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SazZetak

Istrazivanje u ovom radu usmjereno je na velika i vrlo velika europska poduzeca
te analizira odnos izmedu njihovih financijskih pokazatelja i ESG ocjena (okolis,
drustvo i upravljanje) tijekom petogodisnjeg razdoblja. Uzorak obuhvaca 524
poduzeca za koja su dostupne ESG ocjene. Financijski podaci preuzeti su iz baze
Orbis Europe, a nefinancijski s platforme ESG Book. Nakon korelacijske analize
provedene primjenom Business Intelligence pristupa integraciji podataka, koristen
je panel model s fiksnim ucincima radi kontrole neopazenih karakteristika
poduzeca kroz vrijeme. Rezultati regresijske analize pokazuju da ESG ocjene
nemaju statisticki znacajan utjecaj na kratkorocnu profitabilnost, dok velic¢ina
poduzeca, mjerena logaritmom operativnih prihoda, ostvaruje pozitivan ucinak.
Doprinos rada ocituje se u primjeni Bl sustava pri izgradnji panel baze podataka
te empirijskoj analizi odnosa ESG ocjena i profitabilnosti u europskom kontekstu.

Kljucne rijeci: ESG, Orbis, ESG book, ROA, istraZivanje i razvoj, BL.
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1. UvVOD

Korporativna odrzivost postala je klju¢na tema zbog potrebe stvaranja
vrijednosti za dionike putem strategija koje obuhvacaju ekoloske, drustvene i
upravljacke aspekte. Postoji znacajan broj istrazivanja koja se bave vezom izmedu
ESG-a i financijskih rezultata, ali malo radova istovremeno ispituje ESG, ROA te
istrazivanje i razvoj unutar velikih europskih tvrtki. Panel analiza koristi se za
kontrolu neuocenih razlika izmedu tvrtki, kao §to su organizacijska kultura,
upravljacke kompetencije i specifi¢nost sektora, pruzajuéi pouzdaniju procjenu
stvarnih odnosa izmedu ESG rezultata i financijskih rezultata. Medutim, unato¢
opseznoj literaturi o povezanosti ESG-a i financijskih performansi nedostaje
empirijskih analiza koje integriraju panel pristup i sustave poslovne inteligencije
na uzorku velikih europskih poduzeca. Cilj ovog rada je analizirati ESG rezultate
u odnosu na financijske omjere, koristeci podatke iz baze podataka Orbis Europe i
platforme ESG Book, te istaknuti ulogu poslovne inteligencije u tumaéenju ESG
standarda unutar europskih tvrtki.

Ovo istrazivanje usmjereno je na velike i vrlo velike poduzeca. Fokus je
objasnjen osnovnim istrazivackim varijablama, a izbor velikih tvrtki opravdan je
jer imaju resurse i zakonske obveze koje ih ¢ine najboljim pokazateljima ESG
praksi. Ovaj pristup pruza bolji uvid u trenutne prakse integriranja ESG principa u
velikim 1 vrlo velikim europskim tvrtkama. Istrazivacka teza pretpostavlja vezu
izmedu implementacije ESG standarda i financijskog uspjeha tvrtki. To jest,
poduzeca s visokim ESG rezultatom mogu pokazati bolje poslovne rezultate, dok
one koje ignoriraju ESG rezultate mogu se suociti s problemima s dugoro¢nom
profitabilnoscu i stabilno$¢u. Takoder se ispituje utjecaj istraZivanja i razvoja kao
pokazatelja ulaganja u inovacije, posebno postoji li sli¢nost u trendovima ESG
rezultata i ulaganja u istraZivanje i razvoj.

Proveden je panel regresijski model s fiksnim efektima koji pomaze u
kontroli svih karakteristika poduzeca koje se ne mijenjaju tijekom vremena. Na taj
nacin omogucuje se tocnija procjena stvarnih veza izmedu ESG performansi i
financijskih performansi, tj. kako ESG performanse i veli¢ina poduzec¢a utjecu na
profitabilnost tijekom nekoliko godina. U skladu s tim, formirane su slijedece
hipoteze:

H1: ESG performanse pozitivno utje¢u na ROA.
H2: Intenzitet ulaganja u istraZivanje i razvoj pozitivno je povezan s ESG performansama.
H3: Veli¢ina poduzeéa pozitivno utjeCe na ROA.

Postizanje odrzivosti u poslovnom okruZzenju ima za cilj dugoro¢nu
dobrobit i smanjenje negativnih utjecaja na okolis, drustvo i gospodarstvo (Vizjak
& Duvnjak, 2019). U tom kontekstu, vaznost ESG faktora sve je izraZenija jer
omogucuju sustavno pracenje utjecaja poslovanja na okolis, drustvo i upravljanje
unutar organizacija (Hrvatski Registar Obveza po Kreditima - HROK, 2025). ESG
je kratica koja obuhvaca tri kljuéne dimenzije odrzivog poslovanja: okoli$nu,
drustvenu i upravljacku. Svaka od ovih komponenti nosi specificne aspekte koji su
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kljucni za razumijevanje poslovnih praksi koje Stite okolis, osiguravaju dugoro¢no
prosperitetno poslovanje i1 poticu druStvenu odgovornost (Olgi¢ Drazenovic,
Rudeli¢ & Buterin, 2023).

U istrazivanju je koriSten Business Intelligence pristup za integraciju i
strukturiranje podataka iz viSe izvora, ¢ime je osigurana konzistentnost i
pouzdanost panel baze. U ovom istrazivanju, Business Intelligence arhitektura
omogucila je integraciju viSestrukih izvora podataka, strukturiranje panela i
kontrolu kvalitete kroz ETL proces, a ujedno i poboljSane transparentnosti,
ucinkovitijeg donoSenja odluka i veéeg povjerenja dionika (Karthik, Sujithra &
Senthilkumar, 2025). Proces stvaranja konac¢nog vizualnog sadrzaja sastoji se od
niza bitnih radnji koje prethode samom sadrzaju. Power BI nije samo alat za
stvaranje vizualnih prikaza podataka; njegove mogucnosti i funkcije su daleko
opseznije 1 ukljucuju CciS€enje, prikaz vrijednosti kroz faze ekstrakcije,
transformacije i ucitavanja podataka (ETL), $to osigurava kvalitetu i pouzdanost
podataka prije stvarne analize (Babi¢ & Zron, 2024).

2. PREGLED LITERATURE

Usvajanje ESG nacela postaje sve vaznije u poslovanju, ne samo zbog
regulatornih zahtjeva i pritisaka povezanih s odrzivim izvjestavanjem, ve¢ i zbog
promjenjivih zahtjeva i o¢ekivanja investitora i potrosaca, koji sve viSe prepoznaju
vaznost dugoro¢nog druStvenog i okoliSnog utjecaja. Provedba ovih nacela
predstavlja i izazove i prilike za poduzeca (Chipimo, Bwalya & Kanyanga, 2025).
Poduzeca koje usvoje ESG nacela kao temelj svoje poslovne strategije ne samo da
pokazuju odgovornost prema zajednici, ve¢ i osiguravaju konkurentsku prednost,
kao i pristup novim trziStima i investicijskim prilikama. Kako bi se osigurali uvjeti
za pracenje i biljezenje potrebnih podataka o ESG pokazateljima, poduze¢a moraju
razvijati tehnologiju i vjestine osoblja (Orero-Blat & sur., 2025).

Iako interes za ESG raste, dosada$nja istrazivanja pokazuju znacajna
odstupanja u rezultatima. Vazno je naglasiti ulogu meta-analiza, koje pokazuju da
viSe od 60% istraZivanja podrzava pozitivan odnos izmedu ESG-a i financijskih
rezultata, dok otprilike 10% sugerira negativan utjecaj (Friede, Busch & Bassen,
2015). To naglasava potrebu za daljnjim empirijskim analizama koje ukljucuju niz
financijskih pokazatelja i ¢cimbenika specifi¢nih za sektor. Kreatori politika trebali
bi dati dodatne doprinose kako bi poboljsali ESG propise i poveéali transparentnost
u izvjeStavanju s ciljem poticanja odrzivih ulaganja na globalnoj razini
(Fadhlurrahman & Sari, 2025). Vazno je da menadzeri preispitaju ciljeve svojih
tvrtki i uklju¢e ESG kriterije u strateSke resurse kako bi osigurali svoj opstanak na
ekonomskom trzistu (Bhandari, Ranta & Salo, 2022). U literaturi se Cesto istie
potrebu za daljnjom standardizacijom i kvantifikacijom ESG pokazatelja kako bi
se smanjili problemi mjernog odstupanja (measurement bias) i povecala
usporedivost podataka, osobito u kontekstu identificiranih slabosti postojecih
sustava izvjeStavanja, ukljucujuéi rizik od selektivnog objavljivanja informacija i
praksi greenwashinga (Tuskan & sur., 2024).
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Zbog povecane pozornosti, ESG izvjeStavanje postaje kljucni alat koji
tvrtkama omoguéuje demonstraciju odrzivosti svojih praksi i povezivanje
poslovnih rezultata s pozitivnim druStvenim i okoliSnim utjecajima, $to izravno
dovodi do povecanja trzisne vrijednosti i izgradnje povjerenja medu dionicima.
ESG faktori takoder imaju financijsku vrijednost, jer organizacije koje uspjesno
upravljaju okolisnim, drustvenim 1 upravljackim rizicima smanjuju svoju
izloZenost operativnim, pravnim i financijskim rizicima, ¢ime doprinose svojoj
stabilnosti i dugoroénoj profitabilnosti (Sostari¢, 2022.; Tomas Zikovié, Arbula
Blacich &Vranjes, 2024).

Danas odrzivi razvoj viSe nije samo ekonomski cilj, ve¢ nuznost za
odrzavanje drustvene stabilnosti, s naglaskom na uskladivanju gospodarskog rasta
sa zaStitom okoliSa i socijalnom pravdom. Tijekom godina, gospodarski sektor
postao je svjestan ograni¢enih resursa i uc¢inaka klimatskih promjena, s naglim
porastom potraznje za odrzivim poslovnim praksama, $to je rezultiralo zahtjevima
regulatora, investitora i potro$aca za odgovornim ponasanjem.

Aspekti okolisa odnose se na nacin na koji tvrtka djeluje s okolisem. To
ukljuéuje smanjenje emisija ugljiénog dioksida, odgovorno gospodarenje otpadom,
oCuvanje resursa, koriStenje obnovljivih izvora energije i minimiziranje Stetnih
utjecaja na prirodu. lako se ti elementi ne mogu lako kvantificirati, cijeli spektar
¢imbenika izuzetno je tesko izmjeriti. Dok se ne postignu objektivne mjere ESG-
a, nece biti jasno koji su napori potrebni za sprjecavanje nepovratne ekoloske Stete
(Bhandari, Ranta & Salo, 2022). Aspekt okolisa takoder ukljucuje uskladenost s
propisima o zastiti okoli$a, primjenu odrzivih tehnologija i integraciju strategija
prilagodbe klimatskim promjenama u poslovne procese. Prema istrazivanju
Chipimo, Bwalya & Kanyanga (2025) o tvrtkama u razvoju, aspekt okolisa ima
znaCajan kratkoro¢ni negativan utjecaj na profitabilnost, prvenstveno zbog
pocetnih investicijskih troskova.

Drustveni aspekti ukljucuju naéin na koji tvrtka komunicira s drugim
drustvenim komponentama, ukljuc¢ujuéi kljuéne odgovornosti poduzeca izvan
ostvarivanja profita. Ta podrucja obuhvacaju radno zakonodavstvo, raznolikost i
jednakost na radnom mjestu, angazman zajednice i odgovorno ponasanje
potrosaca. Ti se ¢imbenici takoder odnose na oznacavanje proizvoda, sigurnost i
kvalitetu usluga, kao i pristup obrazovanju i zdravstvenoj skrbi. Poduzec¢a koje se
isticu u ovom podrucju naglasavaju dobrobit zaposlenika, osiguravaju sigurno i
posteno radno okruzenje te poticu etiCne odnose sa zajednicama i potro$acima
(Fadhlurrahman & Sari, 2025.; Zhou, 2025).

Aspekti upravljanja odnose se na metode vodenja poduzeéa. Ukljucuju
korporativnu transparentnost, integritet i moral. Ti C¢imbenici obuhvacaju
upravljacku strukturu, slobodu trzista rada, uskladenost sa zakonskim propisima i
poslovnu etiku na svim razinama organizacije. Kvalitetno upravljanje takoder
ukljucuje donoSenje odgovornih poslovnih odluka, zastitu prava dioniCara i
sprjecavanje sukoba interesa (Olgi¢ Drazenovi¢, Rudeli¢ & Buterin, 2023). ESG
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izvjesStavanje se obi¢no koristi kao glavni izvor za mjerenje korporativne odrzivosti
putem ESG rezultata.

ESG izvjestavanje se Cesto koristi kao primarna metoda za procjenu
korporativne odrzivosti putem ESG ocjena (Jitmaneeroj, 2016). Postizanje
odrzivosti u poslovnom sektoru usmjereno je na dugoro¢ni prosperitet i
minimiziranje negativnih utjecaja na okoli§, drustvo i gospodarstvo (Olgi¢
Drazenovi¢, Rudeli¢ & Buterin, 2023).

Ispravna identifikacija i klasifikacija podataka klju¢ne su za njihovu
funkcionalnost u daljnjim analizama i primjenama (Babi¢, 2021). U ovom
istrazivanju koristen je jedan od najpoznatijih alata za poslovnu inteligenciju,
Microsoft Power BI koji omoguéuje uvoz podataka iz razlicitih izvora, njihovu
obradu, izradu relacijskog modela i njihovu vizualnu prezentaciju na jednostavan i
razumljiv nacin. Alati za poslovnu inteligenciju poput Power Bl-a pomazu u
povecanju to€nosti i brzine analize podataka, $to je posebno vazno za slozena ESG
izvjescéa.

Konac¢no, pregled literature pokazuje heterogenost empirijskih nalaza, ali
otvara pitanje o potrebama za metodoloski robusnim analizama koje integriraju
velike baze podataka i kontroliraju heterogenost poduzeca kroz vrijeme. Ovaj rad
odgovara na taj izazov primjenom panel modela s fiksnim uéincima uz potporu
Business Intelligence arhitekture.

2.1. ESG u Europi i svijetu

Tijekom proteklih dvadeset godina, ESG je postao znacajan koncept za
financijsku industriju, predstavljaju¢i neujednacen standard koji privlac¢i pozornost
dionicara i menadzera kao pokazatelj dugorocne odrZivosti i konkurentnosti
poslovanja. Iako je tek nedavno postao glavni fokus u poslovnom svijetu, znacajan
broj istrazivanja ukazuje na pozitivan odnos izmedu financijskih pokazatelja i ESG
praksi.

Koncept ESG-a prvi je put spomenut u izvjeséu iz 2004. ,,Tko mari, taj
pobjeduje”, pokrenutom kao dio inicijative UN-a. Osim UN-a, inicijativu je
podrzala i Svicarska vlada, uz suradnju s 23 financijske institucije (World Bank,
2017). Izvjesée istice investicijske odluke koje ukljucuju aspekte odrzivosti
poslovanja. Izmedu 2004. i 2008. organizirani su brojni skupovi s investicijskim
struénjacima kako bi se istrazili ESG rizici i prilike unutar industrije te poboljsala
njihova integracija u proces donosenja investicijskih odluka.

0d 2004. godine svjetsko se gospodarstvo razvilo do neo¢ekivanih razina
te je sada opceprihvaceno da ESG faktori utje¢u na krajnje financijske pokazatelje.
Do 2025. godine ESG je postao globalni fenomen te kao nijedan drugi, nije
izbjegao kritike. Kritike se odnose na probleme definicije, metode prikupljanja
podataka i kvalitetu podataka. lako je ESG uspostavio svoje mjesto u globalnom
gospodarstvu, postoje razlike u spremnosti i sposobnosti prihva¢anja ESG-a kao
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relevantnog faktora. Najpovoljniji trend vidljiv je u Europi, posebno medu mladim
generacijama poput milenijalaca i generacije Z (Sostari¢, 2022).

Tablica 1. Kronoloski prikaz regulatornih okvira u EU, 2014.-2024.

Godina Regulatorni okviri
2014. Okvir klimatske i energetske politike za 2030. godinu
2015. Zakljucci Europskog vijeca o energetskoj uniji s naprednom klimatskom politikom
2016. Pariski sporazum stupio je na snagu
2017. COP23: Konferencija UN-a o klimatskim promjenama
2018. Zakljuéci Europskog vijeca o klimi
2019. COP25: Zakljuccei Vijeca o financiranju klimatskih promjena
2020. Pgriéki sporazum: Podnesak o nacionalno utvrdenom doprinosu (NDC) poslan u ime EU-
a i drzava Clanica
2021. COP26: postignut je napredak, ali postizanje cilja od 1,5 °C zahtijeva dodatne napore
2022. COP27: "Vrijeme je da ispunimo svoja obecanja"
2023. COP28: EU preuzima vodecu ulogu u globalnim klimatskim akcijama na konferenciji

Konferencija UN-a o klimatskim promjenama: EU poziva na napore kako bi cilj od 1,5

2024. °C ostao ostvariv

Izvor:autori

Vremenska crta prikazuje kako se EU postupno razvio u vodeci svjetski
regulatorni sustav za odrzivost. Ti regulatorni procesi imaju izravan utjecaj na
kvalitetu 1 dostupnost ESG podataka, sto je kljuéno za empirijska istrazivanja poput
ovog. Klimatska i energetska politika do 2030. godine utvrdena je u Bruxellesu 23.
listopada 2014. Odluke su provedene u obliku Cetiri cilja:

e Smanjenje emisija staklenickih plinova za 40%

e Povecanje udjela obnovljive energije u potrosnji u Europskoj uniji na
najmanje 27% do 2030.

e Povecanje energetske ucinkovitosti

e Dovrsetak unutarnjeg energetskog trziSta (Europsko vijece, 2025).

Medunarodni sporazum s jasno odrzivim ciljevima postignut je 2015.
godine. Stupio je na snagu 4. studenog 2016. nakon §to ga je ratificiralo 55 zemalja
odgovornih za najmanje 55% globalnih emisija staklenickih plinova (Europsko
vijeée, 2025). Poznat je i kao Pariski sporazum, a njegovi glavni aspekti odnose se
na zajedni¢ke napore za ograniCavanje globalnog zagrijavanja. U sredistu
sporazuma je borba protiv klimatskih promjena, s ciljem osiguranja da dugoro¢ni
porast prosjecne globalne temperature ne bude veci od 1,5 °C. Konferencija UN-a
o klimatskim promjenama u Bonnu potvrdila je ¢vrstu predanost EU-a globalnom
djelovanju u vezi s klimatskim promjenama. Pariski sporazum predstavlja temeljni
medunarodni okvir koji potice vlade da ukljuc¢e ESG nacela u ekonomske politike
i korporativne regulatorne zahtjeve.
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Kljuéni zakljucak vezan uz klimatske promjene jest pruzanje smjernica o
op¢em smjeru i prioritetima politike. To ¢e omoguéiti EU-u da do 2020. godine
usvoji dugoro¢nu strategiju koja je u skladu s Pariskim sporazumom. Vijeée za
ekonomska i financijska pitanja donijelo je 2019. godine zakljucke o aspektima
financiranja ublazavanja klimatskih promjena.

Ukupni doprinosi u 2018. iznosili su 21,7 milijardi eura. Godine 2021. u
Glasgowu je odrzana Konferencija Ujedinjenih naroda o klimatskim promjenama,
gdje su najvazniji ishodi ukljucivali usvajanje globalne obveze smanjenja emisija
metana za 30% do 2030. i usvajanje deklaracije o Sumama i koriStenju zemljista
(Europsko vijece, 2025). Ti ciljevi izravno oblikuju okruzenje u kojem posluju
europske poduzeca i objasnjavaju zasto Europa ima iznadprosjecne ESG rezultate.
Ciljevi smanjenja emisija i povecanja udjela obnovljivih izvora energije
najizravnije se odrazavaju u E komponenti ESG-a.

Nadalje, utvrdeno je da snazna ESG ucinkovitost poboljsava financijske
rezultate, ublazava financijska ogranic¢enja i koristi poduze¢ima u nedrzavnom
vlasnistvu i tvrtkama koje se primarno ne prate zbog oneciS¢enja (Shang, 2024).
Studija ruskih javno kotiranih tvrtki ispitala je utjecaj ESG ocjena na financijsku
ucinkovitost ruskih tvrtki, posebno na ROA. Rezultati regresijske analize pokazali
su da je korelacija izmedu pokazatelja ROA i ESG pokazatelja minimalna, $to
ukazuje na slab pozitivan odnos izmedu nezavisne varijable - ESG i zavisne
varijable - ROA (Popov, 2024). Transparentno i odgovorno upravljanje kljucno je
za profitabilnost poduzeéa, Sto je potvrdeno istrazivanjem provedenim u
prehrambenom sektoru Zambije. Utvrdeno je da upravljanje znacajno utjece na
povrat imovine (Chipimo, Bwalya & Kanyanga, 2025).

3. METODOLOGIJA

3.1.  Izvori podataka i odabir uzorka

Analiza se isklju¢ivo fokusira na velike i vrlo velike poduzeca sa
sjedistem ili poslovanjem u Europi, uzimaju¢i u obzir njihove financijske
pokazatelje i dostupne ESG ocjene (Sostari¢, 2022). Koristeni podaci dobiveni su
iz dvije odvojene baze podataka Orbis Europe, koje su specijalizirane za
financijske i korporativne informacije. Paralelno s tim, podaci su dobiveni s
platforme ESG Book, koja pruza nefinancijske pokazatelje vezane uz odrzivost i
drustvenu odgovornost poduzeca. Ovaj odabir uzorka opravdan je ¢injenicom da
velike i vrlo velike poduzeca imaju naprednije sustave izvjeStavanja i vjerojatnije
¢e objavljivati ESG podatke, $to ih €ini prikladnima za analizu veze izmedu
financijskih pokazatelja i odrzivosti. Financijski podaci, ukljucujuci kljuéne
pokazatelje poput prihoda, imovine i broja zaposlenika, preuzeti su iz baze
podataka Orbis Europe. Orbis Europe je sveobuhvatna baza financijskih i
kvantitativnih podataka iz cijele Europe. Smatra se da takve koli¢ine velikih
podataka imaju znacajan potencijal za transformaciju poslovanja i kljuéni su
¢imbenik u osiguravanju konkurentnosti (Orero-Blat & sur., 2025). Podaci o ESG
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ocjenama nisu izravno dostupni u Orbis bazi podataka, jer ESG nije standardizirana
numeri¢ka varijabla u tradicionalnom financijskom smislu, ve¢ kvalitativna
procjena temeljena na dostupnim izvjeS¢ima, podacima i kriterijima agencija za
ocjenu. Stoga su ESG ocjene preuzete s web stranice ESG Book, koja pruza pristup
trenutnim ocjenama tvrtki diljem svijeta na temelju dostavljenih nefinancijskih
informacija. Uvodenje jasnih granica za odvajanje velikih i vrlo velikih tvrtki
pomaZze u odrZavanju dosljednosti uzorka i omoguéuje usporedbu s drugim
anketama koje koriste sline smjernice.

Ove smjernice takoder istiCu poslovnu i ekonomsku vaznost promatranih
subjekata, buduci da te poduzeca imaju veci utjecaj na gospodarstvo i drustvo.
Razdvajanje financijskih podataka (Orbis Europe) i nefinancijskih informacija
(ESG Book) dodatno naglasava vaznost povezivanja razlicitih izvora radi boljeg
uvida u uspjesnost tvrtki. Konacni panel obuhvaca 524 poduzeca kroz petogodisnje
razdoblje (2019.-2023.), §to rezultira ukupno 524 opazanja. Varijabla ROA
definirana je kao omjer neto dobiti i ukupne imovine, ESG predstavlja kompozitnu ocjenu
(raspon 0-100), dok je veli¢ina poduzeéa mjerena logaritmom operativnog prihoda.

Slika 1. Prosje¢ne ESG ocjene za razdoblje 2019.-2023.

Average of esg by year

Average of esg

year

Izvor: izrada autora (Power BI)

Slika 1 prikazuje trend ESG ocjena u razdoblju 2019.-2023., Sto ukazuje
na kontinuirani porast prosjecnih ESG ocjena tijekom tog vremena. Prosjecna ESG
ocjena bila je ispod 45 bodovau 2019., dok je do 2023. porasla na preko 60 bodova.
Ovaj rast sugerira da su poduzeéa radile na poboljSanju svojih ESG praksi,
pokazujuéi vece razumijevanje poslovne vrijednosti odrzivosti medu europskim
tvrtkama. Iako vecina grafikona odrazava relativno linearni porast ESG ocjena,
strmiji porast je vidljiv nakon 2020 godine. Ovo razdoblje obiljezila je pandemija
COVID-19, koja je potaknula mnoge poduzeéa da preispitaju svoje poslovne
strategije 1 usvoje stroze kriterije odrzivosti zbog rastuéeg drustvenog i
regulatornog pritiska. Vidljivi pozitivan trend u ESG ocjenama dovodi do
zakljucka da je pandemija COVID-19, osim §to je bila veliki ekonomski izazov,
ubrzala i provedbu ESG kriterija u poslovnim strategijama tvrtki.
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3.2.  Sektorska Kklasifikacija

U prvoj fazi analize, poduzeca su klasificirane prema veli€ini, u skladu sa
standardima definiranim unutar baze podataka Orbis Europe. Na temelju tih
kriterija, poduzeca su podijeljene u dvije glavne kategorije: vrlo velika poduzeca i
velika poduzeca. Kriteriji za klasifikaciju kao vrlo velike poduzeca ukljucuju
ispunjavanje barem jednog od sljede¢ih uvjeta: poslovni prihod > 100 milijuna
EUR, ukupna imovina > 200 milijuna EUR, broj zaposlenika > 1.000, kotirano na burzi.

Poduzeca se smatraju velikim tvrtkama kada ispunjavaju bilo koji od
sljedec¢ih uvjeta: poslovni prihod > 10 milijuna EUR, ukupna imovina > 20 milijuna
EUR, broj zaposlenika > 150, ne spada u kategoriju vrlo velikih.

Klasifikacija je ograni¢ena na dionic¢ka drustva i drustva s ograni¢enom
odgovornoséu u skladu je s praksom korporativnog izvjestavanja, buduci da su ti
pravni oblici najéesée podlozni strozim zahtjevima za objavljivanje.

Razmatrane su poduzeca koje posluju unutar drzava ¢lanica Europske
unije i drugih europskih zemalja uklju¢enih u Orbis bazu podataka. Primjenom svih
gore navedenih kriterija, Orbis baza podataka identificirala je ukupno 419.901
tvrtku koja je objavila financijske podatke. Buduéi da platforma ESG Book ne
sadrzi ocjene za sve poduzea iz Orbis baze podataka, provedena je daljnja
usporedba i uskladivanje podataka kako bi se identificirale one poduzeéa i zemlje
za koje su dostupne objavljene ESG ocjene. U fazi transformacije podataka (ETL)
u Power Bl-u primijenjen je inner join na temelju identifikatora varijable, ¢ime su
zadrZane iskljucivo varijable za koje postoje evidentirane ocjene. Usporedba dvaju
izvora podataka, Orbis i ESG Book, otkrila je da je samo 524 poduzeca iz
prethodno filtrirane skupine imalo dostupne ESG ocjene prikladne za daljnju
analizu.

Tako velika razlika izmedu ukupnog broja tvrtki koje svojom veli¢inom i
pravnim oblikom zadovoljavaju kriterije za ESG izvjeStavanje i broja onih koje su
ve¢ objavile svoje ESG ocjene ukazuje na jaz u praksama izvjeStavanja o
odrzivosti. Taj jaz moze biti rezultat razli¢itih ¢cimbenika, uklju¢ujuéi nedovoljne
zakonske obveze, ograni¢enu svijest o vaznosti ESG nacela, nedostatak dostupnih
podataka ili nepostojanje interne infrastrukture za izvjestavanje. Ovaj jaz pokazuje
da ESG izvjeStavanje jo$ nije u potpunosti razvijeno te da postoji prostor za
poboljsanje u standardizaciji i digitalizaciji informacija. Za analiti¢are i investitore
to ukazuje na to da su dostupne informacije Cesto usmjerene na velike i
medunarodno orijentirane poduzeéa, Sto moze iskriviti stvarnu sliku odrzivosti
gospodarstva. Stoga ovi podaci dodatno potvrduju potrebu za velom
harmonizacijom 1 standardizacijom izvjeStavanja kako bi se povecala
transparentnost, odgovornost i odrzivost poslovnih operacija na europskoj razini
(Europsko vijece, 2025).

Djelatnosti se klasificiraju prema Statistickoj klasifikaciji ekonomskih
djelatnosti u Europskoj zajednici — NACE Rev. 2. U listopadu 2022. Europska
komisija usvojila je novu strukturu donosenjem Delegirane uredbe. Nova verzija,
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NACE Rev. 2.1, primjenjuje se u svim statistikama drzava clanica Europske unije

od sije¢nja 2025 (Drzavni zavod za statistiku, 2025).

Slika 2. Sektorska klasifikacija prema NACE Rev2

. NACE Rev. 2 main section
C - Manufacturing
G - Wholesale and retail trade; repair of motor vehicles and motorcycles
) - Information and communication
D - Electricity, gas, steam and air conditioning supply
H - Transportation and storage
B - Mining and quarrying
F - Construction
M - Professional, scientific and technical activities
K - Financial and insurance activities
| N - Administrative and support service activities

| - Accommodation and food service activities

R - Arts, entertainment and recreation

L - Real estate activities

Q - Human health and social work activities

A - Agriculture, forestry and fishing

O - Public administration and defence; compulsory social security
$ - Other service activities

Total

Count of Company name
v

E - Water supply; sewerage, waste management and remediation activities

243
46
43
31
27
25
22
20
18
15
1

[ T ¥ B - AV )

=

524

Izvor: izrada autora (Power BI)

Tablica istiCe proizvodnju, koja je najzastupljeniji sektor u dostupnoj bazi
podataka. Proizvodnja je u bazi podataka zastupljena s 243 poduzeca, §to Cini
46,37%. Dominacija proizvodnog sektora u uzorku sugerira da se neki rezultati
mogu interpretirati u kontekstu industrija koje koriste znacajnu energiju i resurse
te su stoga pod ve¢im regulatornim i drustvenim pritiskom u vezi s ESG praksama.
Nakon proizvodnje slijede veleprodaja i maloprodaja; popravak motornih vozila i
motocikala (G) te informacijske i komunikacijske djelatnosti (J). lako su manje
zastupljeni, ostali sektori vazni su za usporedbu jer odrazavaju razlike u ESG

ocekivanjima izmedu industrijskih i usluznih djelatnosti.

Sektorska pripadnost kontrolirana je kroz fiksne uc¢inke modela, ¢ime su
implicitno obuhvadene vremenski konstantne sektorske karakteristike.
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3.3. Analiza rezultata

U fazi pripreme podataka proveden je ETL proces koji je ukljucivao
¢is¢enje nedostajucih vrijednosti, provjeru konzistentnosti varijabli te
transformaciju financijskih pokazatelja u panel strukturu. Integracija podataka iz
Orbis i ESG Book baze izvrsena je putem jedinstvenog identifikatora poduzeca.
Power BI je odabran zbog svoje sposobnosti obrade velikih baza podataka i
integracije podataka iz razlicitih izvora, §to je bitno za analizu 419.901 poduzeca u
Orbis bazi podataka. Baza podataka je u pocetku transformirala nestrukturirane
podatke u analiticki format, omogucujuéi vizualnu identifikaciju trendova i
potencijalnih odstupanja. Proces pripreme podataka u Power Bl-u ukljucuje faze
¢is¢enja, ekstrakcije, transformacije i ucitavanja (ETL), koje osiguravaju kvalitetu
i pouzdanost podataka prije analize (Babi¢ & Zron, 2024).

3.3.1. Korelacija ESG i ROA

Korelacijska analiza provedena je u Dax BI sucelju (Correlation
ESG_ROA=CORR(Data[ESG], Data]ROA]) kako bi se izmjerilo koliko ESG i
ROA odstupaju od svojih prosjeka, pri ¢emu je odstupanje normalizirano njihovim
standardnim devijacijama. Korelacijska analiza sluzi isklju¢ivo kao preliminarni
deskriptivni uvid te ne kontrolira heterogenost poduzeca niti vremenske ucinke.

Tablica 2. Korelacija ESG i ROA, 2019.-2023.

Godina Korelacija r (ESG < ROA) Snaga odnosa
2019. 0,11 Vrlo slab i pozitivan
2020. 0,15 Najvisi, ali i dalje slab
2021. 0,07 Pozitivan i vrlo slab
2022. 0,01 Vrlo slab
2023. 0,01 Vrlo slab i pozitivan

Izvor: autori

Korelacija je izraunata za svaku godinu od 2019. do 2023., a rezultati su
pokazali da je odnos bio pozitivan, ali vrlo slab tijekom promatranog petogodisnjeg
razdoblja. Ovaj raspon vrijednosti potvrduje da je europsko korporativno okruzenje
relativno stabilno u smislu ESG ocjena, za razliku od ROA-e, koja snazno reagira
na ekonomske Sokove.

Na temelju podataka dobivenih nakon ETL procesa, izradeni su dijagrami
rasprsenja kako bi se prikazao odnos izmedu visegodi$njih prosjeka ESG rezultata
i prosjecne profitabilnosti (ROA) za 524 poduzeca u razdoblju 2019. — 2023.

11
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Slika 3. Odnos prosje¢nih ESG i prosje¢ne ROA poduzeca, 2019. — 2023.

AVG ESG

AVG ROA

Izvor: izrada autora (Power BI)

Slika 3 pokazuje da vecina tvrtki ostaje unutar relativno uskog raspona
ESG rezultata tijekom razdoblja 2019. — 2023., najcesce izmedu 40 i 70 bodova,
$to znaci da samo mali broj tvrtki postize izuzetno niske ili izuzetno visoke ESG
rezultate. Vertikalno grupiranje bodova ukazuje na to da poduzeéa s razli¢itim
razinama profitabilnosti mogu imati vrlo sli¢ne ESG rezultate.

Sli¢no tome, prosjecna profitabilnost mjerena pokazateljem ROA (povrat
na imovinu) za veéinu tvrtki krece se izmedu -5% 1 15%. Drugim rije¢ima, izrazito
negativni ili izrazito visoki rezultati ROA su rijetki.

U 2020.12021. godini doslo je do znacajnog slabljenja veze izmedu ESG-
a 1 kratkoro¢nih financijskih pokazatelja, §to se moZze pripisati makroekonomskim
poremecajima koji su poremetili stabilnost ROA-a (pandemija, inflacija,
energetska kriza), dok su ESG rezultati ostali relativno stabilni. Ovi rezultati u
skladu su s nalazima medunarodnih studija koje pokazuju da su krizna razdoblja
Stetnija za profitabilnost nego za odrzivost, buduéi da ESG rezultati predstavljaju
relativno stabilnu, dugoroénu strateSku orijentaciju poduzecéa (Broadstock & sur.,
2021.; Demers & sur., 2021.; Habeeb, 2023).

Grafikon ne pokazuje da poduzeca s visSim prosjecnim ESG rezultatima
postizu i vise razine profitabilnosti, tj. pove¢anje ESG rezultata ne znaci nuzno i
povecanje profitabilnosti. Dominantna vertikalna struktura to¢aka ukazuje na to da
je varijabilnost prosjecnih vrijednosti ROA velika, dok je varijabilnost prosje¢nih
ESG vrijednosti relativno mala. Ovakvi nalazi su u skladu su i s prethodnim
empirijskim istrazivanjima provedenim u 46 hrvatskih nefinancijskih dionic¢kih

12
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drustava u razdoblju 2020.-2024 koja pokazuju da elementi transparentnosti i
odgovornosti upravljackih tijela doprinose percepciji vrijednosti na trzistu kapitala,
ali ne nuzno i kratkoro¢noj operativnoj profitabilnosti, zbog cega se takvi ucinci
mogu oéekivati prvenstveno u dugom roku (Zmuk & Bradas, 2026).

ESG prakse se ¢esto povezuju s istrazivanjem i razvojem u istrazivanju,
ali ni ovdje nema pravila. Neke poduzeca koje su vise ulagale u istrazivanje i razvoj
zavrsile su s vrlo visokim ESG ocjenama, dok su mnoge druge koje nisu puno
ulagale u inovacije takoder zavrsile s vrlo visokim ESG ocjenama. Naime, ulaganja
u istrazivanje i razvoj mogu se strateski usmjeriti na poboljSanje tehnologije i
konkurentskih pozicija, dok ESG ciljevi ne zauzimaju visoko mjesto po vaznosti.

Slika 4. Prosjecna ulaganja u istrazivanje i razvoj, 2019.-2023.

380 tis

Prosjek: Vrijednost R&D

2019 2020 2021 2022 2023
Godine

Izvor: izrada autora (Power BI)

Na Slici 4, y-os prikazuje prosjecne troskove istrazivanja i razvoja tijekom
petogodiSnjeg razdoblja. Podaci obuhvacaju 277 tvrtki za koje su informacije bile
dostupne. Zbog nedostatka podataka u segmentu istraZivanja i razvoja, podaci se
prvenstveno odnose na proizvodnju; 71% tvrtki na grafikonu bavi se proizvodnjom.

Rast ESG rezultata ukazuje na dugorocne strateske promjene i povecanu
svijest o vaznosti odrzivog korporativnhog ponaSanja. Nasuprot tome, trend
ulaganja u istrazivanje i razvoj odrazava kratkorocne i moguée privremene
ekonomske prilagodbe i odgovore tvrtki na trziSne uvjete. Stoga, unato¢ odredenim
sli¢nim trendovima, poduzeca koje vise ulazu u istrazivanje i razvoj nisu nuzno one
s najvisim ESG rezultatima.

Studija provedena u EU, na temelju uzorka od 526 nefinancijskih tvrtki
uvrStenih na burzu Europske unije izmedu 2012. i 2022. godine, ispitala je
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povezanost izmedu ulaganja u istrazivanje i razvoj te objavljivanja podataka o
okolisu, drustvu i upravljanju (ESG) sa zelenim inovacijama, ra¢unovodstvenim
financijskim rezultatima i trziSno utemeljenim financijskim rezultatima. Utvrdeno
je da zelene inovacije imaju pozitivan utjecaj na istrazivanje i razvoj te trzisno
utemeljene financijske rezultate putem kanala objavljivanja ESG-a, a negativan
utjecaj na racunovodstveno financijsko poslovanje (Casciello i sur., 2024).

Vecéina tvrtki u uzorku vrlo malo ulaZe u istrazivanje i razvoj, ali one s
veéim intenzitetom ulaganja postizu veée ESG performanse, najcesée iznad 60
bodova. Na temelju podataka iz ORBIS baze podataka i podataka iz stvarnog
svijeta, samo mali broj tvrtki znaCajno ulaze u istrazivanje i razvoj. Studija
provedena u Kini, koriStenjem graficke analize dijagrama rasprSenja izmedu
prosjecnog ulaganja u istrazivanje i razvoj (AVG R&D) i prosje¢nog ESG rezultata
(AVG ESG), pokazuje slabu, ali jasnu pozitivnu korelaciju.

Ovaj obrazac podupire pretpostavku da veéa ulaganja u istrazivanje i
razvoj mogu biti povezana s boljim upravljanjem okoli§nim, druStvenim i
upravljackim aspektima poslovanja. Iako odnos nije jak, trend je ocito pozitivan i
stabilan u cijelom uzorku; ne postoji savrSen linearni odnos, ali postoji jasan
uzlazni trend te je druga hipoteza potvrdena.

Potrebno je uzeti u obzir potencijalni problem endogenosti varijable ulaganja u
istrazivanje i razvoj, buduci da nije moguce jednoznac¢no utvrditi smjer uzrocnosti izmedu
ulaganja u istrazivanje i razvoj i ESG performansi. Naime, postoji mogucnost utjecaja
neopazenih ¢imbenika (npr. veli¢ina poduzeca, sektor), zbog Cega rezultate korelacije
mozemo interpretirati kao povezanost, a ne nuzno kao uzro¢no-posljedi¢ni odnos.

3.4. Regresijska analiza

Drugi istrazivacki pristup ukljucuje panel regresijsku analizu, koja
procjenjuje kako ESG performanse utjeCu na profitabilnost poduzeca tijekom
nekoliko godina. Analiza je provedena u programu Gretl, a odabran je panel model
fiksnih efekata jer kontrolira neuocljive karakteristike poduzeéa koje ostaju
konstantne tijekom vremena, poput organizacijske strukture, specifi¢nosti sektora
ili prednosti lokacije. Ovaj pristup pruza robusniju procjenu utjecaja ESG-a. Model
s fiksnim ucincima odabran je zbog pretpostavke koreliranosti izmedu neopazenih
karakteristika poduzeca i objasnjavajucih varijabli. F-test fiksnih u¢inaka potvrduje
da su individualne heterogenosti statisticki znacajne (p < 0,001), ¢ime se opravdava
primjena FE modela. Specifikacija koristenog modela je sljedeca:

ROA; = By + B1ESGy + BoSIZE, + a; + gy
e ROA: financijski pokazatelj povrata na imovinu
e ESG: kompozitni rezultat odrzivosti
e VELICINA: logaritamska vrijednost operativnog prihoda
e  qi: fiksni u¢inci poduzeca
e ¢it: stohasticka pogreska
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Tablica 3. Rezultati regresijske analize s fiksnim u¢incima

Varijabla Koeficijent Standardna pogreska t-omjer p-vrijednost

konstanta -135,3 24.6562 -5,487 6.38¢-08
ESG -0,009 0,011119 -0,8105 0,4105

SIZE _log 9.12842 1,60129 5.701 0,0000

Napomena: Model ukljucuje fiksne ucinke poduzeéa i vremenske fiksne u¢inke. Robusne standardne
pogreske klasterirane su na razini poduzeca; Broj opazanja: 2.581; Broj poduzeca: 521; Within R? =
0,18; F-test za fiksne ucinke: p < 0,001

Izvor: autori

Rezultati regresijske analize fiksnih u¢inaka prikazani su u Tablici 3.
Analiza obuhvaca 521 tvrtku od 2019. do 2023. i koristi robusne standardne
pogreske grupirane na razini poduzec¢a. Razlika izmedu ukupnog broja poduzeca
(524) i broja ukljucenih u regresijsku analizu (521) rezultat je iskljucivanja
poduzeca za koja nisu bili dostupni potpuni podaci za sve varijable u modelu, za
cjelokupno promatrano razdoblje, pri cemu je utvrdeno da odredena poduzeca
nemaju dostupne podatke za varijablu veli¢ine (SIZE log) i podatke o ulaganjima
u istrazivanje i razvoj. F-test podrzava upotrebu fiksnih uéinaka (p < 0,001), $to
ukazuje na to da se neopazene karakteristike poduzeéa znacajno razlikuju i moraju
se uzeti u obzir. Koeficijent za ESG varijablu je negativan (f = —0,009), ali nije
statisticki znacajan (p = 0,411). To sugerira da tijekom promatranog razdoblja ESG
performanse nemaju mjerljiv kratkoro¢ni ucinak na profitabilnost poduzeca, sto je
u skladu s prethodnim istrazivanjima koja ukazuju na to da se utjecaji na odrzivost
Cesto pojavljuju tek dugorocno.

Varijabla SIZE log, koja mjeri veli¢inu poduzeéa pomocu logaritma
operativnog prihoda, ima pozitivan i statisticki znac¢ajan u¢inak na ROA (B =9,128;
p < 0,001). To ukazuje na to da veca poduzeca postizu vecu profitabilnost,
vjerojatno zbog ekonomije razmjera, jacih trzi$nih pozicija i bolje alokacije
resursa. F-test za diferencirane individualne ucinke statisticki je znacajan (p <
0,001), sto potvrduje opravdanost primjene modela s fiksnim uéincima u odnosu
na pooled OLS pristup. Takoder, test vremenskih ucinaka pokazuje njihovu
statistiCcku znacajnost, ¢ime se potvrduje vaznost kontroliranja za agregatne
vremenske Sokove. Within R? iznosi priblizno 0,18, $to upucuje na umjerenu razinu
objasnjenja varijacije profitabilnosti unutar poduzeca kroz vrijeme. U kontekstu
panel modela s fiksnim uéincima, takva razina objasnjenja smatra se
zadovoljavajuéom, osobito s obzirom na kompleksnost determinanti
profitabilnosti. Za procjenu konzistentnosti modela sa slu¢ajnim ucincima
napravljen je Hausmanov test koji pokazuje da postoji statisticki znacajna razlika
izmedu procjena modela s fiksnim i slu¢ajnim ucincima (y*(2) =284,10; p<0,001),
odnosno potvrduje prikladnost modela s fiksnim u¢incima.

Sveukupno, rezultati pokazuju da, unato¢ sve vecoj vaznosti ESG-a na
regulatornoj 1 trziSnoj razini, njegov izravni odnos s profitabilnoséu ostaje
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ogranicen. Nasuprot tome, veli¢ina poduzeca pokazuje se kao statisticki znacajan
¢imbenik povezan s profitabilnos¢u u analiziranom uzorku.

Slika 6. Odnos ESG i ROA poduzec¢a prema industrijama

=1

roa
. i W R

Izvor: izrada autora (Power BI)

Slika 6 ilustrira odnos izmedu ESG rezultata i ROA za sve proucavana
poduzeca, pri ¢emu su poduzeca oznacene bojama prema industriji. Vecéina
podatkovnih tocaka grupirana je unutar ESG rezultata od 50 do 80 i vrijednosti
ROA od 0 do 10%, $to ukazuje na znacajnu horizontalnu disperziju bez jasnog
uzlaznog trenda.

Ova distribucija sugerira da vi$i ESG rezultati nisu nuzno povezani s
ve¢om profitabilno$¢u, §to je u skladu s nalazima panel regresije, gdje ESG
koeficijent nije statisti¢ki znacajan. Osim toga, varijanca medu industrijama je
relativno ujednacena, Sto ukazuje na to da sektorske razlike ne uzrokuju znacajne
sustavne varijacije u odnosu ESG-ROA. Stoga, iako je korelacijska analiza
pokazala odredeni stupanj povezanosti izmedu ESG-a i ROA, panel regresijska
analiza s fiksnim ucincima nije potvrdila statisticki znacajan ucinak ESG-a na
profitabilnost, te se hipoteza H1 odbacuje.

Sveukupno, grafikon ne pokazuje ocitu linearnu vezu izmedu ESG
performansi i ROA-e, a vizualna analiza dodatno podupire zakljucke
ekonometrijskog modela.
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Slika 7. Odnos izmedu veli¢ine poduzeca i ROA

roa

L

SIZE_log

Izvor: izrada autora (Power Bl)

Na Slici 7 odnos izmedu veli¢ine poduze¢a, mjerene logaritmom
operativnog prihoda (SIZE log), i njihove profitabilnosti (ROA), a istovremeno
kategorizira poduzeca prema njihovoj pripadnosti industriji. Jasno je da su
poduzeca s visim vrijednostima SIZE log (iznad 14) znatno stabilnije u pogledu
vrijednosti ROA te u prosjeku, postizu vecée razine profitabilnosti.

Ovaj obrazac ukazuje na pozitivhu korelaciju izmedu veliCine i
financijskih rezultata, a potvrduju ga rezultati panel regresije, gdje se SIZE log
pojavljuje kao jedina statisticki znacajna varijabla s jakim pozitivnim
koeficijentom (f = 9,128; p <0,001). Nasuprot tome, odnos izmedu ESG-a i ROA
pokazao je znadajnu horizontalnu disperziju bez jasnog trenda, dok odnos
SIZE log i ROA pokazuje prepoznatljivu strukturnu pravilnost.

Pripadnost industriji ne pokazuje izrazene devijantne obrasce, $to ukazuje
na to da je veli¢ina poduzeca jaca odrednica ROA od karakteristika industrije. Ovaj
nalaz vizualno podupire ekonometrijski zakljucak da je veli¢ina klju¢ni faktor za
profitabilnost unutar ispitivanog uzorka.

Prosje¢ni ESG rezultati po glavnim sektorima NACE-a prikazani su u
stupCastom grafikonu u Power Bl-ju. Rezultati pokazuju znacajne razlike medu
sektorima. Visoki medijani i uski rasponi (npr. sektor K — financije) ukazuju na
standardizirane ESG prakse, dok Siroki rasponi (npr. sektor A — poljoprivreda)
ukazuju na neravnomjerne razine odrzivosti. Ova raznolikost medu sektorima
dodatno podupire koriStenje panel modela s fiksnim ucincima, buduéi da
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pripadnost industriji utjeCe na ESG rezultate. H3 se prihvaéa jer regresijska analiza
potvrduje statisticki znac¢ajan i pozitivan ucinak veli¢ine poduzec¢a na ROA.

4. ZAKLJUCAK

Ova studija pokazuje da koristenje BI alata uz ekonometrijske modele
moze znaCajno poboljSati istrazivanje odnosa izmedu odrzivosti i financijskih
rezultata. U panel modelu s fiksnim u¢incima potvrdeno je da ESG nema znacajan
utjecaj na profitabilnost u kratkom roku, dok je veli¢ina poduzeca vazan faktor
uspjeha. Koristenje Power Bl-a omogucilo je razvoj visokokvalitetne, analiticki
korisne baze podataka i pruzilo vizualne uvide koji nadopunjuju ekonometrijske
nalaze, C¢ime se olakSava interpretacija rezultata kroz deskriptivne prikaze i
provjere konzistentnosti. Ovaj interdisciplinarni pristup stvara mogucnosti za
buduca istrazivanja koja povezuju poslovnu inteligenciju i ekonometriju u analizi
korporativne odrzivosti.

Korelacija izmedu ESG-a i ROA-e bila je pozitivna, ali statisticki vrlo
slaba u svim promatranim godinama, dok je odnos izmedu ESG-a i istrazivanja i
razvoja stabilan, samo umjereno pozitivan i snazno ovisan o sektorskoj pripadnosti.
Nalazi ukazuju na to da je ESG uspjesnost u europskom korporativnom okruzenju
viSe odredena regulatornim zahtjevima, pritiscima na ugled i karakteristikama
industrije nego kratkoro¢nim financijskim rezultatima ili intenzitetom ulaganja u
inovacije, odnosno ESG prakse su ¢esto potaknute institucionalnim i reputacijskim
mehanizmima, a ne isklju¢ivo profitnim motivima. Sektori s visokim ekoloskim i
druStvenim rizicima, poput rudarstva, energetike i vodoopskrbe, dosljedno
pokazuju vise ESG vrijednosti, dok usluge i administrativne aktivnosti postizu
slabije rezultate.

Rezultati takoder potvrduju da ESG ima vaznu ulogu kad je u pitanju
dugorocnoj otpornosti. Provedena regresijska analiza upucéuje na to da visi ESG
rezultati nisu povezani s ve¢om profitabilnoséu, §to potvrduju deskriptivni prikazi
i panel regresija, u kojima ESG varijabla nije statisticki znacajna, a industrijska
pripadnost ne generira znacajne razlike u odnosu izmedu ESG-a i ROA-e. Nasuprot
tome, veli¢ina poduzeca pokazuje jasnu i stabilnu pozitivhu povezanost s ROA-
om, §to je potvrdeno SIZE log kao jedinom statisticki znacajnom varijablom s
izrazenim pozitivnim uc¢inkom, ¢ime se veli¢ina identificira kao klju¢na odrednica
profitabilnosti u promatranom uzorku. Ovo istrazivanje ima nekoliko ogranicenja.
Prvo, dostupnost ESG ocjena znatno je niza od dostupnosti financijskih podataka,
Sto stvara pristranost u odabiru. Drugo, analiza je ograni¢ena na jedan izvor ESG
podataka (ESG Book), odnosno koristenje kompozitne ESG ocjene, koja ne
omogucuje zasebnu analizu okoliSne, drustvene i upravljacke komponente.
Sukladno navedenom, buduca istrazivanja trebala bi ukljuéiti pojedinacno
istrazivanje svake komponente u duljem razdoblju, kao i ukljucivanje veceg broja
poduzeca s obvezom izvjesStavanja.
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Doprinosi autora: Konceptualizacija, A. B., A. K; Metodologija, A. B.; Validacija, A.
B.; Formalna analiza, Istrazivanje, A. K.; Pisanje — Priprema izvorne radne verzije, A. B.,
A. K; Pisanje — Pregled & Priredivanje, A. B., A. K; Nadzor, A. B.; Vizualizacija A. B.

Financiranje: Istrazivanje prikazano u rukopisu nije dobilo nikakva sredstva iz
vanjskih izvora financiranja.

Sukob interesa: Nema.

Priznanje koriStenja umjetnom inteligencijom (UI) ili alatima temeljenima na
umjetnoj inteligenciji: U radu je koriSteni alati umjetne inteligencije Chat GPT
(Open Al) isklju¢ivo za pomoc¢ u jezi¢noj doradi i strukturiranju teksta.
Napomena: Ovaj je rad napisan u okviru projekta ,,ProSPERO- Pilotiranje
portfelja Centra poslovne izvrsnosti (uniri-iz-25-269), koji je financiran
sredstvima Europske unije — NextGenerationEU putem Nacionalnog plana
oporavka i otpornosti Republike Hrvatske 2021.-2026., u suradnji s Ekonomskim
fakultetom Sveucilista u Rijeci kroz Programsko financiranje. Stavovi i misljenja
izneseni u ovom radu isklju¢ivo su autorova i ne odrazavaju sluzbeno stajaliSte
Europske unije ili Europske komisije. Europska unija niti Europska komisija ne mogu
se smatrati odgovornima za njih. Rad je djelomi¢no proizasao i iz diplomskog rada.
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PANEL REGRESSION ANALYSIS OF ESG
PERFORMANCE OF EUROPEAN COMPANIES USING
BUSINESS INTELLIGENCE TOOLS

Abstract

This paper examines large and very large European companies using financial
indicators and environmental, social, and governance (ESG) ratings over a five-
year period. The sample comprises 524 companies with available ESG ratings.
Financial data were obtained from the Orbis Europe database, while ESG
indicators were sourced from the ESG Book platform. After a correlation analysis
supported by a Business Intelligence (BI) data integration approach, a fixed-effects
panel model was applied to control for unobserved firm-specific characteristics
over time. The results show that ESG ratings do not have a significant impact on
short-term profitability, whereas firm size, measured by the logarithm of operating
income, has a strong positive effect. Correlation analysis indicates that ESG
ratings are more stable over time than Return on Assets (ROA) and Research and
Development (R&D) indicators. The study contributes by demonstrating the use of
BI systems in panel database construction and by providing evidence on the ESG—
profitability relationship in Europe.
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