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Istrazivanje odnosa ESG praksi, cimbenika
ESG rizika i profitabilnosti financijskih
institucija: triangulacija metodoloskih

pristupa

Sazetak

Unatoc€ rastu¢em interesu za problematiku ESG-a, brojna istrazivacka pitanja jo$ uvijek nisu
razjasnjena. Svrha rada jest empirijskim nalazima rasvijetliti tri vazZne teme: nacin agregira-
nja ESG pokazatelja, prirodu uzrocnosti ESG praksi i ¢imbenika ESG rizika te postojanje in-
terakcijskog utjecaja ESG praksi i ¢imbenika ESG rizika na profitabilnost. Na uzorku od 294
europske financijske institucije, indeksirane u bazi podataka pruzatelja ESG Book, primijenje-
ne su sljedece kvantitativne metode obrade podataka: viSestruka linearna regresija, analiza
nuznih uvjeta, modeliranje strukturnih jednadzbi parcijalnih najmanjih kvadrata, regresijska
moderacijska analiza i viSegrupna analiza. Glavni teorijski i praktican doprinos rada sadrzan
je u primjeni logike nuznosti, kojom je utvrdeno da bez razvoja upravljackih ¢cimbenika ESG-a
financijske institucije nisu u moguénosti ostvariti visu razinu prinosa na imovinu (ROA). Do-
datna je vrijednost sadrzana u prepoznavanju moderacijske uloge ¢imbenika ESG rizika: kod
visokih okoli$nih rizika, poboljSanje upravljackih cimbenika ESG-a nece promijeniti ostvareni
ROA. Metodoloski doprinos vidljiv je kroz triangulaciju metoda obrade podataka, u sklopu koje
su primijenjene za sada jos uvijek rjede zastupljene statisticke tehnike u podrucju odrzivih
financija. Glavno ogranicenje rada je koristenje presjecnog dizajna istrazivanja.

Kljucne rijeci: financijske institucije, ESG uspjesnost, ESG rizik, profitabilnost, triangulacija
metoda obrade podataka

2 A. IvaniSevi¢ Hernaus, dr.sc., izvanredna profesorica, Ekonomski fakultet, SveuciliSte u Zagre-
bu, (e-mail: aivanisev@net.efzg.hr). Autorica za korespondenciju. Rad je primljen u uredniStvo
14.09.2025. godine, a prihvacen je za objavu 13.03.2026. godine.



184

1. UVOD

U proteklih desetak godina akronim ESG (engl.
environmental, social, governance - okolisni,
drustveni i upravljacki ¢imbenici) postao je
neizostavna tema u znanstvenim, poslovnim i
politickim krugovima. Broj provedenih istrazi-
vanja se kontinuirano povecava (Wan, Dawod,
Chanaim i Ramasamy, 2023.), kao i obujam odr-
zivih ulaganja (Bloomberg, 2024.). Sve ucestali-
ja je primjena ESG-a kao nefinancijski usmjere-
nog strateskog prioriteta (Liu, Zhu, Yang i Chu,
2022)), a razvijaju se i globalni standardi, javne
politike te prateci regulatorni okviri (npr. Uni-
ted Nations Sustainable Development Goals, EU
Taxonomy regulation, Corporate Sustainability
Reporting Directive), ¢ime se nastoji osigurati
veca zastupljenost ESG-a u suvremenome drus-
tvu.

Unato¢ velikom interesu razli¢itih intere-
sno-utjecajnih skupina, jos uvijek nije postignut
konsenzus oko nekolicine vaznih teorijskih i me-
todoloskih pitanja, koja uvjetuju bolje razumije-
vanje uloge, vaznosti i utjecaja ESG-a. Izmedu
ostalog, brojne su kritike prisutne zbog nekon-
zistentnih nalaza istrazivanja povezanosti ESG
praksi i profitabilnosti (Benuzzi, Bax, Paterlini
i Taufer, 2025.), nestandardizirane primjene ra-
zli¢itih metodologija procjene ESG uspjesnosti
koje pruzaju neujednacene rezultate (Berg, Kol-
bel i Rigobon, 2022.), neuvazavanja heterogeno-
sti promatranih regija i djelatnosti (Pillai, Islam,
Sreeijith i Al-Malkawi, 2025.) te nedostatka spo-
znaja o ulozi i utjecaju pojedinih ESG kategorija i
pokazatelja na profitabilnost (Menicucci i Paolu-
cci, 2023.). Prethodno navedenome potrebno je
pridodati i nesklad izmedu teorije i metode (Dul,
2024)) prisutan prilikom razmatranja nuznosti
ESG-a za profitabilnost. Iako su profitabilnost
i upravljanje rizicima klju¢ni elementi finan-
cijskog upravljanja, njihova povezanost s ESG
praksama takoder je slabije istrazena (Di Tom-
maso i Thornton, 2020.).

Navedeni skup otvorenih pitanja predmet je po-
stojeceg istrazivanja. Konkretno, ciljevi rada su:
(1) prikazati kako razina agregiranja ESG poka-
zatelja utjeCe na njihov odnos s mjerama profita-
bilnosti; (2.) prepoznati ESG prakse i ¢imbenike
ESG rizika koji su nuzni za profitabilnost; te (3.)
utvrditi postoji li interakcijski utjecaj ESG prak-
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si i ¢imbenika ESG rizika na profitabilnost. S
obzirom da je financijska djelatnost prepoznata
kao posebno odgovorna za Siru primjenu ESG-a
(Galletta, Mazzu i Naciti, 2022.; Broz Tominac,
Dragija Kosti¢ i Drazi¢ Lutilsky, 2025.), proma-
trane su ESG prakse i pokazatelji financijske
uspjeSnosti financijskih institucija, obuhvaca-
juci poslovne banke, drustva za osiguranje te
specijalizirane upravitelje ulaganja i drustva za
poslovanje vrijednosnim papirima. Uvazavajuci
egzogene uzroke heterogenosti poput pripad-
nosti regiji ili djelatnosti (Martiny, Taglialatela,
Testa i Iraldo, 2024.), naglasak je stavljen na eu-
ropske financijske institucije (N = 294) Cije su
ESG prakse, ukljucujudi i upravljanje ESG rizici-
ma, procijenjene od strane digitalne platforme
ESG Book, specijaliziranog pruzatelja podataka
o odrzivosti. Odnos izmedu ESG praksi, ¢cimbe-
nika ESG rizika i profitabilnosti (pokazatelja
prinosa na imovinu - ROA i prinosa na kapital
- ROE) promatran je primjenom razlicitih sta-
tistickih metoda obrade podataka: visSestrukom
linearnom regresijom, modeliranjem struktur-
nih jednadzbi parcijalnih najmanjih kvadrata
(PLS-SEM), analizom nuznih uvjeta (NCA), re-
gresijskom moderacijskom te viSegrupnom ana-
lizom (MGA).

Doprinos rada podrucju odrzivih financija je vi-
Sestruk. Triangulacijom metodoloskih pristupa
istraZen je utjecaj ponderiranja ESG praksi na
profitabilnost financijskih institucija kako bi se
ispitala opravdanost razli¢itih nacina agregira-
nja. Nadalje, primjenjujuéi logiku nuznosti s pri-
padaju¢im metodoloskim postupkom ispitano je
jesu li ESG prakse i ¢imbenici ESG rizika neizo-
stavni za ostvarivanje profitabilnosti navedenih
financijskih institucija. Konac¢no, utvrdeno je
kada i kako interakcija odabranih ESG praksi i
¢imbenika ESG rizika pospjesuje profitabilnost
financijskih institucija.

2. TEORIJSKI OKVIR ISTRAZIVANJA

2.1. MetodolosKi pristupi ocjeni ESG
uspjesnosti

Postoje brojni konceptualni okviri i veéi je broj
pruzatelja podataka o odrzivosti. lako je stvoren
konsenzus oko postojanja tri glavna stupa (oko-
li$ni, drustveni i upravljacki) ESG-a, znacCajne su
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razlike prisutne na nizim razinama apstrakcije
(tj. medu ESG dimenzijama i kategorijama), koje
dolaze jo$ viSe do izraZaja prilikom odabira iz-
medu vise od 2000 mjernih pokazatelja (OECD,
2025.). Procjene ESG uspjesSnosti od strane rej-
ting agencija, na kojima se zasnivaju i brojni
istrazivacki modeli, nerijetko koriste razli¢ite
izvore informacija (Martiny i sur., 2024.) koje
zatim preracunavaju koristec¢i vlastite tezinske
faktore (Benuzzi i sur.,, 2025.). Berg i suradnici
(2022.) utvrdili su da mjerne razlike (primjena
razli¢itih pokazatelja za mjerenje odabranog
ESG ¢imbenika) objasnjavaju najve¢i postotak
varijance u ocjeni ESG uspjesnosti (56%), nakon
Cega slijede razlike u obuhvatu (primjena razli-
¢itih sadrzajnih kategorija za utvrdivanje ESG
dimenzija ili stupova) s 38% te razlike u odredi-
vanju teZinskih faktora (relativnoj vaznosti poje-
dinih ESG dimenzija, kategorija i pokazatelja) sa
6% objasnjene varijance.

S obzirom da je recentni bibliometrijski pregled
literature dodatno potvrdio veliku raznolikost
koriStenih izvora ESG podataka (Galletta i sur.,,
2022.), sugerirajuc¢i da ne postoji jedan najbolji
pruzatelj podataka, u ovom je radu izabran pru-
Zatelj usluga ESG Book. RijecC je o rejting agenciji
osnovanoj 2018. godine koja prikuplja podatke
za vise od 40 000 organizacija, s pokri¢em od
95% globalne trzisne kapitalizacije (ESG Book,
2025b.). Do primarnih podataka o ESG praksa-
ma dolazi kontrolnim radnjama poput provjere
cjelovitosti, pouzdanosti, to¢nosti ili konzisten-
tnosti (ESG Book, 2025a.). Ova rejting agenci-
ja, iako obuhvaca razne djelatnosti, posebno
je usmjerena na pruzanje podatkovnih i savje-
todavnih usluga financijskim institucijama. U
domeni podataka i analitike, ocjena ESG uspjes-
nosti i ocjena ESG rizika njezina su dva glavna
proizvoda. Prvo navedeni predstavlja viseslojnu
procjenu odrzivosti zasnovanu na 215 kvantita-
tivnih i kategorijalnih pokazatelja. Drugo nave-
deni proizvod uveden je 2023. godine i obuhva-
¢a viSe od 200 mjernih pokazatelja kojima ESG
Book prati vise od 10 000 organizacija. Ovaj alat
financijskim analiticarima i ulagateljima omo-
gucava procjenu korporativne izlozenosti speci-
ficnoj vrsti rizika (ESG Book, 2025a.).

Moguce je razlikovati Cetiri razine procjene ESG
uspjesnosti. Najvisa je razina ukupna ocjena
ESG uspjesnosti. Razina ESG stupova (okoli$ni,

drustveni i upravljacki ¢imbenici) pruza uvid u
razvijenost glavnih podrucja odrzivosti. Sljede-
¢a razina procjene tek se neznatno razlikuje od
prethodne, zbog toga S$to drustvene ¢imbenike
rasclanjuje na tri ESG dimenzije (drustveni ka-
pital, poslovni model i inovacije, ljudski kapital).
Konacno, razina ESG kategorija slijedi Sustai-
nable Accounting Standards Board (SASB) stan-
darde i predstavlja temelj za ocjenjivanje viSih
razina ESG-a putem proporcionalnog ponderi-
ranja. Vazno je naglasiti da analiti¢ari ESG Bo-
ok-a ne slijede hijerarhijski obrazac nego vaznu
ulogu prilikom izrac¢una vrijednosti dimenzija,
stupova i ukupne ocjene imaju izbor djelatnosti
te obrasci objavljivanja podataka o odrzivosti i
vezanih vijesti (ESG Book, 2025a.).

Uslijed razli¢ite materijalnosti na razini djelat-
nosti (Eccles, Krzus, Rogers i Serafeim, 2012.),
kategorije su klasificirane kao materijalne ili ne-
materijalne. Stoga je poZzeljno, pored genericke
strukture ocjene ESG uspjesSnosti, uzeti u obzir
i specifi¢nu strukturu za financijsku djelatnost
jer nisu svi pokazatelji, kategorije i dimenzije re-
levantne u svim djelatnostima. PoZeljno je i po-
trebno prepoznati nekolicinu glavnih za svaku
djelatnost. Konkretno, 26 generickih ESG kate-
gorija moguce je svesti na osam specijaliziranih
kategorija definiranih kroz kartu materijalnos-
ti od strane nepristranih stru¢njaka SASB-a
(Yang, Huang, Chen i Tsay, 2025.), a koje su od
primarne vaznosti za profitabilnost financijskih
institucija (vidjeti Tablicu 1).

Dodatni izvor kritika predstavljaju i razli¢iti
pristupi ponderiranju pojedinih ESG pokaza-
telja i kategorija, a zatim i dimenzija i stupova.
lako Gan, Fernandez, Guo, Wilson, Zhao, Zhou i
Wu (2017.) opisuju devet metoda agregiranja,
toj problematici nije se pridavala vec¢a pozor-
nost (Muck i Schmidl, 2024.). Ipak, potrebno je
razluciti izmedu neponderirane i ponderiranih
metoda.

Neponderirana metoda dodjeljuje jednaku vaz-
nost (isti tezinski faktor) svim pokazateljima i
kategorijama te kao takva omogucava jedno-
stavnu usporedbu razli¢itih aspekata ESG-a.
Unato¢ odredenim nedostatcima (Budsaratra-
gooniJitmaneeroj, 2019.), onaje najzastupljenija
u financijskoj praksi (Mashayekhi i sur., 2024.).
Prikladna je i za primjenu PLS-SEM tehnike koja
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Tablica 1. Hijerarhijska struktura ocjene ESG uspjesnosti

sve djelatnosti (ESG Book)

dimenzija

kategorija

financijska djelatnost’ (SASB)

kategorija

okolisni
¢imbenici

(ENV)

drustveni
¢imbenici
(S0Q)

upravljacki
¢imbenici

(Gov)

okolis (ENV)

drustveni
kapital (SC)

poslovni
model i
inovacije
(BMI)

ljudski
kapital (HC)

vodstvo i
upravljanje
(LG)

kvaliteta zraka (AQ)

ekoloski utjecaji (EI)

upravljanje energijom (EM)

emisije staklenickih plinova (GHGE)

gospodarenje otpadom i opasnim materijalima
(WHMM)

upravljanje vodom i otpadnim vodama (WWM)
pristup i pristupacnost (AA)

privatnost kupaca (CP)

dobrobit kupaca (CW)

sigurnost podataka (DS)

ljudska prava i odnosi sa zajednicom (HRCR)
kvaliteta i sigurnost proizvoda (PQS)

prodajne prakse i oznacavanje proizvoda
(SPPL)

otpornost poslovnog modela (BMR)
nabava i u¢inkovitost materijala (MSE)

fizicki utjecaji klimatskih promjena (PICC)

upravljanje dizajnom i Zivotnim ciklusom
proizvoda (PDLM)

upravljanje lancima opskrbe (SCM)

angaziranost, razli¢itost i inkluzivnost
zaposlenika (EEDI)

zdravlje i sigurnost zaposlenika (EHS)
radne prakse (LP)

poslovna etika (BE)

konkurentsko ponasanje (CB)

upravljanje rizikom kriti¢nog incidenata
(CIRM)

upravljanje pravnom i regulatornom okolinom
(MLRE)

upravljanje sistemskim rizikom (SRM)

pristup i pristupacnost (AA)
sigurnost podataka (DS)

prodajne prakse i oznacavanje
proizvoda (SPPL)

fizicki utjecaji klimatskih
promjena (PICC)

upravljanje dizajnom i Zivotnim
ciklusom proizvoda (PDLM)

angaziranost, razlicitost i
inkluzivnost zaposlenika (EEDI)

poslovna etika (BE)

upravljanje sistemskim rizikom
(SRM)

Napomena: “kombinacija pojedina¢nih pokazatelja za poslovne banke, dru$tva za osiguranje, upravitelje ulaganji-
ma i drustva za poslovanje vrijednosnim papirima

Izvor: obrada autora
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odreduje optimalne tezinske faktore prikuplje-
nih (manifestnih) podataka o pokazateljima
(Hair i sur., 2024.), Sto pak omogucava kreiranje
formativnih (latentnih) ESG kategorija. Primje-
rice, ASSET4 (LSEG ESG) je pruzatelj podataka
koji koristi takav nacin izracuna procjene ESG
uspjeSnosti (Mashayekhi i sur., 2024.).

Ponderirana metoda, pored specijalizirane
prakse agregiranja razvijene od strane ESG
Book-a, obuhvatila je i standardiziranu prak-
su agregiranja koju provodi SASB na temelju
procjene struc¢ne skupine. S obzirom da nepri-
kladan odabir metode (ne)ponderiranja moze
dovesti do krivih informacija i neto¢nih pro-
cjena, poZzeljno je istraziti postoje li odstupanja
u rezultatima i izvedenim zaklju¢cima uslijed
primjene razli¢itih pristupa i razina agregiranja
na uzorku financijskih institucija. Iz prethod-
nog proizlazi i prvo istrazivacko pitanje: kakva
je uloga promatrane razine agregiranja na odnos
izmedu ESG praksi i mjera profitabilnosti?

2.2. Nuznost ESG praksi i ¢cimbenika
ESG rizika

Odnos izmedu ESG-a, rizika i uspje$nosti uvri-
jeZeno je promatrati probabilistickom logikom
dovoljnosti, kojom istrazivaci nastoje objasniti
Sto ¢e se u prosjeku dogoditi (npr. ESG pozitiv-
no, a rizik negativno utjece na profitabilnost) na
uzorku promatranih slucajeva (npr. financijskih
institucija). Medutim, Dul (2024.) kao glavni
zagovornik primjene logike nuZnosti u drus-
tvenim znanostima, istice vaznost razlikovanja
dovoljnih (koji su poZeljni i doprinose ostvari-
vanju ishoda) od nuznih uvjeta (bez kojih Zelje-
ni ishod ne bi bio mogu¢). Primjerice, sigurnost
podataka, unatoc¢ infrastrukturnim troskovima
i neprestanim ulaganjima, moZe povecati profi-
tabilnost financijskih institucija ako iste ucini
reputacijski sigurnima i pouzdanima. Iako veca
sigurnost podataka znaci vecu profitabilnost,
ne moze se sa sigurnoscu tvrditi da ¢e veca vri-
jednost tog drustvenog ¢imbenika ESG-a uvijek
dovesti i do visoke profitabilnosti.

U literaturi je moguce pronaci izjave o nuznosti
ESG-a za korporativnu uspjesnost. Tako Mas-
hayekhi i suradnici (2024.) isticu da su smanje-
nje resursa i emisije staklenickih plinova klju¢ne

kategorije u sklopu okoli$nih ¢imbenika, a prava
dionicarate vizijaistrategija nezaobilazni medu
upravljackim ¢imbenicima. Na primjeru finan-
cijske djelatnosti, isti autori isti¢u obrazovanje
i razvoj kao Kkriticne prakse drustvenih ¢imbe-
nika ESG-a. Medutim, njihovi vrijedni empirijski
nalazi ne otkrivaju nuznost, ve¢ objasnjavaju
relativnu vaznost pojedinih ESG dimenzija i stu-
pova.

Nadalje, u skladu s logikom nuZnosti, nekolici-
na je radova (npr. Khamisu, Paluri i Sonwaney,
2024)) za teorijsko polaziSte odabralo teoriju
kriticnih ¢imbenika uspjeha, koja zagovara da
postoji ograniceni broj ¢cimbenika kojima treba
ispravno upravljati da bi se postigla financijska
uspjesnost (Rockart, 1979.). Spomenuto teore-
tiziranje o nuznosti nije na odgovarajuci nacin i
metodoloski popraceno. Regresijskom analizom
empirijski se mogu analizirati dovoljni uvjeti,
dok provjera nuZnih uvjeta zahtijeva provedbu
analize nuznih uvjeta (Dul, 2016.). Postoji tek
jedno istrazivanje (Liu i sur., 2022.) koje je, u
sklopu kvalitativne komparativne analize, ana-
liziralo jesu li ESG stupovi nuzni za financijsku
uspjeSnost. Na vrlo specificnom uzorku novo-
osnovanih kineskih energetskih kompanija nije
utvrdeno postojanje nuznosti.

Uslijed velikog broja ESG pokazatelja i prate¢ih
kategorija, dimenzija i stupova, od posebne je
vaznosti, primjenom odgovaraju¢eg metodo-
loskog pristupa, prepoznati nekoliko klju¢nih,
koji su preduvijeti za ostvarivanje visoke profi-
tabilnosti. Istog su svjesni i drugi znanstvenici
(Mashayekhi i sur., 2024.), koji isti¢u da je utvr-
divanje prioritetnih ESG pokazatelja na razini
djelatnosti postao imperativ. Slicno je pozeljno
napraviti i za ¢imbenike ESG rizika, Sto ujedno
vodi do drugog istrazivackog pitanja: koje su
ESG prakse i koji ¢imbenici ESG rizika nuzni za
profitabilnost financijskih institucija?

2.3. Odnos izmedu ESG praksi,
cimbenika ESG rizika i
profitabilnosti

Postojeca literatura vrlo detaljno obraduje pri-
rodu odnosa izmedu ESG praksi i razli¢itih mje-
ra profitabilnosti, ponajprije prinosa na imovi-
nu i kapital (ROA i ROE). Rezultati pojedina¢nih
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meta-analiza (npr. Friede, Busch i Bassen, 2015.)
te nalazi sveobuhvatno provedene meta-meta
analize (Whelan, Atz, Van Holt i Clark, 2021.)
ukazuju na dominantno prisutnu, iako slabije
izrazenu, pozitivnhu vezu. Specificno gledano
financijsku djelatnost, dosadasnji istrazivacki
nalazi su mjeSoviti: pozitivni (Shakil, Mahmood,
Tasnia i Munim, 2019.; Huarng i Yu, 2024.) i ne-
gativni (Di Tommaso i Thornton, 2020.; Menicu-
cciiPaolucci, 2023.).

Znacajno manja pozornost je posvecena odnosu
izmedu ESG-a i financijskih rizika (npr. De Giuli,
GrechiiTanda, 2024.; Lee i Koh, 2024.). Nedosta-
ju studije koje bi detaljnije istraZzile ulogu spe-
cificnih okoli$nih i klimatskih rizika odnosno,
u Sirem smislu, ¢imbenika ESG rizika. Rije¢ je o
,hegativnom financijskom utjecaju na institu-
ciju koji proizlazi iz trenutnih ili buduc¢ih utje-
caja ESG ¢imbenika na njezine ugovorne strane
ili uloZenu imovinu“ (EBA, 2021., str. 33). ESG
rizike ulagatelji joS uvijek ne tretiraju jednako
vaznima tradicionalnim financijskim i operativ-
nim rizicima (Krueger, Sautner i Starks, 2020.),
s obzirom da cak dvije tre¢ine organizacija nije
integriralo klimatske rizike u svoje investicijske
procese. Ipak, prema podacima kojima raspola-
Ze Thomson Reuters (2021.), sve ve¢i broj finan-
cijskih institucija nastoji integrirati ¢imbenike
ESG rizika u svoj portfelj proizvoda i usluga.

Na globalnoj razini, analizirajuc¢i podatke 13 589
organizacija, Pillai i suradnici (2025.) utvrdili
su da su europske zemlje, za razliku od azijskih
i sjevernoamerickih zemalja, nisko rizi¢ne po
pitanju ESG-a. Sektorskom usporedbom usta-
novili su da je financijska djelatnost rizi¢nija u
odnosu na ostale djelatnosti. U sklopu posebnog
broja Casopisa Journal of Asset Management na
temu rizika povezanih s ESG-om, Dobrick, Klein
i Zwergel (2025.) zaklju¢uju da okoli$ni, drus-
tveni i upravljacki ¢cimbenici obuhvacaju uobica-
jenu varijaciju prinosa dionica tijekom vremena,
Sto upucuje na potrebu razmatranja ¢imbenika
ESG rizika u modelima procjene kapitalne imo-
vine.

Daljnjem ukljuc¢ivanju ESG rizika u istrazivacke
modele sigurno ¢e doprinijetiiraspolozivost po-
dataka. ESG Book je nedavno napravio iskorak
razvojem i uvodenjem sustavnog pristupa pri-
kupljanja informacija o ESG rizicima od preko
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10 000 organizacija Sirom svijeta. Njihov model
¢imbenika ESG rizika sastoji se od Cetiri stupa
(antikorupcija, okolis, ljudska prava, rad) koji se
dodatno mogu rasc¢laniti na deset nacela i vred-
novati pomoc¢u vise od 200 mjernih pokazatelja
(ESG Book, 2025c.). Slican metodoloski pristup
razvili su i drugi pruzatelji podataka o odrzivo-
sti poput S&P Global i Morningstara.

U nekolicini empirijskih istraZivanja proma-
tran je izravan utjecaj ¢imbenika ESG rizika i
financijske uspjeSnosti. Primjerice, Huang i su-
radnici (2018.) utvrdili su da je veca izloZenost
klimatskom riziku povezana s nizom zaradom i
nestabilnijim nov¢anim tokovima. S druge stra-
ne, emisija vecih koli¢ina ugljika povezana je s
vecom izloZenoS¢éu gubicima (Nguyen, 2018.).
Zanimljiv je i nalaz do kojeg su dosli Yang i su-
radnici (2025.), utvrdivsi negativnu povezanost
ocjene ESG uspjesnosti i financijskih rizika. Pro-
matranje interakcijskog djelovanja ocjene ESG
uspjesnosti (kao nezavisne varijable) i ocjene
ESG rizika (kao grani¢nog uvjeta odnosno mo-
deracijske varijable) mozZe ponuditi dodatno
razumijevanje spleta uzroc¢nika profitabilnosti
financijskih institucija, iz Cega proizlazi i trece
istrazivacko pitanje ovog rada: Mogu li cimbenici
ESG rizika utjecati na odnos izmedu ESG praksi i
profitabilnosti financijskih institucija?

3. PODACI I METODOLOGIJA
3.1. Uzorak istrazivanja

Za potrebu predmetnog istrazivanja, bas kao
i u slucaju sli¢nih istrazivanja na temu odrzi-
vog financiranja (npr. Tomas Zikovié¢, Arbula
Blecich i Vranjes, 2024.; IvanisSevi¢ Hernaus i
Tuskan Sjaus, 2025.), s digitalne platforme ESG
Book tijekom oZzujka 2025. godine preuzeti su
sekundarni podaci o ESG praksama i ¢imbeni-
cima ESG rizika 294 financijske institucije iz 20
europskih zemalja. Odabirom samo jedne djelat-
nosti (financijske) zadovoljen je kriterij materi-
jalnosti, omogucena je veca interna validnost i
bolje razumijevanje konteksta istrazivanja, dok
su otklonjeni potencijalni utjecaji heterogenih
industrijskih obiljeZja (Budsaratragoon i Jitma-
neeroj, 2019.). Neposredno nakon prikupljanja
podataka o ESG praksama i ¢imbenicima ESG
rizika europskih financijskih institucija, putem
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financijskog portala MarketScreener prikupljeni
su i pokazatelji njihove financijske uspjesnosti
(ROAiROE) za 2024. godinu.

Medu promatranim financijskim institucijama,
najzastupljeniji su specijalizirani upravitelji ula-
ganjima i drustva za poslovanje vrijednosnim
papirima s udjelom od 57,5%, znacajan udio od
29,3% imaju poslovne banke, dok drustva za
osiguranje ¢ine 13,3% uzorka. Najbrojnije su fi-
nancijske institucije iz Velike Britanije (26,2%)
i Svedske (12,9%), nakon ¢ega slijede Svicarska
(99%), Njemacka (8,2%) i Francuska (7,1%).
Uslijed regionalnih i nacionalnih specifi¢nosti,
uzrokovanih razlikama u regulatornom okviru i
razli¢itim stupnjem razvoja financijskih trzista
(Martiny i sur., 2024.), zemlje istocne Europe
nisu promatrane.

3.2. Mjerni pokazatelji

Postoje brojne procjene ESG uspjeSnosti koje
je moguce razlikovati sadrzajno (prema broju i
vrsti promatranih tema, praksi ili pokazatelja),
prema obuhvatu (pokrivenosti razli¢itih djelat-
nosti i poslovnih subjekata) i metodoloski (naci-
nu agregiranja pokazatelja, dimenzija, stupova
i ukupne ocjene). Uslijed prisutnih razli¢itosti
(OECD, 2025)), procijenjene ESG prakse istog
poslovnog subjekta znacajno divergiraju (Muck
i Schmidl, 2024.). Fokus u ovom radu stavljen
je na razlike u metodoloskim pristupima agre-
giranju izvorno prikupljenih (manifestnih) ESG
pokazatelja u latentne kategorije (dimenzije i
stupove). Rejting agencije ¢esto ne otkrivaju de-
talje o koriStenim tezinskim faktorima prilikom
procjenjivanja ESG praksi, $to umanjuje tran-
sparentnost (npr. nije poznata relativna vaznost
pojedinog ESG pokazatelja, dimenzije ili stupa)
i dovodi u pitanje vjerodostojnost provedenih
procjena.

S ciljem testiranja odnosa ESG praksi i financij-
ske uspjesnosti, u radu su promatrana tri nacina
agregiranja: (1.) dodjeljivanje jednakih teZin-
skih faktora generickom teorijskom okviru ra-
zvijenom od strane ESG Book-a, (2.) dodjeljiva-
nje jednakih tezinskih faktora teorijskom okvi-
ru SASB-a specifi¢nom za financijsku djelatnost
i (3.) primjena ponderiranih vrijednosti za ESG
dimenzije i stupove prema izracunu ESG Book-a.

U sva tri slucaja koristeni su isti sekundarni po-
daci i to ocjena ESG uspjesnosti PLUS (u rasponu
od 0 do 100), kao korigirana verzija bazi¢ne ocje-
ne ESG uspjesnosti CORE.

Hijerarhijska struktura ocjene ESG uspjesnosti
(vidjeti Tablicu 2) ukljucuje sljede¢e ESG poka-
zatelje grupirane u pripadajuce dimenzije: okolis
(kvaliteta zraka; ekoloski utjecaji; upravljanje
energijom; emisije stakleni¢kih plinova; gospo-
darenje otpadom i opasnim materijalima; uprav-
ljanje vodom i otpadnim vodama), drustveni ka-
pital (pristup i pristupacnost; privatnost kupa-
ca; sigurnost podataka; ljudska prava i odnosi
sa zajednicom; kvaliteta i sigurnost proizvoda;
prodajne prakse i oznacavanje proizvoda), po-
slovni model i inovacije (otpornost poslovnog
modela; nabava i u¢inkovitost materijala; fizicki
utjecaji klimatskih promjena; upravljanje dizaj-
nom i zivotnim ciklusom proizvoda; upravljanje
lancima opskrbe), ljudski kapital (angaziranost,
razlic¢itost i inkluzivnost zaposlenika; zdravlje
i sigurnost zaposlenika; radne prakse); vodstvo
i upravljanje (poslovna etika; konkurentsko po-
nasSanje; upravljanje rizikom kriti¢nog incidena-
ta; upravljanje pravnom i regulatornom okoli-
nom; upravljanje sistemskim rizikom).

ESG Book (2025a.) smatra prikupljene po-
datke o odrzivosti vaze¢ima za dvogodisSnje
razdoblje. Isti su transformirani postupkom
relativnog bodovanja u ujednacenu skalu (od
0 do 100), sto znaci da ocjena ESG uspjesSnosti
predstavlja uspjesnost odabrane u odnosu na
sve financijske institucije unutar promatrane
baze podataka.

3.3. Procedura

Regresijska analiza je konvencionalna, Siroko
primjenjiva statisticka metoda obrade podata-
ka kojom se nastoji predvidjeti hoce li promjena
nezavisnih varijabli X (ESG praksi) dovesti do
promjene zavisne varijable Y (profitabilnosti).
Za potrebe istrazivanja, primjenom statistickog
paketa IBM SPSS 23 provedene su viSestruka
regresijska analiza i regresijska moderacijska
analiza. Prvo navedenom moguce je utvrditi
koje ESG prakse predstavljaju dovoljan uvjet za
ostvarivanje profitabilnosti (tj. svojom prisut-
no$¢u povecavaju financijsku uspjeSnost). Dru-



1  ocjena ESG uspjesnosti
2 okolisni ¢cimbenici (ESG)
3 drustveni ¢cimbenici (ESG)
4 upravljacki ¢cimbenici (ESG)
5 ocjena ESG rizika
6  antikorupcija (rizik)
7 okoli$ (rizik)
8  ljudska prava (rizik)
9  rad (rizik)
10  prinos na imovinu (ROA)

11  prinos na kapital (ROE)

‘ Prosjek ‘ St. dev.
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6,859
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4,355

22,591

Tablica 2. Korelacijska matrica
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go navedenom je istrazeno kako se zajednicko
djelovanje ESG praksi i ¢imbenika ESG rizika
odrazava na profitabilnost financijskih institu-
cija. Specificno, promatrano je hoce li razlicite
vrijednosti ¢imbenika ESG rizika kao modera-
cijske varijable (tj. grani¢nog uvjeta) utjecati na
izravan odnos izmedu ESG praksi kao nezavisne
i profitabilnosti kao zavisne varijable.

PLS-SEM, napredna regresijska metoda koja
omogucava kreiranje latentnih od nekolicine
manifestnih varijabli te istovremeno analizira
viSestruke odnose, koristena je za ispitivanje
odnosa izmedu ESG praksi i profitabilnosti fi-
nancijskih institucija s obzirom na razli¢ite me-
todoloSke pristupe agregiranju. Pored struktur-
nog modeliranja, SmartPLS 4 softverski paket
omogucio je i analizu nuznih uvjeta (Dul, 2016.),
kojom se Zeljelo prepoznati one ESG prakse i
¢imbenike ESG rizika koji su neizostavni za
ostvarivanje profitabilnosti te viSegrupnu ana-
lizu (Hair, Sarstedt, Ringle i Gudergan, 2024.),
radi provjere istrazivackog modela s obzirom
na vrstu financijske institucije.

4. REZULTATI
4.1. Visestruka linearna regresija

Korelacijska matrica (Tablica 2) upucuje na isto-
vremenu pozitivnu prisutnost ESG praksi i ¢im-
benika ESG rizika kojima su financijske institu-
cije izloZene. Ona je snaznije izraZena na razini
ukupne ocjene (r=10,618, p < 0,01) nego narazini
stupova (Pearsonov koeficijent korelacije prote-
Ze seurasponuod 0,167 do 0,550). Dok je ocjena
ESG rizika negativno povezana s ROA (r=-0,153,
p < 0,01), ostala tri bivarijatna odnosa izmedu
ukupnih ocjena i pokazatelja financijske uspjes-
nosti financijskih institucija nisu statisticki zna-
Cajna. Na razini stupova, tek je nekolicina pro-
matranih praksi statisticki znac¢ajno povezana s
pokazateljima financijske uspjeSnosti. Precizni-
je, samo je upravljacki aspekt ESG-a (i to pozi-
tivno) povezan s ROE (r = 0,184, p < 0,01), dok
je ROA negativno regresiran od strane stupova
ESG rizika, izuzev ljudskih prava kod kojih nije
utvrdena statisticka razina znacajnosti. Multi-
kolinearnost nije prisutna jer su izracunane VIF
vrijednosti ispod 3,669.

S ciljem boljeg razumijevanja njihova odnosa i
utvrdivanja kako pojedini aspekti ESG-a zaseb-
no i zajedno objasnjavaju profitabilnost finan-
cijskih institucija, u sljede¢em koraku testirani
su linearni regresijski modeli (vidjeti Tablicu
3). Ocjena ESG rizika pokazala se kao dovoljan
uvjet ¢ija prisutnost smanjuje ROA (B = -0,098,
SE =0,033, p = 0,004). S druge strane, upravljac-
ki aspekti ESG-a doprinose povecanju ROE po-
kazatelja profitabilnosti (B = 0,781, SE = 0,212,
p = 0,000). Nadalje, utvrdeno je da okolisni as-
pekti ESG rizika negativno utjeu na oba proma-
trana financijska pokazatelja (B = -0,068, SE =
0,026, p = 0,009 za ROA; B = -0,317, SE = 0,136,
p = 0,021 za ROE). Konacno, kada se ESG prak-
se i ¢imbenici ESG rizika kojima su financijske
institucije izloZene promatraju u istom regre-
sijskom modelu (Modeli 4a i 4b), primjetna je
konzistentnost pozitivnog utjecaja upravljackih
¢imbenika ESG-a odnosno negativnost utjecaja
okoli$nih ESG rizika na ROA i ROE. To znaci da
navedeni aspekti predstavljaju dovoljne uvjete
profitabilnosti financijskih institucija obuhva-
¢enih istrazivanjem.

4.2. PLS-SEM analiza

Osim promatranja uloge ponderiranih praksi
ESG-a utvrdenih od strane pruzatelja podataka
ESG Book-a, pristupilo se i testiranju neponde-
rirane hijerarhijske strukture podataka, koja a
priori ne pretpostavlja postojanje razlika u re-
lativnoj vaznosti pojedinih pokazatelja/dimen-
zija. Razdvojenim dvostupanjskim pristupom
(Sarstedt, Hair, Cheah, Becker i Ringle, 2019.)
kreirani su PLS-SEM modeli viSeg reda sastav-
ljeni od manifestnih (tj. pokazatelja/kategorija)
i latentnih (dimenzije/stupovi) varijabli ESG-a
(Slike 1a i 2a). Koristen je formativni model
mjerenja jer do povecanja ocjene ESG uspjesno-
sti dolazi poboljSanjem bilo kojeg ESG ¢imbeni-
ka (Martiny i sur., 2024.). Procjenom mjernog
modela utvrdeno je da faktori opterec¢enja ma-
nifestnih varijabli nisu statisticki znacajni (p
> 0,05), Sto znaci da mjerni (ESG Book) model
zasnovan na jednakim (neponderiranim) teZin-
skim faktorima nije potvrden i da nije moguce
nastaviti s testiranjem njegova strukturna mo-
dela.
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Tablica 3. ViSestruka linearna regresija

Varijabla Y Prinos na imovinu (ROA) Prinos na kapital (ROE)

Varijabla X

B (SE) p-vrijednost B (SE) p-vrijednost

Model 1: ukupna ocjena

ocjena ESG uspjesnosti 0,095 (0,068) 0,161 0,494 (0,355) 0,165
ocjena ESG rizika -0,098 (0,033) 0,004 -0,103 (0,175) 0,558
F (p-vrijednost) 4,430 (0,013) 1,028 (0,359)
R? 0,030 0,007

Model 2: razina ESG stupova

okolis$ni ¢cimbenici -0,035 (0,034) 0,310 -0,296 (0,175) 0,091
drustveni ¢imbenici -0,116 (0,064) 0,073 -0,290 (0,329) 0,379
upravljacki ¢imbenici 0,075 (0,042) 0,072 0,781 (0,212) 0,000
F (p-vrijednost) 2,196 (0,090) 5,034 (0,002)
R? 0,023 0,051

Model 3: razina stupova ESG rizika

antikorupcija -0,009 (0,033) 0,777 0,182 (0,172) 0,291
okoli§ -0,068 (0,026) 0,009 -0,317 (0,136) 0,021
ljudska prava 0,136 (0,067) 0,043 0,092 (0,352) 0,795
rad -0,043 (0,030) 0,155 0,157 (0,158) 0,321
F (p-vrijednost) 3,555 (0,008) 1,718 (0,146)
R? 0,048 0,024

Model 4: razina stupova

okoli$ni ¢imbenici -0,035 (0,034) 0,308 -0,244 (0,178) 0,172
drustveni ¢cimbenici -0,021 (0,071) 0,770 -0,087 (0,367) 0,813
upravljacki ¢cimbenici 0,124 (0,046) 0,008 0,852 (0,241) 0,000
antikorupcija (rizik) -0,046 (0,035) 0,196 -0,072 (0,184) 0,697
okoli (rizik) -0,067 (0,027) 0,014 -0,311 (0,140) 0,027
ljudska prava (rizik) 0,126 (0,068) 0,065 0,016 (0,353) 0,964
rad (rizik) -0,044 (0,030) 0,144 0,144 (0,157) 0,359
F (p-vrijednost) 3,165 (0,003) 2,954 (0,005)
R? 0,074 0,069

B - nestandardizirani regresijski koeficijent; SE - standardna pogreska

Izvor: obrada autora
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Slika 1a. Neponderirani istrazivacki (ESG Book) model (zavisna varijabla ROA)
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Napomena: varijanca endogene varijable (ROA 2024) prikazana je u krugu; procijenjeni koeficijenti putanje ESG
dimenzija s p-vrijednostima u zagradama prikazuju procjenu strukturnog modela; t-vrijednosti ESG kategorija

prikazuju procjenu mjernog modela; cjeloviti nazivi koriStenih skracenica prikazani su u tablici 1.

Izvor: obrada autora

Slika 1b. Neponderirani istrazivacki (ESG Book) model (zavisna varijabla ROE)
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Napomena: varijanca endogene varijable (ROE 2024) prikazana je u krugu; procijenjeni koeficijenti putanje ESG
dimenzija s p-vrijednostima u zagradama prikazuju procjenu strukturnog modela; t-vrijednosti ESG kategorija

prikazuju procjenu mjernog modela; cjeloviti nazivi koriStenih skracenica prikazani su u tablici 1.

Izvor: obrada autora
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Slika 2a. Neponderirani istrazivacki (SASB) model (zavisna varijabla ROA)
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Napomena: varijanca endogene varijable (ROA 2024) prikazana je u krugu; procijenjeni koeficijenti putanje di-
menzija ESG-a s p-vrijednostima u zagradama prikazuju procjenu strukturnog modela; t-vrijednosti kategorija
ESG-a prikazuju procjenu mjernog modela; cjeloviti nazivi koriStenih skrac¢enica navedeni su u tablici 1.

Izvor: obrada autora

Slika 2b. Neponderirani istrazivacki (SASB) model (zavisna varijabla ROE)
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Napomena: varijanca endogene varijable (ROE 2024) prikazana je u krugu; procijenjeni koeficijenti putanje di-
menzija ESG-a s p-vrijednostima u zagradama prikazuju procjenu strukturnog modela; t-vrijednosti kategorija
ESG-a prikazuju procjenu mjernog modela; cjeloviti nazivi kori$tenih skrac¢enica navedeni su u tablici 1.

Izvor: obrada autora
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Dodatno, s obzirom na nedostatan uvid u nacin
ponderiranja ESG praksi za financijsku djelat-
nost od strane ESG Book-a, pristupilo se testira-
nju modela ESG-a zasnovanog na industrijskom
SASB standardu. Sli¢no su u svom radu napravili
i Henriksson, Livnat, Pfeifer i Stumpp (2019.), ali
na Bloomberg podacima. KoriSten je istovjetan
postupak kao i za testiranje ESG Book istrazi-
vackog modela, uz napomenu da je kod SASB
istrazivackog modela ciljano uklju¢en manji
broj relevantnih ESG pokazatelja (Slike 2a i 2b).
Medutim, ¢ak i u slu¢aju koriStenja samo mate-
rijalnih ¢imbenika, mjerni model nije potvrden.

4.3. Analiza nuzZnih uvjeta

Prisutnost statisticki znacajnih korelacijskih
veza medu varijablama ne garantira postojanje
nuznih uvjeta (Dul, 2016.). Testiranje nuzZnosti
najprije zahtijeva promatranje dijagrama raspr-
Sivanja izmedu nezavisne (ESG praksa) i zavisne
varijable (ROA i ROE), putem kojeg je moguce
prepoznati i povuci stropnu liniju, a kako bi se
odredila granica izmedu praznog (gore lijevo) i
ispunjenog (dolje desno) prostora neophodna za
utvrdivanje nuznih uvjeta. U konkretnom sluca-
ju, uslijed kontinuirane prirode podataka i viso-
ke razine preciznosti (iznad 95%), primijenjena
je CR-FDH stropna linija (engl. Ceiling Regression
- Free Disposal Hull). Utvrdeno je da se kod dva-
ju bivarijatnih odnosa (upravljackih ¢imbenika
ESG-a sa svakom od mjera profitabilnosti) goto-
vo sve promatrane financijske institucije nalaze
u prostoru ispod stropne linije (vidjeti slike 3a i
3b), sto ukazuje na njihovu mogucéu nuznost.

Sljedeti korak bio je izracunati parametre nuzno-
sti (veli¢inu ucinka d i p-vrijednosti). lako su ve-
licine u¢inka za sve promatrane odnose na razini
ESG dimenzija bile iznad minimalno potrebnog
uvjeta (vidjeti Tablicu 4), p-vrijednosti zadovolji-
le su uvjet 95% znacajnosti samo za upravljacki
¢imbenik ESG-a u odnosu s mjerama profitabil-
nosti: ROA (d = 0,346; p = 0,040) i ROE (d = 0,408;
p = 0,012). To znaci da financijske institucije, bez
odgovarajuce razine upravljackih praksi vezanih
uz ESG, ne mogu ostvariti viSe razine profitabil-
nosti. Dva ostala ESG stupa, bas$ kao i ESG poka-
zatelji na nizim razinama te svi stupovi i nacela
upravljanja ESG rizicima, nisu se pokazali nuz-
nim uvjetima za ostvarivanje ROA i ROE.

Preciznije informacije o utvrdenim nuZnostima
pruza tablica uskih grla (engl. bottleneck table),
koja omogucuje postotno tumacenje slozenih stro-
pnih linija prikazujué¢i pritom minimalnu razinu
nezavisne varijable X kao nuZnog uvjeta potreb-
nog za postizanje razlicitih zeljenih razina zavisne
varijable Y (Dul, 2021.). U konkretnom slucaju, to
znaci da financijske institucije ne mogu ostvariti
40% razinu maksimalne profitabilnosti (mjerene
kao prinos na imovinu) ako je ocjena uspjesnosti
njihovih upravljackih ¢imbenika ESG-a niza od
42,079 (Tablica 5). ViSe razine profitabilnosti za-
htijevaju i znatno razvijenije upravljacke ¢cimbeni-
ke pa je tako za 80% razinu maksimalnog prinosa
na kapital nuzno posti¢i vrijednost upravljackih
¢imbenika ESG-a od najmanje 67,147. Iako su pri-
sutne manje razlike, rezultati nuznosti upravljac-
kih ¢imbenika dosljedni su za oba promatrana po-
kazatelja financijske uspjesnosti.

4.4. Regresijska moderacijska analiza

Osim pojedinacnih (izravnih) utjecaja ESG praksi
odnosno ¢imbenika ESG rizika na profitabilnost,
istrazeni su i njihovi zajednicki (interakcijski)
utjecaji. Cimbenici ESG rizika su pritom proma-
trani kao moderacijska varijabla koja predstavlja
grani¢ni uvjet (mijenja snagu i/ili smjer) odnosa
izmedu nezavisne i zavisne varijable. Analiza
dvosmjernih interakcija provedena pomocu
PROCESS makro koda u statistickom paketu
SPSS otkrila je znacajne moderacijske ucinke na
razini ukupne ocjene. Osim $to je doslo do sta-
tisticki znacajnog povecanja koli¢ine objasnjene
varijance (4R?=0,024, p=0,009), ocjena ESG rizi-
ka pokazala se i kao znacajan moderator odnosa
izmedu ocjene ESG uspjeSnostii ROA (B =-0,010,
SE = 0,005, p = 0,033), kao i odnosa izmedu ocje-
ne ESG uspjesnostiiROE (B=-0,059,SE=0,026,p
=0,021). Daljnjom analizom jednostavnih nagiba
(Slika 4) pomoc¢u inputa dobivenih iz matrice ko-
varijanci regresijskih koeficijenata, utvrdeno je
da ¢e visoka razina ocjene ESG uspjesnosti, uko-
liko je prisutna niska ocjena ESG rizika dovesti
do vecih vrijednosti pokazatelja ROA (gradijent
= 0,375, t = 7,813, p = 0,000) i ROE (gradijent =
1,066, t= 3,710, p = 0,000).

Narazini stupova, sli¢ni (statisticki znacajni) in-
terakcijski ucinci utvrdeni su u jos samo dva slu-
Caja. Antikorupcija (stup ESG rizika) pokazala se
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Slika 3a. Dijagram rasprsenosti upravljackih ¢imbenika ESG-a i prinosa na imovinu (ROA)
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Napomena: CR-FDH (engl. Ceiling Regression - Free Disposal Hull) i CE-FDH (engl. Ceiling Envelopment - Free Dispos-
al Hull) stropne linije neparametrijske su tehnike koje sluZe za odredivanje granice izmedu praznog i ispunjenog
prostora pri utvrdivanju nuznih uvjeta

Izvor: obrada autora

Slika 3b. Dijagram rasprsenosti upravljackih ¢imbenika ESG-a i prinosa na kapital (ROE)
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Napomena: CR-FDH (engl. Ceiling Regression - Free Disposal Hull) i CE-FDH (engl. Ceiling Envelopment - Free Dispo-
sal Hull) stropne linije neparametrijske su tehnike koje sluze za odredivanje granice izmedu praznog i ispunjenog
prostora pri utvrdivanju nuznih uvjeta

Izvor: obrada autora
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Tablica 4. Rezultati analize nuznih uvjeta

Zavisna varijabla

:::liil;z Nezavisna varijabla
p-vrijednost p-vrijednost
ukupna ocjena = ocjena ESG uspjesnosti 0,262 0,433 0,402 0,052
ocjena ESG rizika 0,246 0,567 0,221 0,684
stupovi okoli$ni ¢imbenici 0,234 0,855 0,354 0,458
drustveni ¢imbenici 0,248 0,486 0,317 0,228
upravljacki ¢imbenici 0,346 0,040 0,408 0,012
antikorupcija (rizik) 0,250 0,836 0,245 0,847
okoli$ni aspekt (rizik) 0,155 0,725 0,136 0,791
ljudska prava (rizik) 0,175 0,277 0,185 0,269
rad (rizik) 0,214 0,455 0,202 0,523

Izvor: obrada autora

Tablica 5. Tablica uskih grla

Nezavisna varijabla: upravljacki ¢cimbenici ESG-a

Zavisna varijabla:

prinos na imovinu (ROA) prinos na kapital (ROE)

0% NN NN
10% NN NN
20% NN NN
30% NN 38,629
40% 42,079 44,333
50% 47,268 50,036
60% 52,458 55,740
70% 57,647 61,444
80% 62,837 67,147
90% 68,026 72,851
100% 73,216 73,490

NN - nije nuzan uvjet

Izvor: obrada autora
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Slika 4. Analiza jednostavnih nagiba

(a) ocjena ESG uspjesnosti (X), ocjena
ESG rizika (M) i ROA (Y)

(b) ocjena ESG uspjesnosti (X), ocjena
ESG rizika (M) i ROE (Y)
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—e— nizak ESG ricik
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(c) upravljacki cimbenici ESG-a (X),
antikorupcija (M) i ROA (Y)

(d) upravljacki ¢cimbenici ESG-a (X),
okolis (M) i ROA (Y)
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Izvor: obrada autora

moderatorom odnosa izmedu upravljackih ¢im-
benika ESG-a i ROA (B = -0,017, SE = 0,004, p =
0,000), Sto je potvrdeno i analizom jednostavnih
nagiba (gradijent = 0,581, t = 23,699, p = 0,000).
U slucaju nizeg rizika pojave korupcije, poveca-
nje upravljackih ¢imbenika ESG-a dovest ¢e do
znacajnog povecanja ROA. Grani¢ni uvjet istog
odnosa i smjera uc¢inka predstavljaju i okoliSni
¢imbenici ESG rizika (B = -0,009, SE = 0,003, p
=0,001). Drugim rijeCima, financijske institucije
mogu ostvariti viSu razinu ROA ako su njihovi
upravljacki ¢imbenici ESG-a popraceni s niskim
okoli$nim rizicima (gradijent = 2,305, t = 5,250,
p = 0,000). Ako postoje visoki okoliSni rizici,
poboljsanje upravljackih ¢imbenika ESG-a necée
promijeniti ostvareni prinos na imovinu.

4.5. ViSegrupna analiza

Recentno istraZivanje heterogenosti ESG-a u
financijskoj djelatnosti (IvaniSevi¢ Hernaus i
Tuskan Sjaus, 2025.) preliminarno je pokazalo
postojanje statistickih razlika u ocjenama ESG
uspjeSnosti medu razli¢itim vrstama financij-

skih institucija. Kako isticu autorice, poslovne
su banke ostvarile najvise ocjene ESG uspjesno-
sti, ali suisto tako i u vecoj mjeri izloZzene ¢imbe-
nicima ESG rizika. S ciljem provjere robustnosti
prethodno dobivenih PLS-SEM rezultata, do-
datno je provedena permutacijska viSegrupna
analiza, koja omogucava testiranje znacajnosti
razlika krivulja puta medu rezultatima specific-
nih grupa (Kleser, Schuberth, Henseler i Nieha-
ves, 2019.).

Usporedba strukturnog modela odnosa izmedu
ESG dimenzija i mjera profitabilnosti napravlje-
na je za grupe financijskih institucija (1: poslov-
ne banke i drustva za osiguranje; 2: specijalizi-
rani upravitelji ulaganja i drustva za poslovanje
vrijednosnim papirima). Takva metodoloska
odluka slijedi preporuke Aguinisa i suradnika
(2017.), koji istiCu da promatrane grupe treba-
ju biti ravnomjerno zastupljene. Grupiranjem
poslovnih banaka i druStva za osiguranje obu-
hvaceno je 42,5% promatranih financijskih in-
stitucija, dok specijalizirani upravitelji ulaganja
i drusStva za poslovanje vrijednosnim papirima
obuhvacaju 57,5% uzorka.
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Tablica 6. Rezultati permutacijske visegrupne analize

e Permutz.lcijska PermHtaciiska
razlika p-vrijednost
BMI — ROA 0,257 -0,078 -0,012 0,141
ENV — ROA -0,218 -0,203 0,016 0,933
HC — ROA -0,029 0,042 0,007 0,536
LG — ROA 0,196 -0,160 0,011 0,213
SC — ROA 0,261 -0,271 0,024 0,096
BMI — ROE 0,318 -0,057 -0,009 0,114
ENV — ROE -0,111 -0,161 -0,003 0,481
HC — ROE 0,020 -0,063 0,003 0,419
LG — ROE 0,021 -0,038 0,017 0,516
SC — ROE 0,146 -0,177 0,002 0,513

Napomena: Grupa 1 - poslovne banke i drusStva za osiguranje, Grupa 2 - specijalizirani upravitelji ulaganja i drust-
va za poslovanje vrijednosnim papirima; BMI - poslovni model i inovacije; ENV - okolis; HC - ljudski kapital; LG

- vodstvo i upravljanje; SC - drustveni kapital; ROA - prinos na imovinu; ROE - prinos na kapital

Izvor: obrada autora

MICOM test (engl. a measurement invariance of
composite models; Henseler, Ringle i Sarstedst,
2016.) inicijalno je pokazao prisutnost djelomic-
ne mjerne invarijantnosti kompozitnih modela,
¢ime je stvoren preduvjet za nastavak analize.
Daljnji koraci permutacijske visegrupne analize,
za obje promatrane zavisne varijable (tj. ROA i
ROE), nisu pokazali znacajne razlike u koefici-
jentima puta medu ispitivanim grupama finan-
cijskih institucija (Tablica 6). Drugim rije¢ima,
strukturni kompozitni modeli ne upucéuju na
specifi¢nosti odnosa izmedu pojedinih ESG di-
menzija i mjera profitabilnosti s obzirom na vr-
stu promatrane financijske institucije.

5. RASPRAVA
5.1. Teorijske i metodoloske implikacije

Provedeno kvantitativno istraZivanje profita-
bilnosti ESG praksi i ¢cimbenika ESG rizika eu-
ropskih financijskih institucija pruza odgovore
na tri istrazivacka pitanja i nudi originalne spo-
znaje Korisne znanstvenoj i stru¢noj javnosti.

Glavne teorijske implikacije rada su: (1.) razlicita
priroda uzroc¢nosti pojedinih ESG ¢imbenika i
dimenzija te ¢imbenika ESG rizika i (2.) interak-
cijska priroda odnosa izmedu ESG praksi i ¢im-
benika ESG rizika koja je povezana s profitabil-
nos$¢u financijskih institucija.

Primjenom logike nuZnosti (,ako nema X, onda
nema ni Y“) napravljen je iskorak u odnosu na
dosadasnje probabilisticke spoznaje (,ako X,
onda vjerojatno Y“) o vaznosti ESG praksi (X) za
financijski rezultat (Y), koje prikazuju Sto se u
prosjeku dogada na odredenom skupu podata-
ka (Dul, 2024.). Testiranjem dovoljnih i nuznih
uvjeta za profitabilnost financijskih institucija
utvrdeno je da ne doprinose svi aspekti ESG-a
jednako ostvarivanju prinosa na imovinu i ka-
pital. Od tri stupa, samo upravljacki ¢imbenici
ESG-a znacajno su, i to pozitivno, povezani s
pokazateljima ROA i ROE. Takav rezultat odstu-
pa od ranijeg istrazivanja (Mashayekhi i sur.,
2024.) koje je pokazalo da su okolis$ni ¢imbeni-
ci najvazniji prediktori profitabilnosti unutar
financijske djelatnosti. Odstupanja nisu neoce-
kivana, ukoliko se uzme u obzir da su koristeni
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podaci razli¢itih pruzatelja financijskih usluga,
a primijenjene su i drugacije metode obrade po-
dataka. Dodatno, u slucaju ¢imbenika ESG rizi-
ka, potvrden je negativni utjecaj samo okoliSnih
¢imbenika rizika na mjere profitabilnosti finan-
cijskih institucija.

Vrijedan doprinos predmetnog istraZivanja
predstavlja i utvrdivanje moderacijske uloge ESG
rizika na odnos izmedu ESG uspjeSnosti i finan-
cijske uspjesnosti (profitabilnosti). Time je nado-
punjen nedavno objavljen vrlo detaljan pregled
mogucih moderacijskih varijabli odnosa izmedu
ESG-a i financijske uspjesnosti (Cardillo i Basso,
2025.), koji nije ukljucivao ¢imbenike ESG rizika.
Prema empirijskim nalazima, s velikom vjerojat-
nos¢u moze se oCekivati da ¢e financijske institu-
cije, kako poslovne banke i drustva za osiguranje,
tako i specijalizirani upravitelji ulaganja i drus-
tva za poslovanje vrijednosnim papirima, ostva-
riti najvecu profitabilnost ako istovremeno mak-
simiziraju ESG uspjeSnost i minimiziraju ¢imbe-
nike ESG rizika. Jo$ vaznije, financijske institucije
trebale bi prioritetno teZiti smanjivanju ESG ri-
zika, jer ukoliko ¢imbenici rizika ostanu visoki,
napori usmjereni ka poboljsanju ESG praksi ne¢e
se odraziti na promjenu razine njihove profitabil-
nosti. Ovi preliminarni rezultati o dvosmjernoj
interakciji izmedu ESG praksi i ¢imbenika ESG
rizika, iako indikativni, tek trebaju biti validirani
budu¢im istrazivanjima.

Glavne metodoloske implikacije rada vezane su
uz: (3.) primjenu do sada slabije zastupljenih
kvantitativnih metoda obrade podataka u po-
drucju odrzivih financija i (4.) vrednovanje ra-
zli¢itih pristupa ponderiranju ESG pokazatelja.
Iako sve ¢eSce koristena u drugim disciplinama,
NCA kao specijalizirani metodoloski pristup za
utvrdivanje nuznosti do sada je rijetko primje-
njivana u podrucju odrzivih financija. Motivi-
rana nedavno danom preporukom (Ivanisevic¢
Hernaus, 2025.) i istaknutom teorijom kriti¢nih
¢imbenika uspjeha (Kannan, 2018.), provede-
na analiza omogudila je testiranje novih istra-
zivackih pitanja, poput nuznosti ESG praksi i
¢imbenika ESG rizika za uspjes$nost financijskih
institucija. Primjenom NCA izbjegava se nesklad
izmedu teorije i metode (Dul, 2024.), koji je za-
stupljen u recentnim istrazivanjima kriti¢nih
¢imbenika uspjeha ESG-a (Khamisu i sur., 2024.;
Mashayekhi i sur., 2024.).

A.IVANISEVIC HERNAUS

Konacno, predmetnim istrazivanjem je pokaza-
no da primjena razli¢itih pristupa ponderiranju
ESG pokazatelja (jednako i razli¢ito ponderirani
tezinski faktori) i analize provedene na razlici-
tim razinama apstrakcije (kategorije, dimenzije,
stupovi i ukupna ocjena) pruzaju nekonzisten-
tne rezultate. Time su potvrdene prijasnje sum-
nje o utjecaju metodoloskih izbora istrazivaca
na ocjenu ESG uspjesnosti ili ocjenu ESG rizika
financijskih institucija (Benuzzi i sur., 2025.).

5.2. Prakticne implikacije

Nalazi istrazivanja sadrze i prakti¢nu vrijed-
nost. Ulagatelji, donositelji politika, menadzeri
i Sira javnost nedvosmisleno su informirani o
(5.) nuznosti upravljackih ¢imbenika ESG-a za
ostvarivanje profitabilnosti financijskih insti-
tucija. Ako primarno teze ka povecanju profi-
tabilnosti, vlasnici financijskih institucija svoje
bi oskudno raspolozive resurse najprije trebali
usmjeriti na unaprjedenje prakse korporativ-
nog upravljanja. Tek nakon $to to naprave, bit
¢e u mogucnosti ostvariti daljnje financijske
koristi kroz smanjenje okoliSnih rizika. Ipak,
financijske institucije pritom trebaju ostvariva-
ti i svoje nefinancijske ciljeve, koji neizostavno
upucuju na vaznost okoli$nih i drustvenih ¢im-
benika ESG-a.

Jednako vazna prakti¢na spoznaja rada jest i ta
da su (6.) ESG rizici klju¢ financijskog uspjeha.
Prema nalazima provedenog istrazivanja, u slu-
¢aju postojanja visokog rizika odrZivosti, napori
financijskih institucija usmjereni povecanju vla-
stite ESG uspjeSnosti nece se pokazati korisnima.
Medutim, uspjeSnim upravljanjem i minimizira-
njem ESG rizika, posebice okoli$nih, za o¢ekivati
je da ¢e biti ostvaren napredak u svim segmenti-
ma ESG-a, $to ¢e se zatim pozitivno odraziti i na
financijske rezultate financijskih institucija.

5.3. Ogranicenja i preporuke
istrazivanja

Neophodno je spomenuti i potencijalne nedo-
statke provedenog istrazivanja. Odabrani su
podaci pruZzatelja ESG Book, iako postoje i drugi,
poznatiji trzi$ni sudionici poput Bloomberga,
Morningstara ili Refinitiva. Uzimaju¢i u obzir
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nekonzistentnost medu rezultatima temelje-
nima na podacima razli¢itih pruzatelja usluga
(Berg i sur., 2022.), treba biti oprezan prilikom
generalizacije prikazanih rezultata i izvedenih
zakljucaka. Buduca istrazivanja trebala bi kon-
zistentnije obuhvatiti nekoliko razli¢itih baza
podataka, kako bi se i nalazi mogli kriti¢ki uspo-
rediti i preciznije validirati.

Fokus u radu je stavljen na europske financijske
institucije. lako je time u velikoj mjeri smanjen
utjecaj kontekstualnih ¢imbenika poput regu-
latornih razlika ili materijalnosti razli¢itih dje-
latnosti, bilo bi poZeljno provesti slicna istra-
Zivanja na nacionalnim i globalnim podacima.
Primjerice, moguce je da razli¢ite ESG prakse i
¢imbenici ESG rizika nisu podjednako utjecajni
(nuZzni ili dovoljni) na razvijenim, nerazvijenim i
trziStima urazvoju (Budsaratragoon i Jitmanee-
roj, 2019.; Galinec i Ceh Casni, 2025.).

Provedena analiza temelji se na presjecnim
podacima Sto onemogucava donoSenje uzroc-
no-posljedi¢nih zaklju¢aka. Iako provedba di-
zajna istrazivanja u jednoj vremenskoj tocci nije
neuobicajena (Buchetti, Arduino i Perdichizzi,
2025.), pozeljno je i potrebno provesti longitu-
dinalno ili panel istrazivanje. Kao sto predlazu
Kim, Li i Li (2014.), neophodno je imati barem
jednogodisnji odmak u mjerenju nezavisne i za-
visne varijable, kako bi bilo moguce tvrditi da
proslogodiSnja ocjena ESG uspjesnosti predvida
ovogodisnju financijsku uspjesnost i ESG rizik.
Takav dizajn istrazivanja omogucio bi preciznije
uvide u kratkorocne i dugoro¢ne ucinke ulaga-
nja u ESG prakse financijskih institucija (Ban i
Miljenovi¢, 2025.).

6. ZAKLJUCAK

Unato¢ kontinuiranom povecanju znanstvenog i
stru¢nog interesa, brojna vazna pitanja o ESG-u
ostala su nejasna i neodgovorena. U ovom radu,
vise eksplorativno a manje konfirmativno, uka-
zano je na vaznost odabira nacina ponderiranja
ESG pokazatelja, istrazena je nuznost pojedinih
ESG dimenzija i stupova za ostvarivanje profita-
bilnosti financijskih institucija te je promatrano
kako ¢imbenici ESG rizika utjeCu na financijsku
smislenost razvoja ESG praksi financijskih in-
stitucija. Prikazani inicijalni empirijski dokazi

predstavljaju znanstvene spoznaje koje tek tre-
ba dodatno istraziti, prije njihova prihvacanja i
implementacije u odrzivu financijsku praksu.
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Exploring the Relationship Between ESG Practices, ESG Risk Factors and Profitability of
Financial Institutions: Triangulation of Methodological Approaches

Abstract

Although interest in ESG is growing, many research questions remain unresolved. The paper aims to illu-
minate three important issues using empirical evidence: how ESG indicators are aggregated, the nature
of the causal relationship between ESG practices and ESG risk factors, and whether there is an interactive
effect of ESG practices and risk factors on profitability. Using a sample of 294 European financial insti-
tutions listed in the ESG Book database, the study applies several quantitative data analysis methods, in-
cluding multiple linear regression, necessary condition analysis, partial least squares structural equation
modeling, regression moderation analysis, and multigroup analysis. The main theoretical and practical
contribution is the application of the logic of necessity, which shows that, without the development of
governance practices, financial institutions cannot achieve a high return on assets (ROA). The additional
value lies in recognizing the moderating role of ESG risk factors: when environmental risks are high, im-
proving governance practices will not affect the realized ROA. The methodological contribution is demon-
strated by applying statistical techniques that have not yet been widely used in sustainable finance. The
main limitation of this study is its cross-sectional design.

Keywords: financial institutions, ESG performance, ESG risk, profitability, methodological triangulation



