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ΔΤΥΑΡΙ΢ΣΙΔ΢  

 

Αξρηθά ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπσλ θαζεγεηή κνπ Γξ.  Μηράιε 

Γνχκπν γηα ηελ πνιχηηκε θαη ζπλερή θαζνδήγεζε ηνπ ζηελ αλάιπζε θαη ζπγγξαθή 

ηεο παξνχζαο κεηαπηπρηαθήο δηαηξηβήο. Έπεηηα ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο 

ζπλεξγάηεο κνπ γηα ηελ ζηήξημε, θαηαλφεζε θαη παξφηξπλζε ηνπο θαζ‟φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο εθπφλεζεο ηεο εξγαζίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

1.1 Δηζαγσγή 

 

΢ηελ επνρή καο πνιινί επελδπηέο πηζηεχνπλ φηη ε απφδνζε κηαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επέλδπζεο δελ είλαη ην κφλν θξηηήξην ψζηε λα ηελ 

αμηνινγήζνπλ θαη λα πξνβνχλ ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο. Θέκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, θνηλσληθήο επεκεξίαο θαη πεξηβαιινληηθήο αλάπηπμεο παίδνπλ πιένλ 

ην πξσηαξρηθφ ξφιν ζηε ιήςε ή ζηελ απφξξηςε κηαο επέλδπζεο θαη απηφ θαίλεηαη 

ζηε ξαγδαία  αλάπηπμε θαη ην κεγάιν κέγεζνο ηεο αγνξάο πνπ έρνπλ νη θνηλσληθά 

ππεχζπλεο επελδχζεηο (Socially Responsible Investments) ζήκεξα. Έλαο θνηλσληθά 

ππεχζπλνο επελδπηήο πξαγκαηνπνηεί ηνπο απαξαίηεηνπο ειέγρνπο ψζηε λα απνθιείζεη 

θάπνηεο εηαηξίεο, άιια θαη λα επελδχζεη ζε θάπνηεο άιιεο πνπ πιεξνχλ θάπνηα 

ζηάληαξ-δηεζλείο λφξκεο πνπ  θαηαηάζζνπλ κηα επέλδπζε σο θνηλσληθά ππεχζπλε. 

Μηα επξέσο απνδεθηή έλλνηα-νξηζκφο γηα ηελ θνηλσληθά ππεχζπλε επέλδπζε (SRI) 

είλαη· απηή ηεο επέλδπζεο πνπ θαηά ηεο δηαδηθαζία εθαξκνγήο ηεο ν εθάζηνηε 

επελδπηήο ιακβάλεη ζνβαξά ππφςε ηνπ ηηο Πεξηβαιινληηθέο επηπηψζεηο, ηηο 

Κνηλσληθέο επηπηψζεηο θαη ηηο επηπηψζεηο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ ζα έρεη ε 

ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε (Eurosif;2012). 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε κεηαπηπρηαθή δηαηξηβή ζα αλαθέξνπκε θαη ζα  

θαηαλνήζνπκε ηελ ηζηνξηθή εμέιημε, ηηο ζηξαηεγηθέο αλαγλψξηζεο θαη έιεγρνπ, θαη  

ηελ έλλνηα  ηεο θνηλσληθά ππεχζπλεο επέλδπζεο. Θα αλαθέξνπκε ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο πνπ πεξηιακβάλνπλ εηαηξείεο κε θνηλσληθή θαη 

πεξηβαιινληηθή επζχλε θαη ζα αλαιχζνπκε ηελ επίπησζε πνπ έρνπλ νη θνηλσληθά 

ππεχζπλεο επελδχζεηο ζηελ αμία κηαο εηαηξίαο .  

Έπεηηα θαη αθνχ έρνπκε θαηαλνήζεη ηηο βαζηθέο έλλνηεο ηνπ ζεσξεηηθνχ 

ππφβαζξνπ ηεο δηαηξηβήο, ζα πξνρσξήζνπκε ζηελ εξεπλεηηθή καο κεζνδνινγία, φπνπ 

ζπιιέγνληαο ηνλ κεγαιχηεξν δπλαηφ αξηζκφ ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε FTSE4Good απφ ην 2003 έσο ην 2012, ζα ηηο ζπγθξίλνπκε 
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θαη ζα ηηο αμηνινγήζνπκε κε εηαηξίεο αλάινγνπ κεγέζνπο πνπ δελ αλήθνπλ ζηηο 

θνηλσληθά ππεχζπλεο επελδχζεηο θαη κέζσ ηεο πνιπθξηηήξηαο κεζνδνινγίαο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηε ζχγθξηζε απηή, ζα δηαπηζηψζνπκε αλ  ην δείγκα ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπ δείθηε FTSE4Good έρεη κεγαιχηεξε, κηθξφηεξε ή ίδηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε ζε ζρέζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο. 

Σέινο, ζα αλαιχζνπκε ηα απνηειέζκαηα θαη ζα νδεγεζνχκε ζηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο. Θα αξηζκήζνπκε ηηο αδπλακίεο ηεο ζπγθξηκέλεο έξεπλαο 

θαη ζα αλαθέξνπκε ηηο πηζαλέο βειηηψζεηο πνπ κπνξνχλ λα θάλνπλ κεηαγελέζηεξεο 

κειέηεο. 

 

 

1.2 ΢ηόρνη θαη κεζνδνινγία ηεο εξγαζίαο 

 

Η νξζή θαηαλφεζε ησλ αληηθεηκέλσλ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ε εξγαζία, 

επηηπγράλεηαη εάλ πξψηα ζέζνπκε ηνπο ζηόρνπο (θύξηνπο θαη επηκέξνπο) ηνπο 

νπνίνπο ζέινπκε λα πινπνηήζνπκε κέζα απφ ηελ επηζθόπεζε ηεο δηεζλήο 

βηβιηνγξαθίαο-αξζνγξαθίαο αιιά θαη απφ ηελ έξεπλα. 

 

Κύξηνη ζηόρνη: 

1) Καηαλφεζε ησλ ελλνηψλ ηεο θνηλσληθά ππεχζπλεο επέλδπζεο, ηεο 

εηαηξηθήο βησζηκφηεηαο θαη ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο. 

 

2) Καηαλφεζε ησλ δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ γηα ην αλ κηα επέλδπζε είλαη 

θνηλσληθά ππεχζπλε θαη ησλ ζηξαηεγηθψλ δηαρείξηζεο ησλ θνηλσληθά 

ππεχζπλσλ θεθαιαίσλ. 
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3) Σειεπηαίν θαη ζεκαληηθφηεξν είλαη, κέζσ ηεο εξεπλεηηθήο καο 

πξνζπάζεηαο, ε εμέηαζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αθνινπζνχλ ηα πξφηππα ησλ SRI ζε ζρέζε κε άιιεο 

επηρεηξήζεηο. 

 

Δπηκέξνπο ζηόρνη: 

1) Καηαλφεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ SRI. 

 

2) Αλάιπζε ηεο Ιζηνξηθήο εμέιημεο ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ. 

 

3) Πξνβνιή ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηελ αλάδεημε ηεο αλάπηπμεο ηεο 

αγνξάο ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ. 

 

4) Σέινο, ζα γίλεη ε αλαθνξά ζην εξψηεκα ησλ επελδπηψλ γηα ην αλ ε 

κεγηζηνπνίεζε ηελ θνηλσληθήο επεκεξίαο έρεη σο απνηέιεζκα θαη ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηφρσλ. 

 

Γηα ηελ εθπφλεζε ηεο κειέηεο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο  εξγαζίαο, έγηλε 

έλαο ζπλδπαζκφο  κεζφδσλ ζπιινγήο ζηνηρείσλ.  

Καηαξράο, γηα ην πξώην κέξνο ηεο εξγαζίαο (βηβιηνγξαθηθή αλάιπζε) έγηλε 

ζπιινγή δεπηεξνγελώλ ζηνηρείσλ κε βαζηθφηεξεο πεγέο βηβιία, άξζξα θαη ην 

δηαδίθηπν. 

΢ην δεύηεξν κέξνο ηεο εξγαζίαο παξνπζηάζηεθαλ ζπγθεληξσηηθά ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαη παξνπζηάζηεθε ε αλάιπζε ηνπο. 
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1.3 Γνκή εξγαζίαο 

 

Η δηπισκαηηθή απηή εξγαζία απνηειείηαη από πέληε ζπλνιηθά θεθάιαηα, 

ηα νπνία αθνξνχλ ηελ έλλνηα, ηηο ηερληθέο ειέγρνπ, ηηο ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο αιιά 

θαη ηε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο καδί κε ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ . 

Αλαιπηηθφηεξα ε δνκή ηεο δηπισκαηηθήο απηήο εξγαζίαο είλαη ε εμήο: 

 Σν επόκελν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο  αζρνιείηαη κε ηελ απνζαθήληζε ηεο 

έλλνηαο ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ, ησλ ηερληθψλ ειέγρνπ θαη 

ζηξαηεγηθψλ δηαρείξηζεο, κέζα απφ ηα ζπγγξάκκαηα ηεο δηεζλήο 

αξζνγξαθίαο.  

 ΢ην ηξίην θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ε εξεπλεηηθή κεζνδνινγία, φπνπ 

αλαθέξεηαη  θαη αλαιχεηαη ε πνιπθξηηήξηα κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε 

θαη ζηαζκίδνληαη ηα βάξε ηεο. 

 ΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη ε πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή αλάιπζε, ε 

πνζνηηθή ζηαηηζηηθή αλάιπζε θαη ν ζρνιηαζκφο ησλ απνηειεζκάησλ πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ έξεπλα.   

 ΢ην πέκπην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ηα γεληθά 

ζπκπεξάζκαηα ηεο ηξέρνπζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΚΟΙΝΩΝΙΚΑ ΤΠΔΤΘΤΝΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΙ΢  

 

2.1 Δηζαγσγή 

   

 Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα κηαο επέλδπζεο ήηαλ αλέθαζελ ην 

κείδσλ ζέκα ελφο επελδπηή ψζηε λα πξνβεί ζηελ ιήςε θαη εθαξκνγή ηεο, άιια πιένλ 

δελ  είλαη ην κνλαδηθφ θξηηήξην θαη απηφ καο δείρλεη ε ξαγδαία αλάπηπμε  ηεο αγνξάο 

ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ (Socially Responsible Investments). Οη 

πεξηβαιινληηθέο θαη θνηλσληθέο επηπηψζεηο πνπ ζα έρεη κηα επέλδπζε επεξεάδνπλ 

ζεκαληηθά ηε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο. Οη επελδπηέο ζέινπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ 

ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ηνπο αιιά ηαπηφρξνλα ζέινπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ θαη ηελ 

θνηλσληθή επεκεξία, γηα απηφ ην ιφγν επελδχνπλ ζε εηαηξίεο πνπ αθνινπζνχλ ηηο 

δηεζλείο λφξκεο θαη θαηά ηελ παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ιακβάλνπλ 

ππφςε ηνπο πεξηβαιινληηθνχο παξάγνληεο, ηνπο θνηλσληθνχο παξάγνληεο θαη ηνπο 

παξάγνληεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (Environmental Social Governance). 

Αθνινπζψληαο ηελ πξαθηηθή ηεο θνηλσληθά ππεχζπλεο επέλδπζεο, θάπνηνο 

επελδπηήο κπνξεί λα ζέιεη λα απνθχγεη θάπνηα πξντφληα (θαπλφο, αιθνφι, 

πνξλνγξαθία, φπια) ελψ θάπνηνο άιινο επελδπηήο λα επελδχζεη-επηβξαβεχζεη 

πξντφληα πνπ πιεξνχλ θάπνην ειάρηζην ζηάληαξ θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο . 

 ΢ην ηξέρνλ θεθάιαην ζα αλαιχζνπκε ηελ ηζηνξηθή εμέιημε θαη ηελ έλλνηα ησλ 

θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ. Έπεηηα ζα αλαθεξζνχκε ζηελ αγνξά ησλ 

θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ θαη ζα παξαζέζνπκε ζηαηηζηηθά ζηνηρεία πνπ 

επηβεβαηψλνπλ ηελ αλάπηπμε ηεο, ζα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηηο δηαδηθαζίεο ειέγρνπ 

ηνπο (screening) αιιά θαη ηηο ζηξαηεγηθέο ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ θνηλσληθά 

ππεχζπλσλ θεθαιαίσλ.  Σέινο ζα αζρνιεζνχκε κε ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο 

πνπ δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα αλαδείμνπλ ηηο εηαηξίεο-πξφηππα εηαηξηθήο θνηλσληθήο 

ππεπζπλφηεηαο θαη ζα πξνζπαζήζνπκε λα απαληήζνπκε ζην εξψηεκα αλ κηα εηαηξία 

πξέπεη λα είλαη θνηλσληθά ππεχζπλε. 
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2.2 Η Ιζηνξηθή εμέιημε ησλ θνηλσληθά ππεύζπλσλ επελδύζεσλ  

 

 Η θνηλσληθά ππεχζπλε επέλδπζε πθίζηαηαη απφ ηφηε πνπ δεκηνπξγήζεθε θαη 

ε έλλνηα ηεο επέλδπζεο σο απφδνζεο ηνπ θεθαιαίνπ. Βξίζθεη ηηο ξίδεο ζε 

ζξεζθεπηηθνχο νξγαληζκνχο φπνπ νη πηζηνί έπαηξλαλ απνθάζεηο θαη αθνινπζνχζαλ 

θαλφλεο βάζεη εζηθψλ ,ζξεζθεπηηθψλ  θαη ηδενινγηθψλ πεπνηζήζεσλ. Παξνκνίσο θαη 

έλαο επελδπηήο  επηιέγεη ηηο επελδχζεηο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζεη βάζεη δηαθφξσλ θαη 

πνηθίισλ θξηηεξίσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ αλ νη ζπλέπεηεο κηαο επέλδπζεο 

έβιαπηαλ ή  σθεινχζαλ ηελ θνηλσλία. Σν ηη σθεινχζε ή έβιαπηε ηελ θνηλσλία 

εμαξηηφηαλ απφ ηηο λφξκεο θαη ηηο αμίεο ηεο εθάζηνηε θνηλσλίαο.  

 Η πξψηε θαηαλνκή κηαο επέλδπζεο σο θνηλσληθά ππεχζπλεο, ε νπνία είρε 

εμσ-νηθνλνκηθά θξηηήξηα, ρξνλνινγείηαη ην 17
ν
 αηψλα ζην θίλεκα Quaker θαη ζηελ 

απνθχγεη επελδχζεσλ ππέξ ηεο ζθιαβηάο
1
.  Σν πξψην νκφινγν ππεχζπλεο επέλδπζεο 

ήηαλ ην US Pioneer  Fund πνπ δεκηνπξγήζεθε ην 1928. Απφ ην 1960 έσο θαη ζήκεξα, 

δφζεθε ηδηαίηεξε έκθαζε ζηηο θνηλσληθά ππεχζπλεο επελδχζεηο θαη απηφ πξνθχπηεη 

θαη απφ ηε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο αγνξάο ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ 

(φπσο ζα δνχκε θαη ζηελ ελφηεηα 2.4). Όζνλ αθνξά ην ιηαληθφ εκπφξην, ην πξψην 

θεθάιαην θνηλσληθά ππεχζπλεο επέλδπζεο δεκηνπξγήζεθε ην 1990 θαη ιεγφηαλ 

θνηλσληθφο δείθηεο KLD 400 θαη ηψξα ιέγεηαη θνηλσληθφο δείθηεο MSCI KLD 400. 

Οη πεξηβαιινληηθέο, νη θνηλσληθέο θαη νη επηπηψζεηο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κηαο 

επέλδπζεο πάλσ ζηελ θνηλσλία, θαζψο θαη ε απνθπγή ζπγθεθξηκέλσλ βηνκεραληψλ 

θαη κεηνρψλ, ιεηηνπξγνχλ σο βαζηθά θξηηήξηα επηινγήο κηαο επέλδπζεο.  

 Πιένλ νη θνηλσληθά ππεχζπλεο επελδχζεηο είλαη επξέσο απνδερηέο, θαζψο 

πξνζθέξνπλ  πνηθίια πξντφληα ηφζν ζε ηδηψηεο φζν θαη ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο. 

Αθνινπζψληαο ηε πξαθηηθή ηεο θνηλσληθά ππεχζπλεο επέλδπζεο, θάπνηνο επελδπηήο 

κπνξεί λα ζέιεη λα απνθχγεη θάπνηα πξντφληα (π.ρ. αιθνφι, θαπλφο) ελψ θάπνηνο 

άιινο επελδπηήο αμηνινγεί βάζεη ελφο ειάρηζηνπ ζηάληαξ πξνυπνζέζεσλ πνπ ζέιεη 

λα έρεη κηα εηαηξία ε κηα επέλδπζε ψζηε λα ηελ επηιέμεη. 

 

                                                           
1
Eurosif, “European SRI study,2012” 
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2.3 Η έλλνηα ηεο Κνηλσληθά Τπεύζπλεο Δπέλδπζεο 

 

 Έπεηηα απφ πνιιέο ζπδεηήζεηο νη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ φηη γηα ην αλ θάηη 

είλαη ή δελ είλαη θνηλσληθά ππεύζπλε επέλδπζε έρεη πνιιέο δηαζηάζεηο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα γηα ην αλ κηα επέλδπζε ζεσξείηαη θνηλσληθά ππεχζπλε ή φρη εμαξηάηαη 

απφ ηηο λφξκεο, ηα πηζηεχσ θαη ηηο αληηιήςεηο ηεο εθάζηνηε αγνξάο πνπ γίλεηαη ε 

επέλδπζε αιιά θαη ηνπ εθάζηνηε επελδπηή πνπ επηιέγεη ηα θξηηήξηα. ΢ηηο επφκελεο 

παξαγξάθνπο ζα αλαθέξνπκε θαη ζα πξνζπαζήζνπκε λα θαηαλνήζνπκε ηηο πην 

επξέσο απνδεθηέο έλλνηεο ηεο θνηλσληθά ππεχζπλεο επέλδπζεο. 

 ΢χκθσλα κε ην Eurosif (2012), ε θνηλσληθά ππεχζπλε επέλδπζε είλαη απηή 

φπνπ θαηά ηε δηαδηθαζία επηινγήο ηεο ν εθάζηνηε επελδπηήο ιακβάλεη ζνβαξά 

ππφςε ηνπ ηηο πεξηβαιινληηθέο, ηηο θνηλσληθέο θαη ηηο επηπηώζεηο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (ESG) πνπ ζα έρεη ε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε. 

 Μηα επέλδπζε ζεσξείηαη σο θνηλσληθά ππεχζπλε αλάινγα απφ ηε θχζε ηεο 

επέλδπζεο πνπ πξνάγεη κηα εηαηξία. Κνηλά ζέκαηα ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ 

επελδχζεσλ πεξηιακβάλνπλ ηελ απνθπγή επέλδπζεο ζε εηαηξίεο πνπ παξάγνπλ ή 

πνπινχλ εζηζηηθέο νπζίεο (φπσο ην αιθνφι, ν ηδφγνο θαη ν θαπλφο) θαη ηελ 

αλαδήηεζε εηαηξηψλ πνπ είλαη δεζκεπκέλεο κε ηελ πεξηβαιινληηθή βησζηκφηεηα θαη 

ηελ ελαιιαθηηθή ελέξγεηα. Οη θνηλσληθά ππεχζπλεο επελδχζεηο κπνξεί λα γίλνπλ ζε 

αλεμάξηεηεο εηαηξίεο ή κέζσ ελφο θνηλσληθά ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ
2
. 

 ΢χκθσλα κε ηνπο Renreboog, Horst θαη Zhang (2007), κηα θνηλσληθά 

ππεύζπλε επέλδπζε εθαξκόδεη έλα ζύλνιν επελδπηηθώλ ειέγρσλ γηα λα επηιέμεη ή 

λα απνθιείζεη θεθάιαηα βάζεη νηθνινγηθψλ, θνηλσληθψλ θαη εζηθψλ θξηηεξίσλ θαη 

ζπρλά δέλεηαη κε ηηο ηνπηθέο θνηλφηεηεο θαη ηνλ αθηηβηζκφ ηνπ κεηφρνπ-επελδπηή. 

 Η θνηλσληθά ππεχζπλε επέλδπζε είλαη ε δηαδηθαζία ηεο επέλδπζεο θαηά ηελ 

νπνία ιακβάλνληαη ππφςε νη θνηλσληθέο θαη πεξηβαιινληηθέο επηπηψζεηο ηεο, ηφζν νη 

αξλεηηθέο αιιά ηφζν θαη νη ζεηηθέο, κέζα ζην πιαίζην ηεο εμνλπρηζηηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάιπζεο. Δίλαη ε δηαδηθαζία ηεο αλαγλψξηζεο θαη ηεο 

                                                           
2
www.investopedia.com/terms/s/sri.asp 
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επέλδπζεο ζε εηαηξίεο φπνπ πιεξνχλ θάπνηα βαζηθά ζηάληαξ ή θξηηήξηα εηαηξηθήο 

θνηλσληθήο επζχλεο (SIF,2001). 

 

 

2.4 ESG δείθηεο θαη θξηηήξηα 

  

 Οη πεξηβαιινληηθνί, θνηλσληθνί θαη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δείθηεο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ αλάπηπμε ησλ αιιαγψλ κηαο εηαηξίαο, ζε ζπγθεθξηκέλε 

ρξνληθή πεξίνδν, θαζψο απηή αλαπηχζζεηαη (Kocmanova, A., Docekalova, M, 2012). 

Υξεζηκνπνηνχληαη δειαδή γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξηθήο 

θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο κηαο εηαηξίαο. Η επίδνζε ησλ ESG δεηθηώλ ππνινγίδεηαη 

από ηελ επίδνζε ησλ ESG παξαγόλησλ, νη νπνίνη είλαη νη αθφινπζνη: 

Πεξηβαιινληηθνί, αζρνινχληαη κε ηελ αιιαγή ηνπ θιίκαηνο (ξίπνη), κε ηα 

πεξηβαιινληηθά ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο θαη ζπκκφξθσζεο, κε ηελ επάξθεηα ζε λεξφ, 

ελέξγεηα θαη ρψξν γηα ηα απνξξίκκαηα, αιιά θαη κε άιια πεξηβαιινληηθά ζέκαηα 

(ηνμηθά, βηνπνηθηιφηεηα). Κνηλσληθνί, αθνξνχλ ηνπο ρψξνπο εξγαζίαο ζε ζέκαηα 

πγείαο θαη αζθάιεηαο, ηε δηαρείξηζε αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ θαη ηε δπλαηφηεηα ηνπ 

κεηφρνπ λα κπνξεί λα δξα ελεξγά ζηηο απνθάζεηο ηηο εηαηξίαο. Δηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, εκπεξηέρνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

θαη ηελ εηαηξηθή ζπκπεξηθνξά (δσξνδνθίεο θαη δηαθζνξά). 

 Σα ESG θξηηήξηα, είλαη έλα ζχλνιν πξνηχπσλ (λφξκεο) γηα ηηο ιεηηνπξγίεο 

κηαο εηαηξίαο πνπ νη θνηλσληθά επζπλείδεηνη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ψζηε λα 

ειέγμνπλ ηηο επελδχζεηο
3
.Πην ζπγθξηκέλα ηα θξηηήξηα απηά είλαη ηα αθφινπζα: 

 Πεξηβαιινληηθά θξηηήξηα: Δζηηάδνπλ ζην πψο κηα εηαηξία ιεηηνπξγεί σο 

ηξνθνδφηεο ηνπ θπζηθνχ πεξηβάιινληνο. 

 Κνηλσληθά θξηηήξηα: Αζρνινχληαη κε ην πψο κηα εηαηξία δηαρεηξίδεηαη ηηο 

εξγαζηαθέο ζρέζεηο, ηηο ζρέζεηο κε ηνπο πξνκεζεπηέο, ηνπο πειάηεο θαη ηηο 

θνηλφηεηεο ζηα πιαίζηα ιεηηνπξγίαο ηεο. 

                                                           
3
www.investopedia.com/terms/e/enviromental-social-and-governance-esg-criteria.asp 

http://www.investopedia.com/terms/e/enviromental-social-and-governance-esg-criteria.asp
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 Κξηηήξηα Γηαθπβέξλεζεο: αλαθέξνληαη ζηελ εγεζία κηαο εηαηξίαο, ζηηο 

ακνηβέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ησλ εμσηεξηθψλ θαη εζσηεξηθψλ 

ειέγρσλ, θαζψο θαη ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ. 

 

 

2.4.1 Η έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο  

 

΢χκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α (OECD,1999) ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε νξίδεηαη 

σο έλα ζύζηεκα κε ην νπνίν παξαθνινπζνύληαη θαη ειέγρνληαη νη επηρεηξήζεηο.  

΢χκθσλα κε ηνλ La Porta (2000) ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε αζρνιείηαη κε 

ηνπο κεραληζκνχο, νη νπνίνη πξνζηαηεύνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ εμσηεξηθψλ 

επελδπηψλ (κέηνρνη θαη πηζησηέο) ελάληηα ζηηο αηαζζαιίεο ησλ εζσηεξηθψλ 

(Γηνίθεζε / κάλαηδεξ).  

΢χκθσλα κε ηνπο Shleifer θαη Vishny (1997) ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

αζρνιείηαη κε ην πψο νη ρξεκαηνδφηεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζα πάξνπλ πίζσ ηα ρξήκαηά 

ηνπο, εμαζθαιίδνληαο θπζηθά θάπνηα απόδνζε γηα ηελ επέλδπζή ηνπο.  

΢χκθσλα κε ηελ Διιεληθή Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, σο Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε νξίδεηαη ην ζχλνιν πξαθηηθψλ πνπ πηνζεηεί κηα επηρείξεζε 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ απνδνηηθή ιεηηνπξγία ηεο, ηελ πξνζηαζία ησλ 

κεηφρσλ ηεο, αιιά θαη ην ζχλνιν απηψλ πνπ έρνπλ λφκηκα ζπκθέξνληα ζηελ εηαηξία. 

  

 

2.5 Η Αγνξά ησλ θνηλσληθά ππεύζπλσλ επελδύζεσλ  

 

 Σελ ηειεπηαία δεθαεηία ε αγνξά ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ έρεη 

γλσξίζεη ξαγδαία αλάπηπμε. ΢χκθσλα κε ην SIF (2005) ηα ραξηνθπιάθηα πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ηφζν ζεζκηθέο φζν θαη εκπνξηθέο θνηλσληθά ππεχζπλεο επελδχζεηο 
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ζηελ Ακεξηθή, έρνπλ αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 1200%. Πην αλαιπηηθά ( φπσο θαίλεηαη 

θαη ζηνλ πίλαθα 1) ην 1995 ηα ζπλνιηθά θεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε πνπ επελδχζεθαλ 

ζε ραξηνθπιάθηα θνηλσληθά ππεχζπλα επελδχζεσλ ήηαλ 639 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα ελψ ην 2005 απμήζεθαλ ζε 2.290 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Αιιά θαη ζηηο 

άιιεο ρψξεο, φπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα, ηα θεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε έρνπλ απμεζεί 

ζεκαληηθά. ΢ηελ Δπξψπε, παξφιν πνπ ε αγνξά ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ 

επελδχζεσλ βξίζθεηαη ζηα πξψηα ηεο ζηάδηα, ηα θεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε απμήζεθαλ 

θαηά 295% απφ ην 2003 έσο ην 2005. Δπηπιένλ ζηνλ Καλαδά απφ 33 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα πνπ ήηαλ ην 2000 έγηλαλ 55 δηζεθαηνκκχξηα ην 2004 θαη ηέινο ζηελ 

Απζηξαιία ηα θεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε απμήζεθαλ θαηά 500 απφ ην 2000 έσο ην 

2004. 

 ΢ήκεξα, ηα θεθάιαηα γηα θνηλσληθά ππεχζπλεο επελδχζεηο απνηεινχλ ην 10% 

ην ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ ππφ δηαρείξηζε ζηελ Ακεξηθή θαη ην 10-15% ζηελ  Δπξψπε. 

Δπίζεο ζηελ Δπξψπε ε Ιξιαλδία θαη ε Αγγιία είλαη νη ρψξεο κε ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ζε ακνηβαία θεθάιαηα θνηλσληθά ππεπζχλσλ επελδχζεσλ. Όπσο φια 

δείρλνπλ ε αγνξά ησλ θνηλσληθά ππεπζχλσλ επελδχζεσλ πξφθεηηαη λα βηψζεη αθφκε 

κεγαιχηεξε αλάπηπμε ζε παγθφζκην επίπεδν, δηφηη ηα πεξηβαιινληηθά θαη θνηλσληθά 

πξνβιήκαηα είλαη ηα κείδσλ ζέκαηα ηεο επνρήο καο. 
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Πίλαθαο 1: Κεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε γηα Κνηλσληθά ππεχζπλα επελδχζεηο 

Έηνο Ακεξηθή Δπξψπε Καλαδά Απζηξαιία 

 ΢πλνιηθά 

ΚΤΓ 

ΚΤΓ 

Ληαληθήο 

΢πλνιηθά 

ΚΤΓ 

ΚΤΓ 

Ληαληθήο 

΢πλνιηθά 

ΚΤΓ 

ΚΤΓ 

Ληαληθήο 

΢πλνιηθά 

ΚΤΓ 

ΚΤΓ 

Ληαληθήο 

1995 639 12       

1997 1185 96      0.1* 

1999 2159 154  11    0.2* 

2001 2232 136  13 33* 6.6* 1 0.9 

2003 2164 151 470 15 34* 6.7* 2 1.1 

2005 2290 179 1400 50 55* 12.5* 6  

ΚΤΓ= Κεθάιαηα Τπφ Γηαρείξηζε. Πεγέο: US: SIF (1995, 1997, 1999, 2001, 2003, 

2005); Europe: SiRi (2002, 2003,2005), Eurosif (2003, 2005); Canada: SIO (2002, 

2004); Australia: EIA (2001, 2002, 2003, 2005) 

 

 

2.6 Οη γεληθέο δηαδηθαζίεο θαζνξηζκνύ ηεο επέλδπζεο σο θνηλσληθά ππεύζπλεο 

 

 Ο γεληθόο θαζνξηζκόο κηαο επέλδπζεο σο θνηλσληθά ππεχζπλεο κπνξεί λα 

δηαηππσζεί σο εμήο: Δάλ κηα επέλδπζε εθηειεί κηα ζηξαηεγηθή πνπ είλαη βαζηζκέλε 

ζηνλ θνηλσληθφ έιεγρν, ζηνλ αθηηβηζκφ ηνπ κεηφρνπ ή ζηελ ζπλεηζθνξά πξνο ηελ 

θνηλσλία, ηφηε έρεη ηηο βάζεηο γηα λα ραξαθηεξηζηεί σο θνηλσληθά ππεχζπλε. Οη 

έιεγρνη ηεο επέλδπζεο έρνπλ αλαπηπρζεί ζηαδηαθά θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. 

Μπνξνχκε λα ηνπο ρσξίζνπκε ζε ηέζζεξηο γεληθέο θαηεγνξίεο: Η πξψηε ιέγεηαη 

αξλεηηθόο έιεγρνο, ε δεχηεξε ζεηηθόο έιεγρνο, ε ηξίηε ιέγεηαη ηξηπιό απνηέιεζκα 

“triple bottom line”  θαη ηέινο ε ηέηαξηε είλαη ν ζπλδπαζκφο ηεο ηξίηεο θαηεγνξίαο 
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κε ηνλ αθηηβηζκό ηνπ κεηόρνπ
4
. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα (2.7) ζα αλαπηπρζνχλ 

ιεπηνκεξψο απηέο νη θαηεγνξίεο ειέγρνπ θαη ζα επαλαπξνζδηνξηζηνχλ ζε επηά 

θαηεγνξίεο, πνπ ζχκθσλα κε ην Eurosif (2012) κεηνλνκάδνληαη ζε (επηά) 

ζηξαηεγηθέο SRI θαη δίλνπλ έκθαζε ζηηο ηνπηθέο ζπλζήθεο θαη ηδηαηηεξφηεηεο ησλ 

αγνξψλ, ζηελ απηφ-αλαθνξά θαη απηνδηαρείξηζε ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ θεθαιαίσλ 

θαη ζηε ρξήζε ηνπο ηφζν απφ ηδηψηεο φζν θαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο.  

 

 

2.6.1  Αξλεηηθόο έιεγρνο (Negative screening) 

 

 Η πην γλσζηή θαη βαζηθή ζηξαηεγηθή ειέγρνπ ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ 

επελδχζεσλ είλαη απηή ηνπ αξλεηηθνχ ειέγρνπ. Απηή ε ζηξαηεγηθή απνθιείεη 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο ή βηνκεραλίεο βάζεη θνηλσληθψλ, πεξηβαιινληηθψλ θαη 

εζηθψλ θξηηεξίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα έλα θεθάιαην κπνξεί εμαξρήο ρξεζηκνπνηψληαο 

ηελ ζηξαηεγηθή αξλεηηθνχ ειέγρνπ λα απνθιείζεη βηνκεραλίεο, κεηνρέο ή επελδχζεηο 

πνπ εκπιέθνπλ ηδφγν, αιθνφι, θαπλφ,  παξαγσγή φπισλ άκπλαο, εηαηξίεο κε κηθξή 

απφδνζε ζηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο ή ζηελ πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο, φπσο επίζεο 

θαη εηαηξίεο πνπ εκπιέθνληαη κε ηελ πνξλνγξαθία, ηελ θαηαπάηεζε ησλ αλζξσπίλσλ 

δηθαησκάησλ, εηαηξίεο κε άζιηεο ζπλζήθεο εξγαζίαο θαη εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

δψα γηα ηα πεηξάκαηα ηνπο. 

 Σέινο, θάπνηα θεθάιαηα απνθιείνπλ εηαηξίεο βάζεη παξαδνζηαθψλ θαη 

ζξεζθεπηηθψλ πεπνηζήζεσλ. Έπεηηα απφ ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο-

ζηξαηεγηθήο ηνπ αξλεηηθνχ ειέγρνπ αθνινπζεί κηα ιεπηνκεξήο ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαη πνζνηηθή αλάιπζε ησλ επελδχζεσλ ψζηε λα επηιερηνχλ νη θαιχηεξεο δπλαηέο γηα 

ηελ δεκηνπξγία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

 

 

                                                           
4
L. Renneboog, J. T. Horst, C. Zhang “Socially responsible investments: Institutional aspects, 

performance, and investor behavior”, 2008 
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2.6.2 Θεηηθόο έιεγρνο (Positive screening) 

 

 Η πξαθηηθή ηνπ ζεηηθνχ ειέγρνπ μερσξίδεη θαη αλαδεηθλύεη ηηο εηαηξίεο πνπ 

αθνινπζνύλ πςειά ζηάληαξ εηαηξηθήο θνηλσληθήο ππεπζπλόηεηαο. Οη πην 

δηαδεδνκέλνη ζεηηθνί έιεγρνη ησλ εηαηξηψλ εζηηάδνπλ ζηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο, ην 

πεξηβάιινλ, ηελ βησζηκφηεηα ησλ επελδχζεσλ θαη ζηελ αθνκνίσζε ησλ 

πνιηηηζκηθψλ δηαθνξψλ. Οη ζεηηθνί έιεγρνη ζπρλά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα δηαιέγνπλ 

εηαηξίεο κε ζεηηθφ ηζηνξηθφ σο πξνο ηε ρξήζε αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο ή ηελ 

θνηλσληθή ηνπο πξνζθνξά. ΢πρλά ν ζεηηθφο έιεγρνο ζπλδπάδεηαη κε κηα πξνζέγγηζε 

best in class ψζηε λα δψζεη πην αμηφπηζηα απνηειέζκαηα. 

 

 

2.6.3  Σξηπιό απνηέιεζκα (triple bottom line) 

 

 Σν ηξηπιφ απνηέιεζκα, είλαη ν ζπλδπαζκφο ηνπ ζεηηθνχ θαη ηνπ αξλεηηθνχ 

ειέγρνπ. Έρνληαο σο βάζε ηα νηθνλνκηθά, πεξηβαιινληηθά θαη θνηλσληθά θξηηήξηα 

γηα ηελ επηινγή ησλ εηαηξηψλ, ζπλδπάδεη ηελ αξλεηηθή θαη ηελ ζεηηθή πξαθηηθή ψζηε 

λα επηιέμεη ηηο εηαηξίεο πνπ πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο. Γλσζηφ επίζεο θαη σο 3P 

(people, planet, profit) ή σο νη ηξείο ππιψλεο ηεο βησζηκφηεηαο “three pillars of 

sustainability” εζηηάδεη θαη ειέγρεη ηα απνηειέζκαηα πνπ ζα έρεη κηα επέλδπζε πάλσ 

ζηνλ άλζξσπν θαη ηνλ πιαλήηε, αιιά θαη ην θέξδνο πνπ ζα απνθέξεη ζηνλ επελδπηή. 

Τπφ ηελ έλλνηα ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ κηα επέλδπζε ή κηα εηαηξία 

ζεσξείηαη “βηώζηκε” αλ έρεη θαη ηα 3P θαιά, δειαδή έρεη ηξηπιό ζεηηθό 

απνηέιεζκα (ζε ζρέζε κε ηα πεξηβαιινληηθά, θνηλσληθά θαη νηθνλνκηθά θξηηήξηα) 

 

 

 

 

 



~ 14 ~ 
 

2.6.4 ΢πλδπαζκόο ηνπ ηξηπινύ απνηειέζκαηνο κε ηνλ αθηηβηζκό ηνπ κεηόρνπ 

 

 Απηή ε πξαθηηθή επεξεάδεη ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, κέζσ άκεζνπ 

δηαιφγνπ ε κε δηθαίσκα ςήθνπ ζηηο εηήζηεο γεληθέο ζπλαληήζεηο, ψζηε λα επεξεάζεη 

ηηο θηλήζεηο ηεο εηαηξίαο σο πξνο ηελ απνθπγή ζπγθεθξηκέλσλ επελδχζεσλ 

(αξλεηηθφο έιεγρνο) θαη ηελ επηβξάβεπζε άιισλ (ζεηηθφο έιεγρνο). 

 

 

2.7 ΢ηξαηεγηθέο SRI 

 

 ΢χκθσλα κε ην Eurosif (2012), ε SRI ελζσκαηψλεη θάζε ζηξαηεγηθή πνπ 

κπνξεί έλαο επελδπηήο λα αθνινπζήζεη, ε νπνία εκπεξηέρεη πεξηβαιινληηθή, 

θνηλσληθή θαη δηαθπβεξλεηηθή ζθέςε θαη αλάιπζε. Απηά ηα ESG ζέκαηα κπνξεί λα 

ελζσκαηψλνληαη κε πνηθίινπο ηξφπνπο. Γηα απηφ ην ιφγν ην Eurosif ζρεδίαζε έλα 

κεζνδνινγηθφ πιαίζην ην νπνίν αλαπηχζζεη επηά ζηξαηεγηθέο SRI, πνπ ιακβάλνπλ 

ππόςε ηηο ηνπηθέο ζπλζήθεο θαη ηδηαηηεξόηεηεο ησλ αγνξώλ, ηελ απηό-αλαθνξά 

θαη απηνδηαρείξηζε ησλ δηαρεηξηζηώλ ησλ θεθαιαίσλ θαη ηε ρξήζε ηνπο ηόζν 

από ηδηώηεο όζν θαη από ζεζκηθνύο επελδπηέο. Απηέο είλαη θαη νη ηδηαηηεξφηεηεο 

είλαη πνπ ηηο θάλνπλ λα δηαθέξνπλ θαη λα γίλνληαη πην ζπγθξηκέλεο απφ ηηο γεληθέο 

δηαδηθαζίεο θαζνξηζκνχ SRI πνπ είδακε ζην 2.6. Οη επηά ζηξαηεγηθέο 

επζπγξακκίδνληαη ζην πίλαθα 2 (ιφγσ ηεο ζπζρέηηζήο ηνπο) κε άιιεο αλάινγεο 

ζηξαηεγηθέο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί απφ άιινπο νξγαληζκνχο. Οη πξναλαθεξφκελεο 

ζηξαηεγηθέο είλαη νη αθφινπζεο επηά
5
: 

1. Η επέλδπζε βάζεη ησλ αξρψλ ηεο βησζηκφηεηαο (Sustainability themed 

investment) 

2. Δπηινγή ηεο θαιχηεξεο ζηελ θαηεγνξία επέλδπζεο (Best-in-class investment 

selection) 

3. Έιεγρνο βάζεη λνξκψλ (Norms-based screening) 

                                                           
5
Eurosif, “European SRI study”, 2014 
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4. ΢ηξαηεγηθέο απνθιεηζκνχ (Exclusion of holdings from investment universe)  

5. Δπνπηεία πξνο ηήξεζε ησλ αξρψλ ηεο βησζηκφηεηαο (Engagement and voting 

on sustainability matters) 

6. Έληαμε ησλ ESG παξαγφλησλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε (integration 

of ESG factors in financial analysis) 

7. Σν αληίθηππν ηεο επέλδπζεο (Impact investing) 

 

Πίλαθαο 2: ΢χγθξηζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ησλ SRI 

eurosif GSIA-equivalent  PRI-equivalent  EFAMA-equivalent 

Exclusions  ESG Negative screening  
ESG Negative / 

Exclusionary screening  

Negative screening or 

Exclusion  

Norms-based screening  Norms-based screening  
Norms-based 

screening  

Norms-based 

approach  

Best-in-Class selection  
ESG Positive screening 

and Best-in-Class  

ESG Positive screening 

and Best-in-Class  
Best-in-Class policy  

Sustainability themed  Sustainability-themed  
ESG -themed 

Investments  
Thematic investment  

ESG integration  ESG Integration  
Integration of ESG 

issues  
-  

Engagement and voting  
Corporate engagement 

and shareholder action  

Engagement (three 

types)  
Engagement (voting)  

Impact investing                     Impact 

/Community     

                                                Investing 

- -              

Πεγή:Eurosif,2014 

 

2.7.1 Η επέλδπζε βάζεη ησλ αξρώλ ηεο βησζηκόηεηαο (Sustainability themed 

investment) 

 

Η ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή θαιχπηεη έλα κεγάιν εχξνο ζεκάησλ, απφ ηελ 

αιιαγή ηνπ θιίκαηνο θαη ηεο επάξθεηαο ηεο ελέξγεηαο κέρξη ηε βησζηκφηεηα ησλ  

δαζψλ θαη ηνπ λεξνχ (Eurosif,2014). Σα θίλεηξα ησλ επελδπηψλ κπνξεί λα δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά, αιιά είλαη ζχλεζεο λα ζέινπλ λα ζηεξίμνπλ ηελ κεηαηξνπή 

ζπγθεθξηκέλσλ βηνκεραληψλ ζε κηα πην βηψζηκε θαηαλάισζε θαη παξαγσγή. Απηή ε 

ζηξαηεγηθή  κπνξεί λα ζπλδπαζηεί κε ηελ άπνςε φηη έλα ζπγθεθξηκέλν ζέκα (theme) 

ζα μεπεξάζεη ηα ππφινηπα ζέκαηα ηεο αγνξάο ζηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ή φηη ζα 

παξέρεη έλα βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο απφ άιιεο επελδχζεηο. Οη sustainability themed 

investments έρνπλ σο θχξην ζηφρν ηνπο ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξηθήο βησζηκφηεηαο (ζε 
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ζπγθεθξηκέλα ζέκαηα), φπνπ σο εηαηξηθή βησζηκφηεηα κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε ηελ 

εηαηξηθή θαη επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ε νπνία αλαδεηά λα ρξεζηκνπνηεί ηηο θαιχηεξεο 

επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο ψζηε λα ζπλαληήζεη θαη λα ηζνξξνπήζεη ηηο αλάγθεο ησλ 

ησξηλψλ αιιά θαη ησλ κειινληηθψλ επελδπηψλ. Δθ θχζεσο, θαη παξά ηηο πξαγκαηηθέο 

ηεο ηθαλφηεηεο λα ζπκβάιεη ζε κηα πην “βηψζηκε” νηθνλνκία, ε ζηξαηεγηθή ηεο 

επέλδπζεο βάζεη ηεο “βησζηκφηεηαο” ησλ ζεκάησλ είλαη κηα απφ ηηο κηθξφηεξεο SRI 

ζηξαηεγηθέο ζηελ Δπξψπε. ΢ην δηάγξακκα 1 θαίλεηαη ε εμέιημε ησλ Sustainability 

themed επελδχζεσλ απφ ην 2005 έσο 2013 (Σα θεθάιαηα πνπ δηαηίζεληαη γηα ηέηνηεο 

επελδχζεηο) θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε αχμεζε ηνπο θαηά +22,6% απφ ην 2011 έσο 

2013. 

 

Γηάγξακκα 1: Η αλάπηπμε ησλ Sustainability themed investments ζηελ Δπξψπε 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 
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2.7.2 Δπηινγή ηεο θαιύηεξεο ζηελ θαηεγνξία επέλδπζεο (Best-in-class 

investment selection) 

 

 Αθνξά ηελ ζηξαηεγηθή ηεο επηινγήο ησλ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ ηα πςειφηεξα 

πνζνζηά κέζα ζε έλα θιάδν, ρξεζηκνπνηψληαο ESG θξηηήξηα. Τπάξρνπλ θαη άιιεο 

best-in-class κέζνδνη (Best-in-universe, Best-in-practice) θαη ηέηνηνπ είδνπο 

κέζνδνη/ζηξαηεγηθέο ζεσξείηαη φηη εληάζζνληαη ζηελ δηαδηθαζία/θαηεγνξία ηνπ 

ζεηηθνχ ειέγρνπ (πνπ είδακε ζηελ ελφηεηα 2.6.2). Έλα απιφ παξάδεηγκα ηεο best-in-

class ζηξαηεγηθήο δίλεηαη απφ ην Eurosif (2014), φπνπ ζεσξείηαη φηη ζην θιάδν ησλ 

θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, γηα ηηο εηαηξίεο πνπ ππφθεηληαη ζε αμηνιφγεζε γηα ηελ 

ζχλζεζε ραξηνθπιαθίνπ, έλαο δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα πεξηνξίζεη ην 

επελδπζέλ ζχλνιν ζην θαιχηεξν 50% ησλ εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ βάζεη ελφο ESG 

ζπζηήκαηνο αμηνιφγεζεο πνπ ζα επηιέμεη απηφο. Έηζη ε κεηέπεηηα ζρεηηθή θαηαλνκή 

ησλ εηαηξηψλ ζην ραξηνθπιάθην κπνξεί λα βαζηζηεί ζε θαζαξά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

θξηηήξηα. Σν δηάγξακκα 2 δείρλεη  ηελ εμέιημε ηεο ζηξαηεγηθήο απφ ην 2005 έσο 2013 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε αχμεζε ηνπο θαηά +24,8% απφ ην 2011 έσο 2013. 

 

Γηάγξακκα 2: Η αλάπηπμε ησλ Best-in-class επελδχζεσλ ζηελ Δπξψπε 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 
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2.7.3 Έιεγρνο βάζεη λνξκώλ (Norms based screening)  

 

 Δίλαη κηα ζηξαηεγηθή πνπ εκπεξηέρεη ηελ αμηνιφγεζε, ηεο θάζε εηαηξίαο, πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ζην επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην κε ζπγθεθξηκέλα πξφηππα 

πεξηβαιινληηθήο, θνηλσληθήο θαη δηαθπβεξλεηηθήο επίδνζεο. Απηά ηα πξφηππα είλαη 

βαζηζκέλα ζε δηεζλείο λφξκεο πνπ νξίδνληαη απφ νξγαληζκνχο ή ηλζηηηνχηα, ηέηνηνη 

νξγαληζκνί είλαη ην UNGC (United Nations Global Compact) θαη ν Οξγαληζκφο 

Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (OECD) πνπ έρεη αλαπηχμεη έλα εγρεηξίδην 

γηα πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο θαη δηεζλείο ζπλζήθεο. Οη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ 

ζπρλά έλα ζπλδπαζκφ απφ απηά ηα πξφηππα, ή θηηάρλνπλ ην δηθφ ηνπο πξφηππν βάζεη 

απηψλ ησλ ζπλζεθψλ/θαλφλσλ. 

 Μφιηο νη επελδπηέο νξίζνπλ ηηο εηαηξίεο ζε ζρέζε κε ηα πξφηππα, ηφηε 

εηζέξρνληαη ζε κηα πην βαζηά αλάιπζε θαη έπεηηα ρξεζηκνπνηνχλ δχν ελέξγεηεο. Η 

πξψηε αθνξά ηνλ απνθιεηζκφ ησλ εηαηξηψλ απφ ην ραξηνθπιάθην θαη ε δεχηεξε ηε 

δέζκεπζε ηνπο κε ηηο εηαηξίεο. ΢ην δηάγξακκα 3, θαίλεηαη ε εμέιημε  ησλ επελδχζεσλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ norms based ζηξαηεγηθή απφ ην 2009 έσο 2013. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ε αλάπηπμε ηνπο είλαη +70,4% απφ ην 2011 κέρξη ην 2013. 

 

Γηάγξακκα 3: Η αλάπηπμε ησλ Norms based screening επελδχζεσλ ζηελ Δπξψπε 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 
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2.7.4 ΢ηξαηεγηθέο απνθιεηζκνύ (Exclusion of holdings from investment universe)  

 

 Η ζηξαηεγηθή ηνπ απνθιεηζκνχ είλαη ίδηα κε ηελ δηαδηθαζία ηνπ αξλεηηθνχ 

ειέγρνπ (πνπ αλαθέξζεθε ζηελ ελφηεηα 2.6.1). Απνθιείεη ζπγθεθξηκέλεο επελδχζεηο 

ή θιάζεηο επελδχζεσλ απφ ην επελδπζέλ ζχλνιν (εηαηξίεο, ρψξεο, θιάδνπο) ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Τπάξρνπλ πνιιά δηαθνξεηηθά θίλεηξα θαη εθαξκνγέο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο , απφ ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ κέρξη ηελ επέλδπζε 

βάζεη εζηθψλ αμηψλ ή πξνυπνζέζεσλ αλάινγεο ηνπ ζηφρνπ. Η ζπγθεθξηκέλε 

ζηξαηεγηθή νλνκάδεηαη επίζεο απνθιεηζκφο ησλ ζπκκεηνρψλ βάζεη εζηθψλ αμηψλ, 

πνπ ηα θξηηήξηα απνθιεηζκνχ είλαη νη πξνζσπηθέο πεπνηζήζεηο ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη 

ησλ ηδηνθηεηψλ ησλ θεθαιαίσλ. ΢ην δηάγξακκα 4, θαίλεηαη ε εμέιημε ησλ 

επελδχζεσλ πνπ ππφθεηληαη ζηελ ζηξαηεγηθή ηνπ απνθιεηζκνχ απφ ην 2002 έσο ην 

2013 ζηελ Δπξψπε. Πην ζπγθεθξηκέλα θαίλεηαη ε αλάπηπμε ηεο +91,2% απφ ην 2011 

έσο 2013. 

 

Γηάγξακκα 4: Η αλάπηπμε ησλ επελδχζεσλ βάζεη ηνλ απνθιεηζκφ ζηελ Δπξψπε 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 
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2.7.5  Δπνπηεία πξνο ηήξεζε ησλ αξρώλ ηεο βησζηκόηεηαο 

 

 Όπσο ππέδεημε ην Eurosif (2013) κέζσ ηεο κειέηεο ηνπ, “Shareholder 

stewardship: European ESG engagement practices”, ε επνπηεία ηνπ κεηφρνπ είλαη 

πνιχ ζεκαληηθή ηφζν γηα ηνπο SRI επελδπηέο φζν θαη γηα ηνπο ππφινηπνπο. Απηφ 

ζπκβαίλεη δηφηη γηα πνιινχο ν κέηνρνο είλαη ν επφπηεο ησλ θεθαιαίσλ, ν νπνίνο είλαη 

ππφινγνο ζηνπο δηθαηνχρνπο γηα ην πψο ζα δηαρεηξίδεηαη απηά ηα θεθάιαηα. Οη 

δεκηνπξγνί απηήο ηεο πνιηηηθήο αιιά θαη άιια ελδηαθεξφκελα κέξε ηζρπξίδνληαη θαη 

εληζρχνπλ απηή ηελ άπνςε κέζσ θαλφλσλ/αξρψλ (φπσο είλαη νη θψδηθεο 

επνπηείαο/δηαρείξηζεο) θαη ηε λνκνζεζία (φπσο είλαη ν νδεγφο γηα ηα δηθαηψκαηα ηνπ 

κεηφρνπ πνπ ζχληαμε ε European commission, βιέπε focus 2: European 

commission‟s proposal for a devised rights directive). ΢ην δηάγξακκα 5, θαίλεηαη ε 

αλάπηπμε ησλ επελδχζεσλ βάζεη ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο απφ ην 2002 έσο 

2013 θαη πην ζπγθεθξηκέλε ε αλάπηπμε ηνπο θαηά +85,8% απφ ην 2011 έσο ην 2013. 

 

Γηάγξακκα 5:  Η αλάπηπμε ησλ επελδχζεσλ βάζεη ηελ δέζκεπζε θαη ηε ςήθηζε ζηελ 

Δπξψπε 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 
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2.7.6  Έληαμε ησλ  ESG παξαγόλησλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε 

 

Απηή ε ζηξαηεγηθή ιακβάλεη ππφςε ηφζν ηνπο ESG  παξάγνληεο φζν θαη ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο ζηελ θχξηα αλάιπζε ησλ επελδχζεσλ 

(Eurosif,2012). Η δηαδηθαζία ηεο έληαμεο εζηηάδεη ζην ελ δπλάκεη αληίθηππν ησλ 

ESG ζεκάησλ πάλσ  ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο εηαηξίαο θαη αλάινγα κε ην 

απνηειέζκαηα επεξεάδεη ηελ επελδπηηθή απφθαζε. Η έληαμε ησλ  ESG παξαγφλησλ 

ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε πεξηιακβάλεη ηε ζαθή εηζαγσγή ησλ ESG 

θηλδχλσλ θαη επθαηξηψλ ζηελ παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε αιιά θαη ηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη ζχκθσλα κε ζπζηεκαηηθή δηαδηθαζία θαη 

θαηάιιειε πιεξνθφξεζε.  

Σν Eurosif (2014) ρψξηζε ηηο ελέξγεηεο πνπ γίλνληαη απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο 

θεθαιαίσλ ζε ηξείο θαηεγνξίεο: 

1. Με ζπζηεκαηηθή ESG έληαμε: Η ESG έξεπλα θαη αλάιπζε γίλεηαη δηαζέζηκε 

ζηνπο θχξηνπο αλαιπηέο θαη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ. 

2. ΢πζηεκαηηθή ζεψξεζε/έληαμε ηεο ESG αλάιπζεο/έξεπλαο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο βαζκνινγίεο/αμηνινγήζεηο  απφ ηνπο αλαιπηέο θαη 

δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ. 

3. Δπηηαθηηθνί πεξηνξηζκνί ησλ επελδχζεσλ βάζεη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

βαζκνινγηψλ/αμηνινγήζεσλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ESG έξεπλα/αλάιπζε 

(απνθιείζεηο, επηβξαβεχζεηο, ζηαζκίζεηο βαξψλ θαη άιια). 

΢ηνλ νξηζκφ ηνπ Eurosif (2014) γηα ηελ έληαμε ησλ ESG παξαγφλησλ ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ιακβάλνληαη ππφςε κφλν νη θαηεγνξίεο 2 θαη 3. Σν 

δηάγξακκα 6, δείρλεη ηελ αλάπηπμε ησλ επελδχζεσλ, φισλ ησλ θαηεγνξηψλ (1,2 θαη 

3), απφ ηε κε ζπζηεκαηηθή ESG έληαμε κέρξη ηηο πην ζπζηεκαηηθέο θαη 

ηππνπνηεκέλεο πξαθηηθέο απφ ην 2005 έσο ην 2013.  
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Γηάγξακκα 6:  Η αλάπηπμε ηεο ESG έληαμεο ζηελ Δπξψπε 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 

Δπίζεο ζην δηάγξακκα 7 θαίλεηαη ε ρξήζε ησλ θαηεγνξηψλ αλά ρψξα, είλαη θπζηθφ ε 

πξψηε θαηεγνξία λα είλαη αθφκα πην δεκνθηιήο κηαο θαη είλαη ε πξψηε 

κέζνδνο/ελέξγεηα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ νη δηαρεηξηζηέο ησλ θεθαιαίσλ γηα 

ESGέληαμε. Η Ιζπαλία ρξεζηκνπνηεί ζρεδφλ θαηά 100% ηηο θαηεγνξίεο 2 θαη 3. 

Γηάγξακκα 7:Έληαμε ESG παξαγφλησλ αλά θαηεγνξία θαη ρψξα (% ηνπ ΢πλφινπ) 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 
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2.7.7  Σν αληίθηππν ησλ επελδύζεσλ (Impact investing) 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Grabenwarter θαη Leichtenstein, θάζε επελδπηηθή ελέξγεηα 

πνπ αλαδεηά ην θέξδνο θαη ζθφπηκα παξάγεη κεηξήζηκα πιενλεθηήκαηα/σθέιεη γηα 

ηελ θνηλσλία, κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο Impact investing(επέλδπζε κε βάζε ην 

αληίθηππν)
6
. Πνιιέο θνξέο ν φξνο impact investing ζεσξείηαη ζπλψλπκνο ηεο 

θνηλσληθήο επέλδπζεο, αλ θαη κεξηθέο θαηεγνξίεο επελδχζεσλ κπνξεί λα κε 

ζεσξεζνχλ θαηεπζείαλ σο θνηλσληθέο, ν ηειηθφο φκσο ζηφρνο ηνπο είλαη ε βειηίσζε 

ησλ θνηλσληθννηθνλνκηθψλ ή πεξηβαιινληηθψλ ζπλζεθψλ. Ο φξνο Impact Investing 

δφζεθε απφ ην  ίδξπκα Rockefeller, ην 2007. Σν Eurosif (2014) θαηεγνξηνπνίεζε ηα 

θνηλσληθά ζέκαηα πνπ θαιχπηεη ην impact investing ζε δχν θχξηεο θαηεγνξίεο: 

1. Κνηλσληθή έληαμε, αθνξά ηελ πξφζβαζε ζε πξνζηηφ λνηθνθπξηφ, πγεία, 

νηθνλνκία, κφξθσζε θαη πξνζσπηθή θξνληίδα. 

2. ΢ρέδηα ζρεηηθά κε ηε “βησζηκφηεηα” ζην πεδίν ηεο παξαγσγήο θαη ηεο 

πξφζβαζεο ζε αλαλεψζηκε ελέξγεηα, θαγεηφ θαη λεξφ. Απηή ε θαηεγνξία 

εζηηάδεη ζηηο αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. 

Απηφ πνπ είλαη μεθάζαξν είλαη νη impact investors (επελδπηέο κε βάζε ην αληίθηππν) 

αλαδεηνχλ λα παξάγνπλ ηφζν νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα φζν θαη θνηλσληθά (social 

impact). Η δηαθνξά ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο απφ ηηο άιιεο SRI ζηξαηεγηθέο 

είλαη φηη αλαδεηά κεηξήζηκα θνηλσληθά απνηειέζκαηα/επηπηψζεηο θαη πξνζπαζεί 

ελεξγά γηα ηελ κέηξεζε ηνπο. ΢ην δηάγξακκα 8, θαίλεηαη ε αλάπηπμε ηεο ζηξαηεγηθήο 

απφ 2005 έσο 2013, φπνπ πξνθχπηεη φηη πθίζηαηαη αχμεζε +131,6% απφ ην 2011 έσο 

2013. 

 

 

 

 

                                                           
6
 Uli Grabenwarter & Heinrich Liechtenstein, IESE research project, “In search of gamma: An 

Unconventional Perspective On Impact Investing”.  
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Γηάγξακκα 8: Η αλάπηπμε ηνπ Impact Investing ζηελ Δπξψπε 

 

Πεγή: Eurosif, 2014 

 

 

2.8 Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο ππεπζπλόηεηαο (Corporate 

Social Responsibility)  

 

 ΢ηηο κέξεο καο ηφζν νη εζσηεξηθνί φζν θαη νη εμσηεξηθνί επελδπηέο κηαο 

εηαηξίαο πηέδνπλ ψζηε απηή λα ιακβάλεη ζνβαξά ππφςε ηεο ηηο θνηλσληθέο θαη 

πεξηβαιινληηθέο επηπηψζεηο ησλ απνθάζεσλ ηεο. Απηή ε πίεζε ησλ επελδπηψλ έθεξε 

ζην πξνζθήλην ηελ πηνζέηεζε πνηθίισλ πξσηνβνπιηψλ εηαηξηθήο θνηλσληθήο 

ππεπζπλφηεηαο. Γηα απηφ ην ιφγν δεκηνπξγήζεθε έλαο αξηζκόο βαζκνινγηώλ, 

βξαβείσλ θαη δεηθηώλ αλάδεημεο ηεο θνηλσληθήο ππεπζπλόηεηαο ησλ εηαηξηώλ 

ψζηε λα ηηο βνεζήζεη λα αλαγλσξηζηνχλ θαη λα μερσξίζνπλ σο πξνο ηελ 

ππνδεηγκαηηθή ηνπο επίδνζε. Ο φξνο δείθηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο ή 

“βησζηκφηεηαο” αλαθέξεηαη ζηηο αθξηβείο, ζπλερείο θαη ακεξφιεπηεο κεηξήζεηο ηεο 

πεξηβαιινληηθήο, νηθνλνκηθήο θαη θνηλσληθήο επίδνζεο ησλ εηαηξηψλ. Οη πην 

αλαγλσξηζκέλνη παγθνζκίσο δείθηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο, νη νπνίνη 
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είλαη ζπλδεδεκέλνη κε ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο είλαη νη : Dow Jones 

Sustainability Index (DJSI), FTSE4Good Index θαη MSCI ESG Index. (Sadowski et 

al, 2010) 

 

 

2.8.1 Γείθηεο Dow Jones 

 

 Οη δείθηεο βησζηκφηεηαο Dow Jones δεκηνπξγήζεθαλ ην 1999 (DJSI,2011). Η 

νηθνγέλεηα ησλ DJSI δεκηνπξγήζεθε απφ ηνπο δείθηεο RobecoSAM θαη S&P Dow 

Jones
7
. Η νηθνγέλεηα εληνπίδεη ηελ επίδνζε ησλ κεηνρώλ ησλ εγεηηθψλ εηαηξηώλ ζε 

όξνπο νηθνλνκηθώλ, πεξηβαιινληηθώλ θαη θνηλσληθώλ θξηηεξίσλ. Οη δείθηεο DJSI 

πξνζθέξνληαη σο ζεκεία αλαθνξάο γηα ηνπο επελδπηέο πνπ επηδεηνχλ εθηηκήζεηο γηα 

ηελ εηαηξηθή θνηλσληθή ππεπζπλφηεηα ησλ εηαηξηψλ ψζηε λα ηηο ζπκπεξηιάβνπλ ζηα 

ραξηνθπιάθηα ηνπο θαη παξέρνπλ κηα απνηειεζκαηηθή πιαηθφξκα δέζκεπζεο γηα ηηο 

εηαηξίεο πνπ ζέινπλ λα πηνζεηήζνπλ θαιχηεξεο πξαθηηθέο εηαηξηθήο θνηλσληθήο 

ππεπζπλφηεηαο. Η νηθνγέλεηα ησλ DJSI πεξηιακβάλεη παγθφζκηα θαη πεξηθεξεηαθά 

ζεκεία αλαθνξάο, θαζψο θαη ζεκεία αλαθνξάο ησλ ρσξψλ. ΢ηνλ πίλαθα 3, θαίλεηαη 

ε θαηεγνξηνπνίεζε φιεο ηεο νηθνγέλεηαο ησλ DJSI θαη ην πιήζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηνχο. ΢χκθσλα κε ηνπο Beloe et al (2004), oη δείθηεο Down Jones 

Sustainability είλαη  απφ ηνπο θαιχηεξνπο δείθηεο βησζηκφηεηαο θαη νξηνζεηεί κηα 

δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο best-in-practice. 

 

 

 

 

 

                                                           
7www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-overview/index.asp 

http://www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-overview/index.asp
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Πίλαθαο 3: θαηεγνξηνπνίεζε ησλ DJSI
8
 

INDEX Πλήθος εηαιριών ποσ 

ζσμμεηέτοσν ζηο δείκηη 

DJSI World 319 

DJSI World Developed 286 

DJSI World 80 80 

DJSI Asia Pacific 148 

DJSI Asia Pacific 40 40 

DJSI Japan 40 40 

DJSI Emerging Markets 86 

DJSI Europe 154 

DJSI Eurozone 92 

DJSI Europe 40 40 

DJSI Eurozone 40 40 

DJSI North America 149 

DJSI United States 124 

DJSI North America 40 40 

DJSI United States 40 40 

DJSI Australia 48 

DJSI Korea 54 

DJSI Korea 20 20 

DJSI World Enlarged 602 

DJSI Nordic 35 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
8
http://www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-overview/index.jsp 

http://www.sustainability-indices.com/index-family-overview/djsi-family-overview/index.jsp
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2.8.2 Γείθηεο FTSE4Good 

 

 Η ζεηξά δεηθηψλ FTSE4Good δεκηνπξγήζεθε ην 2001 θαη ζρεδηάζηεθε γηα λα 

κεηξάεη ηελ απόδνζε ησλ εηαηξηώλ πνπ επηδεηθλύνπλ δπλαηέο πεξηβαιινληηθέο, 

θνηλσληθέο θαη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξαθηηθέο. Η FTSE4Good απνηειεί έλα 

ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη δεκηνπξγία πξντφλησλ ππεχζπλεο 

επέλδπζεο. 

 Η ρξεζηκνπνίεζε ηεο ζεηξάο FTSE4Good κπνξεί λα γίλεη κε ηέζζεξηο 

δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο: 

1. Υξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα: σο εξγαιείν γηα ηελ δεκηνπξγία πξντφλησλ 

πνπ έρνπλ σο βάζε ηνπο ηελ ππεχζπλε επέλδπζε. 

2. Έξεπλα: Γηα ηελ αλαγλψξηζε ησλ πεξηβαιινληηθά θαη θνηλσληθά ππεχζπλσλ 

εηαηξηψλ. 

3. ΢εκείν αλαθνξάο: Ωο δείθηεο ζεκείν αλαθνξάο (Benchmark) ηεο απφδνζεο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ππεχζπλεο επελδχζεηο. 

4. Παξαπνκπή (reference): Ωο παγθφζκην ESG πξφηππν κε ην νπνίν νη εηαηξίεο 

κπνξνχλ λα εθηηκνχλ ηελ εμέιημε ηνπο αιιά θαη ηελ επηηπρία ηνπο. 

Η FTSE4Good είλαη κηα ζεηξά εκπνξεχζηκσλ δεηθηψλ θαη δεηθηψλ πνπ 

ιεηηνπξγνχλ σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηνπο ESG επελδπηέο (FTSE,2014). Η 

FTSE4Good αλήθεη ζηε ζεηξά δεηθηψλ FTSE Global Equity θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

εθαξκφδνληαο ηα FTSE4Good θξηηήξηα ζηελ ζεηξά δεηθηψλ FTSE Developed 

πξνθχπηεη ε ζεηξά δεηθηψλ FTSE4Good. Σα θξηηήξηα απηά δεκηνπξγνχληαη 

ρξεζηκνπνηψληαο κηα εθηελήο δηαδηθαζία ε νπνία παίξλεη ζπκβνπιέο απφ ηελ αγνξά 

θαη έπεηηα κηα αλεμάξηεηε επηηξνπή εηδηθψλ-αλαιπηψλ ειέγρεη αλ είλαη θαηάιιειεο ή 

φρη. Σν 2014 αλαπηχρζεθε κηα λέα ESG αμηνιφγεζε (FTSE ESG Rating) κέζσ ηεο 

νπνίαο ζρεκαηίζηεθε ε βάζε ψζηε λα θαζνξηζηεί πνηεο εηαηξίεο αλήθνπλ ζηε ζεηξά 

δεηθηψλ FTSE4Good. Η αμηνιφγεζε βαζίδεηαη ζηηο δηαζηάζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη 

ζην δηάγξακκα 9, θαη ηειηθά δηαηππψλεηαη ζε κηα θιίκαθα κεηαμχ 0 θαη 5, κε 5 ην 

άξηζην. 
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Γηάγξακκα 9: FTSE ESG ζχζηεκα βαζκνιφγεζεο
9
 

 

 

Δηαηξίεο κε πάλσ απφ 3,5 έκπαηλαλ ζην δείθηε, εθφζνλ δελ ήηαλ ζε ζχγθξνπζε 

κε ηα θξηηήξηα ηνπ απνθιεηζκνχ κηαο εηαηξίαο πνπ ζα δνχκε παξαθάησ. Σν λέν 

κνληέιν βαζκνιφγεζεο ηνπ 2014, ηείλεη λα θαηεβάζεη ην φξην απφ 3,5 ζε 3,0. Αλ κηα 

εηαηξία είλαη ήδε ζην δείθηε θαη πέζεη θάησ απφ ην 2,5, ηφηε αξρηθά ελεκεξψλεηαη 

γηα ηελ πηψζε ηεο θαη έπεηηα ηεο δίλεηαη ρξνληθφ πεξηζψξην δψδεθα κελψλ ψζηε λα 

βειηησζεί, αιιηψο δηαγξάθεηαη. Δπίζεο κηα εηαηξία, αλεμαξηήησο ηεο βαζκνινγίαο 

ηεο, δελ έκπαηλε ζην δείθηε εάλ άλεθε ζε κία απφ ηηο αθφινπζεο θαηεγνξίεο: 

1. Δηαηξίεο πνπ παξήγαγαλ θαπλφ, νπιηθά ζπζηήκαηα θαη εμαξηήκαηα γηα 

ακθηιεγφκελα φπια απνθιεηφληνπζαλ απφ ην FTSE4Good. 

2. Αλ θάπνηα εηαηξία είρε 0 ζε θάπνην απφ ηα 14 ζέκαηα (Themes) ηνπ ζρήκαηνο 

9, ηφηε δελ έκπαηλε ζην δείθηε. 

3. Αλ θάπνηα εηαηξία ζπκκεηείρε ζε παξαγσγή ππξεληθήο ελέξγεηαο, ηφηε έπξεπε 

λα έρεη 95% θαη πάλσ ζην Health and Safety theme, ελ ζπγθξίζεη κε ηηο άιιεο 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ηεο, ψζηε λα κείλεη ζην δείθηε. Δπίζεο αλ κηα εηαηξία 

                                                           
9: http://www.ftse.com/products/indices/F4G-ESG-Ratings 

http://www.ftse.com/products/indices/F4G-ESG-Ratings
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ζπκκεηείρε ζε θαηαζθεπή παξαζθεπαζκάησλ γηα βξέθε, ηφηε έπξεπε λα έρεη 

95% θαη πάλσ ζην Customer Responsibility theme, ελ ζπγθξίζεη κε ηηο άιιεο 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ηεο, ψζηε λα κείλεη ζην δείθηε. 

4. Οη εηαηξίεο πνπ αζρνινχληαη κε ππεξεζίεο ππνζηήξημεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ην λεξφ, δελ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ 2014 αιιά ζα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ζηνπ 2015 θαη εθφζνλ πιεξνχλ ηα θξηηήξηα εηζαγσγήο (ESG 

Rating) ζα κπνπλ ζην δείθηε FTSE4Good. 

 

 

2.8.3  Γείθηεο MSCI ESG 

 

 Οη δείθηεο MSCI ESG ζρεδηάζηεθαλ ψζηε λα αλαπαξηζηνύλ ηηο πην 

δηαδεδνκέλεο ESG ζηξαηεγηθέο ησλ επελδύζεσλ θαη λα ζέηνπλ πξόηππα γηα ηνπο 

επελδπηέο θαη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ
10

. Ο MSCI ESG δείθηεο ιεηηνπξγεί σο 

ζεκείν αλαθνξάο γηα απνηειεζκαηηθή ESG επελδπηηθή επίδνζε θαη αλαθέξεη ηελ 

ζπκκφξθσζε ησλ επελδχζεσλ κε ηα ESG θξηηήξηα. Πην ιεπηνκεξψο ν 

πξναλαθεξφκελνο δείθηεο πεξηιακβάλεη ηηο εηαηξίεο κε πςειέο ESG βαζκνινγίεο ελ 

ζπγθξίζεη κε ίζεο εηαηξίεο ζηνλ ίδην θιάδν θαη ζηνρεχεη λα αλαδείμεη ηηο εηαηξίεο κε 

ηηο πςειφηεξεο ESG βαζκνινγίεο ζηνλ θιάδν ηνπο. Η ζεηξά δεηθηψλ MSCI ESG 

θαηεγνξηνπνηείηαη ζε ηξείο βαζηθέο θαηεγνξίεο/ππν-δείθηεο (Γηάγξακκα 10). 

1. Γείθηεο MSCI Sustainability: Δίλαη ζεκεία αλαθνξάο γηα επελδπηέο πνπ 

ζέινπλ λα επελδχζνπλ ζε εηαηξίεο κε δπλαηά πξνθίι “βησζηκφηεηαο”, δειαδή 

εηαηξίεο πνπ νη επηδφζεηο ηνπο είλαη θαιέο ζην triple-bottom-line (βιέπε 

ελφηεηα 2.6.3). 

2. Γείθηεο MSCI Emerging Markets (EM) ESG:Δίλαη κέινο ηνπ MSCI Global 

Sustainability Index, φπσο βιέπνπκε θαη ζην ζρεδηάγξακκα 10, θαη πην 

αλαιπηηθά είλαη ζηαζκηζκέλνη δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ αλαπαξηζηνχλ 

ηελ επίδνζε ησλ εηαηξηψλ κε πςειέο ESG επηδφζεηο ελ ζπγθξίζεη κε άιιεο 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ηνπο. 

                                                           
10

http://www.msci.com/products/indexes/esg/ 

http://www.msci.com/products/indexes/esg/
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Σύνολο

Οικογένεια
Δεικτων

Δείκτες ESG

Sustainabili
ty

SRI

Περιβαλλον
τικοί

εκτός απο 
αμφιλεγόμενα 

όπλα

MSCI Global Investable Indexes

MSCI ACWI

MSCI ACWI ESG

MSCI ACWI SRI

MSCI World

MSCI World 
ESG

MSCI World SRI

MSCI Emerging 
Markets

MSCI EM ESG

MSCI EM SRI

MSCI World IMI MSCI ACWI IMI MSCI USA IMI

MSCI USA IMI 
ESG

MSCI KLD 400

MSCI Global 
Climate

MSCI Global  
Enviroment

MSCI ACWI ex 
controversial 

weapons

MSCI World ex 
controversial 

weapons

MSCI EM ex 
controversial 

weapons

3. Γείθηεο MSCI Socially Responsible Investing (SRI): Λεηηνπξγνχλ σο 

παγθφζκηα ζεκεία αλαθνξάο, απνθιείνληαο εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε 

ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Δκπεξηέρεη εηαηξίεο κε πνιχ 

πςειέο ESG βαζκνινγίεο ελ ζπγθξίζεη κε ηηο άιιεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ηνπο. 

 

 

Γηάγξακκα 10:Καηεγνξηνπνίεζε MSCI Global Indexes
11

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
11http://msciinc.uberflip.com/i/373480 

ESGζρευνα (βαθμολογίεσ ESGκινδφνων, ζλεγχοι και εντοπιςμόσ αντίκτυπων) 

http://msciinc.uberflip.com/i/373480
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2.9 Οη ππνζηεξηθηέο θαη νη επηθξηηέο ηεο SRI 

 

΢χκθσλα κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία, ν κνλαδηθφο ζθνπφο ησλ 

εηαηξηψλ είλαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

άμηαο ηνπ κεηφρνπ . 

΢ηηο κέξεο καο φκσο ε εηαηξηθή θνηλσληθή ππεπζπλφηεηα είλαη κείδσλ ζέκα 

γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πνιηηηθήο ησλ εηαηξηψλ αιιά θαη ηεο γλψκεο ηνπ θνηλνχ πξνο 

ηελ εηαηξεία, ην φπνην απαηηεί απφ ηηο εηαηξείεο λα πηνζεηνχλ ππεπζπλφηεηα απέλαληη 

ζηελ θνηλσλία, ην πεξηβάιινλ ,αιιά θαη ηνλ ίδην ηνλ κέηνρν. Έηζη πιένλ έρεη 

δεκηνπξγεζεί κηα θαηεγνξία επελδπηψλ, νη φπνηνη νλνκάδνληαη επελδπηέο θνηλσληθά 

ππεπζχλσλ επελδχζεσλ θαη έρνπλ σο ζηφρν ηνπο ηελ επηβξάβεπζε θαη επέλδπζε ζε 

εηαηξείεο πνπ πιεξνχλ ηα θνηλσληθά ,πεξηβαιινληηθά θαη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θξηηήξηα θαη ηελ απνθπγή εηαηξηψλ πνπ παξάγνπλ αγαζά ηα νπνία κπνξεί λα 

πξνθαινχλ πξνβιήκαηα ζηελ πγεία ε λα εληζρχνπλ ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ 

αλζξψπσλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο νη επελδπηέο ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ επελδχζεσλ 

πξνζδνθνχλ απφ ηηο εηαηξείεο  λα εζηηάδνπλ ζηελ θνηλσληθή επεκεξία κε ζθνπφ ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο άμηαο ησλ κεηνρψλ. 

Σν θαίξην εξώηεκα πνπ ηίζεηαη ζην θίλεκα ησλ ππνζηεξηθηψλ ησλ θνηλσληθά 

ππεχζπλσλ επελδχζεσλ είλαη ην αλ ν θύξηνο ζθνπόο κηαο εηαηξίαο είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ησλ κεηόρσλ ή ηεο θνηλσληθήο αμίαο. ΢πκθψλα κε ηνπο 

θιαζζηθνύο νηθνλνκνιόγνπο ην έλα δελ αλαηξεί ην άιιν
12

. Πην ζπγθεθξηκέλα ζε 

αληαγσληζηηθέο θαη νινθιεξσκέλεο αγνξέο  φηαλ νη επηρεηξήζεηο κεγηζηνπνηνχλ ηα 

θέξδε ηνπο (αμία), ε θαηαλνκή ησλ πφξσλ γίλεηαη κε ηελ Pareto βειηηζηνπνίεζε θαη 

έηζη ε θνηλσληθή επεκεξία κεγηζηνπνηείηε θαη απηή. ΢χκθσλα ηψξα κε ηνπο 

κνληέξλνπο νηθνλνκνιόγνπο ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, θπξίσο φηαλ θάπνηεο 

ππνζέζεηο  ησλ ζεσξεκάησλ ηεο επεκεξίαο δελ επζηαζνχλ,  ε ζπκπεξηθνξά ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ηνπ θέξδνπο δελ ππνλνεί απαξαίηεηα θαη κεγηζηνπνίεζε ηεο 

θνηλσληθήο επεκεξίαο. Ο Jensen (2001) δίλεη έλα απιφ παξάδεηγκα γηα ηα 

πξναλαθεξφκελα φπνπ ζε απηφ ζπγθξίλεη ην εκπφξεπκα ελφο ηρζπνηξνθείνπ ην νπνίν 

                                                           
12

L. Renneboog, J. T. Horst, C. Zhang “Socially responsible investments: Institutional aspects, 
performance, and investor behavior”, 2008 
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έρεη κεησζεί απφ ηελ ξχπαλζε ελφο  ρεκηθνχ εξγνζηαζίνπ. Όηαλ ην ρεκηθφ 

εξγνζηάζην κεγηζηνπνηεί ην θέξδνο ηνπ κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο ξχπαλζεο (φπνπ ηα 

θφζηε ηεο ξχπαλζεο δελ αλαιακβάλνληαη απφ ην εξγνζηάζην), κηαο θαη φζν 

πεξηζζφηεξν παξάγεη ην εξγνζηάζην ηφζν πεξηζζφηεξν ξππαίλεη ην πεξηβάιινλ, έρεη 

σο επίπησζε ην ηρζπνηξνθείν λα έρεη πξφβιεκα αιηείαο πηάλνληαο ιηγφηεξα ςάξηα 

θαη έηζη ε θνηλσληθή επεκεξία (πνπ ζηελ πεξίπησζε καο είλαη ην άζξνηζκα ησλ 

θεξδψλ ησλ δχν κεηφρσλ, ηρζπνηξνθείνπ θαη ρεκηθνχ εξγνζηαζίνπ) δελ 

κεγηζηνπνηείηαη.  

΢ηελ πξάμε ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηνπ κεηφρνπ ζπρλά έξρεηαη ζε 

αληίζεζε κε ην θξηηήξην ηεο θνηλσληθήο επεκεξίαο πνπ αλαπαξηζηάηαη απφ ηα ζέισ 

φισλ ησλ κεηφρσλ κηαο εηαηξίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ππαιιήισλ ,ησλ 

πειαηψλ, ην πεξηβάιινλ θαη νχησ θάζε εμήο. Έηζη ζηα ζέκαηα πξνβιεκάησλ νη 

νηθνλνκηθέο ιχζεηο πνπ δίλνληαη είλαη απηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ αξρή ηεο 

απνκφλσζεο ησλ εμσηεξηθψλ πξνβιεκάησλ κε ηελ ζέζπηζε θαλνληζκψλ θαη ηελ 

δεκηνπξγία κηαο αγνξάο γηα αθξαία εμσηεξηθά πξνβιήκαηα πνπ επεκβαίλνπλ ζηελ 

θνηλσληθή επεκεξία κηαο εηαηξίαο. 

 

2.10 ΢ύλνςε 

 

 ΢ην θεθάιαην απηφ παξνπζηάζηεθε ε έλλνηα θαη ην πεξηερφκελν ησλ 

θνηλσληθά ππεύζπλσλ επελδύζεσλ  (socially responsible investments).  

 ΢ηελ ζπλέρεηα παξνπζηάζηεθαλ νη δηαδηθαζίεο θαη ζηξαηεγηθέο 

θαηεγνξηνπνίεζεο κηαο επέλδπζεο σο θνηλσληθά ππεχζπλεο, αλαθέξακε ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο βησζηκφηεηαο θαη ηνλίζακε φηη ν θχξηνο ιφγνο χπαξμεο 

ηνπο είλαη ε αλάδεημε θαη επηβξάβεπζε ησλ εηαηξηψλ πξφηππσλ εηαηξηθήο θνηλσληθήο 

ππεπζπλφηεηαο. 

 Σέινο, παξνπζηάζακε ηελ άπνςε ησλ θιαζηθψλ νηθνλνκνιφγσλ αιιά θαη ησλ 

κνληέξλσλ, σο πξνο ην αλ ε κεγηζηνπνίεζε ηελ θνηλσληθήο επεκεξίαο έρεη σο 

απνηέιεζκα θαη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο κηαο θίξκαο, αιιά θαη ην 

αληίζηξνθν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΔΡΔΤΝΗΣΙΚΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

3.1 Δηζαγσγή 

 

 ΢ε απηφ ην θεθάιαην, ζα πξνζπαζήζνπκε λα αλαιχζνπκε ηα βήκαηα πνπ 

θάλακε, γηα ηελ θαιχηεξε δπλαηή δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο καο, απφ ηελ ζπιινγή ησλ 

ζηνηρείσλ κέρξη θαη ηελ επεμεξγαζία θαη αλάιπζε ηνπο. Δπίζεο ζα αλαθέξνπκε ηνπο 

ζηφρνπο ηεο έξεπλαο καο, ηελ πνιπθξηηήξηα κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ. ΢ηε δεχηεξε ελφηεηα ηνπ ηξέρνληνο θεθαιαίνπ ζα 

αλαιχζνπκε ηελ πνιπθξηηήξηα κεζνδνινγία, ησλ ζχλζεησλ δεηθηψλ θαη ηεο 

εηζαγσγήο ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο (benefit of the doubt), ε νπνία 

βαζίδεηαη ζε έλλνηεο θαη εξγαιεία απφ ην πεδίν ηεο πνιπθξηηήξηαο αλάιπζεο 

απνθάζεσλ αιιά θαη ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο δεδνκέλσλ (data envelopment 

analysis).   

 

 

3.2  Δξεπλεηηθνί ζηόρνη 

 

 Ο πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηεο έξεπλαο καο είλαη, έπεηηα απφ ηελ ζπιινγή θαη 

ζσζηή επεμεξγαζία ησλ πνζνηηθψλ καο δεδνκέλσλ, λα ζπγθξίλνπκε ηηο επηιεγκέλεο 

εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζην δείθηε FTSE4Good ηεο Δπξψπεο κε ηηο άιιεο εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο πνπ δελ αλήθνπλ ζε δείθηεο SRI, ψζηε λα δνχκε αλ νη εηαηξίεο πνπ έρνπλ σο 

θχξην ζηφρν ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο θνηλσληθήο επεκεξίαο παξάγνπλ θαη θαιχηεξα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα απφ ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ σο θχξην ζηφρν ηνπο 

ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο (θεξδψλ) ησλ κεηφρσλ.  
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 Η αμηνιόγεζε ησλ εηαηξηώλ έγηλε κέζσ ηεο δηακόξθσζεο ζύλζεησλ 

δεηθηώλ αμηνιφγεζεο , ρξεζηκνπνηώληαο ηε κεζνδνινγία πνπ αλαθέξεηαη σο 

«πξνζέγγηζε ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο» (benefit of the doubt).  

 

 

3.3  ΢ύλζεηνη Γείθηεο (Composite Indicators) 

 

 Η κέζνδνο ησλ ζύλζεησλ δεηθηώλ είλαη έλα εξγαιείν ηεο αμηνιφγεζεο ηεο 

πνιηηηθήο θαη ηεο επηθνηλσλίαο. Ο θύξηνο ζθνπόο ηνπο είλαη λα ζπγθξίλνπλ κηα 

εηαηξία ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο ζην επηιεγκέλν ζχλνιν  ή/θαη κε έλα εμσηεξηθό 

ζεκείν αλαθνξάο. Σα αξλεηηθά ηνπο είλαη φηη έρνπλ κηα έιιεηςε σο πξνο ηε ζηαζεξή 

κεζνδνινγία θαηαζθεπήο ηνπο, θαη ηίζεηαη ην ζέκα ηεο αλαμηνπηζηίαο ηεο εθάζηνηε 

θαηαζθεπήο (L. Cherchye, W. Moesen, N. Rogge and T. Van Puyenbroeck, 2006). Η 

βαζηθή εμίζσζε ελφο ζχλζεηνπ δείθηε είλαη ε αθφινπζε: 

 

1) 𝐶𝐼𝑐 =  𝑊𝑐,𝑖  .  𝑌𝑐,𝑖
𝑛𝑚

𝑖=1  

 

Όπνπ: 

𝐶𝐼𝑐= ε ζπλνιηθή αμηνιφγεζε (βαζκνινγία) ηεο εηαηξίαο c 

j=εηαηξία 

𝑌𝑐,𝑖
𝑛 = ε  θαλνληθνπνηεκέλε επίδνζε ηεο εηαηξίαο jζην θξηηήξην i 

𝑊𝑐,𝑖= είλαη ην βάξνο ηνπ θξηηεξίνπ αμηνιφγεζεο i γηα ηελ εηαηξία c 

 

Όηαλ έρνπκε δηαθνξεηηθέο κνλάδεο κέηξεζεο ζηνπο δείθηεο, ηφηε ρξεηάδεηαη λα 

θάλνπκε θαλνληθνπνίεζε (normalization). Τπάξρνπλ δχν ηξφπνη λα θάλνπκε ηελ 

normalization, ν πξψηνο είλαη κέζσ ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ηεο ζρέζεο: 
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𝑌𝑗 ,𝑖
𝑛 =

𝑌𝑗 ,𝑖 − 𝑌𝑖
𝑚𝑖𝑛

𝑌𝑖
𝑚𝑎𝑥 − 𝑌𝑖

𝑚𝑖𝑛
 

 

Καη ν δεχηεξνο ηξφπνο είλαη κέζσ ηεο θαλνληθνπνίεζεο ζε ζρέζε κε ηελ άξηζηε 

επίδνζε ζην θάζε δείθηε: 

 

𝑌𝑗 ,𝑖
𝑛 =

𝑌𝑗 ,𝑖

𝑌𝑖
𝑚𝑎𝑥  

 

΢ην ζεκείν απηφ λα ζεκεηψζνπκε φηη νη δείθηεο αθνύ έρνπλ ππνζηεί ηελ 

θαλνληθνπνίεζε, κεηνλνκάδνληαη ζε ππό-δείθηεο. 

 ΢χκθσλα κε ηνλ Freundenberg (2003) πξέπεη λα δίλνληαη κεγαιχηεξα βάξε 

ζηα ηκήκαηα πνπ ζεσξνχληαη πην ζεκαληηθά ζην πιαίζην ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ζχλζεηνπ δείθηε. Έηζη ηα ζθνξ θαη νη βαζκνινγήζεηο κηαο εηαηξίαο εμαξηψληαη απφ 

ηελ ζηάζκηζε ησλ βαξψλ. Η Data Envelopment Analysis (DEA, πεξηβάιινπζα 

αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ) είλαη κηα κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ζχλζεηνπο 

δείθηεο, γηα αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ηεο πνιηηηθήο κηαο εηαηξίαο. Δθηηκάεη ηελ 

απφδνζε ησλ εηαηξηψλ γηα Βηψζηκε αλάπηπμε θαη έηζη παξέρεη έλα ελαιιαθηηθφ 

ζχζηεκα ζηάζκηζεο ησλ βαξψλ. ΢ηελ έξεπλα καο εκείο ρξεζηκνπνηήζακε ηελ 

κέζνδν ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο (benefit of the doubt) πνπ ζρεηίδεηαη 

κε ηελ  DEA.  

 ΢ηηο αθφινπζεο παξαγξάθνπο ζα αζρνιεζνχκε κε ην πψο ρηίδνπκε έλα δείθηε 

κε ηελ κέζνδν ηεο ακθηβνιίαο ηνπ πιενλεθηήκαηνο. Σν φλνκα ηεο πξνζέγγηζεο ηνπ 

πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο ήξζε απφ ηνπο Mely θαη Moesen (1991), νη νπνίνη 

ηελ εηζήγαγαλ ζην πιαίζην ηεο καθξννηθνλνκηθήο απφδνζεο. Η θχξηα δηαθνξά απφ 

ηελ DEA είλαη φηη ε benefit of doubt εζηηάδεη ζηελ ηδέα φηη κηα θαιή ζρεηηθφηεηα 

απφδνζεο κηαο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε κηα ζπγθεθξηκέλε δηάζηαζε ππν-δείθηε, καο 

δείρλεη φηη απηή ή εηαηξία ζεσξεί ηελ πνιηηηθή δηάζηαζε ζρεηηθά ζεκαληηθή ή φηη 

αληηζέησο θάπνηα εηαηξία δίλεη ιηγφηεξε ζεκαζία ζε θάπνηα δηάζηαζε ελ ζπγθξίζεη 
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κε ην ππφ εμέηαζε ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ. Έηζη πξνθχπηεη θαη ε αλάγθε ελφο 

θαηάιιεινπ ηξφπνπ ζηάζκηζεο ησλ βαξψλ ησλ δεηθηψλ. Δλφο ζπζηήκαηνο ζηάζκηζεο 

πνπ ζα δηαθέξεη αλάινγα κε ηνπο ζηφρνπο, ηηο εηαηξίεο θαη ηνλ ρξφλν. 

 Η ηδέα ηεο κεζόδνπ ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο (benefit of the 

doubt) ζρεκαηίδεηαη ζηα αθφινπζα ηξία βήκαηα. 

Βήκα 1, νξηζκόο ζεκείνπ αλαθνξάο (the benchmarking idea): Σν ζθνξ θαη ν 

ζχλζεηνο δείθηεο κηαο εηαηξίαο δελ δίλεηαη απφ ην άζξνηζκα ησλ βαξψλ ησλ ππν-

δεηθηψλ ηεο, αιιά απφ ηελ αλαινγία ηνπ αζξνίζκαηνο ησλ βαξψλ ησλ ππν-δεηθηψλ κε 

ην άζξνηζκα ησλ βαξψλ ησλ ππν-δεηθηψλ ηνπ ζεκείνπ αλαθνξάο. 

 

2) 𝛪𝑐 =
𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 ή 𝜀𝜋ί𝛿𝜊𝜍𝜂

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 ή 𝜀𝜋ί𝛿𝜊𝜍𝜂  𝜍𝜂𝜇𝜀 ί𝜊𝜐  𝛼𝜈𝛼𝜑𝜊𝜌 ά𝜎
=

 𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑐,𝑖
𝑚
𝑖=1

 𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑖
𝐵𝑚

𝑖=1

 

 

Βήκα 2, ε επηινγή ζπγθεθξηκέλνπ ζεκείνπ αλαθνξάο κηαο εηαηξίαο: Σν 

ζπγθεθξηκέλν βήκα έρεη λα θάλεη κε ηελ αλαγλψξηζε ηνπ ζεκείνπ αλαθνξάο ηεο 

επίδνζεο κηαο εηαηξίαο. Αθνινπζεί ηελ πξνζέγγηζε ηνπ best-in-practice θαη ζπγθξίλεη 

ηελ αμία ηνπ ζχλζεηνπ δείθηε CI-value κε άιιεο, ππάξρνπζεο παξαηεξήζεηο, αληί ησλ 

εμσηεξηθψλ παξαηεξήζεσλ. 

 

3) 𝐼𝑐=
 𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑐,𝑖

𝑚
𝑖=1

𝑦𝑗 ,𝑖𝜖 max 𝑠𝑡𝑢𝑑𝑖𝑒𝑑𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑖𝑒𝑠   𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑗 ,𝑖
𝑚
𝑖=1

 

 

Βήκα 3, επηινγή ζπγθεθξηκέλσλ βαξώλ, ζύκθσλα κε ην πιενλέθηεκα ηεο 

ακθηβνιίαο, κηαο εηαηξίαο:  Σν βήκα απηφ αλαθέξεηαη ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

θαηάιιεισλ βαξψλ θαη έηζη ην πιενλέθηεκα ηεο ακθηβνιίαο κπαίλεη ζηελ αλάιπζε. 

Σν πξφβιεκα ηεο ζηάζκηζεο ησλ βαξψλ ρεηξίδεηαη γηα θάζε εηαηξία δηαθνξεηηθά θαη 

ηα ζπγθεθξηκέλα βάξε θάζε εηαηξίαο γηα θάζε ππν-δείθηε θαζνξίδνληαη ελδνγελψο. 

Γειαδή επεξεάδνληαη αλάινγα κε ηα δπλαηά ζεκεία θαη ηηο αδπλακίεο ηεο θάζε 

εηαηξίαο μερσξηζηά. Πην ζπγθεθξηκέλα ν αλαιπηήο ςάρλεη λα βξεη ηα ζπγθεθξηκέλα 

βάξε κηαο εηαηξίαο πνπ θάλνπλ ηελ αμία ηνπ ζχλζεηνπ δείθηε CI-value φζν πην 
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κεγάιε γίλεηαη. Η αθφινπζε εμίζσζε πξέπεη λα εθηειείηε γηα ηελ θάζε εηαηξία 

μερσξηζηά: 

 

4) 𝐼𝑐=𝑚𝑎𝑥𝑊𝑐,𝑖

 𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑐,𝑖
𝑚
𝑖=1

𝑦𝑗 ,𝑖𝜖 max 𝑠𝑡𝑢𝑑𝑖𝑒𝑑𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑖𝑒𝑠   𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑗 ,𝑖
𝑚
𝑖=1

 

 

Δπηπιένλ ζα πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε ν πεξηνξηζκφο θαλνληθνπνίεζεο (5a) , ν νπνίνο 

δειψλεη φηη θακηά άιιε εηαηξία ζην ππφ εμέηαζε ζχλνιν δελ έρεη κεγαιχηεξν 

ζχλζεην δείθηε CI απφ απηφ πνπ πξνθχπηεη φηαλ εθαξκφδνληαη ηα βέιηηζηα βάξε γηα 

ηελ αμηνινγεκέλε εηαηξία, θαη ηνλ πεξηνξηζκφ (5b) πνπ πεξηνξίδεη ηα βάξε λα είλαη 

κε αξλεηηθά. 

 

      5a)   𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑗 ,𝑖 ≤ 1𝑚
𝑖=1    φπνπ,  n πεξηνξηζκνί, έλαο γηα θάζε ρψξα j 

 

      5b)  𝑊𝑐,𝑖 ≥ 0   φπνπ m πεξηνξηζκνί, έλαο γηα θάζε δείθηε i 

 

Έηζη πξνθχπηεη ην ηειηθό πξόβιεκα (γξακκηθφ πξφγξακκα) (6), ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηήζακε θαη εκείο ζηελ έξεπλα καο: 

 

6) 𝐼𝑐=𝑚𝑎𝑥𝑊𝑐,𝑖
 𝑊𝑐,𝑖𝑌𝑐,𝑖

𝑚
𝑖=1   ,   ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο 5a-5b 

 

Όπνπ 0 ≤ 𝐼𝑐 ≤ 1είλαη ε ζπλνιηθή αμηνιφγεζε (βαζκνινγία) γηα θάζε εηαηξία, θαη νη 

κεγαιχηεξεο αμίεο αληηπξνζσπεχνπλ κηα θαιχηεξε ζπλνιηθή ζρεηηθή επίδνζε.  

 ΢ηελ (6) ιακβάλνληαη ππφςε πεξηνξηζκνί γηα ηελ ζηάζκηζε ησλ βαξψλ ησλ 

ππν-δεηθηψλ. Σα DEA κνληέια ζέηνπλ πξφζζεηνπο πεξηνξηζκνχο ζην βαζηθφ 

πξφβιεκα ηεο ζηάζκηζεο ησλ βαξψλ ψζηε λα απνθεπρζνχλ δηαθσλίεο αλάκεζα ζηνπο 

αλαιπηέο-εηδηθνχο, γηα ην πνην είλαη ην θαηάιιειν ζελάξην ζηάζκηζεο ησλ βαξψλ. ΢ε 
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απηή ηε πεξίπησζε ην κνληέιν ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο απνθηάεη ηζρχ 

θαη θαίλεηαη ε πην ινγηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζχλζεηνπ δείθηε CI. ΢ηελ έξεπλα 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο κε ηελ πξφζζεηε 

ρξήζε ησλ αλαινγηθψλ πεξηνξηζκψλ ηεο θαηαλνκήο ησλ κεξηδίσλ-κνλάδσλ ζηνπο 

ππν-δείθηεο. 

 Οη Wongθαη Beasley (1990), πξφηεηλαλ ηνλ αθφινπζν ηύπν πεξηνξηζκώλ, 

ψζηε λα δηεπθνιχλνπλ ηνπο εηδηθνχο-αλαιπηέο λα πνζνηηθνπνηήζνπλ ηελ γλώκε 

ηνπο ζε όξνπο πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ. 

 

(7)      𝑎𝑖 ≤
𝑊𝑖𝑌𝑗 ,𝑖

 𝑊𝑖𝑌𝑗 ,𝑖
𝑚
𝑖=1

≤ 𝑏𝑖  

 

Η πξνθχπηνπζα θαηαζθεπή ηνπ ζχλζεηνπ δείθηε παξακέλεη ακεηάβιεηε ζηελ αιιαγή 

ησλ κνλάδσλ κέηξεζεο. Απηνί νη πεξηνξηζκνί είλαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθνί γηα ηνπο 

εηδηθνχο-αλαιπηέο δηφηη είλαη ζχλεζεο ε γλψκε ηνπο λα ζπιιέγεηαη κε ηελ 

πξνζέγγηζε ηεο θαηαλνκήο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ (budget allocation), κέζσ ηεο νπνίαο 

δεηείηαη απφ ηνπο εηδηθνχο-αλαιπηέο λα θαηαλέκνπλ (100) κνλάδεο πάλσ ζε 

δηαθνξεηηθέο δηαζηάζεηο ψζηε λα ππνδείμνπλ ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπο. Σα δεισκέλα 

βάξε (ηα νπνία ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη ηα δηαλεκεκέλα κεξίδηα-κνλάδεο ηνπ 

αξρηθνχ ζπλφινπ ησλ κνλάδσλ“budget”) είλαη έηζη πνιχ εχθνιν λα ελζσκαησζνχλ, 

κέζσ ηεο (7), ζην κνληέιν ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο. 

 Σα φξηα (𝑎𝑖  και 𝑏𝑖 ) ηεο εμίζσζεο (7), θαηψηαην θαη αλψηαην, ζέηνληαη 

παίξλνληαο αληίζηνηρα ην κηθξφηεξν θαη κεγαιχηεξν βάξνο απφ ηα ζπλνιηθά βάξε 

πνπ δφζεθαλ ζε έλα ππν-δεηθηε απφ φινπο ηνπο εηδηθνχο-αλαιπηέο. ΢ηελ ηξέρνπζα 

έξεπλα ην 𝒂𝒊=0.01 και 𝒃𝒊=0.3. 
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3.4 ΢ύλνςε 

 

΢ην θεθάιαην απηφ πξνζπαζήζακε λα αλαθέξνπκε ηνλ ηξφπν ζπιινγήο ησλ 

δεδνκέλσλ καο, αιιά θαη ηελ κεηέπεηηα επεμεξγαζία ηνπο. Αλαθεξζήθακε ζηε 

πνιπθξηηήξηα κέζνδν πνπ αθνινπζήζακε θαη αλαιχζακε ηνπο ιφγνπο 

ρξεζηκνπνίεζεο ηεο αιιά θαη ηελ ζεκαληηθφηεηα πνπ έρεη ε ζηάζκηζε ησλ βαξψλ 

ζηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα. 

Όια ινηπφλ ηα παξαπάλσ απνηεινχλ κηα εηζήγεζε γηα ην θεθάιαην πνπ 

αθνινπζεί θαη βνεζνχλ ζηελ θαιχηεξε θαηαγξαθή θαη αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ 

ηεο έξεπλαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΝΑΛΤ΢Η ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ 

 

4.1 Δηζαγσγή 

 

΢ε απηφ ην θεθάιαην, ζα αλαιπζνχλ ηα βήκαηα πνπ έγηλαλ, γηα ηελ θαιχηεξε 

δπλαηή δηεμαγσγή ηεο έξεπλαο, απφ ηελ ζπιινγή ησλ ζηνηρείσλ κέρξη θαη ηελ 

ζπιινγή ησλ δεδνκέλσλ, ηε δηακφξθσζε ηεο πνιπθξηηήξηαο αμηνιφγεζεο θαη ηε 

ζηαηηζηηθή επεμεξγαζία ησλ απνηειεζκάησλ. Πην αλαιπηηθά ζα γίλεη εθηελήο 

αλαθνξά ζηελ δηαδηθαζία ηεο δεηγκαηνιεςίαο, ζην πιήζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζηνπο κέζνπο φξνπο ησλ επηδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ αλά ρψξα, 

θιάδν θαη έηνο.  

Σέινο, ζα αλαθεξζνχλ νη Διιεληθέο εηαηξίεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ 

έξεπλα θαη ν κέζνο φξνο ησλ επηδφζεσλ πνπ θαηέιαβαλ ζηελ αμηνιφγεζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε, θαη ζα ζπλνςηζζνχλ ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ απνηειεζκάησλ. 

 

 

4.2 Γηαδηθαζία δεηγκαηνιεςίαο 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα αλαθεξζεί ν ηξφπνο ζπιινγήο ηνπ δείγκαηνο, ε 

κεηέπεηηα επεμεξγαζία ηνπ, αιιά θαη ε ηειηθή επηινγή ηνπ. Αξρηθά θαηεβάζακε κέζσ 

ηνπ DATASTREAM (Thomson Reuters) φιεο ηηο εηαηξίεο πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε FTSE4Good Europe. Δπηιέρζεθαλ νη εηαηξίεο πνπ 

ζπκκεηείραλ ζπζηεκαηηθά ζην ζπγθεθξηκέλν δείθηε ηελ πεξίνδν (2003 έσο 2012). Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ απηψλ ζπιιέρζεθαλ απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ orbis. Οη εηαηξίεο απηέο είλαη εηζεγκέλεο ζε δηάθνξα επξσπατθά 

ρξεκαηηζηήξηα, φπσο ηα: London Stock Exchange, XETRA, Euronext Paris, Euronext 

Amsterdam, Euronext Brussels, Bolsa de Madrid θαη Swiss Exchange. Απφ ηα ίδηα 

ρξεκαηηζηήξηα, κέζσ ηεο βάζεο Orbis, ζπιιέρζεθαλ ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία 

θαη γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4Good Europe. 
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Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ ίδηαο δηάξθεηαο κε ηηο εηαηξίεο ηνπ δείθηε 

FTSE4Good Europe, δειαδή απφ ην 2003 έσο ην 2012. 

Σν επφκελν βήκα ήηαλ λα απνθιεηζηνχλ θάπνηεο εηαηξίεο, ηνπ δείθηε 

FTSE4Good αιιά θαη ησλ άιισλ δεηθηψλ, πνπ είραλ ειιηπή ζηνηρεία ζηνπο δείθηεο 

αμηνιφγεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ πνιπθξηηήξηα αμηνιφγεζε. Απηνί νη 

δείθηεο αμηνιφγεζεο είλαη νη αθφινπζνη επηά: Απφδνζε ελεξγεηηθνχ (Return On 

Assets), αλαθχθισζε ελεξγεηηθνχ (net assets turnover), θάιπςε ησλ ηφθσλ (interest 

cover), δείθηεο ξεπζηφηεηαο (liquidity ration), θέξδε αλά κεηνρή (earnings per share), 

δείθηεο Tobin Q, δείθηεο θεξεγγπφηεηαο (solvency ratio). 

 

 

4.2.1 Πιήζνο εηαηξηώλ 

 

 Η επεμεξγαζία θαη αλάιπζε ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ 

έξεπλα, έγηλε ζε δύν δείγκαηα. Σν πξψην δείγκα, πεξηείρε εηαηξίεο πνπ είραλ πιήξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία, αιιά ειιηπή ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία. Δλψ ην δείγκα 

ΙΙ πεξηείρε εηαηξίεο πνπ είραλ πιήξε ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ρξεκαηηζηεξηαθά 

ζηνηρεία. Σν ζπλνιηθφ πιήζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα ήηαλ 

570, ην δείγκα Ι είρε θαη ηηο 570 εηαηξίεο θαη ην δείγκα ΙΙ  ηηο 537 απφ ηηο 570. Σν 

δείγκα ΙΙ έρεη κηθξφηεξν πιήζνο εηαηξηψλ αιιά ηα ζηνηρεία ηνπ είλαη πιεξέζηεξα απφ 

ην δείγκα Ι, ην νπνίν έρεη κεγαιχηεξν πιήζνο εηαηξηψλ αιιά εμεηάδεη κφλν ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά ηνπο θαη φρη θαη ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή, φπσο ην 

δείγκα ΙΙ. Πην αλαιπηηθά ην πιήζνο ησλ εηαηξηψλ αλά ρψξα, έηνο, θιάδν θαη ηελ 

έληαμε ηνπο ζε SRI ή κε, ηεο θάζε θαηεγνξίαο είλαη ην αθφινπζν: 
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Πίλαθαο 4: Πιήζνο εηαηξηψλ αλά έηνο 

Ζτοσ Γείγκα Ι Γείγκα ΙΙ 

2003 371 - 

2004 443 - 

2005 467 - 

2006 479 400 

2007 490 451 

2008 419 389 

2009 430 394 

2010 483 455 

2011 463 448 

2012 447 437 

 

 

Πίλαθαο 5: Πιήζνο εηαηξηψλ αλά θιάδν 

Κλάδοσ Γείγκα Ι Γείγκα ΙΙ 

Γεωργία, δαςοκομία &αλιεία(1) 0 9 

Ορυχεία/μεταλλεία(2) 47 46 

Βιομηχανία (3) 232 217 

Παροχή ηλεκτρικήσ ενζργειασ,  
φυςικοφ αερίου, ατμοφ και κλιματιςμοφ(4) 

32 31 

Ύδρευςη, αποχζτευςη, διαχείριςη αποβλήτων 
&δραςτηριότητεσ εξυγίανςησ (5) 

6 5 

Καταςκευαςτικζσ(6) 27 26 

Χονδρικό και λιανικό εμπόριο και επιςκευή 
μηχανοκίνητων οχημάτων & μοτοςικλετϊν(7) 

41 41 

Μεταφορά και αποθήκευςη (8) 48 45 

Στζγαςη και υπηρεςίεσ εςτίαςησ  (9) 8 8 

Πληροφορική και επικοινωνίεσ(10) 63 58 

Κτηματομεςιτικζσ δραςτηριότητεσ  (11) 13 13 

Επαγγελματικζσ, επιςτημονικζσ και  
Τεχνικζσ δραςτηριότητεσ  (12) 

21 15 

Διοικητικζσ και υποςτηρικτικζσ υπηρεςίεσ  (13) 15 14 

Τζχνεσ, ψυχαγωγία και αναψυχή  (17) 5 5 

Άλλεσ δραςτηριότητεσ 
 παροχήσ υπηρεςιϊν (18) 

4 5 
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Πίλαθαο 6: Πιήζνο εηαηξηψλ αλά ρψξα 

Χϊρα Γείγκα Ι Γείγκα ΙΙ 

Δανία(DK) 16 16 

Ιταλία(IT) 24 24 

Σουηδία(SE) 27 26 

Ελβετία(CH) 22 20 

Ιςπανία(ES) 28 27 

Γαλλία(FR) 58 57 

Βζλγιο(ΒΕ) 17 17 

Γερμανία(DE) 33 32 

Ιρλανδία(IE) 17 16 

Νορβηγία(NO) 99 94 

Ηνωμζνο Βαςίλειο (GB) 115 101 

Ολλανδία (NL) 22 19 

Πορτογαλία (PT) 15 13 

Φιλανδία(FI) 23 23 

Λουξεμβοφργο(LU) 8 7 

Ελλάδα(GR) 21 19 

 

 

Πίλαθαο 7: Πιήζνο εηαηξηψλ αλάινγα κε ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην δείθηε FTSE4Good 

(1) ή φρη (0) 

FTSE4Good Γείγκα Ι Γείγκα ΙΙ 

Όχι (0) 300 289 

Ναι (1) 270 248 

 

Απφ ηνπο πίλαθεο 4-7 πξνθχπηεη φηη νη εηαηξίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην δείθηε 

FTSE4Good είλαη ιηγόηεξεο απφ ηηο ππφινηπεο εηαηξίεο. Ο θιάδνο κε ηηο 

πεξηζζόηεξεο εηαηξίεο είλαη ηεο βηνκεραλίαο (3) θαη νη ρώξεο Ννξβεγία θαη 

Ηλσκέλν Βαζίιεην έρνπλ ην κεγαιύηεξν πιήζνο εηαηξηώλ ελ ζπγθξίζεη κε ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο. 

 Σν πιήζνο ησλ Διιεληθψλ εηαηξηψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα είλαη 

21 θαη πην ζπγθεθξηκέλα νη Διιεληθέο εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζην FTSE4Goodείλαη νη 

αθφινπζεο ηέζζεξηο: 
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Πίλαθαο 8: Διιεληθέο εηαηξίεο ηεο έξεπλαο πνπ αλήθνπλ ζην FTSE4Good 

Δηαηξία Κιάδνο 

Coca cola HBC A.E 3 

Cosmote θηλεηέο ηειεπηθνηλσλίεο Α.Δ 10 

ΟΠΑΠ Α.Δ 17 

ΟΣΔ Α.Δ 10 

Καη νη ππφινηπεο Διιεληθέο εηαηξίεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα είλαη νη 

αθφινπζεο δεθαεπηά: 

 

Πίλαθαο 9: Τπφινηπεο Διιεληθέο εηαηξίεο πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα 

Δηαηξία θιάδνο 

ΔΤΓΑΠ Α.Δ 5 

΢σιελνπξγεία Κνξίλζνπ Α.Δ 3 

Διιάθηνξ Α.Δ 6 

Eurobank αθίλεηα Α.Δ (REIC) 18 

Folli Follie Α.Δ 7 

Frigoglass Α.Δ 3 

Διιεληθά πεηξέιαηα Α.Δ 2 

Intralot Α.Δ 3 

Jumbo Α.Δ 3 

ΜΔΣΚΑ Α.Δ 3 

Motoroil, Γηπιηζηήξηα Κνξίλζνπ Α.Δ 3 

Μπηηιελαίνο Α.Δ 7 

Οξγαληζκφο ιηκέλνο Πεηξαηψο Α.Δ 8 

ΓΔΗ Α.Δ 4 

ΣΔΡΝΑ ελεξγεηαθή Α.Δ 3 

ΣΙΣΑΝ ηζηκέληα Α.Δ 3 

Βηνράιθν Α.Δ 3 
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4.2.2 Γείθηεο αμηνιόγεζεο  

 

 Οη δείθηεο αμηνιφγεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ έξεπλα γηα ηελ ηειηθή 

αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ είλαη αθφινπζνη επηά: 

1. Απόδοζη ενεργηηικού (Return On Assets), 

Δίλαη έλαο αξηζκνδείθηεο πνπ εθθξάδεη ηνλ ιφγν ησλ θαζαξψλ θεξδψλ κηαο 

επηρείξεζεο πξνο ην ελεξγεηηθφ ηεο θαη ζηελ νπζία κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ζπλφινπ ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ. 

 

 

(8)ROA=
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌 ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂

𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅 ό
 

 

 

2. Ανακύκλφζη ενεργηηικού (net assets turnover),  

Ο δείθηεο αλαθχθισζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη κηα αλαινγία πνπ κεηξάεη πφζν 

απνηειεζκαηηθά κηα εηαηξία ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία γηα λα 

παξάγεη πσιήζεηο. Μεηξάεη δειαδή ηελ ηθαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα παξάγεη 

πσιήζεηο απφ ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, ζπγθξίλνληαο ηηο θαζαξέο πσιήζεηο 

ηεο επηρείξεζεο κε ην ελεξγεηηθφ ηεο.  

 

 

(9)   Δείκτησ ανακύκλωςησ ενεργητικού=
Καθαρέσ πωλήςεισ

 Ενεργητικό
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3. Κάλσυη ηφν ηόκφν (interest cover),  

Ο δείθηεο θάιπςεο ησλ ηφθσλ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνξίζεη πφζν εχθνια κηα 

εηαηξία κπνξεί λα πιεξψλεη ηνπο ηφθνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο. Ο δείθηεο ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο ζρέζεο 

(10). Όζν πην ρακειφο είλαη ν δείθηεο ηφζν πην δχζθνια θαιχπηεη ηνπο ηφθνπο ηεο 

ε εηαηξία. Αλ ν δείθηεο είλαη θάησ απφ 1, δείρλεη φηη ε εηαηξία δελ παξάγεη 

επαξθέο εηζφδεκα γηα ηελ θάιπςε ησλ ηφθσλ ηεο. 

 

 

   (10) Γείθηεο θάιπςεο ησλ ηφθσλ= 
𝛫έ𝜌𝛿𝜂  𝜋𝜌𝜊  𝜑ό𝜌𝜔𝜈  𝜅𝛼𝜄  𝜏ό𝜅𝜔𝜈 +𝛢𝜋𝜊𝜍𝛽 έ𝜍𝜀𝜄𝜎

𝛵ό𝜅𝜊𝜄
 

 

 

4. Δείκηης ρεσζηόηηηας (liquidity ratio), 

Ο δείθηεο ξεπζηφηεηαο κεηξάεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληηκεησπίζεη 

ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. Όηαλ ε επηρείξεζε έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα 

ηθαλνπνηεί κε επθνιία ηνπο βξαρππξφζεζκνπο πηζησηέο ηεο ηφηε ζεσξείηαη φηη 

δηαζέηεη ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο ξεπζηφηεηαο 

ηφζν κεγαιχηεξν είλαη ην πεξηζψξην αζθαιείαο (safetymargin) ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ δαλεηζηψλ ηεο επηρείξεζεο. Ο δείθηεο ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

αθφινπζε αλαινγία: 

 

 

(11)  Γείθηεο ξεπζηφηεηαο=
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊 ύ𝜈 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅 ό

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌 ό𝜃𝜀𝜍𝜇𝜀𝜎  𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀 ώ𝜍𝜀𝜄𝜎
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5. Δείκηης θερεγγσόηηηας (solvency ratio)  

Ο δείθηεο θεξεγγπφηεηαο, κεηξά ην βαζκφ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κηαο εηαηξίαο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κέηξεζε ηεο επάξθεηαο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ην ελεξγεηηθφ ηεο. Όζν πην κεγάινο 

είλαη απηφο ν δείθηεο ηφζν θαιχηεξα θεθαιαηνπνηεκέλε είλαη κηα επηρείξεζε. Η 

αθφινπζε ζρέζε (12) δείρλεη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε θεξεγγπφηεηαο: 

 

 

(12) Γείθηεο θεξεγγπφηεηαο =
Ί𝛿𝜄𝛼  𝜅𝜀𝜑 ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅 ό
 

 
 

6. Κέρδη ανά μεηοτή (earnings per share) 

Ο ππνινγηζκφο ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή  ζηεξίδεηαη ζηα θέξδε πνπ εγγξάθεη ε 

εηαηξία ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο.  Δίλαη ε αλαινγία ησλ θεξδψλ κηαο εηαηξίαο πνπ 

θαηαλέκνληαη μερσξηζηά ζε θάζε θνηλή κεηνρή, δειαδή ηα θέξδε πνπ δηαλέκεη ε 

εηαηξία θάζε ρξφλν δηαηξνχληαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ θπθινθνξνχλ θαη 

καο δίλεη ηα θέξδε πνπ δηαλέκνληαη αλά κεηνρή (κέξηζκα).  Ο δείθηεο ησλ θεξδψλ 

αλά κεηνρή ιεηηνπξγεί θαη σο κέζν κέηξεζεο ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαη 

φζν πην κεγάινο είλαη ηφζν πην ειθπζηηθφο είλαη γηα ηνπο πηζαλνχο κεηφρνπο. Σα 

θέξδε αλά κεηνρή ππνινγίδνληαη κε ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

 

 

(13)   Κέξδε αλά κεηνρή =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌 ά έ𝜍𝜊𝛿𝛼 −𝛱𝜌𝜊𝜈𝜊𝜇𝜄𝜊 ύ𝜒𝜀𝜎  𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒 έ𝜎

𝛴𝜏𝛼𝜃𝜇𝜄𝜍𝜇 έ𝜈𝜊𝜎  𝜇έ𝜍𝜊𝜎  ό𝜌𝜊𝜎  𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒 ώ𝜈 𝜍𝜀  𝜅𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌 ί𝛼
 

 

 

7. Tobin q 

Ο δείθηεο Tobin q πξνήιζε απφ ηνλ James Tobin, ν νπνίνο ππέζεζε φηη ε ζπλνιηθή 

εκπνξηθή αμία φισλ ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, πξέπεη 

λα είλαη πεξίπνπ ίδηα κε ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπο. Γειαδή ν δείθηεο 
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κεηξάεη ηε ζρέζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο εηαηξίαο κε ηελ εκπνξηθή ηεο 

αμία. Ο ππνινγηζκφο γίλεηαη κέζσ ηεο αθφινπζεο ζρέζεο: 

 

(14)   Γείθηεο Tobin q = 
𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 ή 𝜀𝜇𝜋𝜊𝜌𝜄𝜅 ή 𝛼𝜉 ί𝛼 𝜏𝜂𝜎  𝜀𝜋𝜄𝜒𝜀 ί𝜌𝜂𝜍𝜂𝜎

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅 ή 𝛼𝜉 ί𝛼𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊 ύ 𝜏𝜂𝜎𝜀𝜋𝜄𝜒𝜀 ί𝜌𝜂𝜍𝜂𝜎
 

 

 

4.3  Αλάιπζε ησλ επηδόζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο πνιπθξηηήξηαο αμηνιόγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

παξαηίζεληαη ζηνπο αθφινπζνπο πίλαθεο 10-12, φπνπ θαη αλαιύνληαη νη κέζνη φξνη 

ηεο βαζκνινγίαο ηνπο αλά θιάδν, ρώξα θαη έηνο. Η θαηεγνξηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ, 

ψζηε λα πξνθχςνπλ νη ηειηθνί πίλαθεο ησλ κέζσλ φξσλ ησλ  επηδφζεσλ, έγηλε σο 

εμήο: Αξρηθά θαηεγνξηνπνηήζεθαλ μερσξηζηά φιεο νη εηαηξίεο αλά θιάδν, αλά ρψξα 

θαη αλά έηνο θαη έπεηηα δεκηνπξγήζεθε κηα ππνθαηεγνξία, ησλ αξρηθψλ 

θαηεγνξηνπνηήζεσλ, κε βάζεη ην αλ κηα εηαηξία αλήθεη ζε δείθηε FTSE4Goodή φρη 

θαη ζε ηειηθή αλάιπζε ππνινγίζηεθε ν κέζνο όξνο ησλ επηδόζεσλ ηνπο αλά 

ππνθαηεγνξία. 

 Όπσο αλαθέξζεθε ζηελ ελφηεηα 4.2.1 ε επεμεξγαζία θαη αλάιπζε ησλ 

εηαηξηψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα, έγηλε ζε δχν δείγκαηα, ζην δείγκα Ι πνπ 

είρε εηαηξίεο κε πιήξε ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη ζην δείγκα ΙΙ πνπ είρε 

εηαηξίεο κε πιήξε ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία. Έηζη ινηπφλ 

γίλεηαη θαη ε αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο. 

Δίλαη θαλεξφ απφ ηνλ πίλαθα 10, φηη ην Λνπμεκβνύξγν έρεη ηηο κεγαιύηεξεο 

επηδόζεηο, ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο ρψξεο, θαη ζηα δχν δείγκαηα ηεο αλάιπζεο 

ηεο έξεπλαο. Οη κέζνη φξνη ησλ επηδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ, ζε φιεο ηηο ρψξεο, πνπ 

αλήθνπλ ζην δείθηε FTSE4Goodείλαη ζρεδφλ ίδηνη θαη ειάρηζηα κεγαιχηεξνη κε ηνπο 

κέζνπο φξνπο ησλ επηδφζεσλ πνπ δελ αλήθνπλ ζην FTSE4Good. Η Διιάδα, 

δεδνκέλνπ ηνπ φηη ην 1 ζεσξείηαη ε άξηζηε επίδνζε θαη ην 0 ε ρείξηζηε, κπνξεί λα 
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ραξαθηεξηζηεί σο κέηξηα θαη νη Διιεληθέο εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζην δείθηε 

FTSE4Goodέρνπλ ιίγν θαιύηεξε επίδνζε από ηηο ππόινηπεο Διιεληθέο εηαηξίεο. 

 

Πίλαθαο 10: Μέζνη φξνη ησλ επηδφζεσλ ησλ ρσξψλ αλά δείθηε FTSE4Good (1) ή κε 

FTSE4Good (0) 

 Γείγκα Ι Γείγκα ΙΙ 

Χϊρα FTSE=0 FTSE=1 M.O FTSE=0 FTSE=1 M.O 

DK 0,622  0,777  0,685  0,687  0,834  0,749  

IT 0,661  0,525  0,606  0,697  0,523  0,627  

SE 0,593  0,592  0,592  0,649  0,631  0,636  

CH 0,687  0,682  0,684  0,753  0,733  0,738  

ES 0,598  0,568  0,582  0,628  0,578  0,600  

FR 0,626  0,645  0,640  0,675  0,697  0,692  

BE 0,543  0,642  0,570  0,623  0,697  0,645  

DE 0,500  0,592  0,568  0,573  0,659  0,637  

IE 0,612  0,506  0,603  0,719  0,677  0,715  

NO 0,583  0,606  0,584  0,630  0,661  0,632  

GB 0,629  0,575  0,589  0,662  0,626  0,636  

NL 0,635  0,642  0,639  0,648  0,706  0,683  

PT 0,650  0,571  0,627  0,698  0,636  0,683  

FI 0,600  0,651  0,616  0,700  0,750  0,715  

LU 0,807  0,711  0,752  0,913  0,803  0,853  

GR 0,564  0,585  0,568  0,607  0,701  0,617  

M.O 0,604  0,609   0,659  0,662   

 

Απφ ηνλ πίλαθα 11 πξνθχπηεη φηη ν θιάδνο ησλ Τεχνϊν, τησ ψυχαγωγίασ και 

τησ αναψυχήσ (17) έρεη ηηο πςειόηεξεο επηδόζεηο θαη ζηα δχν δείγκαηα, ζηε ζπλέρεηα 

αθνινπζνχλ, ζην δείγκα Ι, νη θιάδνη  7 (Χονδρικό και λιανικό εμπόριο και επιςκευή 

μηχανοκίνητων οχημάτων & μοτοςικλετών), 2(Ορυχεία/Μεταλλεία) θαη 3 (Βηνκεραλία) 

θαη ζην δείγκα ΙΙ, νη θιάδνη 18 (Άλλεσ δραςτηριότητεσ  παροχήσ υπηρεςιών), 12 

(Επαγγελματικζσ, επιςτημονικζσ και  Τεχνικζσ δραςτηριότητεσ)  θαη 2. Οη θιάδνη 2 θαη 3 

παίξλνπλ θαιχηεξε επίδνζε απφ ηηο εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζην δείθηε FTSE4Good 

θαη νη θιάδνη 7,12 θαη 17 παίξλνπλ θαιχηεξε επίδνζε απφ ηηο ππφινηπεο εηαηξίεο. 

Σέινο, ν θιάδνο 18 ζην δείγκα Ι παίξλεη θαιχηεξεο επηδφζεηο απφ ηηο εηαηξίεο πνπ 
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αλήθνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good, ελψ ζην δείγκα ΙΙ, ν ίδηνο θιάδνο παίξλεη 

θαιχηεξεο επηδφζεηο απφ ηηο εηαηξίεο πνπ δελ αλήθνπλ ζε δείθηε FTSE4Good. 

 

Πίλαθαο 11: Μέζνη φξνη ησλ επηδφζεσλ ησλ θιάδσλ αλά δείθηε FTSE4Good (1) ή κε 

FTSE4Good (0) 

 Γείγκα Ι Γείγκα ΙΙ 

Κλάδοσ FTSE=0 FTSE=1 M.O FTSE=0 FTSE=1 M.O 

1 0,601 - 0,601 0,641 - 0,641 

2 0,643 0,681 0,658 0,705 0,744 0,720 

3 0,615 0,652 0,635 0,667 0,702 0,685 

4 0,486 0,505 0,498 0,585 0,536 0,555 

5 0,514 0,429 0,441 0,523 0,482 0,490 

6 0,562 0,554 0,560 0,617 0,603 0,613 

7 0,679 0,638 0,659 0,719 0,695 0,707 

8 0,527 0,493 0,519 0,574 0,562 0,571 

9 0,545 0,539 0,540 0,578 0,590 0,589 

10 0,607 0,593 0,598 0,624 0,637 0,632 

11 0,426 0,468 0,458 0,632 0,576 0,589 

12 0,705 0,508 0,633 0,787 0,552 0,743 

13 0,569 0,623 0,609 0,637 0,650 0,646 

17 0,948 0,683 0,755 0,987 0,665 0,756 

18 0,602 0,509 0,573 0,720 0,815 0,748 

M.O 0,604 0,609 
 

0,659 0,662  

 

 Σφζν ζην πίλαθα 12 φζν θαη ζηα δηαγξάκκαηα 11 θαη 12 θαίλεηαη θαζαξά φηη 

νη εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζην δείθηε FTSE4Good είραλ θαιχηεξε επίδνζε απφ ηηο 

ππφινηπεο εηαηξίεο κέρξη θαη ην 2008 (πξν θξίζεο). Μεηά ην 2008 φπνπ μεθίλεζαλ λα 

θαίλνληαη νη πξψηεο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο νη εηαηξίεο απηέο επεξεάζηεθαλ 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ θξίζε θαη νη επηδφζεηο ηνπο κεηψζεθαλ ζεκαληηθά. Σέινο 

πξνθχπηεη φηη κεηά ην 2012, φηαλ δειαδή μεθίλεζαλ λα πεξλάλε νη πξψηεο επηπηψζεηο 

ηεο θξίζεο θαη δεκηνπξγήζεθαλ νη ζπλζήθεο γηα ζηαζεξφηεηα, νη εηαηξίεο πνπ 

αλήθνπλ ζην δείθηε FTSE4 Goodπαξνπζίαζαλ θαιχηεξε επίδνζε ζε ζρέζε κε ηηο 

άιιεο εηαηξίεο, 
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 Απφ ηα πξναλαθεξφκελα είλαη θαλεξφ φηη νη εηαηξίεο πνπ αλήθνπλ ζην δείθηε 

FTSE4Gooεπεξεάδνληαη (αξλεηηθά) πεξηζζφηεξν ζε ζπλζήθεο αζηάζεηαο (θαηά ηε 

θξίζε) απφ ηηο ππφινηπεο εηαηξίεο θαη απνδίδνπλ θαιχηεξα ζε ζπλζήθεο 

ζηαζεξφηεηαο θαη επεκεξίαο (πξηλ θαη κεηά ηε θξίζε). 

 

Πίλαθαο 12: Μέζνη φξνη ησλ επηδφζεσλ ησλ εηψλ αλά δείθηε FTSE4Good (1) ή κε 

FTSE4Good (0) 

 Γείγκα Ι Γείγκα ΙΙ 

Ζτοσ FTSE=0 FTSE=1 M.O FTSE=0 FTSE=1 M.O 

2003 0,592  0,620  0,608  - - - 

2004 0,601  0,625  0,614  - - - 

2005 0,609  0,621  0,615  - - - 

2006 0,622  0,629  0,625  0,690  0,706  0,698  

2007 0,609  0,612  0,611  0,681  0,699  0,690  

2008 0,595  0,595  0,595  0,639  0,641  0,640  

2009 0,597  0,579  0,588  0,644  0,624  0,634  

2010 0,609  0,595  0,602  0,660  0,655  0,658  

2011 0,599  0,598  0,598  0,644  0,647  0,645  

2012 0,604  0,609  0,607  0,655  0,656  0,655  

M.O 0,604  0,609  
 

0,659  0,662   

 

 

Γηάγξακκα 11: Μέζνη φξνη ησλ επηδφζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξηψλ αλά 

έηνο θαη δείθηε FTSE4Good (1) ή κε FTSE4Good (0) 
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Γηάγξακκα 12:Μέζνη φξνη ησλ επηδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ θαη ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά αλά έηνο θαη δείθηε FTSE4Good (1) 

ή κε FTSE4Good (0) 

 

 

 Σέινο, ζην πίλαθα 13 παξαηίζεληαη νη κέζνη φξνη ησλ βαξψλ πνπ δφζεθαλ 

ζηνπο δείθηεο αμηνιφγεζεο, ψζηε λα ππνινγηζηεί ε πνιπθξηηήξηα βαζκνινγία ησλ 

εηαηξηψλ. 

 

Πίλαθαο 13: Μέζνη φξνη ησλ βαξψλ πνπ δφζεθαλ ζηνπο δείθηεο αμηνιφγεζεο 

Γείθηεο αμηνιόγεζεο Μέζνο όξνο δείγκαηνο (Weights) 

Απόδοζη ενεργηηικού 0,050 

Ανακύκλφζη ενεργηηικού 0,286 

Κάλσυη ηφν ηόκφν 0,075 

Δείκηης ρεσζηόηηηας 0,163 

Δείκηης θερεγγσόηηηας 0,179 

Κέρδη  ανά μεηοτή 0,163 

Tobin q 0,084 

Σύνολο 1,000 
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4.4 Οηθνλνκεηξηθή αλάιπζε 

 

 Γηα ηελ θαιχηεξε αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ δεκηνπξγήζεθαλ θαη 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ κνληέια πνιπεπίπεδεο παιηλδξφκεζεο (multi-level regression) γηα 

ηελ αλάιπζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ επηδφζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηεο ζπκκεηνρήο 

ηνπο ζηνλ εμεηαδφκελν δείθηε FTSE4Good θαη ησλ ινηπψλ ηνπο ραξαθηεξηζηηθψλ. 

΢ηελ αλάιπζε κειεηψληαη ηξία επίπεδα θαζνξηζκνχ. Σν πξψην επίπεδν είλαη ν 

ρξφλνο (i), ην δεχηεξν είλαη ε εηαηξία (j) θαη ην ηξίην πην γεληθφ επίπεδν είλαη ν 

ζπλδπαζκφο ηνπ θιάδνπ θαη ηεο ρψξαο (kl). Η αλάιπζε πξαγκαηνπνηήζεθε ζην 

ινγηζκηθφ STATA.  

Η αλάιπζε πξαγκαηνπνηήζεθε αξρηθά γηα ην πιήξεο δείγκα (δείγκα Ι) γηα ην 

νπνίν ππάξρνπλ πιήξε ζηνηρεία γηα ηνπο βαζηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο πνπ 

εμεηάζηεθαλ ζηελ πνιπθξηηήξηα αμηνιφγεζε. Η ζρέζε κεηαβιεηψλ θαη εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ έξεπλα, αλαπηχζζεηαη ζε ηέζζεξα κνληέια 

παιηλδξφκεζεο, ηα νπνία πξνζπαζνχλ λα εμεηάζνπλ/εμεγήζνπλ ηε ζρέζε ηεο 

πνιπθξηηήξηαο αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπο σο πξνο κηα ζεηξά επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ: ην ελεξγεηηθφ ησλ εηαηξηψλ, ηε 

κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ θαη ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηνλ εμεηαδφκελν δείθηε FTSE4Good 

(κνληέια 1 θαη 3). ΢ε δεχηεξν ζηάδην ιακβάλνληαη ππφςε θαη νη δείθηεο αμηνιφγεζεο 

(κνληέια 2 θαη 4). Σα κνληέια απηά είλαη ηα αθφινπζα 4 : 

 

Μνληέιν 1: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη λα εμεγήζεη ηελ επίδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t δεδνκέλνπ κφλν ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζην 

έηνο  t-1, ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ 

ζηνλ δείθηε FTSE4Good.  

 

𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑗𝑘𝑙 =  𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙 + 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡

+ 𝑢 + 𝑣 + 𝑒 
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Μνληέιν 2: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη λα εμεγήζεη ηελ επίδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t δεδνκέλνπ ηνπ ινγαξίζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη ησλ 

ππφινηπσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην κνληέιν, ζην 

έηνο  t-1, θαζψο θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good.   

 

𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑗𝑘𝑙 = 𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿2𝑅𝑂𝐴𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿3𝛷𝜀𝜌𝜀𝛾𝛾𝜐𝜊𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿4𝛢𝜈𝛼𝜅. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿5𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿6𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙

+ 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡 + 𝑢 + 𝑣 + 𝑒 

 

Μνληέιν 3:΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη λα εμεγήζεη ηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (ROA) ησλ επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t δεδνκέλνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο ζην έηνο  t-1,ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη 

επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good.   

 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑗𝑘𝑙 =  𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙 + 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡

+ 𝑢 + 𝑣 + 𝑒 

 

Μνληέιν 4: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη λα εμεγήζεη ηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (ROA) ησλ επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t δεδνκέλνπ ηνπ ινγαξίζκνπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη ησλ ππφινηπσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, πνπ 

ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ έξεπλα, ζην έηνο  t-1, θαζψο θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην 

έηνο t θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good. 
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𝑅𝑂𝐴𝑖𝑗𝑘𝑙 = 𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿2𝛷𝜀𝜌𝜀𝛾𝛾𝜐𝜊𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙     

+ 𝛿3𝛢𝜈𝛼𝜅. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿4𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿5𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙 + 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡 + 𝑢 + 𝑣

+ 𝑒 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηα ηέζζεξα παξαπάλσ κνληέια ζπλνςίδνληαη ζην πίλαθα 14. 

 

Πίλαθαο 14: Ιεξαξρηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο φισλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εηαηξηψλ (Γείγκα Ι) 

Μεταβλητζσ Μοντζλο 1 Μοντζλο 2 Μοντζλο 3 Μοντζλο  4 

Λογάριθμοσ  Ενεργητικοφ -0,033 (0,000) -0,021 (0,000) -1,323 (0,000) -1,195 (0,000) 

Απόδνζε ελεξγεηηθνύ - 0,004 (0,000) - - 

Γείθηεο θεξεγγπόηεηαο - 0,003 (0,000) - 0,004 (0,603) 

Αλαθύθισζε 

ελεξγεηηθνύ - 0,006 (0,000) - 0,102 (0,096) 

Κάιπςε ησλ ηόθσλ - 0,002 (0,000) - 0,016 (0,000) 

Γείθηεο ξεπζηόηεηαο - 0,003 (0,002) - 0,092 (0,103) 

Α.Ε.Π 0,003 (0,000) 0,002 (0,000) 0,287 (0,000) 0,28 (0,000) 

SRI 0,030 (0,022) 0,009 (0,346) 2,058 (0,000) 1,882 (0,001) 

Cons 1,091 (0,000) 0,762   (0,00) 28,151 (0,000) 25,568 (0,000) 

     Var: Διακφμανςη 
    Κλάδοσ και Χϊρα 0,001 0,002 0,910 1,087 

Κλάδοσ 0,002 0,002 3,635 2,672 

Χϊρα 0,003 0,002 1,773 0,856 

Εταιρία 0,013 0,006 27,577 25,318 

Χρόνοσ 0,006 0,005 17,887 17,746 

     Log-Likelihood 3.402 3.770 -10.918 -10.881 

Παρατηρήςεισ 3.567 3.667 3.591 3.591 

 

Απφ ην πίλαθα 14, δεδνκέλνπ ηνπ φηη νη αξηζκνί εθηφο παξελζέζεσλ, ζηνπο 

δείθηεο αμηνιφγεζεο, δείρλνπλ ηελ επηξξνή (ζεηηθή ή αξλεηηθή) ησλ κεηαβιεηψλ 

ζηελ εθάζηνηε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή (πνιπθξηηήξηα βαζκνινγία, ROA) θαη νη 
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αξηζκνί εληφο παξελζέζεσλ ηε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο επηξξνήο απηήο, 

παξαηεξείηαη φηη: 

 ΢ην κνληέιν 1: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη  ζεκαληηθή αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηελ επίδνζε ησλ εηαηξηψλ, ην ΑΔΠ έρεη ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε θαη ην 

εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good έρεη ζεηηθή επίδξαζε θαη 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  

΢ην κνληέιν 2: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηελ επίδνζε ησλ εηαηξηψλ. Αληίζεηα ζεκαληηθή ζεηηθή επίπησζε έρνπλ νη 

δείθηεο απφδνζεο ελεξγεηηθνχ, θεξεγγπφηεηαο, αλαθχθισζεο ελεξγεηηθνχ, θάιπςεο 

ηφθσλ, ξεπζηφηεηαο θαη ην ΑΔΠ. Δπίζεο ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ 

δείθηε FTSE4Good έρεη ζεηηθή επίδξαζε αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

΢ην κνληέιν 3: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) ησλ εηαηξηψλ, ην ΑΔΠ έρεη 

ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε 

FTSE4Good έρεη επίζεο ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε. 

 ΢ην κνληέιν 4: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ 

απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) ησλ εηαηξηψλ, αιιά απηή ε επίδξαζε είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Ο δείθηεο θεξεγγπφηεηαο, ε αλαθχθισζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ν δείθηεο ξεπζηφηεηαο έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζην ROA, αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Ο δείθηεο ηεο θάιπςεο ησλ ηφθσλ έρεη ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε, ην 

ΑΔΠ κε εμίζνπ πνιχ ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good έρεη επίζεο ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε.  

Οη παξαπάλσ αλαιχζεηο επαλαιήθζεθαλ ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο αμηνιφγεζεο, γηα φζεο εηαηξίεο ππήξραλ δηαζέζηκα ηα 

αληίζηνηρα ζηνηρεία. ΢ηελ πεξίπησζε απηή αλαπηχρζεθαλ έμη κνληέια 

παιηλδξφκεζεο, δχν έρνληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ πνιπθξηηήξηα 

αμηνιφγεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, δχν έρνληαο ην ROA σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη 

άιια δχν έρνληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ην δείθηε Tobin q. Η αλαιπηηθή κνξθή 

ησλ έμη κνληέισλ είλαη ε αθφινπζε: 
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Μνληέιν 1: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ είλαη λα εμεγήζεη ηελ επίδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζην έηνο t δεδνκέλνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζην έηνο  t-1 θαη ηεο 

κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε 

FTSE4Good. 

 

𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑗𝑘𝑙 =  𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙 + 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡

+ 𝑢 + 𝑣 + 𝑒 

 

Μνληέιν 2: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη λα εμεγήζεη ηελ επίδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t δεδνκέλνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη ησλ 

ππφινηπσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν, ζην έηνο  t-1, θαζψο θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη 

επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good.  

 

𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑗𝑘𝑙 = 𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿2𝑅𝑂𝐴𝑖−1,𝑗𝑘𝑙                                 

+ 𝛿3𝛷𝜀𝜌𝜀𝛾𝛾𝜐𝜊𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿4𝛢𝜈𝛼𝜅. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿5𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿6𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿7𝜅έ𝜌𝛿𝜂𝛼𝜈ά𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒𝜂𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿8𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙

+ 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡 + 𝑢 + 𝑣 + 𝑒 

 

Μνληέιν 3: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ είλαη λα εμεγήζεη ηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(ROA) ησλ επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t δεδνκέλνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο 

ζην έηνο  t-1 θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good.  

 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑗𝑘𝑙 = 𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙 + 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡 + 𝑢

+ 𝑣 + 𝑒 



~ 58 ~ 
 

Μνληέιν 4: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη λα εμεγήζεη ηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (ROA) ησλ επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t δεδνκέλνπ ηνπ ινγάξηζκνπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη ησλ ππφινηπσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζην έηνο  t-1, θαζψο θαη ηεο 

κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε 

FTSE4Good. 

 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑗𝑘𝑙 = 𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙                                 

+ 𝛿2𝛷𝜀𝜌𝜀𝛾𝛾𝜐𝜊𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿3𝛢𝜈𝛼𝜅. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿4𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿5𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿6𝜅έ𝜌𝛿𝜂𝛼𝜈ά𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒𝜂𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿7𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙

+ 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡 + 𝑢 + 𝑣 + 𝑒 

 

Μνληέιν 5: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ είλαη λα εμεγήζεη ηε ζρέζε ηνπ δείθηε Tobin q ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t, κε ηνλ ινγάξηζκν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ζην έηνο  t-.1 θαη 

ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ 

δείθηε FTSE4Good. 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑞𝑖𝑗𝑘𝑙 =  𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛾1𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙 + 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡

+ 𝑢 + 𝑣 + 𝑒 

 

Μνληέιν 6: ΢ηφρνο ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη λα εμεγήζεη ηεο ζρέζε ηνπ δείθηε 

Tobin q ησλ επηρεηξήζεσλ ζην έηνο t, κε ηνλ ινγάξηζκνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη 

ησλ ππφινηπσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζην έηνο  t-.1. Καζψο θαη ηεο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ ζην έηνο t 

θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good. 
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𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑞𝑖𝑗𝑘𝑙 = 𝛿0 + 𝛿1𝛬𝜊𝛾. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿2𝑅𝑂𝐴𝑖−1,𝑗𝑘𝑙                  

+ 𝛿3𝛷𝜀𝜌𝜀𝛾𝛾𝜐𝜊𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿4𝛢𝜈𝛼𝜅. 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿5𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂 𝜏ό𝜅𝜔𝜈𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛿6𝛲𝜀𝜐𝜍𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼𝑖−1,𝑗𝑘𝑙

+ 𝛿7𝜅έ𝜌𝛿𝜂𝛼𝜈ά𝜇𝜀𝜏𝜊𝜒𝜂𝑖−1,𝑗𝑘𝑙 + 𝛢𝛦𝛱𝑖𝑙 + 𝛾2𝑆𝑅𝐼𝑗𝑘𝑙 + 𝑠 + 𝑡 + 𝑢

+ 𝑣 + 𝑒 

 

Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξαπάλσ κνληέισλ ζπλνςίδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 15. 

 

 

Πίλαθαο 15: Ιεξαξρηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ησλ εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζην 

δείγκα ΙΙ 

Μεταβλητζσ Μοντζλο 1 Μοντζλο 2 Μοντζλο 3 Μοντζλο  4 

Λογάριθμοσ  Ενεργητικοφ -0,038 (0,000) -0,013 (0,000) -1,544 (0,000) -0,464 (0,001) 

Απόδνζε ελεξγεηηθνύ - 0,004 (0,000) - - 

Γείθηεο θεξεγγπόηεηαο - 0,003 (0,000) - 0,015 (0,133) 

Αλαθύθισζε ελεξγεηηθνύ - 0,031 (0,000) - 0,248 (0,059) 

Κάιπςε ησλ ηόθσλ - 0,000 (0,000) - 0,007 (0.001) 

Γείθηεο ξεπζηόηεηαο - 0,007 (0,000) - 0,192 (0,000) 

Κέξδε αλά κεηνρή - 0,000 (0,115) - 0,005 (0,025) 

Tobin q - 0,009 (0,009) - 3,125 (0,000) 

Α.Ε.Π 0,006 (0,000) 0,004 (0,000) 0,307 (0,000) 0,098 (0,001) 

SRI 0,036 (0,013) 0,008 (0,380) 1,792 (0,004) 0,807 (0,080) 

Cons 1,224 (0,000) 0,644 (0,000) 31,869 (0,000) 9,233 (0,000) 

  
 

  

  
 

  Var: Διακφμανςη 
 

 
  Κλάδοσ και Χϊρα 0,0017 0,0025 1,4744 0,6345 

Κλάδοσ 0,0014 0,0003 6,5073 2,6015 

Χϊρα 0,0034 0,0013 1,4703 8,19e-11 

Εταιρία 0,0141 0,0051 27,991 14,7189 

Χρόνοσ 0,0054 0,0053 13,7148 12,2333 

  
 

  

  
 

  Log-Likelihood 1.988 2.210 -6.657 -6.410 

Παρατηρήςεισ 2.216 2.216 2.230 2.230 
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Μεταβλητζσ Μοντζλο 5 Μοντζλο 6 

Λογάριθμοσ  Ενεργητικοφ -0,262 (0,000) -0,186 (0,000) 

Απόδνζε ελεξγεηηθνύ -  0,030  (0,000) 

Γείθηεο θεξεγγπόηεηαο - -0,002 (0,000) 

Αλαθύθισζε ελεξγεηηθνύ - 0,052 (0,005) 

Κάιπςε ησλ ηόθσλ - 0,001 (0,000) 

Γείθηεο ξεπζηόηεηαο - 0,008 (0,246) 

Κέξδε αλά κεηνρή - 0,001 (0,122) 

Tobin q - - 

Α.Ε.Π 0,036 (0,000) 0,034 (0,000) 

SRI 0,201 (0,014) 0,110 (0,118) 

Cons 5,473 (0,000) 4,051 (0,000) 

Var: Διακφμανςη 
 

 

Κλάδοσ και Χϊρα 0,0491 0,0389 

Κλάδοσ 0,0701 0,0255 

Χϊρα 0,0329 0,0214 

Εταιρία 0,4746 0,3381 

Χρόνοσ 0,217 0,2101 

  
 

Log-Likelihood -2.051 -1.946 

Παρατηρήςεισ 2.230 2.230 

΢ηνλ πίλαθα 14, παξαηεξείηαη απφ ηα δεδνκέλα φηη: 

΢ην κνληέιν 1: Ο ινγάξηζκνο ελεξγεηηθνχ, φπσο θαη ζε φια ηα πξνεγνχκελα 

κνληέια ζην δείγκα Ι, έρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ επίδνζε ησλ εηαηξηψλ. 

Σν ΑΔΠ θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good, έρνπλ 

ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε. 

΢ην κνληέιν 2: Ο ινγάξηζκνο ελεξγεηηθνχ έρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε 

ζηελ βαζκνινγία ησλ εηαηξηψλ. Η απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ν δείθηεο 

θεξεγγπφηεηαο, ε αλαθχθισζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε θάιπςε ησλ ηφθσλ θαη ν δείθηεο 

ξεπζηφηεηαο έρνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ζηελ επίδνζε ησλ εηαηξηψλ. Σα θέξδε 

αλά κεηνρή έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε αιιά δελ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ν Tobin q έρεη 

ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε θαη ην ίδην έρεη θαη ην ΑΔΠ. Σν εάλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good έρεη ζεηηθή επίδξαζή αιιά δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

΢ην κνληέιν 3: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη αξλεηηθή ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξηψλ. Σν ΑΔΠ θαη ην εάλ νη 

επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good, έρνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή 

επίδξαζε ζην ROA. 
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΢ην κνληέιν 4: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη αξλεηηθή ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξηψλ. Ο δείθηεο θεξεγγπφηεηαο, ε 

αλαθχθισζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηα θέξδε αλά κεηνρή έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζηελ 

απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξηψλ, αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Η 

θάιπςε ησλ ηφθσλ, ν δείθηεο ξεπζηφηεηαο, o Tobin q θαη ην ΑΔΠ έρνπλ ζεκαληηθή 

ζεηηθή επίδξαζε ζηνλ ROA ησλ εηαηξηψλ. Σν εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ 

δείθηε FTSE4Good έρεη ζεηηθή επίδξαζή αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

΢ην κνληέιν 5: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη αξλεηηθή ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηνλ δείθηε Tobin q ησλ εηαηξηψλ. Σν ΑΔΠ θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good, έρνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ζηνλ Tobin 

q. 

Σέινο, ζην κνληέιν 6: Ο ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη αξλεηηθή 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηνλ δείθηε Tobin q ησλ εηαηξηψλ. Η απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, 

ν δείθηεο θεξεγγπφηεηαο, ε αλαθχθισζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε θάιπςε ησλ ηφθσλ θαη 

ην ΑΔΠ έρνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ζηνλ Tobin q. Ο δείθηεο ξεπζηφηεηαο, ηα 

θέξδε αλά κεηνρή θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good, 

έρνπλ ζεηηθή επίδξαζε ζηνλ Tobin q, αιιά δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 

 

4.5 ΢ύλνςε 

 

 ΢ην θεθάιαην απηφ αξρηθά αλαθέξζεθε ε δηαδηθαζία ηεο δεηγκαηνιεςίαο, ην 

πιήζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεζαλ ζηελ έξεπλα θαη ην πιήζνο ησλ 

Διιεληθψλ εηαηξηψλ. Έπεηηα έγηλε εθηελήο αλαθνξά ζηνπο κέζνπο φξνπο ησλ 

επηδφζεσλ ησλ εηαηξηψλ αλά ρψξα, θιάδν, έηνο θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good ή φρη. Έπεηηα αθνινχζεζε ε νηθνλνκεηξηθή 

αλάιπζε πνπ ζε πξψηε θάζε κειεηήζεθε ε επίδξαζε, ζηελ εθάζηνηε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή (Βαζκνινγία,ROA,Tobinq), πνπ έρεη ην ΑΔΠ, ν ινγάξηζκνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ην εάλ νη επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε FTSE4Good ή φρη, 

θαη ζε δεχηεξε θάζε πξνζηέζεθαλ ζηελ αλάιπζε θαη νη δείθηεο αμηνιφγεζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα κνληέια παιηλδξφκεζεο. 
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 Απφ ηα πξναλαθεξφκελα ζηνηρεία, πξνθχπηεη φηη ν κέζνο φξνο ησλ 

βαζκνινγηψλ ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4good είλαη ζρεδφλ 

ίδηνο θαη ειάρηζηα θαιχηεξνο απφ ησλ ππνινίπσλ εηαηξηψλ. Βέβαηα ε βαζκνινγία 

επεξεάδεηαη ζεκαληηθά αλάινγα κε ηελ ρψξα θαη ην θιάδν πνπ αλήθεη ε εηαηξία. Γηα 

παξάδεηγκα ην Λνπμεκβνχξγν, πνπ είλαη θαη ε ρψξα κε ηελ κεγαιχηεξε επίδνζε θαη 

ζηα δχν δείγκαηα ηεο έξεπλαο, πξνθχπηεη φηη ιακβάλεη θαιχηεξεο βαζκνινγίεο απφ 

ηηο εηαηξίεο πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4Good, ελψ ε Γαλία, ε Γαιιία, ην 

Βέιγην, ε Γεξκαλία, ε Ννξβεγία , ε Φηιαλδία, ε Οιιαλδία θαη ε Διιάδα ιακβάλνπλ 

θαιχηεξεο βαζκνινγίεο απφ ηηο εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4Good. 

Δπίζεο νη εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4Good απνδίδνπλ θαιχηεξα ζε 

ζπλζήθεο ζηαζεξφηεηαο θαη επεκεξίαο, ελψ πηννχληαη πεξηζζφηεξν, απφ ηηο 

ππφινηπεο εηαηξίεο, ζε ζπλζήθεο αζηάζεηαο. 

 Σέινο, κέζσ ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο πξνθχπηεη φηη εάλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4Good έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηε πνιπθξηηήξηα 

βαζκνινγία ηνπο, ζην ROA ηνπο, αιιά θαη ζην δείθηε Tobin q ηνπο. Η ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηεο επίδξαζεο απηήο, δηαθέξεη αλάινγα κε ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

ιακβάλνληαη ππφςε ζην ηεξαξρηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο. Γεληθά, φηαλ ζην 

κνληέιν ιακβάλνληαη ππφςε κφλν ν ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ην ΑΔΠ, ηφηε 

ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα (κνληέιν 1,3,5). Δλψ φηαλ ιακβάλνληαη ππφςε 

θαη νη δείθηεο αμηνιφγεζεο, ηφηε ε επίδξαζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

(κνληέιν 2,4,6). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

 Σα πην ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην ζεσξεηηθφ θνκκάηη 

ηεο έξεπλαο είλαη φηη ην αλ κηα επέλδπζε είλαη ή δελ είλαη θνηλσληθά ππεχζπλε έρεη 

πνιιέο δηαζηάζεηο θαη κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί, σο θνηλσληθά ππεχζπλε ή κε, βάζεη 

δηεζλψλ λνξκψλ θαη πξνηχπσλ αιιά θαη απφ ηηο πξνζσπηθέο αληηιήςεηο-ηδενινγίεο 

ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. Μηα γεληθεπκέλε έλλνηα, ησλ θνηλσληθά ππεχζπλσλ 

επελδχζεσλ, είλαη απηή πνπ νη επελδπηέο πξηλ ηελ πινπνίεζε ηεο επέλδπζεο 

ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηηο επηπηψζεηο πνπ ζα έρεη ε ζπγθεθξηκέλε επέλδπζε ζην 

πεξηβάιινλ, ζηελ θνηλσλία θαη ζηελ δηαθπβέξλεζε. Απνθιείνπλ επελδχζεηο πνπ 

έρνπλ αξλεηηθέο επηπηψζεηο θαη επηβξαβεχνπλ απηέο πνπ έρνπλ ζεηηθέο. Δπίζεο έρνπλ 

αλαπηπρζεί θάπνηεο γεληθέο δηαδηθαζίεο θαζνξηζκνχ ησλ επελδχζεσλ σο θνηλσληθά 

ππεχζπλσλ, πνπ φηαλ ιακβάλνπλ ππφςε ηηο ηνπηθέο ζπλζήθεο θαη ηδηαηηεξφηεηεο ησλ 

αγνξψλ, ηελ απηφ-αλαθνξά θαη απηνδηαρείξηζε ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ θεθαιαίσλ θαη 

ηε ρξήζε ηνπο ηφζν απφ ηδηψηεο φζν θαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο, γίλνληαη πην 

ζπγθεθξηκέλεο θαη επαλαπξνζδηνξίδνληαη σο ζηξαηεγηθέο θνηλσληθά ππεπζχλσλ 

επελδχζεσλ. 

 Σέινο, ε πίεζε ησλ επελδπηψλ, γηα ηελ γλσζηνπνίεζε απφ ηηο εηαηξίεο αλ 

ηεξνχλ ηηο δηεζλείο λφξκεο θαη ιακβάλνπλ ππφςε ηηο επηπηψζεηο ησλ απνθάζεσλ ηνπο 

ζηνπο  ESG παξάγνληεο, έθεξε ζην πξνζθήλην ηελ πηνζέηεζε πνηθίισλ 

πξσηνβνπιηψλ εηαηξηθήο θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο. Γηα απηφ ην ιφγν 

δεκηνπξγήζεθε έλαο αξηζκφο βαζκνινγηψλ, βξαβείσλ θαη δεηθηψλ αλάδεημεο ηεο 

θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο ησλ εηαηξηψλ ψζηε λα ηηο βνεζήζεη λα αλαγλσξηζηνχλ θαη 

λα μερσξίζνπλ σο πξνο ηελ ππνδεηγκαηηθή ηνπο επίδνζε. 

 ΢ηελ έξεπλα ε αμηνιφγεζε ησλ εηαηξηψλ έγηλε κέζσ ηεο δηακφξθσζεο 

ζχλζεησλ δεηθηψλ αμηνιφγεζεο , ρξεζηκνπνηψληαο ηε κεζνδνινγία πνπ αλαθέξεηαη 

σο «πξνζέγγηζε ηνπ πιενλεθηήκαηνο ηεο ακθηβνιίαο», ε νπνία βαζίδεηαη ζε έλα 

κνληέιν ζηαζκηζκέλνπ κέζνπ φξνπ αμηνπνηψληαο ηερληθέο παξφκνηεο κε απηέο ζηελ 

πεξηβάιινπζα αλάιπζε δεδνκέλσλ. 
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 ΢ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο βαζκνινγίαο ησλ εηαηξηψλ, κέζσ ηεο πνιπθξηηήξηαο 

κεζφδνπ ησλ ζχλζεησλ δεηθηψλ, ιήθζεθαλ ππφςε ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία, φπσο ε απφδνζε ελεξγεηηθνχ, ε αλαθχθισζε 

ελεξγεηηθνχ, ε θάιπςε ησλ ηφθσλ, ε ξεπζηφηεηαο, ηα θέξδε αλά κεηνρή, ν δείθηεο 

Tobin q, θαη ε θεξεγγπφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπίζεο ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε 

εμεηάζηεθαλ επηπιένλ κεηαβιεηέο ειέγρνπ, φπσο ν ξπζκφο αλάπηπμεο θάζε ρψξαο 

θαη ην αλ κηα εηαηξία ζπκκεηείρε ζην δείθηε FTSE4Good ή φρη.  

 ΢ηνλ αξρηθφ ζηφρν ηεο έξεπλαο πνπ ήζειε λα δείμεη αλ νη εηαηξίεο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4Good έρνπλ κεγαιχηεξε, κηθξφηεξε ή ίδηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε ζε ζρέζε κε άιιεο επηρεηξήζεηο πνπ δελ ζπκκεηέρνπλ 

ζην δείθηε, πξνθχπηεη φηη ην λα ζπκκεηέρεη κηα εηαηξία ζην δείθηε FTSE4Good έρεη 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ επίδνζε/βαζκνινγία ηεο, αιιά απηή ε επίδξαζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οη εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε FTSE4Good 

απνδίδνπλ θαιχηεξα ζε ζπλζήθεο ζηαζεξφηεηαο θαη επεκεξίαο ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο εηαηξίεο. Γεληθά ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο θάζε ρψξαο έρεη ζεκαληηθή 

ζεηηθή επίδξαζε ζηε βαζκνινγία, ην ROA θαη ζην δείθηε Tobin q ησλ εηαηξηψλ. Δλψ 

ν ινγάξηζκνο ηνπ ελεξγεηηθνχ έρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή επίδξαζε.  

 Μειινληηθέο πξνζπάζεηεο ζα κπνξνχζαλ λα εκπεξηέρνπλ κεγαιχηεξν αξηζκφ 

εηαηξηψλ, θάηη πνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί ιακβάλνληαο ππφςε φινπο ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο ππεπζπλφηεηαο (FTSE4Good, DJSI, 

MSCI ESG) θαη φρη εζηηάδνληαο κφλν ζην FTSE4Good Europe, φπσο θαη έγηλε ζηε 

παξνχζα κειέηε. Βέβαηα έρνληαο κεγαιχηεξν πιήζνο εηαηξηψλ ε έξεπλα ζα γηλφηαλ 

ζε έλα δείγκα ην νπνίν ζα είρε εηαηξίεο κε πιήξε ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθά, κηαο θαη φπσο πξνέθπςε απφ ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ, 

φηαλ  ιακβάλνληαη ππφςε θαη ηα ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ ε επίδξαζε, 

ηνπ λα ζπκκεηέρνπλ νη εηαηξίεο ζην δείθηε FTSE4Good, ζηε πνιπθξηηήξηα 

βαζκνινγία επεξεάδεηαη ζεκαληηθά. Σέινο έρνληαο ην πεξηνξηζκφ ηνπ ρξφλνπ, δελ 

θαηάθεξαλ λα γίλνπλ πεξηζζφηεξεο ζπζρεηίζεηο, αλαπηχζζνληαο πεξηζζφηεξα 

κνληέια θαη ζπκπεξηιακβάλνληαο θαη άιινπο ζεκαληηθνχο δείθηεο αμηνιφγεζεο, θάηη 

πνπ κπνξεί λα επηηεπρζεί ζε κεηαγελέζηεξεο κειέηεο.  
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