pripravila v spletni obliki in povezavo do
vprasalnika respondentom posredovala preko sporocila, elektronske poste in druzbenih
omrezij. Vzoréne enote predstavljajo zasebni vlagatelji. Anketa je pripravljena v slovenskem
jeziku, saj je bila namenjena slovenskim vlagateljem. Ostali demografski in drugi dejavniki
niso predstavljali pogoja za sodelovanje. Anketa je bila aktivna od 15. do 27. junija 2022.
Anketni vprasalnik je v celoti izpolnilo 48 respondentov.
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Slika 11 prikazuje, da ima 41 % respondentov sredstva vloZzena v vsaj eno druzbeno
odgovorno nalozbo in so sodelovali v sklopu vprasanj o motivih. 47 % respondentov
sredstev nima v druzbeno odgovorni nalozbi, preostalih 12 % pa ne ve.

Slika 11: Struktura viagateljev, ki imajo druzbeno odgovorno nalozbo

= Da
= Ne
Ne vem

Vir: lastno delo.

Slika 12 prikazuje razmerje respondentov glede na spol. Sodelovalo je ve¢ zensk, 60 %.
Delez moskih je 40 %.

Slika 12: Struktura vzorca po spolu

= Moski
Zenski
60 %

Vir: lastno delo.

Starost respondentov se giblje med 21 in 83 let. Povprecna starost je 37,8 leta. Slika 13
prikazuje, da je najvec respondentov v starostni skupini 20-29 let in 40-49 let.
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Slika 13: Struktura vzorca po starosti

20-29 let 44 %
30-39 let 8 %

40-49 let 29 %

50-59 let 10 %

60-69 let 4 %

70-791let 0%
80-89 let 2%
ne zelim odgovoriti 2%

Vir: lastno delo.

6 REZULTATI IN DISKUSIJA

6.1 Opisne statistike

Pri analizi sem obdrzala nepopolno reSene vprasalnike in neodgovorjena vprasanja oznacila
z manjkajoco vrednostjo. Opisnim spremenljivkam sem izracunala frekven¢no porazdelitev,
Stevilskim spremenljivkam pa povpreéje in standardni odklon. Priloga 2 prikazuje frekvence
in deleze odgovorov na posamezna vpraSanja.

V uvodnem vpraSanju sem respondente pripravila na tematiko in jih vprasala o nalozbenih
panogah, ki jih zanimajo. Na podlagi vzor¢nih podatkov sem ugotovila, da respondente med
nalozbami najbolj zanimajo nepremicnine (45 %), sledijo energetika, farmacevtska in
visokotehnoloska panoga s tretjino respondentov. Tabela s frekvencami in delezi je
prikazana v prilogi 2.

6.1.1 Zanimanje za druzbeno odgovorno vlaganje

V prvem delu vprasalnika sem ugotavljala odnos vlagateljev do druzbeno odgovornega
vlaganja. Respondenti so pri Stirih vpraSanjih vrednotili pomen trajnosti in druzbene
odgovornosti pri nalozbenih odlocitvah.

Na vprasanje ”Kaj menite o vlaganju v finan¢ne produkte, ki upostevajo okoljska, druzbena
in upravljalska (ESG) merila?” je ve¢ kot polovica respondentov odgovorila, da tak$ni
finan¢ni produkti ustvarjajo pozitiven vpliv na druzbo in okolje, kot je prikazano na sliki 14.
Priblizno vsak deseti meni, da so druzbeno odgovorni nalozbeni produkti manj donosni kot
obi¢ajne nalozbe 0ziroma da so bolj donosni. Petina respondentov druzbeno odgovornih
nalozb ne pozna (dovolj).
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Slika 14: Delezi mnenja o viaganju v druzbeno odgovorne nalozbe

Ustvarjajo pozitiven vpliv na druzbo in okolje. 52 %
So manj donosni kot obic¢ajne nalozbe. 12 %
So bolj donosni kot obicajne nalozbe. 10 %
So enako donosni kot obi¢ajne nalozbe. 6 %
Nimajo vpliva na druzbo in okolje. 2%

Ne poznam (dovolj) taksnih nalozb. 18 %

Vir: lastno delo.

Namero za vlaganje v druzbeno odgovorne nalozbe sem preverjala z vprasanjem 'V katerem
primeru bi bili pripravljeni vlagati v finan¢ne produkte, ki upostevajo okoljska, druzbena in
upravljalska (ESG) merila?”. Slika 15 kaze, da je 80 % respondentov zainteresiranih za
vlaganje v druzbeno odgovorne nalozbene produkte — 40 % je tistih, ki bi vlozili vedno zaradi
vpliva, ki ga ima nalozba na druzbo in okolje, 40 % pa le, e bi nalozba izboljsala finan¢ne
rezultate. Petina respondentov ne pozna (dovolj) tak$nih nalozb.

Slika 15: Delezi viagateljev, ki bi bili pripravijeni viagati v druzbeno odgovorne nalozbe

V vsakem primeru, zaradi vpliva, ki ga imajo

0,
nalozbe na druzbo in okolje. 40%

80 %

Samo ce bi taksna nalozba izboljsala finan¢ni

donos nalozbe. 40 %

V nobenem primeru, tudi ¢e imajo te nalozbe

0,
boljse finangne donose. 0%

Ne poznam (dovolj) taksnih nalozb. 20 %

Vir: lastno delo.

Z vprasanjem “Ce bi vlagali v druzbeno odgovorne nalozbe ali investicijske sklade, v
kolik$ni meri bi pri odlo¢itvi dali pomen potencialni donosnosti nalozbe v primerjavi s
pozitivnim druzbenim, okoljskim in upravljalskim (ESG) vplivom, ki bi ga lahko imela
nalozba?” sem preverjala, kateri dejavnik — finan¢ni ali nefinan¢ni — je vlagateljem
pomembne;jsi pri nalozbeni odlo¢itvi. Odgovori se gibljejo med 1 in 10, kjer 1 pomeni, da
vlagatelj uposteva samo finanéno donosnost in 10, da upoSteva samo vpliv naloZbe na
druzbo in okolje. Povprecje je 6,0 in standardni odklon 2,2. Na podlagi vzor¢nih podatkov
sklepam, da v povprec¢ju vlagatelji pri odlo€itvi za nalozbo 60 % odstotkov upoStevajo
nefinancne dejavnike in 40 % financne.

Odnos do trajnosti sem preverila e s stalis¢em do trditve ”Ko vlagam svoj denar, me skrbi
vpliv naloZbe na druzbo in okolje.” Na 5-stopenjski Likertovi lestvici 1 pomeni “’se sploh ne
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strinjam” in 5 “’se popolnoma strinjam”. Povprecje trditve je 3,4 in standardni odklon, ki
meri razprsenost vrednosti podatkov od povprecja (Saunders, Lewis & Thornhill, 2016), pa

0,9.

6.1.2 Pomen nefinan¢nih informacij

Drugi sklop prvega dela je namenjen raziskavi pomena in dostopnosti informacij o trajnosti,
kar sem ugotavljala s tremi vpraSanji. V povprecju so respondenti nevtralni do trditve, ali
pogledajo porocilo o trajnosti svoje nalozbe, vendar pa se rezultati med respondenti
razlikujejo, saj je standardni odklon 1,1. Kakor je razvidno v tabeli 2, je precej visje
povprecje na trditev, ali so podjetja dolzna porocati o trajnosti, saj se v povprecju respondenti
strinjajo s trditvijo (povprecje 4,0). Trditev ima tudi nizjo razprSenost, in sicer je standardni
odklon 0,9.

Tabela 2: Prikaz povprecij in standardnih odklonov na trditve o informacijah o trajnosti

Trditev Povprecdje Standardni
odklon
Pri odlo¢anju za nalozbo pogledam trajnostna porocila podjetij, da
preverim, kako naloZba zasleduje cilje zas¢ite ¢lovekovih pravic, 33 11
boja proti podnebnim spremembam, zascite zivali, enakosti spolov, ’ '
manj$in, delovnih pogojev ipd.
Podjetja bi morala biti dolzna poro¢ati o trajnosti. 4,0 0,9

Vir: lastno delo.

Zanimalo me je tudi, ali vlagatelji dobijo dovolj informacij o trajnosti naloZbe. Rezultati so
pokazali, da 58 % respondentov ne dobi informacij o trajnosti oziroma menijo, da je teh
premalo. Dodatno se jih skoraj Cetrtina ne bi branila dodatnih informacij, kljub temu da jih
dobijo. Kot prikazuje slika 16, skupno kar §tiri petine respondentov Zelijo ve¢ informacij o
trajnosti nalozb. Zgolj 8 % jih nefinan¢ne informacije ne zanimajo.

Slika 16: Delezi viagateljev, ki dobijo dovolj informacij o trajnosti

Zelel/a bi pridobiti ve¢ informacij, dobim

premalo/ni¢ informacij o trajnosti. 58 %

82 %
Dobim informacije o vplivu nalozbe na druzbo in

. o - . . 24 %
okolje, vendar se dodatnih informacij ne bi branil/a.

Dobim dovolj nefinan¢nih informacij in to¢no tiste,

S . . » P 10 %
ki jih potrebujem za sprejem nalozbene odlocitve.

Nefinan¢ne informacije o vplivu nalozbe me ne

zanimajo, zato so odves tudi tiste, ki jih dobim. 8%

Vir: lastno delo.
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6.1.3 Dejansko vlaganje

Poleg zanimanja sem preverjala tudi dejansko vlaganje v druzbeno odgovorne nalozbe.
Najprej sem preverila vrednost nalozbenih sredstev. Skoraj polovica respondentov ima
vlozenih manj kot 10.000 evrov, dodatna ¢etrtina od 10.000 do 50.000 EUR, desetina 50.000
EUR do 100.000 EUR, preostali imajo ve¢ kot 100.000 EUR. Podrobnejsa tabela s
frekvencami in deleZi je prikazana v prilogi 2.

V nadaljevanju sem preverjala, ali imajo vlagatelji sredstva vlozena v druzbeno odgovorno
nalozbo. Kot prikazuje slika 17, je v zadnjih petih letih v zeleni sklad, zelene obveznice,
delnice z eti¢nimi kriteriji ipd. vlagalo 43 % respondentov, trenutno jih ima sredstva v vsaj
eni taks$ni nalozbi 41 % respondentov. Pritrdilen odgovor na vprasanje je bil pogoj za
sodelovanje v nadaljevanju ankete.

Slika 17: Delezi vlagateljev, ki vlagajo oziroma ne vlagajo v druzbeno odgovorno nalozbo

mDa Ne Ne vem
Ali ste v zadnjih 5 letih vlagali v druzbeno

odgovorne nalozbene produkte, npr. zeleni ) )
sklad, zelene obveznice, delnice podjetij z 43% 2l p %
eticnimi kriteriji ipd.?
Ali v vasem portfelju vsaj ena nalozba
predstavlja druzbeno odgovoren nalozbeni ) )
produkt, npr. zeleni sklad, zelene obveznice, “L LY 12

delnice podjetij z eti¢nimi kriteriji ipd.?

Vir: lastno delo.

Delez sredstev, vlozen v druzbeno odgovorne nalozbe, se giblje med 2 in 90 %, povprecna
vrednost je 24,9 %, standardni odklon 23,0. Mediana je 20, kar pomeni, da ima polovica
respondentov manj kot 20 % sredstev v druzbeno odgovornih nalozbah, polovica pa vec¢ kot
20 %.

6.1.4  Splosni motivi za vlaganje v druzbeno odgovorno nalozbo

V tretjem sklopu sem ugotavljala, kateri motivi vlagatelje vodijo do odlo¢itve za druzbeno
odgovorno nalozbo. Najprej sem jih preverjala v skupnem pregledu, ki ga prikazuje slika 18.
Pri prvi izbiri respondenti najpogosteje navajajo sledenje osebnim vrednotam (40 %), nizji
delez sem zaznala za ustvarjanje pozitivnega vpliva na druzbo in okolje (35 %) in zaradi
boljsih finan¢nih rezultatov (20 %). V drugem koraku so respondenti izbirali med vsemi
podanimi motivi, ki nanje Se vplivajo. Najpogosteje so navajali pozitiven vpliv na druzbo in
okolje, kar ugotavljam, da je najpogostejsi skupen motiv. Z 90 % vseh respondentov sledi
sledenje osebnim vrednotam. Finanéni motiv ima dobra polovica respondentov. DruZzbeni
ugled kot glavni motiv ne vodi nikogar, med ostalimi ga izbere vsak peti.
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Slika 18: Motivi, ki viagatelje vodijo, da se odlocijo za druzbeno odgovorno nalozbo

prvaizbira ostalo skupaj
Zaradi pozﬁwneg(;je;l]/ipbléviar,] I;Lgﬁgalozba ustvari na 35 % 65 % 100%
Ker zelim podpirati nalozbe, ki sledijo mojim
osebnim vrednotam. 40% 50 % 0%
Zaradi boljsih finan¢nih rezultatov, diverzifikacije 20 % 40 % 60%

o0ziroma zmanjsevanja tveganja.

Ker se za taksne nalozbe odlocajo tudi moji . 0
prijatelji in druzina. S 20%

Ker mi je tako priporocal finan¢ni svetovalec. 5% 5 % 10%

Drugo. 0%

Vir: lastno delo.

6.1.5 Motiv ustvarjanja pozitivnega vpliva na druzbo in okolje

Motiv ustvarjanja pozitivnega vpliva na druzbo in okolje sem najprej ugotavljala s
strinjanjem na dve trditvi. Vecina respondentov se strinja z obema trditvama. Tabela 3
prikazuje, da je povprecje nekoliko vi§je za trditev ” Moja odlocitev za odgovorno vlaganje
je bila predvsem posledica Zelje pozitivno prispevati druzbi in okolju.”, in sicer 4,0, kar
pomeni, da se v povprecju respondenti strinjajo. Povprecje sodelovanja z drugimi vlagatelji
je 3,6. Obe trditvi imata podoben standardni odklon, in sicer 0,8 oziroma 0,9.

Tabela 3: Prikaz povprecij in standardnih odklonov za trditve o motivu ustvarjanja
pozitivnega vpliva na druzbo in okolje

Trditev P < Standardni
r
ovpreae odklon
Moja odlocitev za odgovorno vlaganje je bila predvsem posledica 40 09

zelje pozitivno prispevati druzbi in okolju.

Pri odlo¢anju za nalozbo sodelujem z drugimi oziroma vlagam v
podjetje, ki sodeluje z vlagatelji, saj na ta nacin lazje vplivamo na 3,6 0,8

podjetje in bolj verjetno dosezemo Zelene cilje.

Vir: lastno delo.

Slika 19 kaze, da zgolj desetina vlagateljev, ki ima druzbeno odgovorno nalozbo, nikoli ni
udelezena v dobrodelni ali prostovoljni aktivnosti. Najve¢ respondentov v dobrodelne
namene daruje obCasno. Vsaj obcasno je v dobrodelnih aktivnostih udelezenih ve¢ 85 %
respondentov.
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Slika 19: Dobrodelna aktivnost vlagateljev, ki vlagajo v druzbeno odgovorno nalozbo

Da, redno (npr. vsak mesec namenim dolo¢eno

. ; . 25 %
vsoto sredstev za Botrstvo, Unicef ali drug projekt).

Da, obc¢asno (npr. darujem, ko poteka vecja

dobrodelna akcija). 65 %

Ne, ampak sem krvodajelec, prostovoljno pomagam
ali opravljam drugo prostovoljno druzbeno koristno 5%
delo.

Ne, nikoli. 10 %

Vir: lastno delo.

6.1.6  Osebni motiv

Altruizem vlagateljev sem preverjala z vprasanjem, v katerem se vlagatelj odloci, kaj bi
naredil s potrojenim zneskom. Odgovori se gibljejo med 0 EUR, ki predstavlja celoten vrnjen
znesek, in 60 EUR, ki predstavlja celoten zadrzan znesek. Povprecje je 30,1, kar pomeni, da
bi vlagatelji v povprecju obdrzali 30 EUR oziroma vrnili 30 EUR. Standardni odklon je 18,2.
Pri ugotavljanju sledenja osebnim vrednotam pri vlaganju je standardni odklon 0,7. Na
5-stopenjski lestvici najniZja vrednost predstavlja 2 in maksimalna 5, kar pomeni, da se nih¢e
od respondentov sploh ne strinja s trditvijo. Povprecje je 4,0 oziroma se respondenti v
povprecju strinjajo, da pri odlocitvi za nalozbo sledijo osebnim vrednotam. Rezultati so
prikazani v tabeli 4.

Tabela 4: Prikaz povprecij in standardnih odklonov za trditve o osebnem motivu

. Standardni . .
Trditve Povpredje Minimum  Maksimum
odklon

Predstavljajte si igro z dvema

igralcema. Od drugega igralca, ki ga ne

poznate, ste prejeli 20 evrov. Med igro

se znesek potroji. Imate moznost, da 30,1 18,2 0 60
vrnete ves pridobljeni denar, ga vrnete

delno ali ga v celoti obdrzite. Koliko

denarja bi obdrzali?

Pri vlaganju sledim svojim osebnim

vrednotam in vlozim v nalozbo, ki

podpira, kar je meni osebno pomembno 4,0 0,7 2 5
(npr. zmanjSevanje emisij, vecja

enakopravnost itd.).

Vir: lastno delo.
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6.1.7 Motivi druzbenega ugleda in statusa

Vpliv druzbe na odlocitev za druzbeno odgovorno nalozbo sem preverjala s Stirimi trditvami.
Tabela 5 prikazuje povprec¢ja in standardne odklone za vsako od njih. Trditve imajo
primerljive standardne odklone, in sicer med 0,7 in 0,9. Najvisje povprecje ima prva trditev
”0O nalozbah se pogovarjam z drugimi.”, povprecje je 4, kar pomeni, da se v povprecju
respondenti strinjajo s trditvijo. Nikogar od respondentov ni, ki se sploh ne bi strinjal s
trditvijo. Ostale tri trditve imajo najvisjo vrednost 4, kar pomeni, da se nihée ne strinja
popolnoma. Povprecje trditev, v katerih respondenti ocenjujejo, da ”’se dobro pocutijo, ko
vlagajo v finan¢ne produkte, ki jih podpirajo prijatelji in druzina” in da ” druZzina in prijatelji
menijo, da je trajnost pomembna pri vlaganju denarja.” je 3,5 oziroma 3,6. Najnizje
povprecje ima trditev "Moja druzina in prijatelji bi imeli boljSe mnenje o meni, ¢e bi vlagal/a
bolj trajnostno.”, in sicer 2,7.

Tabela 5: Prikaz povprecij in standardnih odklonov za trditve o druzbenem motivu

Standardni

Povprecje odklon Minimum  Maksimum
O nalozbah j
r%a (_)z ah se pogovarjam z 4.0 07 ’ 5
drugimi.
Dobro se pocutim, ko vlagam v
finan¢ne produkte, ki jih podpirajo 3,5 0,8 1 4

moji prijatelji in druzina.

Moja druzina in prijatelji menijo,

da je trajnost pomembna pri 3,6 0,8 1 4
vlaganju denarja.

Moja druZzina in prijatelji bi imeli

boljse mnenje o meni, Ce bi 2,7 0,9 1 4
vlagal/a bolj trajnostno.

Vir: lastno delo.

6.2 Ugotovitve raziskovalnih vprasanj

Za raziskovanje odlocanja vlagateljev, ki imajo druzbeno odgovorne nalozbe, sem si
postavila pet raziskovalnih vprasanj. V nadaljevanju predstavljam ugotovitve.

Raziskovalno vprasanje 1: Kako je vlagateljem pomembna druzbena odgovornost nalozbe,
ko se odlocajo, kam bodo namenili svoja sredstva?

Tabela 6 prikazuje razliko v zanimanju za druzbeno odgovornost nalozbe med respondenti,
ki imajo sredstva v druzbeno odgovorni nalozbi, in tistimi, ki nimajo. Respondenti, ki imajo
vsaj eno druzbeno odgovorno nalozbo, se v povprecju strinjajo s trditvijo Ko vlagam svoj
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denar, me skrbi vpliv nalozbe na druzbo in okolje.”, nih¢e od njih se sploh ne strinja s
trditvijo. Respondenti, ki nimajo sredstev v druzbeno odgovorni nalozbi, so nevtralni do
trditve, nihce se s trditvijo ne strinja popolnoma.

Tabela 6: Razlika v skrbi za druzbeno odgovornost pri viaganju

Skrb za druzbeno odgovornost

Delez Standardni .. .
(Vecyiz) Povpredje zz k?orn N Minimum Maksimum
Druzbeno Ima 41 3,9 0,9 2 5
odgovorna
nalozba Nima 47 3,0 0,9 1 4
Skupaj 100 3.4 0,9 1 5

Vir: lastno delo.

Na podlagi vzorénih podatkov ugotavljam, da vlagateljem v povprecju ni vseeno za
druzbeno odgovornost, ko se odlocajo za nalozbo. V povprecju so nevtralni do skrbi za vpliv,
ki ga nalozba ustvari na druzbo in okolje. S t-testom za preizkus skupin preverjam, kako se
razlikuje odnos do trditve Ko vlagam svoj denar, me skrbi vpliv naloZbe na druzbo in
okolje.” med respondenti, ki imajo vsaj eno druzbeno odgovorno nalozbo in tistimi, ki ne. V
prilogi 4 je prikazano, da lahko zavrnem nicelno hipotezo (0¢=0,05) in trdim, da so opazne
razlike med vlagatelji, ki imajo druzbeno odgovorno nalozbo in tistimi, Ki je nimajo. Tisti,
ki jo imajo, v povprecju izrazajo skrb za vpliv, ki ga nalozba naredi na druzbo in okolje.

Raziskovalno vprasanje 2: Ali imajo vlagatelji, ki vlagajo druzbeno odgovorno, dovolj
nefinan¢nih informacij in ali so jim pomembna nefinan¢na poroc€ila podjetij za pridobitev
podatkov o trajnosti nalozb, da bi lazje sprejeli nalozbeno odlocitev?

Rezultati na sliki 20 kazejo, da med respondenti, ki imajo vsaj eno druzbeno odgovorno
nalozbo, 90 % respondentov meni, da dobi premalo informacij o trajnosti oziroma se ne bi
branili dodatnih. Ve¢ kot polovica dobi premalo oziroma ni¢ informacij o trajnosti.

Slika 20: Delezi vlagateljev glede na pomen nefinancnih informacij

Delez 50 % 40 % 5% 5%

m Zelel/a bi pridobiti ve¢ informacij, dobim premalo/ni¢ informacij o trajnosti.

m Dobim informacije o vplivu nalozbe na druzbo in okolje, vendar se dodatnih informacij ne bi branil/a.
Dobim dovolj nefinanénih informacij in to¢no tiste, ki jih potrebujem za sprejem nalozbene odlo¢itve.
Nefinancne informacije o vplivu nalozbe me ne zanimajo, zato so odve¢ tudi tiste, ki jih dobim.

Vir: lastno delo.
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Z z-testom za delez ugotavljam, ali si statisticno znacilna vecina Zeli ve¢ informacij o
trajnosti. Rezultati so prikazani v prilogi 4. Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko zavrnem
ni¢elno hipotezo (a=0,05) in ugotavljam, da vec kot polovica vlagateljev, ki ima vsaj eno
druzbeno odgovorno nalozbo, Zeli ve¢ informacij o trajnosti nalozbe.

Pomen nefinan¢nih informacij o trajnosti preverjam s trditvijo, da so podjetja dolzna porocati
0 trajnosti, kar pomeni, da se respondenti s trditvijo strinjajo (4) ali povsem strinjajo (5).
Med tistimi, ki imajo vsaj eno druzbeno odgovorno nalozbo, je taksnih je 85 %, povprecje
je 4,3. Ostali so do trditve nevtralni, nihce se s trditvijo (sploh) ne strinja.

Rezultati v tabeli 7 kazejo, da je povprecje nizje za trditev, ali respondenti pogledajo
trajnostna porocila (povprecje 3,5). Med respondenti, ki imajo vsaj eno druzbeno odgovorno
nalozbo, se jih 60 % strinja (4) ali povsem strinja (5) s trditvijo, kar pomeni, da pogledajo
trajnostna porocila podjetij.

Tabela 7: Odnos do porocanja o trajnosti med vilagatelji, ki imajo druzbeno odgovorno
nalozbo

Standardni . .
Povprecje Minimum Maksimum
odklon

Pri  odlo¢anju za  naloZzbo
pogledam trajnostna  porocila
podjetij, da preverim, kako
rvlalozba .zasledujfe 011]e. zasc1t§ 35 12 1 5
¢lovekovih pravic, boja proti

podnebnim spremembam, zaSCite

zivali, enakosti spolov, manjsin,

delovnih pogojev ipd.

POd_]?t_]% bi .mora.lla biti dolzna 43 0.7 3 5
porocati o trajnosti.

Vir: lastno delo.

Vprasanja na trditvi preverjam z enostranskim t-testom za preverjanje domneve o aritmeti¢ni
sredini. Rezultati na trditvi so prikazani v prilogi 4. Na podlagi vzor¢nih podatkov lahko
zavrnem nicelno hipotezo (0=0,05), da je strinjanje s trditvijo manj ali enako 3 za obe trditvi.
Kar pomeni, da ugotavljam, da se respondenti strinjajo ali povsem strinjajo, da pri vlaganju
pogledajo trajnostna porocila in da bi podjetja morala biti dolzna porog¢ati o trajnosti.

Ugotavljam, da je vlagateljem nefinan¢no porocanje za pridobitev podatkov o trajnosti
pomembno. Vendar pa ne dobijo dovolj informacij o vplivu naloZbe oziroma bi si jih Zeleli
dobiti vec.
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Raziskovalno vpraSanje 3: Ali pomemben motiv za druzbeno odgovorno vlaganje
predstavlja vpliv, ki ga naloZba naredi na druzbo in okolje?

Respondenti najpogosteje navajajo, da vpliv, ki ga nalozba naredi na druzbo in okolje,
predstavlja enega od dejavnikov, da so se odlocili za druzbeno odgovorno nalozbo. Med
njimi je 35 % tistih, pri katerih je vpliv, ki ga ustvari nalozba glavni motiv, da se odloc¢ijo za
druZbeno odgovorno nalozbo.

Rezultati kazejo, da so se v povprec¢ju respondenti odlocili za druzbeno odgovorno nalozbo,
ker zelijo pozitivno prispevati druzbi in okolju (povpreéje 4,0). Povpredje sodelovanja z
drugimi vlagatelji je 3,4.

Z enostranskim t-testom preverjam domnevo o aritmeti¢ni sredini za dve trditvi. Rezultati
na trditvi so prikazani v prilogi 4. Na podlagi vzorcnih podatkov lahko zavrnem nic¢elno
hipotezo (a=0,05) za prvo trditev in ugotavljam, da je strinjanje s trditvijo ve¢ kot 3, kar
pomeni, da se v povpre¢ju vlagatelji strinjajo ali povsem strinjajo, da je njihova odlocitev za
odgovorno vlaganje predvsem posledica Zelje pozitivnho prispevati druzbi in okolju.
Rezultati na drugo trditev kazejo, da pri stopnji znacilnosti 0,05 ne morem trditi, da vlagatelji
pri odlocanju za nalozbo sodelujejo z drugimi.

Raziskovalno vprasanje 4: Ali so vlagatelji v druzbeno odgovorno nalozbo altruisti in
sledijo svojim osebnim vrednotam ter z nalozbo zadovoljijo potrebo po samouresnic¢evanju?

Respondenti osebne razloge najpogosteje navajajo kot prvi oziroma glavni motiv za
odlocitev za druzbeno odgovorno nalozbo (40 %). Pri upoStevanju Se ostalih razlogov, ki
vplivajo na odlocitev, se motiv pojavlja na drugem mestu.

Altruizem ugotavljam z eksperimentom, v katerem se posameznik odloci, kaj bo naredil z
zneskom, ki se mu tekom igre potroji. Rezultati kazejo, da vlagatelji v povprecju vrnejo
polovico konénega zneska (povprecje je 30). Razlike med respondenti so velike (standardni
odklon je 18). Na podlagi vzorénih podatkov ne morem trditi (0=0,05), da za vlagatelje, Ki
imajo druzbeno odgovorno nalozbo, velja, da so altruisti.

Vendar pa na podlagi vzorénih podatkov ugotavljam, da je vlagateljem v povprec¢ju (4,0)
pomembno, da naloZba upoSteva vrednote, ki so posamezniku pomembne, in podpira npr.
zmanjSevanje emisij, ve¢jo enakopravnost ipd. Z enostranskim t-testom za preverjanje
domneve o aritmeti¢ni sredini lahko zavrnem nic¢elno hipotezo (¢=0,05) in ugotavljam, da
je strinjanje s trditvijo ve¢ kot 3, kar pomeni, da se v povprecju vlagatelji strinjajo ali povsem
strinjajo, da pri vlaganju sledijo svojim osebnim vrednotam in vlozijo v nalozbo, ki podpira,
kar jim je osebno pomembno (npr. zmanjSevanje emisij, vecja enakopravnost itd.). Zato
ugotavljam, da vlagatelji z nalozbo Zelijo izpolniti potrebo po samouresni¢evanju.
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Raziskovalno vpraSanje 5: Kako na odlocitev za druzbeno odgovorno vlaganje vpliva
potreba po ugledu oziroma ali se vlagatelji za to odlocajo, ker s takSnim vedenjem vplivajo
na svoj druzbeni status?

Rezultati v tabeli 5 kazejo, da v povprec¢ju vlagatelji menijo, da njihovi prijatelji in druzina
verjamejo, da je trajnost pomembna pri vlaganju (3,6) in se dobro pocutijo, ko vlagajo v
finan¢ne produkte, ki jih podpirajo njihovi prijatelji in druzina (3,5). Vendar pa se v
povprec¢ju nevtralni, da bi njihovi prijatelji in druzina imeli boljSe mnenje o njih, ¢e bi vlagali
bolj trajnostno (2,7).

Z enostranskim t-testom preverjam domnevo o aritmeti¢ni sredini. Rezultati na trditve so
prikazani v prilogi 4. Na podlagi vzorénih podatkov lahko zavrnem nicelno hipotezo
(0=0,05) za prve tri trditve in ugotavljam, da je strinjanje s trditvijo ve¢ kot 3, kar pomeni,
da se v povprecju vlagatelji strinjajo ali povsem strinjajo, da se o nalozbah pogovarjajo z
drugimi, se dobro pocutijo, ko vlagajo v financne produkte, ki jih podpirajo prijatelji in
druzina in njihova druzina in prijatelji menijo, da je trajnost pomembna pri vlaganju denarja.
Ne morem pa trditi, da respondenti menijo, da bi njihova druzina in prijatelji imeli boljse
mnenje o njih, ¢e bi vlagali bolj trajnostno.

Ugotavljam, da potreba po ugledu ne predstavlja najpomembnej$ega razloga za odloCitev za
druzbeno odgovorno nalozbo. 20 % respondentov meni, da njihova druzina in prijatelji
vplivajo na njihovo nalozbeno odlocitev. Vlagatelji se za druzbeno odgovorno nalozbo
odlocajo tudi zaradi potrebe po ugledu in je druzbeni razlog eden od motivov.

Vpliv spola, starosti, kajenja in visine vloZenih sredstev na druzbeno odgovorno
vlaganje: Poleg prvotno zastavljenih raziskovalnih vprasanj se je med izvajanjem
empiri¢nega dela pojavilo nekaj zanimivih razsiritev za raziskovanje. Vpliv zanimanja za
trajnost glede na demografske podatke preverjam s povpre¢jem odgovorov na trditev Ko
vlagam svoj denar, me skrbi vpliv nalozbe na druzbo in okolje.”

Na podlagi vzor¢nih podatkov ugotavljam, da med moskimi in zenskami ni razlike do
zanimanja za trajnost pri vlaganju. Tabela 8 kaze, da je povprecno zanimanje moskih 3,2 in
zensk 3,5, kar ni statisticno znacilno pri stopnji zaupanja 0,05. Ugotovitev ni v skladu s
preteklimi raziskavami, predstavljenimi v teoreticnem delu, Ki ugotavljajo, da je v manjsi
meri opazna razlika v zanimanju za trajnost med spoloma.

Tabela 8: Vpliv spola na zanimanje za trajnost pri vlaganju

Delez Povpreéje zanimanja Standardni  T-testna  P-statisti¢na

(v %0) za trajnost odklon statistika  znadilnost
Spol lv\/[oskl. 40 3,2 1,1 13 0.2
Zenski 60 3,5 0,8

Vir: lastno delo.
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Za ugotavljanje vpliva starosti sem respondente razdelila v dve enaki skupini. Mejo
predstavlja mediana, ki je 35 let. Ugotavljam, da je zanimanje za trajnost med mlajSimi v
povpre¢ju 3,2, med starejSimi pa 3,5. Kot je prikazano v tabeli 9, razlika ni statisticno
znacilna. Rezultati so v nasprotju z ugotovitvami v teoreticnem delu, ki kazejo, da so mlajsi,
predvsem milenijci, bolj nagnjeni k zanimanju za druzbeno odgovornost pri vlaganju.

Tabela 9: Vpliv starosti na zanimanje za trajnost pri vlaganju

Povprecje

sanimanie za Standardni T-testna P-statisti¢na
an) odklon statistika znadilnost
trajnost
21-34 let 3,2 11
Starost 1,0 0,3
35-83 let 3,5 0,7

Vir: lastno delo.

Slika 20 prikazuje, da se zanimanje za trajnost z leti pravzaprav povecuje. Mlajsi so v
povprecju nevtralni, starejSi pa se v povprecju strinjajo s trditvijo, da je trajnost pomembna
pri vlaganju.

Slika 21: Vpliv starosti na zanimanje za trajnost pri vlaganju

5,0
4,0 4,0
4,0 3,6
3,2 33 33
o 30
D
S
S 20
o
o
1,0
0,0

2029 30-39 4049 5059 60-69 70-79 80-89
let let let let let let let

Vir: lastno delo.

Tabela 10 kaze, da je med vlagatelji, ki imajo sredstva v druZzbeno odgovorni nalozbi, manjsi
delez kadilcev (5 % kadilcev) kot med vlagatelji, ki nimajo (22 % kadilcev). Pearsonov
koeficient korelacije je -0,15, kar kaze, da je povezava med kajenjem in vlaganjem v
druZbeno odgovorno nalozbo negativna. V primeru, da je vlagatelj kadilec, je manj verjetno,
da ima sredstva v druzbeno odgovorni nalozbi. Vendar pa je korelacija Sibka in ni statisticno
znacilna, zato pri stopnji znacilnosti 5 % ne moremo trditi, da je kajenje vlagatelja povezano
z druzbeno odgovornim vlaganjem.
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Tabela 10: Delez kadilcev med viagatelji, ki imajo sredstva v druzbeno odgovorni nalozbi,
in tistimi, ki nimajo

Pearsonov
Delez kadilcev . P-statisti¢cna
koeficient ..
(v %) .. znacilnost
korelacije
Druzbeno odgovorna IMa 50
g & 0,15 0,35
naloZba Nima 2.0

Vir: lastno delo.

Ugotavljam, kako visina sredstev, ki jo vlagajo respondenti vpliva na to, ali imajo vlagatelji
druzbeno odgovorne nalozbe in kakSen delez predstavljajo. Tabela 11 prikazuje, da je
Pearsonov koeficient korelacije med visino vlozenih sredstev in vlaganjem v druzbeno
odgovorne nalozbe pozitiven, vendar statisticno ni znacilen. Statisticno znacilna pa je
povezava med viSino vlozenih sredstev in delezem, ki ga namenijo druzbeno odgovorni
nalozbi, in sicer je Pearsonov korelacijski koeficient 0,6, kar pomeni, da je povezava srednje
mocna.

Tabela 11: Vpliv visine nalozZbenih sredstev na verjetnost za vliaganje in delez, viozen v
druzbeno odgovorne nalozbe

Sredstva v druzbeno Delez sredstev v druzbeno
odgovorni nalozbi odgovorni nalozbi
Pearsonov L Pearsonov C
. P-statisti¢na L. P-statisti¢na
koeficient . koeficient ..
.. znacilnost .. znacilnost
korelacije korelacije
Vi$ina sredstev v naloZzbah 0,08 0,63 0,61 0,01

Vir: lastno delo.

Slika 21 prikazuje, da ve¢ denarja kot posameznik vlozi oziroma vecji kot je njegov portfelj,
vecji delez nameni druzbeno odgovornim nalozbam. Prav tako je opazno, da se z veCanjem
vloZenih sredstev povecuje verjetnost za vlaganje v druzbeno odgovorno nalozbo, saj ima
vedji delez vlagatelj sredstva v druZzbeno odgovorni nalozbi, vendar povezava ni statisticno
znacilna. Rezultati so v skladu z ugotovitvami, predstavljenimi v teoreticnem delu, saj CFA
Institute (2020) ugotavlja, da so naloZbam z vklju¢enimi ESG strategijami v portfelju bolj
nagnjeni vlagatelji, ki vlagajo visje ravni sredstev.
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Slika 22: Vpliv visine nalozbenih sredstev na verjetnost za vlaganje in delez, vlozen v
druzbeno odgovorne nalozbe

90 %

67 %

56 %
50 %
40 %
32%
25%
16 %
0% 0%

Do 10.000 Nad 10.000 do  Nad 50.000 do Nad 100.000 do  Nad 500.000 v EUR
50.000 100.000 500.000

Delez

m Delez respondentov, ki ima sredstva v druzbeno odgovorni nalozbi
Povprecen delez sredstev vlozenih v druzbeno odgovorno nalozbo

Vir: lastno delo.

6.3 Interpretacija rezultatov

Rezultati zanimanja kazejo, da vlagatelji upostevajo tako finan¢ne kot nefinan¢ne dejavnike.
Prepricani so, da druzbeno odgovorne nalozbe ustvarjajo pozitiven vpliv na druzbo in okolje,
kar je tudi najpomembnejSa znacilnost nalozbe, da bi se zanjo odlo¢ili. IzboljSan finan¢ni
rezultat je pomembnejSi manjSemu deleZzu respondentov, kar kaZzejo tudi rezultati
upostevanja finan¢nih in nefinan¢nih podatkov. Pri odlo¢itvi za druzbeno odgovorno
naloZbo vlagatelji v povprecju 60 % pomena namenijo vplivu naloZbe na druzbo in okolje,
vendar pa velik standardni odklon kaze, da so med vlagatelji razlike. Rezultati kazejo, da so
v povprecju vlagatelji nevtralni do skrbi, kakSen vpliv njihova nalozba ustvari na druzbo in
okolje. Na podlagi rezultatov sklepam, da je druzbena odgovornost vlagateljem pomembna
in jo upostevajo, ko se odlocajo, kam bodo namenili svoja sredstva. Vendar gre za druzbeno
zazeleno temo, zato se je potrebno zavedati, da se pravi rezultati o pomenu druzbene
odgovornosti pri vlaganju lahko razlikujejo od predstavljenih in jim vlagatelji pri dejanskem
odloc¢anju dajo manjsi pomen.

Rezultati so pokazali, da kar Stiri petine respondentov Zelijo ve¢ informacij o trajnosti
nalozb. Vlagatelji v povprecju menijo, da je porocanje o trajnosti pomembno. Kar 82 %
vlagateljev se (povsem) strinja, da bi morala biti podjetja dolzna porocati o trajnosti. Vendar
pa rezultati ne kazejo, da nefinan¢na porocila tudi pogledajo, saj so v povprecju nevtralni do
vedenja. Zakaj prihaja do razlike, nisem raziskovala. Ker gre za druzbeno zazeleno temo, je
mogoce, da so respondenti stali§¢e bolje ocenili kot vedenje. Vendar ¢e sklepam, da je anketa
anonimna in respondenti nimajo motiva podajati druzbeno zaZelene odgovore, morajo biti
podatki blizu resni¢nih. Razlika, da manj vlagateljev pogleda nefinan¢no porocilo, kot jim
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je nefinan¢no porocanje pomembno, se lahko pojavlja, ker jim nefinan¢ne informacij niso
(dovolj) dostopne.

Kot pricakovano v skladu s teorijo nacrtovanega vedenja je zanimanje za druzbeno
odgovorne nalozbe visje kot dejansko vlaganje. Ne glede na motiv — finan¢ni ali
nefinancni — 80 % respondentov druzbeno odgovorne nalozbe potencialno zanimajo, v
takSne naloZbe pa ima vloZenih nekaj ve¢ kot 40 % respondentov. Vlagatelj ve€ino sredstev
nameni v tradicionalne nalozbe, na podlagi vzor¢nih podatkov pa ugotavljam, da v povprecju
Cetrtino predstavljajo zeleni skladi, zelene obveznice, delnice z eticnimi kriteriji in druge
druzbeno odgovorne nalozbe.

Rezultati kaZejo, da vlagatelje pri odlo€itvi za druzbeno odgovorno nalozbo vodi ve¢
motivov, kar je v skladu s preteklimi raziskavami, obravnavanimi v teoretiénem delu. Prav
tako so ugotovitve nedosledne pri ugotavljanju glavnega motiva za druzbeno odgovorno
nalozbo. Rezultati raziskave so pokazali, da izpolnjevanje osebnih vrednot predstavlja glavni
dejavnik za najve¢ vlagateljev, vendar pa je skupen delez primerljiv z motivom po
ustvarjanju pozitivnega vpliva v druzbi in okolju. Vlagatelji so zgolj ordinalno razvrstili,
kateri motiv jim je najpomembnejsi in kateri so Se pomembni. Rezultati pa ne prikazujejo,
kakSen pomen vlagatelji pripisujejo dolo¢enemu motivu, da bi lahko primerjala, za koliko je
dolo¢en motiv pomembnejsi od drugih.

Rezultati kazejo, da imajo vlagatelji, ki se odlo¢ajo za druzbeno odgovorne nalozbe, res
motiv za ustvarjanje pozitivne spremembe v druzbi in okolju. V povpreéju se strinjajo, da je
to predstavljalo vpliv na njihovo odlocitev. Z nekoliko nizjim povprecjem se strinjajo, da
sodelujejo z drugimi vlagatelji. Raziskave, predstavljene v teoreticnem delu, ugotavljajo, da
sodelovanje med vlagatelji kaze aktivizem, da bi bolj verjetno dosegli druzbeno spremembo.
Na podlagi rezultatov sklepam, da se vlagatelji za druZzbeno odgovorno nalozbo odloc¢ajo, da
bi dosegli pozitiven vpliv. Riedl in Smeets (2017) in Nilsson (2008) ugotavljajo, da je
dobrodelnost posameznika pozitivno povezana z vlaganjem v druzbeno odgovorne nalozbe.
Ugotavljam, da 80 % respondentov v dobrodelne namene daruje vsaj obcasno, zato sklepam,
da vlagatelji z druzbeno odgovornimi nalozbami kazejo druzbene preference in verjamejo,
da z njimi prispevajo okolju in druzbi.

Nakai, Honda, Nishino in Takeuchi (2018) in Riedl in Smeets (2017) so ugotovili, da so
vlagatelji, ki imajo druzbeno odgovorno nalozbo, altruisti. Na podlagi pridobljenih podatkov
ne morem sklepati, ali so vlagatelji altruisti ali ne, saj v povprecju obdrzijo enak znesek kot
ga vrnejo. Mediana prav tako znasa 30 EUR, kar pomeni, da ima polovica vlagateljev
notranje druzbene preference, polovica pa je bolj nagnjena k egoizmu. Vendar pa velik
standardni odklon kaZe, da obstajajo velike razlike med respondenti, zato ni mogoce podati
enotne ugotovitve. 85 % respondentov trdi, da pri odlocCitvi za vlaganje sledi osebnim
vrednotam in vlaga v nalozbe, ki prispevajo k zmanjSevanju emisij, vecji enakopravnosti
ipd. S tem izpolnijo potrebo po samouresni¢evanju, Kar potrjuje, da je osebni motiv razlog
za odlocitev za druzbeno odgovorno nalozbo.
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Rezultati trditev, s katerimi ugotavljam motiv po ustvarjanju druzbenega ugleda in statusa
za odlocitev za druzbeno odgovorno nalozbo, se med seboj razlikujejo. Vse so zasnovane
tako, da vecja vrednost pomeni vecji motiv po druzbenem ugledu. Pogovarjanje z drugimi o
naloZbah je najbolj posredno vprasanje, pri katerem respondenti niso vedeli, da preverjam
vpliv druzbe na odlocitev, zato je bila najmanjSa verjetnost za druzbeno zaZelene odgovore.
Vendar je trditev zgolj priblizek za ugotavljanje Zelje po signaliziranju druzbi in druzbenemu
ugledu (Riedl & Smeets, 2017). Kar pomeni, da se vlagatelji lahko pogovarjajo o naloZbah,
pri ¢emer druzbeni odgovornosti ne dajejo poudarka. Ugotavljam, da se v povprecju
respondenti, ki imajo druzbeno odgovorne nalozbe, o njih pogovarjajo z drugimi, zato
sklepam, da Zelijo signalizirati svojo odgovorno dejavnost. Prav tako se v povpre¢ju dobro
pocutijo, ko vlagajo v finan¢ne produkte, ki jih podpirajo prijatelji in druzina in ti menijo,
da je trajnost pomembna pri vlaganju denarja. V povprecju so respondenti negativno ocenili
zgolj trditev, da bi imeli njihovi prijatelji in druzina boljSe mnenje o njih, kar je precej
neposredno vprasanje, zato so lahko podali druzbeno zazelene odgovore. Sklepam, da
druZbeni ugled ni najpomembnejsi motiv za druzbeno odgovorno nalozbo, ne smemo pa ga
zanemariti, saj ima vpliv na vlagateljevo odlocitev.

Ugotavljam, da spol, starost in kajenje vlagatelja statisticno znacilno ne vplivajo na druZzbeno
odgovorno vlaganje. Na podlagi vzor¢nih podatkov potrjujem ugotovitev CFA Institute
(2020), da vlagatelji z ve¢jim vlozenim zneskom v druzbeno odgovorne nalozbe vlozijo vecji
delez, ne pa nujno tudi bolj verjetno.

6.4 Priporocila za prakso

Ugotovitve raziskave so uporabne za upravljavce nalozb in podjetja, ki Zelijo privabiti
vlagatelje. Odlocitev posameznega vlagatelja je kot kateri koli drugi odlocevalski proces
potros$nikov in obstaja ve¢ dejavnikov, ki vplivajo na njihovo odlocitev.

Z raziskavo sem ugotovila, da vlagatelji pri odlocitvi za nalozbo upostevajo tako nefinancne
kot finan¢ne podatke. Zato je pomembno, da ponudniki nalozbenih produktov poleg
finan¢nih rezultatov, jasno predstavijo tudi vpliv, ki ga nalozba naredi na druzbo in okolje.
Da bi vlagatelji lahko sprejeli nalozbeno odlocitev je pomembna primerljivost podatkov.
Ponudniki nalozb morajo poskrbeti za dovolj nefinan¢nih kazalnikov, ki bodo vlagateljem
omogocili presojo, katera nalozba ima vecji pozitiven vpliv na druzbo in okolje.

Vecina respondentov zeli dobiti ve€ informacij o trajnosti nalozbe, saj menijo, da teh dobijo
premalo. Sklepam, da nefinan¢nih porocil ve¢ina ne pogleda, ker jim niso dovolj dostopna.
Zato predlagam, da ponudniki naloZzb naredijo nefinan¢ne informacije dostopne, da
vlagatelji ne bodo imeli tezav z iskanjem. Enostaven dostop je predvsem pomemben za
nalozbe, ki Zelijjo privabiti milenijce. Nekatere raziskave ugotavljajo, da so mlajsi bolj
nagnjeni k druzbeno odgovornim nalozbam. Poleg tega so odrascali z digitalizacijo in
pricakujejo, da so jim informacije hitro in enostavno dostopne. Zato je zanje $e bolj
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pomembno, da jim je na voljo dovolj nefinan¢nih informacij, ki jih potrebujejo za presojo in
naloZbeno odlocitev.

Vlagatelji nalozbe izbirajo skladno s svojimi vrednotami. Zato je pomemben individualen
pristop in na podlagi svetovanja ugotoviti, kaj je vlagateljem pomembno. S tem bodo nalozbe
izpolnile vlagateljevo osebno zadovoljstvo in jim bodo poleg financnega prinesle tudi
psiholoski donos, ki predstavlja pomemben dejavnik, da se vlagatelji odlocijo za druzbeno
odgovorno nalozbo.

Rezultati kazejo, da se vlagatelji pogovarjajo o svojih nalozbah in v povpre¢ju se dobro
pocutijo, ker vlagajo v finan¢ne produkte, ki jih podpirajo referencne skupine, ki menijo, da
je trajnost pri vlaganju pomembna. Zato predlagam, da ponudniki nalozbenih produktov
spodbudijo komunikacijo med vlagatelji, saj bodo na ta nacin spodbudili tudi, da bo ve¢
sredstev namenjenih v druzbeno odgovorne nalozbe.

Ugotovitve kazejo, da viSina sredstev v nalozbah, vpliva na delez, ki ga vlagatelj nameni
druzbeno odgovornim nalozbam. Zato sklepam, da bi bilo za ponudnike nalozbenih
produktov, ki zelijo pritegniti ve¢ vlagateljev z visoko neto vrednostjo, pametno, da ponudijo
nalozbe z ESG strategijami, saj bodo mali vlagatelji z vi§jimi ravnmi sredstev v svoj
nalozbeni portfelj vkljucevali vecji delez druzbeno odgovornih nalozb.

6.5 Omejitve raziskave

Omejitve raziskave se pojavljajo v empiricnem delu magistrskega dela. Odgovori na
vpraSanja temeljijo na samoocenjevanju, saj raziskava izhaja iz odgovorov anketirancev, ki
so jih sami porocali, in ne iz resnicnih finan¢nih odlocitev, kar lahko povzroca pristranskost
odgovorov (angl. response bias) (Meier, 2006). Okolju prijazne teme so nagnjene k druzbeno
zazelenim odgovorom (angl. social-desirability bias). Zato je raziskava obcutljiva na razliko
med odgovori, ki jih vlagatelji poro¢ajo, in njihovim pravim vedenjem. Da bi se izognila
druzbeno zazelenim odgovorom, sem se odlocila za spletno anketo, ki je individualna in jo
respondent resi sam brez prisotnosti anketarja. Na ta nacin je manjSa verjetnost za druzbeno
zazelene odgovore, Kot je v primeru osebnih intervjujev ali fokusnih skupin (Dillman, 2000).
V uvodu sem dodatno poudarila, da je anketa anonimna. Vendar si ljudje dolocenega vedenja
ne Zelimo priznati, zato se pristranskosti respondenta ni mogoc¢e popolnoma izogniti.

Nefinanc¢no podrocje druzbeno odgovornih nalozb se je v literaturi zacelo razvijati v zadnjih
letih. Pojavlja se ve¢ raziskav, ki so si precej neenotne pri ugotovitvah. Jasno je, da
nefinan¢ni motivi vodijo vlagatelje, da se odlo¢ijo za druzbeno odgovorno nalozbo, vendar
ni enotnih dokazov o tem, kateri prevladujejo. Vsaka raziskava vkljuCuje nekaj izmed
moznih motivov. V svojo raziskavo magistrskega dela nisem vkljucila vseh motivov, zgol]
tiste, ki so se v obstojeci literaturi najpogosteje ponovili. Vlagatelji so si med seboj razli¢ni,
zato lahko sprejmejo odlocitev na podlagi motivov, ki v vprasalniku niso opredeljeni. Prav
tako je posameznikovo odlocanje veliko bolj kompleksen proces, kot ga je mogoce raziskati
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s kratkim vprasalnikom. Raziskava sluzi kot osnova za razumevanje vlagateljevih motivov
za druzbeno odgovorno nalozbo. Za poglobljeno razumevanje pa bi bilo potrebno narediti
obseznejSo raziskavo, ki bi vklju¢evala tudi druge raziskovalne metode, kot so kvalitativni
intervjuji in opazovanja.

Dodatna omejitev je tudi dolzina vprasalnika, saj je zastavljen precej neposredno. Z malim
Stevilom vpraSanj ne moremo jasno sklepati o vedenju vlagateljev. Bolj nepristranske
odgovore bi dobila, ¢e bi respondente sprasevala bolj posredno. To pomeni, da bi vkljucila
veC vprasanj oziroma stali§¢ do dolocene problematike in na podlagi povprec¢ja odgovorov
bolj natan¢no ugotovila stalis¢e vlagateljev. Vendar pa so raziskave pokazale, da ima dolzina
vprasalnika vpliv na stopnjo sodelovanja. Predolgi vpraSalniki zniZajo odziv glede na krajse
vprasalnike (Saunders, Lewis & Thornhill, 2016).

Na sklepanje o vedenju populacije na podlagi vzorca vpliva tudi nacin vzoréenja. Izbrala
sem priloznostno vzorcenje in za vzorCne enote izbirala tiste, ki so mi bile najlazje
dosegljive. Gre za neverjetnostno vzorcenje, zato rezultati ne morejo biti reprezentativni za
populacijo. Ceprav se priloznostno vzoréenje pogosto uporablja, je nagnjeno k pristranskosti
in vplivom, ki so izven nadzora, saj se vzoréne enote v vzorcu pojavljajo le zaradi
enostavnega pridobivanja. Vzorec je namenjen predstavitvi celotne populacije, slucajni
vzorec pa pomeni, da bodo posplositve napacne (Saunders, Lewis & Thornhill, 2016). S
slu¢ajnim vzorcem bi imela izbira vzorénih enot manjsi vpliv na rezultate.

Prav tako ima na rezultate vpliv tudi majhen vzorec. Na podlagi odgovorov lahko govorim
samo o opisnih rezultatih, ne morem pa Cesarkoli sklepati o populaciji. Vecja verjetnost je,
da bodo vzorci vecje absolutne velikosti reprezentativni za populacijo, iz katere so vzeti, kot
manj$i vzorci. Zlasti povprecje, izraCunano za vzorec, se z vecanjem velikosti vzorca bolj
pribliZzuje povprecju populacije (Saunders, Lewis & Thornhill, 2016). Z ve¢jim vzorcem bi
se odstopanja tako iznicCila in rezultati bi prikazali pravilnejSo sliko vedenja vlagateljev za
druzbeno odgovorno nalozbo.

SKLEP

Druzbeno odgovorno nalozbo opredeljujemo kot nalozbeni produkt, ki v dolgorocnem
obdobju poleg finan¢nih rezultatov vkljucuje tudi ESG dejavnike. Rezultati kazejo, da se od
leta 2016 sredstva, ki so vloZena v druzbeno odgovorne nalozbe, povecujejo. Sredstva
tradicionalnih nalozb v upravljanju pa zadnja leta ostajajo na priblizno 60 bilijonov USD.
Tako se je delez druzbeno odgovornih nalozb med vsemi sredstvi v upravljanju dvignil iz
28 % leta 2016 na 36 % leta 2020, kar pomeni, da druzbeno odgovorne nalozbe predstavljajo
ze vec kot tretjino vseh sredstev v upravljanju.

Opazno je tudi vecanje zanimanja med malimi vlagatelji, saj so Se pred nekaj leti med
vlagatelji, ki imajo druzbeno odgovorno nalozbo, prevladovali institucionalni, ki so bili
dolzni tak$nega vlaganja. Veliko zanimanje je med milenijci, ki vstopajo na trg nalozbenih
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produktov, zato se ocenjuje, da se bo delez sredstev v druzbeno odgovornih nalozbah v
prihodnosti Se povecal in naj bi dosegel 50 bilijonov USD do leta 2025.

Vendar pa pretekle raziskave ne ugotavljajo dosledne pozitivne povezave med trajnostjo in
finan¢no uspesnostjo. Namen magistrskega dela je zato ugotoviti, ali vlagatelje, ki imajo
druzbeno odgovorno nalozbo, zanima trajnost in upoStevajo tudi nefinancne rezultate
nalozbe in kateri nefinan¢ni motivi jih vodijo pri nalozbeni odlocitvi.

Ugotavljam, da je vlagateljem trajnost pri vlaganju pomembna, vendar rezultati Climate
Tracker Initiative (2021) kazejo, da vlagatelji nimajo dovolj podatkov o trajnosti nalozb.
Vlagatelji si zelijo informacij o podnebnem tveganju in nefinan¢nih rezultatov, Ki kazejo,
kako bo nalozba uspesna v prihodnosti. Da bi odpravili razliko med informacijami, ki so na
voljo in ki jih vlagatelji Zelijo, se pojavljajo standardi in zakonske ureditve, ki povecujejo
zahteve o poroCanju o trajnosti nalozb. IFRS z ustanovitvijo ISSB vzpostavljajo enotne
mednarodne standarde za razkrivanje informacij o trajnosti, da vlagateljem zagotovijo
informacije o trajnostnih tveganjih (IFRS, brez datuma a). Na evropski ravni doseganje
ciljev evropskega zelenega dogovora v finan¢nem sektorju poteka s SFRD, Ur. . EU,
2019/2088, in nadgradnjo v Predlogu za spremembo direktive CSRD, COM/2021/189, da bi
vlagateljem zagotovili ve¢ javno dostopnih informacij o trajnosti nalozb.

Vlagatelji potrebujejo tako financne kot nefinancne informacije o vplivu nalozbe, saj ne
vrednotijo le finan¢nega donosa, ampak jim naloZzbe prinasajo tudi t.i. psiholoSki donos
(Beal, Goyen & Phillips, 2005). Vlagatelju eti¢na nalozba povecuje koristnost, neeti¢na pa
Jo znizuje. Pedersen, Fitzgibbons in Pomorski (2019) so razsirili Markowitzev (1952) pristop
in v vrednotenje portfelja dodali ESG komponento nalozbe, tako da za vsako raven ESG
prikazejo najvisje dosegljivo Sharpovo razmerje. Zvisanje ali znizanje ESG rezultata v tocki
tangentnega portfelja zniza najvi§je dosegljivo Sharpovo razmerje, ki ga vlagatelj lahko
doseze, zato je krivulja ESG-Sharpovo razmerje v obliki grbe. Vlagatelj pa nato glede na
preference do finan¢ne in ESG komponente izbere portfelj na krivulji.

V primarni raziskavi sem potrdila, da je slovenskim vlagateljem pomemben finan¢ni in
nefinan¢ni donos nalozbe. Pomembna jim je trajnost nalozbe in jo upostevajo pri nalozbeni
odloc¢itvi, vendar rezultati kazejo, da bi si zeleli pridobiti ve¢ informacij o vplivu, ki ga
nalozba ustvari, kar so ugotovile tudi svetovne raziskave (Climate Tracker Inititive, 2021).
Zato je pomembno, da se oblikujejo standardi in zakonodaje, ki predpisujejo nefinan¢no
porocanje in zahtevajo enostaven dostop do informacij o trajnosti, saj vlagatelji menijo, da
bi podjetja morala biti dolZna nefinan¢nega porocanja.

Z raziskavo nisem ugotovila, kateri nefinanéni motiv je glavni, ki vlagatelje vodi v odlo¢itev
za druzbeno odgovorno nalozbo. Med pomembnejSimi sta vpliv, ki ga nalozba ustvari na
druzbo in okolje, in zadovoljevanje potrebe po samouresnicevanju, ko se cilj nalozbe sklada
z vlagateljevimi osebnimi vrednotami. Sklepam, da vlagatelje pri nalozbeni odlocitvi vodi
ve¢ motivov. Motiv predstavlja tudi potreba po ugledu, saj je trajnost referenénim skupinam
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pomembna in vlagatelji se dobro pocutijo, ko vlagajo v nalozbe, ki jih podpirajo njihovi
prijatelji in druzina.

Ponudniki nalozbenih produktov morajo zagotoviti enostavno dostopnost nefinanc¢nih
informacij, da bi privabili vlagatelje, ki jim je druzbena odgovornost pri vlaganju
pomembna. Vlagatelji morajo imeti na voljo finan¢ne in nefinan¢ne informacije, ki jim
omogocajo primerjavo naloZzbenih produktov. Z jasno predstavljenim vplivom, ki ga nalozba
ustvari vedo, kako prispevajo druzbi in okolju in hkrati sledijo svojim osebnim vrednotam.
Ve¢ druzbeno odgovornega vlaganja pa je mogoce spodbuditi tudi s spodbujanjem
komuniciranja med vlagatelji, saj rezultati kazejo, da se vlagatelji o nalozbah med seboj
pogovarjajo in za odlo€itev upostevajo mnenje referencnih skupin. Najboljsa ciljna skupina
malih vlagateljev za ponudnike nalozb so vlagatelji z vi§jo vloZeno vrednostjo v naloZbe, saj
druZbeno odgovornim naloZbam namenijo visji deleZ sredstev. Z upoStevanjem potreb in
znacilnosti vlagateljev je mogoce privabiti vlagatelje, ki jih druzbena odgovornost zanima
in povecati sredstva, vloZena v druzbeno odgovorne naloZbe.
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PRILOGE






Priloga 1: Vprasalnik
Pozdravljeni!

Sem Eva Ceperlin, $tudentka Ekonomska fakultete Univerze v Ljubljani. Pri zakljut¢ku
Studija na smeri Ban¢ni in finanéni management piSem magistrsko delo z naslovom
Nefinancni motivi za druzbeno odgovorne nalozbe. Za analizo vedenja slovenskih
vlagateljev izvajam primarno raziskavo. Odgovori vlagateljev mi zato predstavljajo
pomembne informacije, ki mi bodo sluzile za analizo motivov, ki vlagatelje vodijo do
odlocitve za druzbeno odgovorno nalozbo.

Vabim vas, da sodelujete v raziskavi in mi s tem pomagate pri izvedbi magistrskega dela.
Vprasanja so kratka in zastavljena na dokaj preprost nacin. ReSevanje vam ne bi smelo vzeti
veC kot 10 minut. Odgovori so popolnoma anonimni in bodo uporabljeni le za namen
magistrskega dela. Za dodatna vprasanja sem na voljo na elektronskem naslovu
eva.ceperlin@gmail.com. Najlepsa hvala za sodelovanje!

1 Zanimanje za druzbeno odgovorno vlaganje in nefinan¢no poroc¢anje
1. Katera panoga vas zanima pri vlaganju? Vec¢ moznih odgovorov.

= Avtomobilska industrija
= Informacijska tehnologija
= Prehrambena industrija
= Storitve

= Telekomunikacije

= Nepremicnine

= Farmacevtska panoga

= Transport

= Panoga izdelkov Siroke potrosnje
= Energetika

= Visokotehnoloska panoga
= Finan¢na panoga

= Drugo:

2. Kaj menite o vlaganju v finan¢ne produkte, ki upoStevajo okoljska, druzbena in
upravljalska (ESG) merila?

So bolj donosni kot obicajne nalozbe.

So manj donosni kot obicajne nalozbe.
Ustvarjajo pozitiven vpliv na druzbo in okolje.
Nimajo vpliva na druzbo in okolje.

o O O O O

Ne poznam (dovolj) taksnih nalozb.



3.V katerem primeru bi bili pripravljeni vlagati v finan¢ne produkte, ki upostevajo okoljska,
druzbena in upravljalska (ESG) merila?

o V vsakem primeru, zaradi vpliva, ki ga imajo nalozbe na druzbo in okolje.
o Samo cCe bi tak$na nalozba izboljsala finan¢ni donos nalozbe.

o V nobenem primeru, tudi ¢e imajo te nalozbe boljSe financne donose.

o Ne poznam (dovolj) taksnih naloZzb.

4. Ce bi vlagali v druzbeno odgovorne nalozbe ali investicijske sklade, v kolik$ni meri bi pri
odlocitvi dali pomen potencialni donosnosti naloZbe v primerjavi s pozitivnim druzbenim,
okoljskim in upravljalskim vplivom, ki bi ga lahko imel sklad?

Na premici izberite tocko glede na to, kaksen pomen pripisujete posameznemu dejavniku.

Upostevam Upostevam samo vpliv nalozbe
SAMO AONOSNOSE -=-=-=======mm e e oo na druzbo, okolje in upravljanje

(drsnik z moznimi izbirami)

Spodaj je zapisanih nekaj trditev, ki se nanasajo na vas odnos do vlaganja. Prosimo, oznadite,
Vv koliksni meri se strinjate z vsako od trditev.

Sploh se Niti se
Se ne strinjam, Se Povsem se
- strinjam.  nitisene  strinjam.  strinjam.
strinjam. .
strinjam.
5. Ko vlagam svoj denar, me
skrbi vpliv nalozbe na druzbo o o o o o
in okolje.
6. Pri odlocanju za nalozbo
pogledam trajnostna porocila
podjetij, da preverim, kako
nalozba zasleduje cilje zascite
¢lovekovih pravic, boja proti o o o o o
podnebnim spremembam,
zascite zivali, enakosti spolov,
manj$in, delovnih pogojev
ipd.
7. Podjetja bi morala biti
o o o o o

dolzna porocati o trajnosti.




8. Menite, da dobite dovolj nefinan¢nih informacij o trajnostnih praksah nalozbe, npr.
oglji¢nih odtisih, zavezah za zmanjSanje emisij toplogrednih plinov, druzbenem vplivu in
upravljanju podjetja.

o Zelel/a bi pridobiti ve¢ informacij, dobim premalo/ni¢ informacij o trajnosti.

o Dobim informacije o vplivu naloZzbe na druzbo in okolje, vendar se dodatnih informacij
ne bi branil/a.

o Dobim dovolj nefinan¢nih informacij in tocno tiste, ki jih potrebujem za sprejem
nalozbene odlocitve.

o Nefinanéne informacije o vplivu nalozbe me ne zanimajo, zato so odve¢ tudi tiste, ki jih
dobim.

2 Dejansko vlaganje

9. Kaksno vrednost predstavlja vas portfel;j?

Do 10.000 EUR

Nad 10.000 EUR do 50.000 EUR
Nad 50.000 EUR do 100.000 EUR
Nad 100.000 EUR do 500.000 EUR
Nad 500.000 EUR

Ne vem, ne Zelim odgovoriti.

0O O O O O O

10. Ali ste v zadnjih 5 letih vlagali v druzbeno odgovorne nalozbene produkte, npr. zeleni
sklad, zelene obveznice, delnice podjetij z eti¢nimi kriteriji ipd.?

o Da.
o Ne.
o Nevem.

11. Ali v vasem portfelju vsaj ena nalozba predstavlja druzbeno odgovoren naloZbeni
produkt, npr. zeleni sklad, zelene obveznice, delnice podjetij z eti¢nimi kriteriji ipd.?

o Da.
o Ne.
o Nevem.

Nadaljujejo samo tisti, ki so odgovorili da.

12. KolikSen odstotek vaSega portfelja je trenutno vlozen v podjetja ali investicijske sklade,
ki Zelijo pozitivno vplivati na druzbo ali okolje?

% (vpisite delez od 1 % do 100 %)




3 Motivi

13. a. Kateri od spodnjih dejavnikov po vasem mnenju najbolj opiSe vaso odloCitev za
vlaganje v druZbeno odgovorno nalozbo?

Rotacija odgovorov.

o Zaradi boljsih finan¢nih rezultatov, diverzifikacije oziroma zmanjSevanja tveganja.

o Zaradi pozitivnega vpliva, Ki ga nalozba ustvari na druzbo in okolje (ve¢ denarja kot je
vloZenega v trajnostne projekte, vecji pozitiven vpliv je ustvarjen na druzbo in okolje).

o Ker Zelim podpirati nalozbe, ki sledijo mojim osebnim vrednotam. Nalozbe z negativnim
vplivom na druzbo in okolje mi vzbujajo obcutek krivde. Tudi ¢e nalozba ne spremeni
nicesar, vem, da sem naredil/a pravo stvar.

o Ker se za takSne nalozbe odloc¢ajo tudi moji prijatelji in druZina in tudi ¢e moja nalozba
ne spremeni ni¢esar, bodo znanci imeli boljse mnenje o meni.

o Ker mi je tako priporocal finan¢ni svetovalec.

o Drugo:

13. b. Poleg izbranega, kateri od spodnjih dejavnikov po vasem mnenju Se vplivajo na vaso
odlocitev za vlaganje v druzbeno odgovorno nalozbo?

Rotacija odgovorov. Vec moznih odgovorov.

=« Zaradi boljsih finan¢nih rezultatov, diverzifikacije oziroma zmanjSevanja tveganja.

= Zaradi pozitivnega vpliva, ki ga naloZba ustvari na druzbo in okolje (ve¢ denarja kot je
vlozenega v trajnostne projekte, vecji pozitiven vpliv je ustvarjen na druzbo in okolje).

= Ker zelim podpirati nalozbe, ki sledijo mojim osebnim vrednotam. Nalozbe z negativnim
vplivom na druzbo in okolje mi vzbujajo ob¢utek krivde. Tudi ¢e naloZzba ne spremeni
nic¢esar, vem, da sem naredil/a pravo stvar.

= Ker se za takSne nalozbe odlo¢ajo tudi moji prijatelji in druzina in tudi ¢e moja nalozba
ne spremeni nicesar, bodo znanci imeli boljSe mnenje o meni.

= Ker mi je tako priporocal finan¢ni svetovalec.

= Drugo:

3 A Motivi, usmerjeni v ustvarjanje spremembe v druzbi

Spodaj je zapisanih nekaj trditev, ki se nanasajo na vas odnos do vlaganja. Prosimo, oznacite,
v kolik$ni meri se strinjate z vsako od trditev.



Niti se

Sploh se ne Se ne strinjam, Se strinjam Ps(z;/i;??mse
strinjam. strinjam. niti se ne ' '
strinjam.
14. Moja odlocitev za
odgovorno vlaganje je
bila predvsem posledica o
O O O o

zelje pozitivno
prispevati k druzbi in
okolju.

15. Pri odlo¢anju za

nalozbo sodelujem z

drugimi oziroma

vlagam v podjetje, ki

sodeluje z vlagatelji, saj o o o o)
na ta nacin lazje

vplivamo na podjetje in

bolj verjetno dosezemo

zelene cilje.

16. Ali vi osebno darujete v dobrodelne namene?
Vec moznih odgovorov.

= Da, redno (npr. vsak mesec namenim dolo¢eno vsoto sredstev za Botrstvo, Unicef ali drug
projekt).

= Da, obcasno (npr. darujem, ko poteka ve¢ja dobrodelna akcija, kot je zbiranje sredstev za
ukrajinske begunce, ob bozicu za socialno Sibkejse druzine, ipd.).

< Ne, ampak sem krvodajalec, prostovoljno pomagam v domu upokojencev, nudim
prostovoljno u¢no pomoc¢, pomo¢ starejSim, gibalno oviranim ali opravljam drugo
prostovoljno druZbeno koristno delo.

< Ne, nikoli.

3 B Osebni motivi

17. Predstavljajte si igro z dvema igralcema. Od drugega igralca, ki ga ne poznate, ste prejeli
20 evrov. Med igro se znesek potroji. Imate moznost, da vrnete ves pridobljeni denar, ga
vrnete delno ali ga v celoti obdrzite. Koliko denarja bi obdrzali?

0 EUR (vse bi vrnil) —----=-mmm oo 60 EUR (vse bi obdrzal/a)
(drsnik z vmesnimi zneski)



Kako se strinjate s spodnjo trditvijo?

18. Pri vlaganju sledim svojim osebnim vrednotam in vlozim v nalozbo, ki podpira, Kar je
meni osebno pomembno (npr. zmanjSevanje emisij, ve¢ja enakopravnost itd.).

Niti se strinjam,

Sploh se ne - . . Povsem se
. Se ne strinjam. niti se ne Se strinjam. .
strinjam. . strinjam.
strinjam.

o] (] (] (@] O

3 C Motiv druzbenega ugleda

Spodaj je zapisanih nekaj trditev, ki se nanaSajo na vas odnos do vlaganja. Prosimo, oznadite,

v kolik$ni meri se strinjate z vsako od trditev.

Niti ne
Sploh ne .. . .. Povsem
. Ne drzi. drzi, niti Drzi. .
drzi. .. drzi.
drzi.
19. O nalozbah se pogovarjam z
. o o o o o
drugimi.
20. Dobro se pocutim, ko
vlagam v finan¢ne produkte, ki
o o) o o o

jih podpirajo moji prijatelji in

druzina.

21. Moja druzina in prijatelji

menijo, da je trajnost pomembna o o) o o o
pri vlaganju denarja.

22. Moja druzina in prijatelji bi

imelo boljse mnenje o meni, ¢e o o o o o
bi vlagal/a bolj trajnostno.

4 Demografija
Spol

o Moski
o Zenski

Starost
Izbira starosti iz seznama

Ali kadite?



o Da.
o Ne.
o Ne Zelim odgovoriti.

Odgovorili ste na vsa vprasanja v tej anketi. Hvala za sodelovanje.
Priloga 2: Prikaz frekvenc in deleZev po vprasanjih

1. Katera panoga vas pri vlaganju zanima?

Frekvenca Delez (v %)

Nepremicnine 33 45,2
Energetika 25 34,2
Visokotehnoloska panoga 25 34,2
Farmacevtska panoga 22 30,1
Finan¢na panoga 18 24,7
Informacijska tehnologija 16 21,9
Prehrambena industrija 14 19,2
Avtomobilska industrija 11 15,1
Telekomunikacije 8 11,0
Storitve 7 9,6
Panoga izdelkov Siroke potrosnje 7 9,6
Transport 6 8,2
Drugo 6 8,2
Skupaj 73*

*Opomba: Ve¢ moznih odgovorov; vsota in delez vseh odgovorov lahko presegata velikost vzorca in 100 %,
seStevek ni pomemben.

2. Kaj menite o vlaganju v finan¢ne produkte, ki upoStevajo okoljska, druzbena in
upravljalska (ESG) merila? Oznadite trditev, s katero se najbolj strinjate.

Frekvenca Delez (v %)

So bolj donosni kot obicajne nalozbe. 5 10,0
So enako donosni kot obic¢ajne nalozbe. 3 6,0

So manj donosni kot obi¢ajne nalozbe. 6 12,0
g;:lfjaer'jajo pozitiven vpliv na druzbo in 26 520
Nimajo vpliva na druzbo in okolje. 1 2,0

Ne poznam (dovolj) tak$nih nalozb. 9 18,0
Skupaj 50 100,0




3.V katerem primeru bi bili pripravljeni vlagati v finan¢ne produkte, ki upoStevajo okoljska,
druzbena in upravljalska (ESG) merila?

Frekvenca Delez (v %)

V vsakem primeru, zaradi vpliva, ki ga imajo nalozbe na

- . 20 40,0
druzbo in okolje.
Sami) ¢e bi takSna nalozba izboljSala finan¢ni donos 20 400
naloZzbe.
V nobenem primeru, tudi ¢e imajo te nalozbe boljse financne 0 0.0
donose. '
Ne poznam (dovolj) taks$nih nalozb. 10 20,0
Skupaj 50 100

4. Ce bi vlagali v druzbeno odgovorne nalozbe ali investicijske sklade, v kolik$ni meri bi pri
odlo¢itvi dali pomen potencialni donosnosti naloZzbe v primerjavi s pozitivnim druzbenim,
okoljskim in upravljalskim (ESG) vplivom, ki bi ga lahko imela nalozba?

Frekvenca Delez (v %)
1 1 2,4
2 4 9,5
3 1 2,4
4 3 71
) 3 7,1
6 17 40,5
7 2 4,8
8 7 16,7
9 1 2,4
10 3 71
Skupaj 42 100,0




5.—7. Spodaj je zapisanih nekaj trditev, ki se nanaSajo na va$ odnos do vlaganja. Prosimo,
oznacite, v koliksni meri se strinjate z vsako od trditev.

Pri odlo¢anju za
nalozbo pogledam
trajnostna porocila

podjetij, da preverim,
kako nalozba
zasleduje cilje zascite
¢lovekovih pravic,

Ko vlagam svoj denar,
me skrbi vpliv nalozbe

Podjetja bi morala biti
dolzna porocati o

na druzbo in okolje. boja proti podnebnim trajnosti.
spremembam, zascite
zivali, enakosti spolov,
manjsin, delovnih
pogojev ipd.
Delez Delez Delez
Frekvenca (v %) Frekvenca (v %) Frekvenca (v %)
Sploh se ne strinjam. 1 2,0 3 6,0 1 2,0
Se ne strinjam. 8 16,0 12 24,0 2 40
Niti se s_tr_lnjam, niti 17 34,0 10 20,0 6 12,0
se ne strinjam.
Se strinjam. 20 40,0 19 38,0 26 52,0
Povsem se strinjam. 4 8,0 6 12,0 15 30,0
Skupaj 50 100 50 100 50 100

8. Menite, da dobite dovolj nefinan¢nih informacij o trajnostnih praksah nalozbe, npr.
oglji¢nih odtisih, zavezah za zmanjSanje emisij toplogrednih plinov, druzbenem vplivu in
upravljanju podjetja?

Frekvenca Delez (v %) Kumulativa (v %)
Zelel/a bi pridobiti ve¢ informacij,
dobim premalo/ni¢ informacij o 29 58,0 58,0
trajnosti.
Dobim informacije o vplivu nalozbe na
druzbo in okolje, vendar se dodatnih 12 24,0 82,0

informacij ne bi branil/a.

Dobim dovolj nefinan¢nih informacij

in to¢no tiste, ki jih potrebujem za 5 10,0 92,0
sprejem nalozbene odlocitve.

Nefinanéne informacije o vplivu

nalozbe me ne zanimajo, zato so odvec 4 8,0 100,0
tudi tiste, ki jih dobim.
Skupaj 50 100




9. Kaksno vrednost predstavlja vas portfel;j?

Frekvenca Delez (v %) Kumulativa (v %)

Do 10.000 EUR 23 47,9 47,9
Nad 10.000 EUR do 50.000 EUR 12 25,0 72,9
Nad 50.000 EUR do 100.000 EUR 4 8,3 81,3
Nad 100.000 EUR do 500.000 EUR 2 4,2 85,4
Nad 500.000 EUR 0 0,0 85,4
Ne vem, ne Zelim odgovoriti. 7 14,6 100,0
Skupaj 48 100,0

10. Ali ste v zadnjih 5 letih vlagali v druZzbeno odgovorne nalozbene produkte, npr. zeleni
sklad, zelene obveznice, delnice podjetij z eti¢nimi kriteriji ipd.?

Frekvenca Delez (v %)
Da. 21 42,9
Ne. 25 51,0
Ne vem. 3 6,1
Skupaj 49 100,0

11. Ali v vaSem portfelju vsaj ena nalozba predstavlja druzbeno odgovoren nalozbeni
produkt, npr. zeleni sklad, zelene obveznice, delnice podjetij z eti¢nimi kriteriji ipd.?

Frekvenca Odstotek (v %)
Da. 20 40,8
Ne. 23 46,9
Ne vem. 6 12,2
Skupaj 49 100,0

12. KolikSen odstotek vasega portfelja je trenutno vloZen v podjetja ali investicijske sklade,
ki Zelijo pozitivno vplivati na druzbo ali okolje (ESG nalozbe)?

Frekvenca Delez (v %) Kumulativa (v %)

2 1 5,0 5,0
5 2 10,0 15,0
10 4 20,0 35,0
15 1 5,0 40,0
20 6 30,0 70,0
25 1 5,0 75,0
30 1 5,0 80,0
35 1 5,0 85,0
60 1 5,0 90,0
70 1 5,0 95,0
90 1 5,0 100,0
Skupaj 20 100,0

10



13 a. Kateri od spodnjih dejavnikov po vaSem mnenju najbolj opiSe vaso odloCitev za

vlaganje v druzbeno odgovorno nalozbo?

Frekvenca Delez (v %)
Zaradi boljsih finan¢nih rezultatov, diverzifikacije oziroma 4 20.0
zmanjsevanja tveganja. ’
Zaradi pozitivnega vpliva, ki ga nalozba ustvari na druzbo in
okolje (vec denarja kot je vlozenega v trajnostne projekte, vecji 7 35,0
pozitiven vpliv je ustvarjen na druzbo in okolje).
Ker zelim podpirati nalozbe, ki sledijo mojim osebnim
vrednotam. Nalozbe z negativnim vplivom na druzbo in okolje 8 40.0
mi vzbujajo obCutek krivde. Tudi ¢e naloZba ne spremeni ’
nic¢esar, vem, da sem naredil/a pravo stvar.
Ker se za taksne nalozbe odloc¢ajo tudi moji prijatelji in druzina
in tudi ¢e moja nalozba ne spremeni nicesar, bodo znanci imeli 0 0,0
boljSe mnenje o meni.
Ker mi je tako priporocal finan¢ni svetovalec. 1 5,0
Drugo. 0 0,0
Skupaj 20 100,0

13 b. Poleg izbranega, kateri od spodnjih dejavnikov po vaSem mnenju Se vplivajo na vaso

odlocitev za vlaganje v druzbeno odgovorno nalozbo?

Frekvenca Delez (v %)

Zaradi boljsih finan¢nih rezultatov, diverzifikacije oziroma g 40.0
zmanjsSevanja tveganja. ’
Zaradi pozitivnega vpliva, ki ga nalozba ustvari na druzbo in
okolje (ve€ denarja kot je vlozenega v trajnostne projekte, vecji 13 65,0
pozitiven vpliv je ustvarjen na druzbo in okolje).
Ker zelim podpirati nalozbe, ki sledijo mojim osebnim
vrednotam. Nalozbe z negativnim vplivom na druzbo in okolje

. . N . . . . 10 50,0
mi vzbujajo obCutek krivde. Tudi ¢e nalozba ne spremeni
ni¢esar, vem, da sem naredil/a pravo stvar.
Ker se za takSne nalozbe odlocajo tudi moji prijatelji in druzina
in tudi ¢e moja nalozba ne spremeni ni¢esar, bodo znanci imeli 4 20,0
boljSe mnenje o meni.
Ker mi je tako priporocal finan¢ni svetovalec. 1 5,0
Drugo. 0 0,0
Skupaj 20*

*Opomba: Ve¢ moznih odgovorov; vsota in delez vseh odgovorov lahko presegata velikost vzorca in 100 %,

sestevek ni pomemben.
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14. Moja odlocitev za odgovorno
prispevati k druzbi in okolju.

vlaganje je bila predvsem posledica zelje pozitivno

Frekvenca Delez (v %) Kumulativa (v %)
Sploh se ne strinjam. 0 0,0 0,0
Se ne strinjam. 2 10,0 10,0
Niti se strinjam, niti se ne strinjam. 2 10,0 20,0
Se strinjam. 11 55,0 75,0
Povsem se strinjam. 5 25,0 100,0
Skupaj 20 100,0

15. Pri odlo¢anju za nalozbo sodelujem z drugimi oziroma vlagam v podjetje, ki sodeluje z
vlagatelji, saj na ta na¢in lazje vplivamo na podjetje in bolj verjetno dosezemo Zelene cilje.

Frekvenca Delez (v %)  Kumulativa (v %)
Sploh se ne strinjam. 0 0,0 0,0
Se ne strinjam. 2 10,5 10,5
Niti se strinjam, niti se ne strinjam. 5 26,3 36,8
Se strinjam. 10 52,6 89,5
Povsem se strinjam. 2 10,5 100,0
Skupaj 19 100,0
16. Ali vi osebno darujete v dobrodelne namene?
Frekvence Delez (v %)
Da, redno (npr. vsak mesec namenim doloc¢eno vsoto sredstev 5 250
za Botrstvo, Unicef ali drug projekt). ’
Da, obcasno (npr. darujem, ko poteka vecja dobrodelna akcija,
kot je zbiranje sredstev za ukrajinske begunce, ob bozi¢u za 13 65,0
socialno §ibkejse druzine, ipd.).
Ne, ampak sem krvodajelec, prostovoljno pomagam v domu
upokojencev, nudim prostovoljno uéno pomoc¢, pomoc 1 50
starejSim, gibalno oviranim ali opravljam drugo prostovoljno ’
druZbeno koristno delo.
Ne, nikoli. 2 10,0
Skupaj 20*

*Opomba: Ve¢ moznih odgovorov; vsota in deleZ vseh odgovorov lahko presegata velikost vzorca in 100 %,

seStevek ni pomemben.
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17. Predstavljajte si igro z dvema igralcema. Od drugega igralca, ki ga ne poznate, ste prejeli
20 evrov. Med igro se znesek potroji. Imate moznost, da vrnete ves pridobljeni denar, ga
vrnete delno ali ga v celoti obdrZite. Koliko denarja bi obdrzali?

Frekvenca Delez (v %) Kumulativa (v %)

0 3 15,8 15,8
20 2 10,5 26,3
21 1 53 31,6
30 7 36,8 68,4
40 3 15,8 84,2
60 3 15,8 100,0
Skupaj 19 100,0

18. Pri vlaganju sledim svojim osebnim vrednotam in vlozim v nalozbo, ki podpira, kar je
meni osebno pomembno (npr. zmanjSevanje emisij, vecja enakopravnost itd.).

Frekvenca Delez (v %)  Kumulativa (v %)
Sploh se ne strinjam. 0 0,0 0,0
Se ne strinjam. 1 50 5,0
Niti se strinjam, niti se ne strinjam. 2 10,0 15,0
Se strinjam. 14 70,0 85,0
Povsem se strinjam. 3 15,0 100,0
Skupaj 20 100,0

19.-22. Spodaj je zapisanih nekaj trditev, ki se nanaSajo na vas odnos do vlaganja. Prosimo,
oznacite, v kolik$ni meri se strinjate z vsako od trditev.

Dobro se po¢utim,  Moja druzinain  Moja druZina in

5 ko vlagam v prijatelji menijo, prijatelji bi imeli
O nalozbah se . . . N )
. finan¢ne produkte, da je trajnost boljse mnenje o
pogovarjam z . . . C o
drugimi ki jih podpirajo pomembna pri meni, ¢e bi
gimi. moji prijatelji in vlaganju vlagal/a bolj
druzina. denarja. trajnostno.
f % f % f % f %
loh
Sp_o. e 0 0,0 1 5,0 1 5,0 2 11,0
strinjam.
Se ne strinjam. 1 50 0 0,0 1 50 5 26,0
Niti se strinjam, g, 6 20 3 160 8 420
niti se ne strinjam.
Se strinjam. 14 74,0 12 63,0 14 74,0 4 21,0
Povsem * 3 160 0 0,0 0 0,0 0 0,0
strinjam.
Skupaj 19 100,0 19 100,0 19 100,0 19 100,0
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Spol

Frekvenca Delez (v %)
Moski 19 39,6
Zenski 29 60,4
Skupaj 48 100,0
Starost
Frekvenca Delez (v %) Kumulativa (v %)
21 1 2,1 2,1
22 1 2,1 4,3
23 1 2,1 6,4
24 5 10,6 17,0
25 5 10,6 21,7
26 3 6,4 34,0
27 1 2,1 36,2
28 4 8,5 44,7
30 1 2,1 46,8
31 1 2,1 48,9
35 1 2,1 51,1
36 1 2,1 53,2
41 1 2,1 55,3
43 1 2,1 57,4
44 3 6,4 63,8
45 5 10,6 74,5
48 3 6,4 80,9
49 1 2,1 83,0
50 1 2,1 85,1
52 1 2,1 87,2
55 2 4,3 91,5
56 1 2,1 93,6
65 1 2,1 95,7
68 1 2,1 97,9
83 1 2,1 100,0
Skupaj 47 100,0
Ali kadite?
Frekvenca Delez (v %)
Da. 5 10,4
Ne. 43 89,6
Skupaj 48 100,0
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Priloga 3: Povpre¢ja in standardni odkloni za $tevilske spremenljivke

Vprasanje

Stevilo
odgovorov

Povprecje

Standardni
odklon

Minimum

Maksimum

4. Ce bi vlagali v druzbeno
odgovorne nalozbe ali
investicijske  sklade, v
koliks$ni meri bi pri odlo€itvi
dali  pomen potencialni
donosnosti  nalozbe v
primerjavi s pozitivhim
druzbenim, okoljskim in
upravljalskim (ESG)
vplivom, ki bi ga lahko
imela nalozba?

5. Ko vlagam svoj denar, me
skrbi  vpliv nalozbe na
druzbo in okolje.

6. Pri odlo¢anju za nalozbo
pogledam trajnostna
porocila podjetij, da
preverim, kako nalozba
zasleduje  cilje  zaScite
¢lovekovih  pravic, boja
proti podnebnim
spremembam, zascite Zivali,
enakosti spolov, manjsin,

delovnih pogojev ipd.

7. Podjetja bi morala biti
dolZzna porocati o trajnosti.

12.  Kolik§en odstotek
vasega portfelja je trenutno
vlozen v podjetja ali
investicijske  sklade, ki
zelijo pozitivno vplivati na
druzbo ali okolje (ESG
nalozbe)?

14. Moja odlocitev za
odgovorno vlaganje je bila
predvsem posledica Zelje
pozitivno  prispevati Kk
druzbi in okolju.

42

50

50

50

20

20

6,0

3,4

3,3

4,0

24,9

4,0

2,21

0,92

1,14

0,88

23,03

0,89

10

90

15
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Vprasanje

Stevilo
odgovorov

Maksimum

15. Pri odlo¢anju za nalozbo
sodelujem z  drugimi
oziroma vlagam v podjetje,
ki sodeluje z vlagatelji, saj
na ta nacin lazje vplivamo
na podjetje in bolj verjetno
dosezemo Zelene cilje.

17. Predstavljajte si igro z
dvema igralcema. Od
drugega igralca, ki ga ne
poznate, ste prejeli 20
evrov. Med igro se znesek
potroji. Imate moznost, da
vrnete ves pridobljeni denar,
ga vrnete delno ali ga v
celoti  obdrzite. Koliko
denarja bi obdrzali?

18. Pri vlaganju sledim
svojim osebnim vrednotam
in vlozim v nalozbo, ki
podpira, kar je meni osebno
pomembno (npr.
zmanj$evanje emisij, vecja
enakopravnost itd.).

19. O nalozbah se
pogovarjam z drugimi.

20. Dobro se pocutim, ko
vlagam v finan¢ne produkte,
ki jih podpirajo moji
prijatelji in druzina.

21. Moja druzina in
prijatelji menijo, da je
trajnost pomembna  pri
vlaganju denarja.

22. Moja druzina in
prijatelji bi imeli boljse
mnenje 0 meni, ¢e bi
vlagal/a bolj trajnostno.

19

19

20

19

19

19

19

p .. Standardni Minimum
ovpreqe OdklOI’]

3,6 0,83 2
30,6 18,23 0
4,0 0,69 2

4 0,67 2
35 0,77 1
3,6 0,84 1
2,7 0,93 1

60
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Priloga 4: Testne statistike

Raziskovalno vprasanje 1: t-test za preizkus skupin z enakimi variancami

Ima druZzbeno odgovorno Nima druzbeno odgovorne
nalozbo nalozbe

Aritmeti¢na sredina 3,85 3,04
Varianca 0,77 0,77
Stevilo vzorénih enot 20 23
Pearsonov koeficient korelacije 0,77
Hipotetizirana razlika v povprecju 0
Stopinje prostosti 41
t statistika 3,01
P(T<=t) enostranski 0,0022
t kritiéni enostranski 1,68
P(T<=t) dvostranski 0,0045
t kriti¢ni dvostranski 2,02

Raziskovalno vpraSanje 2: z-test za delez

Pri odlo¢anju za nalozbo pogledam
trajnostna porocila podjetij.

Stevilo vzorénih enot 20
Delez vlagateljev, ki si zeli ve¢ informacij o trajnosti 90 %
Hipotetiziran delez 50 %
z statistika 3,98
P-stopnja znaéilnosti 0,0002

Raziskovalno vpraSanje 2: t-test za en vzorec

Pri odlocanju za nalozbo pogledam  Podjetja bi morala biti dolzna

trajnostna porocila podjetij. porocati o trajnosti.

Aritmeti¢na sredina 3,5 4,3
Varianca 1,42 0,54
Stevilo vzorénih enot 20 20
Hipotetizirano povprecje 3 3

Stopinje prostosti 19 19

t statistika 1,88 7,93
P(T<=t) enostranski 0,0381 0,0000

t kriti¢ni enostranski 1,73 1,73
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Raziskovalno vprasanje 3: t-test za en vzorec

Moja odlocitev za odgovorno
vlaganje je bila predvsem
posledica Zelje pozitivho

prispevati k druzbi in okolju.

Pri odlo¢anju za nalozbo
sodelujem z drugimi.

Aritmeti¢na sredina
Varianca

Stevilo vzorénih enot

Hipotetizirano povprecje

Stopinje prostosti
t statistika
P(T<=t) enostranski

t kritiéni enostranski

3,95
0,79
20
3
19
4,79
0,0000
1,73

3,40
1,73
20
3
19
1,36
0,0946
1,73

Raziskovalno vpraSanje 4: t-test za en vzorec

Koliko denarja bi obdrzali?

Pri vlaganju sledim svojim
osebnim vrednotam.

Aritmetiéna sredina
Varianca

Stevilo vzorénih enot

Hipotetizirano povprecje

Stopinje prostosti
t statistika
P(T<=t) enostranski

t kriti¢ni enostranski

30,05
332,27
19
30
18
0,013
0,4950
1,73

3,95
0,47
20
3
19
6,19
0,0000
1,73

Raziskovalno vprasanje 5: t-test za en vzorec

Dobro se . .. Moja druzina
L. Moja druzinain . .
. pocutim, ko L .. in prijatelji bi
O naloZbah 5 prijatelji menijo, . . °
vlagam v financne . . imeli boljse
se . da je trajnost .
. produkte, ki jih . mnenje 0
pogovarjam . . pomembna pri e
. podpirajo moji . meni, ¢e bi
z drugimi. e vlaganju .
prijatelji in . vlagal/a bolj
.. denarja. .
druzina. trajnostno.
Avritmeti¢na sredina 4,00 3,53 3,58 2,74
Varianca 0,44 0,60 0,70 0,87
Stevilo vzorénih enot 19 19 19 19
Hipotetizirano povpreéje 3 3 3 3
Stopinje prostosti 18 18 18 18
t statistika 6,54 2,97 3,01 -1,23
P(T<=t) enostranski 0,0000 0,0041 0,0037 0,1175
t kriti¢ni enostranski 1,73 1,73 1,73 1,73
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