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A tanulmany célja az egyéni ESG befektetési szandékot meghatarozé tényezok vizs-
galata. A sajat kutatasi modell Ajzen tervezett viselkedés elméletének szakirodalmi
alapu kiegészitésével és a témdra adaptaldsaval kertilt kialakitasra. A modell alap-
jan az Osszefiiggések és a megfogalmazott hipotézisek tesztelését egy hazai, 228 {8s
mintdn, a parcialis legkisebb négyzetek alapu strukturalis egyenlet modellezésével
(PLS-SEM) végeztiik el. A kutatdsi modell és az alkalmazott médszertan is Gjszert
a vizsgalat kontextusaban.

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy mind az altalanos, mind pedig a fenn-
tarthatosagra fokuszalo befektetésekhez kapcsolddo attittidok pozitivan befolyéasol-
jak az ESG befektetési szandékot. Az ESG befektetésekhez kapcsolddo szubjektiv
normak, illetve az 6nhatékonysdg érzése is tamogatja az ESG befektetési szandékot.
Ezen tilmenden elmondhato, hogy a nék ESG befektetési attitlidje és szandéka is
magasabb, mint a férfiaké. Az eredmények segitenek jobban megérteni az egyéni
ESG befektetési szandék hatterében allo tényezdket, kiilonods tekintettel a hazai
kontextusra.

Kulcsszavak: ESG befektetések, fenntarthatdsdg, tervezett viselkedés elmélete,
strukturalis egyenletek modellje (PLS-SEM).

JEL kédok: D12, Q56, Q58.



FENNTARTHATOSAGRA FOKUSZALO BEFEKTETOK?
1. Bevezetés

Az ENSZ fenntarthatd fejlédési céljainak (UN, 2015) publikalasa o6ta felgyorsult
a fenntarthatdsagi elvek vallalati szint( térnyerése is, melyet jelenleg egyre gyak-
rabban neveznek ESG tevékenységnek, a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyi-
tési teriiletek angol roviditései alapjan. Igy van ez a befektetések esetében is, egyre
tobb befektetd veszi figyelembe a fenntarthatosagi kérdéseket a pénziigyi hozam
elérése mellett (Weinbrenner & Sagarra, 2023). Az ESG befektetések szerepe glo-
balis szinten egyre jelentésebbé valt, 2023-ban pedig a sziikebb értelemben vett
ESG indexalapok nettd eszkozértéke elérte a 480 millidrd amerikai dollart, ami
tobb, mint kétszerese a teljes magyarorszagi GDP-nek (Morgan Stanley, 2024).

Az ESG befektetések olyan szempontokat integralnak befektet6i dontésekbe,
mint példaul egy vallalat kornyezetre és tarsadalomra gyakorolt hatasa, illetve az
etikus vallalatiranyitasi gyakorlatok alkalmazasa (Szendrey et al., 2024). Mivel
egyre fontosabba valnak az olyan globdlis kérdések, mint az éghajlatvaltozas vagy
a természeti eréforrasok tilhasznalata, egyre nagyobb igény van a vallalati felel6s-
ségvallalas erdsodésére, ennek hatasara a befektetSk figyelme is a fenntarthatobb
befektetési lehetdségekre terel6dik. Zhong (2023) az ESG befektetést olyan straté-
giaként definidlta, amely a hagyomdnyos pénziigyi tényezék mellett a kornyezeti,
tarsadalmi és a vallalatiranyitasi tényezoket is beépiti a befektetési dontésekbe. Ez
a megkozelités egy olyan befektetési koncepcidt hataroz meg, ami a befekteték
szamara nemcsak pénziigyi szempontbdl torekszik pozitiv eredményeket elérni,
hanem tarsadalmi és kornyezeti szempontokbdl is.

Az ESG befektetés alapvet6 gyakorlatai kozé soroljuk a negativ, illetve a pozi-
tiv szlirési (screening) folyamatokat. A negativ screening soran olyan vallalatokba
torténd befektetést (példaul részvény vagy kotvény) zarnak ki, amelyek fenntart-
hatdsagi szempontbdl problémas iparagakban tevékenykednek (pl.: alkohol- és
dohanyiparban, szén-, gaz-, vagy olajkitermelésben résztvevd cégek; Lu, 2024).
Ezzel szemben a pozitiv szlirési folyamatok soran olyan vallalatok keriilnek
a befektetési portfolioba, amelyek kimagaslo ESG teljesitményt érnek el, komoly
elkotelez6dést mutatva az ESG kritériumok mellett, ezzel jobban megfelelve
a befekteték tarsadalmi és kornyezeti preferencidinak is (pl.: megujulé energia,
tisztességes munkaiigyi gyakorlatok, munkavallaldi diverzitas és kozosségi sze-
repvallalas).

Az ESG befektetés tovabbi lehetdségei az ESG befektetési alapok, melyek tobb
befektetd tékéjét vonjak ossze, hogy olyan vallalatokba fektessenek be, amelyek
mukodése osszhangban van az ESG kritériumokkal. Az ESG befektetési alapok
jelentés elénye, hogy olyan befektetéknek is elérhetévé teszik a fenntarthatod
befektetések lehetdségét, akik nem rendelkeznek elég szakértelemmel ahhoz,
hogy az ESG kritériumok mentén alakitsdk ki a sajat portfélidjukat. A befekte-
tési alapok képesek biztositani az ehhez sziikséges szakértelmet és egy professzi-
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ondlisan kezelt, diverzifikalt portf6liot nyujtanak az ESG elvek mentén befektetni
kivanok szamara (Gupta, 2022). A befekteték tobbfajta ESG befektetési alap koziil
is valaszthatnak, mint példaul az ESG részvényalapok, kotvényalapok és tobbesz-
kozos alapok, illetve a vagyonkezelk olyan ,tematikus” ESG alapokat is beve-
zettek, amelyeknél egy kifejezett szektorba vagy fenntarthatosagi cél mentén
lehet befektetni (pl.: megujulé energia, fenntarthat6 vizgazdalkodas; Schmidt &
McCann, 2022).

Osszefoglalva, a befektet6kben megjelend felismerés a befektetési dontéseik
kornyezeti és tarsadalmi hatasairdl egy 4j igényt hozott létre a pénziigyi piacon,
amire a vagyonkezel6k kiillonbozé ESG fokuszu befektetési lehetéségek beve-
zetésével reagiltak. Igy a fenntarthatd befektetési gyakorlatok tovébbi terjedése
szempontjabdl kulcsfontossagu azt megérteniink, hogy mi 6sztonzi vagy gatolja
az egyéni befektetOk befektetési szandékat az ESG befektetések teriiletén. Emellett
azt is fontos megérteniink, hogy milyen tényezdk okozhatjak az ESG befekteté-
sekkel szembeni szkepticizmust, illetve, hogy milyen prekoncepciok akadalyoz-
zak meg az egyéni befektetket az ESG fokuszt eszkozokbe vald befektetéstol.

Az ESG befektetések irdnti er6s6dé figyelem ellenére a hazai szakirodalom
egyelére nem helyez hangsulyt az ESG befektetések fogyasztdi hajtéeréinek
mélyebb megértésére, holott kiilonosen a Covid-19 jarvany tapasztalatai vilagitot-
tak ra, hogy a fenntarthatdsagra fokuszalo tizleti megoldasok sikere szempontja-
bdl killonosen fontos azok fogyasztdi elfogadottsaga (Csutora et al., 2022, 2024).
Tanulmanyunk célja, hogy a témaban ujszertt megkozelitést alkalmazva, Ajzen
(1985) tervezett viselkedés elméletét alapul véve és tovabbfejlesztve vizsgaljuk
a hazai egyéni befekteték ESG befektetési szandékat befolydsold tényezoket.
A bovitett és a témara adaptalt modellben a strukturélis egyenletek modelljének
segitségével tarjuk fel a relevans tényezdéket, amely szintén Gjszert a vizsgalt kont-
extusban.

A tanulmany 2. fejezetében az ESG befektetési szandék kialakuldsahoz kapcso-
16d6 eddigi szakirodalmat tekintjiik at, kiemelve, milyen tényezok illeszkedhet-
nek Ajzen Kiterjesztett tervezett viselkedés elméletébe, mely alapjan felvazoljuk
a kutatasi modelliinket és a hipotéziseinket. A 3. fejezetben ismertetjiik a tanul-
many soran alkalmazott adatgyujtési és -elemzési mddszereket, illetve a felhasz-
nalt mérési skalakat. A 4. fejezet a strukturalis egyenletek modelljére alapozott
eredményeket mutatja be. Az 5. fejezet az eredmények szakirodalmi és gyakorlati

VA

Osszegzésén tul a lehetséges jovébeli kutatasi kérdéseket tekinti at.
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2, A tervezett viselkedés elméletének kiterjesztése az ESG befektetések
kontextusaban

2.1. A tervezett viselkedés elmélete és az ESG befektetések kapcsolata

A tervezett viselkedés elmélet (Theory of Planned Behaviour, TPB) az emberi
dontéshozatal, illetve az emberi viselkedés elorejelzésének vizsgalatara alkalmas
modell, amit Icek Ajzen fejlesztett ki (Ajzen, 1991; Dizmatsek et al., 2020). A ter-
vezett viselkedés elmélet kozponti gondolata, hogy ,,az egyén tényleges viselkedé-
sét egy konkrét helyzetben a viselkedési szandék vezérli” (Szerb & Bugar, 2015, p.
361), illetve, hogy a viselkedési szandékot harom tényez6 befolyasolja: (1) a visel-
kedési attittid, (2) a szubjektiv normak, illetve (3) a viselkedési korlatok (Ajzen,
1985). Az alapmodellt az 1. dbra foglalja 6ssze.

1. abra: A tervezett viselkedés elmélet alapmodellje

— Attitiid
Szub]elfth Szandék Cselekvés
normak
-
Eszlet | /T
| viselkedési ~ [© "
kontroll <

Sajat szerkesztés, Ajzen (1991) alapjan

A tervezett viselkedés elmélet kulcsfontossagi eleme az egyéni szandék, amely
meghatdrozza, hogy mennyi energiat és erdfeszitést fektet be az egyén az adott
viselkedés megvaldsitasaba. Az elmélet szerint minél er8sebb a viselkedési szan-
dék, annal valdszintibb, hogy az adott viselkedés ténylegesen be is kovetkezik
(Dizmatsek et al., 2020). Fontos viszont kiemelniink, hogy a szandék nem mindig
elég a viselkedés megvaldsitasahoz, ugyanis az elmélet szerint az attittidok, a szub-
jektiv normak és a viselkedési kontroll egyiittesen hatdrozzdk meg, hogy egy visel-
kedés végiil valoban bekovetkezik-e.

A modellben az attitid az egyén egy adott cselekvéssel szembeni hozzaallasat,
megitélését tikrozi; mig a szubjektiv normék az adott cselekvéshez kapcsolodo
tarsadalmi elvarasokat testesitik meg. Az egyén altal észlelt viselkedési korlatok,
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kontroll - vagyis, hogy milyen mértékben érzi ugy, hogy képes az adott viselkedést
megvaldsitani — szintén kozvetlen hatassal van a viselkedési szandék mértékére
(Ajzen, 1985; Kiriakidis, 2016). Igy minél kedvez8bb az egyén attittidje és minél
pozitivabb szubjektiv normak veszik kortil a cselekvést, illetve minél nagyobb az
észlelt viselkedési kontroll, annal jelentdsebb lesz a viselkedési szandék mértéke is,
ami végs6 soron pozitivan hat a cselekvés megvalosulasara is.

A tervezett viselkedés elmélet a korabbiakban is hatdsos modellnek bizonyult
a fogyasztéi magatartas megértésében, ugyanis az elmélet felfedi az attit(id, szan-
dék és tényleges cselekvés kozotti kapesolatot, illetve eldrejelz6 tulajdonsaggal bir
az adott cselekvés megvalosulasat illetéen (Zsigmond & Szeberényi, 2023). Emel-
lett szintén jelentds elénye a modellnek, hogy a szubjektiv tényez6k bevonasara is
képes, illetve, hogy tovabbi tényezdékkel is kiegészitheté a modell magyarazderejé-
nek novelése érdekében (Mishra et al., 2022; Tan et al., 2023). Tovabba, a tervezett
viselkedés elméletet tobbféle kontextusban is lehet alkalmazni, ugyanis ,,a terve-
zett viselkedés elmélete altalanos, tartalomtdl fiiggetlen modell” (Berkes, 2015, p.
116), igy arra is alkalmas, hogy megvizsgaljuk, hogy mely tényez6k relevansak az
ESG befektetési szandékot tekintve.

A tanulmanyban az ESG befektetési szandék pontosabb megértése érdekében
egy ehhez hasonlé modell felépitésével, illetve a modell tovabbi tényezdkkel valo
kiegészitésével vizsgaljuk meg, hogy mely tényezdék lehetnek relevansak az ESG
befektetési szandék kialakuldsaban.

2.2. Az attitlidok és az ESG befektetési szdndék kapcsolata

A tervezett viselkedés elméletben az attitiid egy személy altalanos véleményét,
értékelését vagy érzését jelenti egy adott targgyal, otlettel, személlyel vagy szitua-
cioval kapcsolatban. Az attitlid egy olyan kulcstényezéként szolgal a modellben,
amely kozvetlen hatassal van az egyén szandékara, illetve az azt kovetd viselkedé-
sére (Ajzen, 1985).

Jelenlegi modelliinkben az attitid arra utal, hogy az egyén az ESG befekte-
tést mennyire itéli meg kedvezd vagy kedvezétlen cselekvésnek, ami pedig végsé
soron jelentds hatdssal bir a viselkedési szandékra és a befektetési hajlanddsagra
is. Weinbrenner és Sagarra (2023), Mamun et al. (2018), illetve Garg et al. (2022)
cikkei szerint az ESG alapokkal szembeni pozitiv attitiid kedvezé hatdssal van az
ESG befektetési szandékra is.

Az ESG befektetésekkel kapcsolatos attitidok mellett az egyén altalanosabb
értelemben vett kornyezettudatossaga szintén kulcsfontossdgu hatassal birhat
a befektetési szandék kialakulasara (Szeberényi, 2017; Lukacs et al., 2023). Tang
és Teoh (2023) cikke kiemelte a kornyezettudatossag és az ESG elveken alapuld
befektetési szandék kozotti pozitiv kapcsolatot, miszerint minél kornyezettuda-
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tosabb a befektetd, annal nagyobb eséllyel veszi figyelembe az ESG kritériumokat
a befektetési dontéshozatal soran.

2.3. A szubjektiv normdk és az ESG befektetési szdndék kapcsolata

A szubjektiv normdk alatt azt az egyénre gyakorolt tarsadalmi nyomast értjiik,
amely az egyént egy adott viselkedés végrehajtasara készteti. Ezt a nyomast befo-
lyasolhatja az egyén elképzelése a hozza kozel allok (pl.: baratok, csalad, munka-
tarsak) elvardsairdl és véleményérdl egy adott viselkedéssel kapcsolatban (Ajzen,
1985). Igy a tanulmanyunk keretében a szubjektiv normék jelenthetik az éltalanos
befektetdi vélekedést az ESG befektetési alapokkal kapcsolatban.

A pozitiv befektetéi megitélés egy pénziigyi termékrdl szintén névelheti
a befektet6i hajlandosagot (Bennet, 2012; Hapsari, 2021). Ez a tendencia a tanul-
manyok tilnyomo része szerint az ESG fokuszu befektetések terén szintén megfi-
gyelhet6 (Apostolakis et al., 2018; Thanki et al., 2022). Ezzel szemben Supriya et
al. (2024) cikke nem mutatott statisztikailag szignifikdns osszefiiggést a szubjektiv
normak és az ESG befektetési szandék kozott.

2.4. Az észlelt viselkedési korldtok és az ESG viselkedési szdndék kapcsolata

Ezek a korlatok jelentds mértékben magyarazzak az egyén viselkedési szandékat,
illetve egyarant kozvetlen hatdssal vannak az egyén késébbi viselkedésére (Ajzen,
1985). Jelen esetben ezek a korlatok jelenthetik azt, hogy a befektet szamara meny-
nyire elérhet6ek az effajta befektetési lehetdségek, illetve, hogy a befekteté meny-
nyire érzi az ESG alapokba torténé befektetést bonyolultnak, koltségesnek vagy
id6igényesnek. Ehhez kapcsolddoé tényezo lehet a befektetd pénziigyi tudatossaga,
ami szintén befolyassal lehet a befektet6i szandék kialakulasara (Adhiyogo et al.,
2022; Mishra et al. 2022).

2.5. Tovdbbi tényezék szerepe az ESG befektetési szandék alakuldsdban

Ajzen (1991) emellett felismerte, hogy az egyén viselkedését az attitidon, a szub-
jektiv normakon, illetve a viselkedési korldtokon kiviil egyéb tényezdk is befo-
lyasolhatjak. Ezért azt javasolta, hogy érdemes tovabbi valtozok hozzaadasaval
kibdviteni a tervezett viselkedés elmélet modelljét, amennyiben azok javitjak
a modell magyarazéerejét. A tervezett viselkedés elmélet bovitett valtozatat az
eddigiekben is széles korben alkalmaztak a kornyezetvédelemmel kapcsolatos
témakban, illetve a befektetési dontéshozatal megértésében is (Weinbrenner &
Sagarra, 2023).

Esetiinkben kiegészit6 tényez6ként vonhatjuk be a befektet6 kockazati tole-
rancidjat, ami a befektetési dontéshozatal soran kimagasléan fontos szempont.
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A korabbi tanulményokban vegyes eredmények sziilettek az ESG befektet6k koc-
kazati tolerancidjarol, illetve a kockazati tolerancia hatasarol a befektetési haj-
landésagra. Pérez-Gladish et al. (2012) és Raut et al. (2023) tanulmadnyai alapjan
nem relevans a kockazattolerancia az ESG befektetési hajlanddsag szempontjabol,
és az ESG befektet6k kozott ugyanugy megtaldlhatoak kockazatkeriilé és magas
kockazattoleranciaju befektetok. Mishra és Mittal (2019) tanulmdnya viszont azt
mutatta ki, hogy az effajta befektetések irant érdekl6ddk altalaban magasabb koc-
kazattolerancidval rendelkeznek. Ehhez fontos hozzitenni, hogy Zhang és Huang
(2024) cikke lényeges moderal6 tényezéként hatarozta meg a befektet6i kockazati
toleranciat a fenntarthaté befektetési szandék tekintetében.

Emellett érdemes lehet az 6nhatékonysagot is kiegészité tényez6ként bevonni
a modellbe, mivel a korabbi szakirodalom szerint ez utébbi is jelentds hatassal
lehet az ESG befektetésekhez kapcsolodd egyéni attittidre és szandékra. Garg et
al. (2022) és Mishra et al. (2022) cikke kimutatta, hogy az ESG befektetések irant
érdekldd6k magas onhatékonysaggal jellemezhetéek, ami az ESG befektetések
kontextusaban azt jelenti, hogy a befektet6 magabiztos a sajat befektetési képes-
ségeiben, illetve abban, hogy a befektetési dontéseivel képes pozitiv hatdst gyako-
rolni a tdrsadalomra.

2.6. A kiterjesztett kutatdsi modell és a hipotézisek

Az el6z6 alfejezetekben bemutatott szakirodalmi attekintés alapjan a kutatdsi
hipotéziseket a 2. abra foglalja dssze.

2. abra. A kutatasi modell és a hipotézisek

Altalanos kérnyezeti
attit(idok
Hi1a

ESG befektetési
attitdok

Szubjektiv normak

Eszleltviselkedési
korlatok

ESG befektetési
szandék

‘ Kockazatitolerancia

L Heo

‘ Onhatékonysag
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A kutatési hipotézisek a kovetkezok:
Hla: Az dltaldnos kornyezeti attitiidok és az ESG befektetési attitiidok kozott kapesolat van.
H1b: Az dltaldnos kornyezeti attitlidok és az ESG befektetési szandék kozott kapcsolat van.
H2: Az ESG befektetési attitlidok és az ESG befektetési szandék kozott kapcsolat van.
H3: Az ESG fokuszii szubjektiv normdk és az ESG befektetési szandék kozott
kapcsolat van.
H4: Az ESG fokuszii észlelt viselkedési korldtok és az ESG befektetési szandék kozott
kapcsolat van.
Hb5a: A befektetdi kockdzati tolerancia és az ESG befektetési attitiidok kozott kapesolat van.
H5b: A befektetdi kockdzati tolerancia és az ESG befektetési szdndék kozott kapesolat van.
Hé6a: Az ESG fokuszii onhatékonysdg és az ESG befektetési attitlidok kozott kapcsolat van.
Hé6b: Az ESG fokuszii onhatékonysdg és az ESG befektetési szdndék kozott kapesolat van.

3. Mddszertan

3.1. Alkalmazott médszer

A szakirodalmi attekintés alapjan felvazolt tervezett viselkedés elmélet kibdvitett
és az egyéni ESG befektetési szandékot befolyasold tényezdékre adaptalt kutatasi
modelliink tesztelését a strukturalis egyenletek modellezésével (Structural Equa-
tion Modelling - SEM) végeztiik el. A SEM olyan masodgeneraciés kvantita-
tiv mddszer (Fiistos & Tarnok, 2017), amely egymassal akar bonyolult médon
Osszefliggd tényezOk kozotti kapcsolat értékelésére is alkalmas, olyan esetben
is, ha maguk a tényez6k kozvetleniil nem (latens konstrukciok), csak kozvetve
(manifeszt valtozokon keresztiill) megfigyelheték. Esetiinkben ilyen példaul az
ESG befektetési attitiid vagy a szubjektiv normak, amelyeket kozvetleniil nem,
csak kozvetve, validalt mérési skalak segitségével lehet vizsgalni (1d. a 3.3 alfejeze-
tet). Vizsgalatunk soran a parcidlis legkisebb négyzetek alapu strukturalis egyen-
let modellezést (PLS-SEM) alkalmaztuk, amely kisebb minta esetén is robosztus
eredményt ad, illetve kevésbé érzékeny a valtozok normalis eloszlasdanak meglé-
tére (Hair et al., 2021).

A vizsgalatot a szakirodalom alapjan (Hair et al., 2021) két nagyobb lépés-
ben végeztiik el. El6szor a mérési (vagy kiilsé) modell megfelel6ségét vizsgaltuk
meg, amely a modellben szerepl6 latens konstrukciok és a hattérvaltozok kozotti
kapcsolatokat, illetve a konstrukciok belsé konzisztenciajat vizsgalta. Ezt kovette
a strukturalis (vagy bels6) modell vizsgalata, amely a 2. abran szereplé tényezdk
(latens konstrukcidk) kozotti kapcsolatok meglétét tesztelte. Az adatfeldolgozas
a SmartPls 4 szoftver ingyenesen elérhetd verzidjaval tortént.
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3.2. Adatgyiijtés és minta

A mintavétel online kérddivezéssel tortént, 2024 oktoberében. A mintaelemszdm
az adattisztitast kovetGen 228 f6. A mintavétel soran az eréforraskorlatokat figye-
lembe véve kényelmi mintavételt alkalmaztunk, ezt a korlatot az eredmények
dvatos interpretélasaval ellenstlyozzuk.

Mivel a tanulmany 6 célja az egyéni ESG befektetési szandék mozgatorugdi-
nak feltardsa volt, szlir6kérdés alkalmazasaval igyekeztiink a mintadsszetételt ugy
alakitani, hogy tobbségben legyenek a megtakaritassal rendelkezdk (ez a vélasz-
adok 89%-a, 203 {6 esetében teljestilt).

A minta tovabbi alapjellemzéi a kovetkezék szerint alakultak. A vélaszaddk
52%-a (118 £6) nd, 48%-a (110 f6) férfi, e tekintetben a minta reprezentativnak
tekinthet6 (KSH, 2022). A kitolték jelentds része (61%-a, 138 £6) a 21-30 kozotti,
fiatal felnétt korcsoportba tartozik. Az 51 év felettiek ardnya a masodik legna-
gyobb (18%, 42 £6). A valaszadok 52%-anak (119 {6) legmagasabb elvégzett vagy
folyamatban 1év6 képzettsége az egyetemi alapképzés volt, illetve a kitolték 32%-a
(74 16) végzett el mesterképzést (vagy folytat ilyen tanulmanyokat). A fiatal fel-
néttek és a magasan képzettek feliilreprezentaltsaga a mintaban Osszefligg azzal
is, hogy elsdsorban ezekben a csoportokban véarhaté leginkabb nyitottsag az ESG
befektetések irdanydba.

3.3. Mérési skdldk

A kutatasi modellben szerepld, kozvetleniil nem megfigyelhet6 latens tényezdket
a szakirodalombol adaptalt, validalt skalakkal mértiik. A skélak és valtozéik az 1.
mellékletben talalhatok. Az sszesen 25 valtozdt 6tfokozata Likert-skalan mértiik,
ahol az 1-es érték az ,,egyaltalan nem értek egyet”, mig az 5-0s a ,,teljes mértékben
egyetértek” valaszt jelentette.

4. Eredmények
4.1. A mérési modell értékelése

A mérési modell f6bb jellemz6it az 1. tdblazat foglalja 6ssze. A tablazat alapjan
lathato, hogy a konstrukcios validitas és a belsé konzisztencia mérésére hasznalt
Cronbach-a és a Dijkstra-Henseler-féle p, értékei a legtobb esetben meghalad-
tak az elvart 0,7-es értéket (Hair et al., 2021), az dsszesen 14 értékbdl mindosz-
sze harom esetben maradt el minimdlisan a mutatok értéke ett6l (de a 0,66-ot
mindenhol meghaladta), igy a mérési modell belsé konzisztenciajat elfogadha-
tonak tartjuk. A konvergencia-érvényesség (AVE - average variance extracted)
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az atlagos magyarazott variancia segitségével kertilt ellenérzésre. A szakirodalom
altal javasolt minimumeérték 0,5 (Fornell & Larcker, 1981), ami azt jelenti, hogy
a konstrukciok az indikatorok varianciajanak atlagosan legalabb 50%-at magya-
razzak, minden esetben teljesiilt, az értékek 0,507 és 0,738 kozott mozogtak.

A faktorsilyok (melyek a valtozok és a latens konstrukciok kozotti kapcso-
lat er6sségét mutatjak) 0,653 és 0,903 kozott alakultak. A 25 valtozobol 21 eset-
ben meghaladték a 0,7-es elvart minimumot, mig négy esetben ettél minimalisan
elmaradtak (0,653 volt a legalacsonyabb, barmely faktor esetén legfeljebb egy ilyen
valtozd volt). Ezeket figyelembe véve a valtozok és a konstrukcidk kapcsolddasat
megfeleldnek tekintjiilk (Hair et al., 2021).

1. tablazat. A mérési modell konzisztenciaja és érvényessége (n=228)

Fig:g;)(lg(kés Cronbach-a Helgijll:ffgl_e b, AVE Faktorsulyok
Altalanos
kornyezeti 0,873 0,894 0,722
attitiidok
AK1 0,865
AK2 0,888
AK3 0,788
AK4 0,855
Esgt't’i‘:fi"(ll‘;‘l’:é“ 0,676 0,701 0,507
ESGAL 0,653
ESGA2 0,796
ESGA3 0,763
ESGA4 0,701
Szubjektiv nor- 0,824 0,855 0,738
mak
SZN1 0,828
SZN2 0,844
SZN3 0,903
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Faktorok és Cronbach-a Dijlstra- AVE Faktorstlyok
valtozok Henseler-féle p,
Eszlelt
viselkedési 0,715 0,828 0,715
korlatok
EVK1 0,671
EVK2 0,889
E‘l’ecf:lf:f; 0,827 0,891 0,651
KT1 0,772
KT2 0,806
KT3 0,885
KT4 0,757
C)nhatékonység 0,749 0,777 0,563
OH1 0,669
OH2 0,751
OH3 0,751
OH4 0,822
Escil’;f‘;lztlfté“ 0,663 0,669 0,602
ESZ1 0,681
ESZ2 0,840
ESZ3 0,797

A diszkriminancia-érvényesség is teljesiil, a HTMT-hanyadosok alapjan értékelve
(2. tablazat) kijelenthet6, hogy a 0,075 és 0,806 sz6r6dé mutatok minden viszony-
latban alacsonyabbak a szakirodalom altal meghatérozott 0,85-6s maximum
értéknél (Henseler et al., 2015). Osszességében elmondhato, hogy a mérési modell
megfelel6, igy lehetdség nyilik a kutatdsi modellben szerepld tényezék kozotti

kapcsolat vizsgalatdra, amelyet a kovetkezd alfejezet tartalmaz.
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2. tablazat. A diszkriminancia-érvényesség vizsgalata
a HTMT-kritérium szerint (n=228)

Faktorok ESZ | ESGA | KT SZN AK EVK | OH

ESG befektetési
szandék

ESG befektetési

attitiidok 0,806

Kockazati

. 0,176 0,192
tolerancia

Szubjektiv normak 0,600 | 0,752 | 0,180

Altalanos kérnyezeti

ok 0,548 | 0,365 | 0,133 | 0,247

Eszlelt viselkedési 0,076 | 0,153 | 0,278 | 0,153 | 0,075
korlatok

Onhatékonysag 0,716 | 0,729 | 0,224 | 0,506 | 0,519 | 0,181

4.2. A strukturdlis modell értékelése és a hipotézisvizsgdlat eredményei

A kutatasi modell tényez6i kozotti kapcsolatokat és a hipotézisek tesztelésének
legfontosabb mutatdit és eredményeit a 3. tablazat foglalja 6ssze. A hipotézisvizs-
galathoz 5000 részmintas bootstrapping elemzést végeztiink. A hipotézisek tesz-
teléséhez 95%-os szignifikanciaszintet vettiink alapul (p<=0,05).

101



LENGYEL ORSOLYA LILI - HARANGOZO GABOR

3. tablazat. A strukturalis modell és a hipotézisvizsgalat

eredményeinek osszefoglalasa (n=228)

befektetési szandék

- . . . Hipotézi-
apcsolat t-értéke ,_ - se
Kapcsol Utegyzlﬁt)thatok trtékek t[; l:::k "
értékelése
Hla: Altalanos kdrnyezeti atti-
tidok — ESG befektetési 0,222%** 3,59 0,000 | tamogatva
attitidok
H1b: Altaldnos kérnyezeti atti-
tdok — ESG befektetési 0,106* 1,636 0,040 | tamogatva
szandék
H2: ESG befektetési attitl-
dok — ESG befektetési 0,282*** 3,898 0,000 | tamogatva
szandék
H3: Szubjektiv normak — " ,
ESG befektetési szandék 0.151 2317 0.021 | tamogatva
H4: Eszlelt viselkedési kor-
latok — ESG befektetési 0,009 0,157 0,876 elvetve
szandék
Hb5a: Kockazati tolerancia —
ESG befektetési attitlidok 0,012 0,179 0,858 elvetve
H5b: Kockazati tolerancia —
ESG befektetési szandék 0,048 0,839 0,402 elvetve
Hé6a: Onhatékonysag — ESG o .
befektetési attitddok 0,210 3,221 0,001 timogatva
H6b: Onhatékonysdg = ESG 0,527+%* 8,502 | 0,000 | tamogatva

*0,01< p<= 0,05, ** 0,001<p<=0,01, ** p<=0,001

A tablazat alapjan elmondhatd, hogy a valaszaddk altalanos kornyezetvédelem-
mel kapcsolatos attitidjei szignifikans és pozitiv kapcsolatban vannak az ESG
befektetési attitidokkel és az ESG befektetési szandékkal is, még ha ezek a kap-
csolatok inkabb gyengének mondhatok is (a bétdk értéke 0,222, illetve 0,106).
Az ESG befektetési attitid is pozitiv kapcsolatban all a tényleges ESG befekte-
tési szandékkal, emellett az is elmondhaté, hogy az dltalanos kornyezeti attittidok
nemcsak kozvetleniil, hanem koézvetve, az ESG befektetési attittidokon keresztiil
is pozitivan hatnak az egyéni ESG befektetési szandékra. Az eredmények alapjan
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az ESG befektetésekhez kapcsolddo szubjektiv normdk is szignifikans és pozitiv
(bar gyenge, az utegyiitthat6 értéke 0,151) kapcsolatban allnak az ESG befektetési
szandékkal. Az eredeti, tervezett viselkedés elméletben szereplé (ESG befekteté-
sekre adaptalt) észlelt viselkedési korlatok — némileg meglepden — nem mutattak
kapcsolatot az ESG befektetési szandékkal, ahogyan az utdlag bevont kockazati
tolerancia sem. A masik, kiegészité tényezd, az onhatékonysag érzése ugyanak-
kor szignifikdns és pozitiv kapcsolatban all mind az ESG befektetési attittidokkel,
mind pedig az ESG befektetési szandékkal, az utébbi esetben a kapcsolat a koze-
pesnél némileg erésebb (az utegyiitthato értéke 0,527).

A PLS-SEM elemzés soran a fiiggd konstrukciok esetében a determinacios
egyutthatok (R?) vizsgalata azt mutatta, hogy a kutatdsi modellbe bevont ténye-
z6k az ESG befektetési attitidok variancidjanak 32,9%-4t (R?=0,329) magyardz-
zak, mig a {6 fliggd tényezo, az egyéni ESG befektetési szandék esetében ez 42,7%
(R?=0,427), ami ugyan gyenge-kozepes elérejelzé képességet jelent (Hair et al.,
2021), mégis figyelemre mélto, hiszen a tervezett viselkedés altalunk kiterjesztett
modellje csak magatartdsi tényezdéket tartalmaz, mig az ESG befektetési szandékra
szamos egyéb tényezd is hatdssal van.

A hipotézisvizsgalat eredményeit grafikusan a 3. abra szemlélteti, feltiintetve a
kapcsolatok erdsségét (illetve az elvetett kapcsolatokat szaggatott vonallal jelezve).

3. abra. Az ESG befektetési szandék hatterében all6 tényezék
hatasanak Osszesitett értékelése

Altalanos kdrnyezeti
attitlidok

ESG befektetési
attitidok  R2=0,329

Szubjektivhormak

Eszleltviselkedési
korlatok

_______________

_________________________________________ ESG befektetési
szandék R?=0,427

‘ Kockazati tolerancia r

‘ Onhatékonysag

*0,01<p<=0,05, ** 0,001<p<=0,01, *** p<=0,001
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A tervezett viselkedés modelljének magatartasi tényez6i mellett kiegészito jel-
leggel bevontunk a modellbe néhany moderald valtozét (Gelei & Kenesei, 2021),
ezek a nem, a kor és a végzettség voltak, melyek hatasat megvizsgaltuk a szignifi-
kansnak bizonyult kapcsolatokra. A vizsgalt valtozok nem mutattak szignifikdns
moderald hatdst, ugyanakkor a fiiggé konstrukciokkal valé kapcsolatot vizsgalva
elmondhaté, hogy a nem esetében mind az ESG befektetési attitlidok (ttegytitt-
hat6 0,199, p=0,041), mind pedig az ESG befektetési szandék (utegytitthat6 0,185,
p=0,048) szignifikans, bar gyenge kapcsolat figyelhet6 meg, olyan modon, hogy
a nék nyitottabbak az ESG befektetések irant, mind az attitlidot, mind a szandé-
kot illetéen.

5. Az eredmények értelmezése
5.1. Szakirodalmi kitekintés

Az egyéni ESG befektetési szandékot befolyasolo tényezok tervezett viselkedés
elméletén alapuld, hazai mintan elvégzett elemzésének eredményeit érdemes
osszevetni a szakirodalomban fellelhet6 korabbi megéllapitasokkal.

Az altalanos kornyezeti és a fenntarthatd befektetésekkel szembeni attittidok és
az ESG befektetési szandék kozotti pozitiv kapcsolat nagyrészt 6sszhangban van
a korabbi eredményekkel. Az altalanos kornyezettudatossag pozitiv hatasa az ESG
befektetési szandékra 6sszhangban van Patil (2024), illetve Garg et al. (2022) ered-
meényeivel, mig az ESG befektetési attitidok és szandék kozotti pozitiv kapcsolat
hasonlé Mishra et al. (2022), valamint Rathee és Aggarwal (2022) eredményei-
hez, akik kiemelték, hogy azok az egyének, akik erésen hisznek a fenntarthatdsag,
az etikus vallalati gyakorlatok és a tarsadalmi feleldsségvallalas fontossagaban,
nagyobb valodszintséggel fektetnek olyan alapokba, amelyek 6sszhangban vannak
ezekkel az értékekkel.

A szubjektiv normak pozitiv hatdsa az ESG befektetési szandékra parhuzamba
allithatd Apostolakis et al. (2018) és Thanki et al. (2022) megallapitasaival, akik
szerint amennyiben az egyén vagy tarsai szamara befolyasos személyiségek tamo-
gatjak az ESG befektetéseket, az megerdsiti az egyén tarsadalmi felel¢sségvallalas-
sal kapcsolatos sajat értékeit is.

Az észlelt viselkedési korlatok a tanulmanyunkban nem mutattak kapcsolatot
az ESG befektetési szandékkal, ami ellentétes Mishra et al. (2022) eredményeivel.
Ennek egy lehetséges magyardzata, hogy hazai viszonylatban még kevesebb ESG
alapu befektetés érhet6 el konnyen az atlagember szamara.

A kockazati tolerancia szempontjabol hasonlé eredményekre jutottunk, mint
Pérez-Gladish (2012) és Raut et al. (2023) kutatasai, amiben a kockazati tolerancia
irrelevancidjat a szerzék azzal magyaraztak, hogy az ESG befekteték kozott egy-
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arant megtaldlhatéak kockazatkertiild, illetve kockazatkedvel6 befektet6k, bar ez
o6nmagaban nem feltétleniil kimerité magyarazat.

Az egyén onhatékonysdganak hatdsa és az egyéni ESG befektetési szandék
kozotti pozitiv kapcsolat a hazai valaszadok korében 6sszhangban van Garg et al.
(2022) cikkének eredményeivel. Erdekes, hogy az énhatékonysag mint befektetési
szandékot elémozdité belsd tényezé hatdsa szignifikinsnak bizonyult, szemben
a kiils6 tényezoként felfoghato észlelt viselkedési korlatokkal, amibdl azt a kovet-
keztetést vonhatjuk le, hogy az 6nbizalom és a személyes meggy6z6dés fontosabb
szerepet jatszhat a dontéshozatalban, mint a kiils6 vagy piaci feltételek.

A n6k nagyobb nyitottsaga az ESG befektetésekkel kapcsolatban (mind az atti-
tlidoket, mind pedig a szandékot illetéen) tagabb kontextusban kapcsolédik Bor-
gers és Pownall (2014), Wins és Zwergel (2016), illetve Aristei és Gallo (2023)
megallapitasaihoz, miszerint a nék nagyobb valészintiséggel helyezik el6térbe
a kollektiv jolétet és a kornyezeti fenntarthatésagot, melyek szorosan illeszkednek
az ESG befektetés alapelveihez.

5.2. Gyakorlati alkalmazhatosdg

A kutatasi modellben szignifikdnsnak bizonyuld 6sszefiiggések az egyéni ESG
befektetések hazai térnyerése szempontjabdl gyakorlati jelentéséggel is birnak,
hiszen ravilagitanak arra, mely magatartasi tényez6k hatnak pozitivan az egyéni
ESG befektetési szandékra. Az attitlidok (altalanos kornyezetvédelmi és ESG be-
fektetésekhez kapcsolodo) pozitiv hatasét tekintve felvetheté a szemléletformalds,
kornyezeti nevelés fontossaga, amely igy kozvetve az ESG befektetéseket is eld-
mozdithatja. Ugyanakkor a magyarorszagi empirikus eredmények arra utalnak,
hogy a fenntarthatdsag egyes dimenzioival kapcsolatos pozitiv attitlidok dontés-
hozatalban valé megjelenése nem all sziikségszertien kapcsolatban a megvaldsult
intézkedésekkel, vagyis a pozitiv attitlid onmagaban nem feltétleniil jelent ele-
gendd hajtéerdt a fenntarthatdbb viselkedés tényleges megvaldsuldsaban. Ennek
titkrében elengedhetetlen az, hogy megvizsgéljuk az intézkedések megvalosuldsat
akadalyozo egyéb hattértényezdket is (Krankovits et al., 2023).

A szubjektiv normak szerepének hatasa ravilagit a ,,puha” tényez6k fontossa-
gara, miszerint az ismerdsok, rokonok, baratok pozitiv tapasztalatai is el6segithe-
tik az ESG befektetések térnyerését.

Az 6nhatékonysag fontossaga az ESG befektetési szandék tekintetében cafolni
latszik az ,egy fecske nem csinal nyarat” népi bolcsességet. Ezek alapjan addédik
a kovetkeztetés, hogy pozitiv visszacsatolassal, illetve egyéb 6sztonzoékkel tamo-
gatni érdemes az egyének kornyezeti feleldsségérzetét, mert ez kozvetve az ESG
befektetések térnyerését is 6sztonozheti.

A tanulmany eredményei arra is ravildgitanak, hogy az egyéni befektet6i sze-
repvallalas eredményesen egészitheti ki a vallalati fenntarthat6sagi eréfeszitéseket
(Harangoz6 2007, 2008).
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5.3. A kutatds korldtjai

A kutatas limitacioi kozé tartozik, hogy keresztmetszeti jellegi, az adatfelvétel egy
idépontban tortént, igy pillanatképet ad az ESG befektetési szandékot befolyasolo
tényezokrol. A rendelkezésre allo er6forrasok miatt vélasztott kényelmi mintavé-
tel eredményeként a minta a fébb jellemzdket tekintve a nemen kiviil nem repre-
zentativ, ami korlatozza az eredmények altaldnosithatdsagat a szélesebb befekte-
t6i populacidra. Ennek ellensulyozasa érdekében a mintavétel soran sztir6kérdést
alkalmaztunk, hogy a relevans, a befektetések irant érdekl6dé csoportot érjiik el
nagyobb aranyban.

A tervezett viselkedés elméletének kiegészitésén alapuld kutatasi modellben
magatartasi valtozokat vettiink figyelembe. Emellett az ESG befektetési szandék
szempontjabdl szamos egyéb tényezd lehet relevans (Borgers & Pownall, 2014;
Harangoz6, 2015), ezek azonban tilmutatnak a kutatas keretein.

A bemutatott korlatok miatt a kapott eredményeket dvatosan célszert inter-
pretalni, ugyanakkor a szakirodalom alapjan a témara adaptalt, validalt skalak
alkalmazasa hozzdjarul a kutatas érvényességének és megbizhatdsdganak novelé-
séhez (R. Fedor & Huszti, 2016), még ha azokat eltéré kornyezetben és mintdkon
alkalmaztak is.

6. Osszegzés

A tanulmadny az egyéni ESG befektetési szandékot meghatdrozoé tényezék vizsga-
latat tlizte ki célul, egy — Ajzen tervezett viselkedés elméletének a témara adaptalt
és a szakirodalom alapjan kiterjesztett — sajat kutatasi modellen keresztiil, 228 {3s
hazai mintan. Az osszefiiggések vizsgalatat a parcialis legkisebb négyzetek alapu
strukturélis egyenlet modellezésével (PLS-SEM) vizsgaltuk.

Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy mind az altalanos, mind pedig a
fenntarthatdsagra fokuszalo befektetésekhez kapcsolodo attittidok pozitivan befo-
lyasoljak az ESG befektetési szandékot. Az ESG befektetésekhez kapcsolddoé szub-
jektiv normak, illetve az 6nhatékonysag érzése is tamogatja az ESG befektetési
szandékot. Ezen tulmenden elmondhatd, hogy a nék ESG befektetési attittidje és
szandéka is magasabb, mint a férfiaké. Az eredmények segitenek jobban megér-
teni az egyéni ESG befektetési szandék hatterében all6 tényezdket, kiilonos tekin-
tettel a hazai kontextusra.

A tanulmany az ESG befektetési szandék mozgatdrugdira fokuszal, de a jovére
nézve szamos tovabbi, kapcsolodd kutatasi irdny kinalkozik. A késébbiekben
érdemes lehet egy kvalitativ kutatassal (példaul félig strukturalt vagy fokuszcso-
portos interjikkal) finomitani a kutatasi modellt. Emellett, az ESG befektetések
iranti névekvd érdeklédést tekintve, hasznos lenne longitudinalis kutatas keretein
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beliil, illetve nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is tanulmdnyozni ennek a tenden-
cidnak a jovobeli alakuldsat. Tovabba, az ESG befektetések térnyerését észlelve, a
befektetési szandékon tudl a tényleges magatartast, és igy a magatartas-szandék rést
(behaviour-intention gap) is érdemes lenne vizsgalni.
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Melléklet

1. melléklet: A mérési skdldk vdltozoi és forrdsuk

Altalanos kornyezetvédelmi attitiid - AK

1. Fontosnak tartom a kornyezetvédelmet.

2. Fontosnak tartom a kornyezeti és tarsadalmi szempontbdl fenntarthatd
dontések meghozatalat. Brodback et

al. (2019)

3. Fontosnak tartom a természeti eréforrasaink meg6rzését.

4. Fontosnak tartom, hogy figyelmet forditsak a kornyezetre gyakorolt
hatdsomra.

ESG befektetési attitiid - ESGA

1. Figyelembe veszem a fenntarthatdsag szempontjait, amikor befektetési
alapot valasztok.

2. Ugy gondolom, hogy okos déntés tarsadalmilag felel8s véllalatba fektetni. Garg et al.

(2022)

3. Meggy6z6désem, hogy az ESG befektetési alapok etikusak.

4. A ,fenntarthat6 befektetés” csak egy divatszo, amit a véllalatok eladasi érv-
ként hasznalnak fel.

Szubjektiv normdk - SZN

1. A csaladtagjaimnak pozitiv véleménye van az ESG befektetési alapokrdl.

2. A kortarsaim és kollégaim ugy gondoljak, hogy ESG befektetési alapba kel-

lene befektetnem. Mishra et al.

(2022)

3. Azok, akik hatdssal vannak a viselkedésemre, tigy gondoljak, hogy jo
dontés ESG befektetési alapba fektetni.

Eszlelt viselkedési korlatok - EVK

1. Ugy érzem, hogy az ESG alapokba valé befektetéssel kapcsolatos eljarasok
nagyon bonyolultak. Sivaramak-

rishnan et al.

2. Ugy érzem, hogy az ESG alapokba torténé befektetés sok koltséggel jar. (2017)

3. Ugy érzem, hogy az ESG alapokba torténé befektetés sok id6t vesz igénybe.
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Befektetdi kockdzati tolerancia - KT

1. A magasabb hozam elérése érdekében hajlandé vagyok magasabb kockdzatu
befektetési alapokat valasztani.

2. Kényelmetleniil érzem magam, ha befektetési alapokba és részvényekbe fek-
tetek, mivel lehet, hogy elveszitem a pénzemet.

3. A pénzem nagy részét alacsony kockdzatu befektetési alapokba fektetem,
mert félek, hogy elveszitem a pénzem, ha magasabb kockazat befektetési
alapot valasztok.

4. Gyakran vélasztok magasabb kockdzatu befektetési alapokat, mivel ugy
gondolom, hogy hosszu tdvon jobban fognak teljesiteni.

Nilsson
(2009)

Onhatékonysag - OH

1. Egyéni szinten nincs értelme barmit is tenni a kérnyezetszennyezés ellen.

2. A ESG alapba valo befektetéssel azt is figyelembe veszem, hogy a don-
tésemnek pozitiv hatdsa van a kornyezetre és mas emberekre.

3. Mivel egy ember nem tud hatdst gyakorolni a kornyezeti és tarsadalmi prob-
lémakra, ezért nem szamit, ha a megtakaritdsomat ESG alapba fektetem.

4. Mindenki pozitiv hatast gyakorolhat a tarsadalomra azzal, hogy tarsadalm-
ilag felel8s vallalatokba fektet.

Apostolakis
al. (2018)

et

Befektetési szandék — ESZ

1. Kiilon figyelmet forditok arra, hogy olyan tarsadalmilag felel§s vallalatokat
talaljak, amelyekbe befektethetek.

2. Hajland6 lennék kornyezetvédelmi okokbdl véltoztatni a befektetéseimen.

3. Ha két véllalat kozott kéne vélasztanom, abba fektetnék be, amelynek a ter-
meékei kevésbé karosak a tobbi emberre és a kornyezetre.

Dave & Parikh

(2022)
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