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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Στην σύγχρονη περίοδο στην Ελλάδα, όπως και σε πολλά ανεπτυγμένα και μη κράτη, 

ερευνάτε όλο και περισσότερο, η επίδραση της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης, στην 

οικονομική απόδοση των επιχειρήσεων. Για αυτό τον σκοπό έχουν διεξαχθεί και 

δημοσιευθεί σε πολλά περιοδικά, πολλές έρευνες από διάφορους μελετητές ανά τον 

κόσμο, για την επίδρασή της στην απόδοση των οικονομικών μονάδων, με τις απόψεις 

να διίστανται. Κύριος στόχος της εργασίας αυτής είναι: ο προσδιορισμός της έννοιας 

της Εταιρικής Κοινωνική Ευθύνης και πως αυτή μπορεί να επηρεάσει την οικονομική 

απόδοση των εταιρειών. Η ανάλυση θα πραγματοποιηθεί με την βοήθεια της 

θεωρητικής και εμπειρικής βιβλιογραφίας που υπάρχει για το θέμα, καθώς επίσης και 

με εμπειρική μελέτη με την μελέτη 30 θετικών ανακοινώσεων 7 εταιρειών του ελληνικού 

χρηματιστηρίου. Οι έρευνες που έχουν γίνει δείχνουν ως επι το πλείστον θετική σχέση, 

αλλά και αυτή σε διάφορες περιπτώσεις να εξαρτάται από διάφορους παράγοντες. Στο 

πρώτο μέρος της εργασίας θα παρουσιαστεί ένα πλαίσιο το οποίο θα προσπαθήσει να 

εξηγήσει την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη και στο δεύτερο μέρος θα παρουσιαστεί η 

βιβλιογραφική ανασκόπηση, η οποία θα εξετάσει την σχέση με την ΕΚΕ και της 

απόδοσης των επιχειρήσεων διαφόρων κλάδων και διαφορετικού μεγέθους. 
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EIΣΑΓΩΓΗ 
 

Τα τελευταία έτη, η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (ΕΚΕ) έχει λάβει µεγάλη 

δηµοτικότητα και έχει ενσωµατωθεί ως αναπόσπαστο στοιχείο στη δραστηριότητα 

των επιχειρήσεων. Ταυτόχρονα, η ΕΚΕ έχει λάβει σηµαντική προσοχή από τον 

ακαδηµαϊκό χώρο. Τα ερευνητικά αποτελέσµατα αποκαλύπτουν ότι η πλειονότητα 

των επιχειρήσεων έχει ενσωµατώσει την ΕΚΕ στις επιχειρηµατικές δραστηριότητές 

τους και έχει αυξήσει την επικοινωνία τους µε τα ενδιαφερόµενα µέρη µέσω 

διαφόρων καναλιών. Εταιρίες, σε διάφορους τοµείς, όπως η ιατρική περίθαλψη, οι 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, το λογισµικό, τα καταναλωτικά αγαθά κ.λπ., έχουν 

επενδύσει σηµαντικά κεφάλαια σε δραστηριότητες που αφορούν την ΕΚΕ. Μέσω 

αυτών των δεσµεύσεων, απολαµβάνουν ποικίλα οφέλη και βελτιώνουν την εταιρική 

τους εικόνα. Μεταξύ των οφελών αυτών περιλαµβάνονται, η αύξηση της 

κερδοφορίας, η διατήρηση του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, η βελτίωση της 

ικανοποίησης των πελατών και η αύξηση της δηµοτικότητας της εταιρείας. Το 

άρθρο των Financial Times (2014) αποκαλύπτει ότι οι εταιρείες της λίστας Fortune 

500 έχουν δαπανήσει πάνω από 15 δισεκατοµµύρια δολάρια για δραστηριότητες 

που αφορούν την ΕΚΕ, µε την εκάστοτε εταιρεία να υιοθετεί διαφορετικές 

προσεγγίσεις. Σε αυτό το σηµείο αναφέρονται παραδείγµατα που δείχνουν πώς 

επιχειρήσεις και οργανισµοί συµβάλλουν στην κοινωνία µε διάφορους τρόπους. 

Για παράδειγµα, η Johnson & Johnson κάνει δωρεά φαρµάκων, η Oracle 

προσφέρει δωρεάν λογισµικό, η Prudential επενδύει σε εκπαιδευτικά 

προγράµµατα σε αναπτυσσόµενες χώρες και η Chicago Fed δηµιουργεί πιο φιλικά 

προς τις µειονοτικές οµάδες εργασιακά περιβάλλοντα. Επιπλέον, αξίζει να τονιστεί 

ότι σήµερα, επιχειρήσεις και οργανισµοί αντιµετωπίζουν αυξανόµενες προσδοκίες 

από διάφορα µέρη, και πρέπει να είναι πιο συνειδητοί σχετικά µε την κοινωνική και 

περιβαλλοντική τους συµβολή, ανεξαρτήτως του µεγέθους τους. 
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ETΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ 
 
1.1 ΤΙ ΕΙΝΑΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ / ΟΡΙΣΜΟΣ 

 

 
Σύµφωνα µε τον Rahman (2011), πολλοί ερευνητές έχουν αναπτύξει διάφορους 

ορισµούς για την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (ΕΚΕ) από τη δεκαετία του 1950 και 

µετά. Ωστόσο, δεν έχει καταστεί δυνατή η καθιέρωση ενός µοναδικού ορισµού που 

θα ισχύει καθολικά στην ιστορία της ΕΚΕ και θα εφαρµόζεται σε όλα τα επίπεδα. Οι 

περισσότεροι από αυτούς τους ορισμούς καλύπτουν διάφορες πτυχές της ΕΚΕ, 

συµπεριλαµβανοµένων των οικονοµικών, ηθικών, περιβαλλοντικών, κοινωνικών 

και φιλανθρωπικών δραστηριοτήτων. 

 

Κάποιοι από τους προτεινόµενους ορισµούς είναι: 

1. Σύµφωνα µε το Παγκόσµιο Επιχειρηµατικό Συµβούλιο για τη Βιώσιµη 

Ανάπτυξη, (http://www.sevbcsd.org.gr/wbcsd), η ΕΚΕ αποτελεί την ηθική 

συµπεριφορά µιας εταιρείας απέναντι στην κοινωνία. Απαιτεί υπεύθυνη διοίκηση 

στις σχέσεις της µε άλλα ενδιαφερόµενα µέρη που έχουν νόµιµο συµφέρον στην 

επιχείρηση. Επιπλέον, συµπεριλαµβάνει τη συνεχή δέσµευση των επιχειρήσεων 

να συµπεριφέρονται µε ηθικό τρόπο και να συµβάλλουν στην οικονοµική 

ανάπτυξη, βελτιώνοντας παράλληλα την ποιότητα ζωής των εργαζοµένων, των 

οικογενειών τους, της τοπικής κοινότητας και της κοινωνίας γενικότερα. 

 

2. Σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (commission.europa.eu,), 

η ΕΚΕ αναφέρεται στην ευθύνη που οφείλουν να αναλαµβάνουν οι εταιρείες 

απέναντι κοινωνία σχετικά µε τον αντίκτυπό τους. Οφείλουν να γίνουν κοινωνικά 

υπεύθυνες µε την ενσωµάτωση των κοινωνικών, περιβαλλοντικών, ηθικών, 

καταναλωτικών καιανθρωπίνων δικαιωµάτων στην επιχειρηµατική στρατηγική και 

τις λειτουργίες τους σύµφωνα µε το νόµο. 

3. Σύµφωνα µε το Ελληνικό Δίκτυο για την Κοινωνική Συνοχή, η ΕΚΕ ορίζεται ως η 

οικειοθελής δέσµευση των επιχειρήσεων να ενσωµατώσουν κοινωνικές και 

περιβαλλοντικές πρακτικές που υπερβαίνουν τις νοµικές απαιτήσεις σε όλες τις 

δραστηριότητές τους, επηρεάζοντας όλους όσοι τυχόν µπορεί να επηρεαστούν 

από αυτές (εργαζόµενοι, µέτοχοι, συνεργάτες, προµηθευτές, επενδυτές, 

καταναλωτές, κοινότητες στις οποίες δραστηριοποιούνται, κ.λπ.). 

 

4. Σύµφωνα µε τους Sprinkle & Maines (2010), η ΕΚΕ περιλαµβάνει µια σειρά 

http://www.sevbcsd.org.gr/wbcsd
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εταιρικών δραστηριοτήτων που επικεντρώνονται στην ευηµερία των 

ενδιαφεροµένων µερών, συµπεριλαµβανοµένης της κοινωνίας και του φυσικού 

περιβάλλοντος. 

 

5. Σύµφωνα µε τον Carroll (1979), η ΕΚΕ περιλαµβάνει τις οικονοµικές, νοµικές, 

ηθικές και διακριτικές προσδοκίες που έχει η κοινωνία από τις επιχειρήσεις σε µια 

δεδοµένη χρονική στιγµή. 

 

6. Σύµφωνα µε τους McWilliams και Siegel (2001), η ΕΚΕ περιλαµβάνει δράσεις 

στις οποίες εµπλέκονται οι επιχειρήσεις για την προώθηση ενός κοινωνικού 

αγαθού πέρα από τα οικονοµικά τους συµφέροντα και για την τήρηση των νόµων. 

 

7. Σύµφωνα µε τους Kotler και Lee (2005), η ΕΚΕ είναι µια δέσµευση για τη 

βελτίωση της ευηµερίας της κοινότητας µέσω διακριτικών επιχειρηµατικών 

πρακτικών και επιχειρηµατικών πόρων. 

 

 

1.2 ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ 

 
Στο σηµείο αυτό θα γίνει µια σύντοµη ιστορική αναδροµή της Εταιρικής Κοινωνικής 

Ευθύνης έτσι ώστε να καταστεί πιο εύκολα κατανοητό το περιεχόµενο που θα 

ακολουθήσει, καθώς θα γίνει εκτενής αναφορά σε αυτήν, αλλά και να γίνει 

αντιληπτή η ιστορική της διαδροµή µέχρι και σήµερα και ο λόγος διαδραµατίζει 

σηµαντικό ρόλο η εφαρµογή της από τις εκάστοτε επιχειρήσεις τόσο για τις ίδιες σε 

επίπεδο φήµης όσο και για την προστασία του περιβάλλοντος την παρούσα 

περίοδο αλλά και µελλοντικά. Η ιδέα της ΕΚΕ είναι πράγµατι βαθιά ριζωµένη στην 

κοινωνία, και η ανάγκη για Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη έχει εκδηλωθεί µε 

διάφορους τρόπους κατά την διάρκεια της ιστορίας. 

Αν και η ΕΚΕ άρχισε να εισέρχεται πιο ενεργά στις διάφορες συζητήσεις, 

ακαδηµαϊκές και µη, γύρω στο 1930 µε 1940, τις απαρχές µπορούµε να τις 

εντοπίσουµε εκατοντάδες χρόνια πριν. Η ιδέα της εταιρικής υπευθυνότητας είχε 

γίνει αντιληπτή ήδη από την Ρωµαϊκή εποχή. Αργότερα, είχε καθοριστικό ρόλο και 

στην Βασιλευοµένη Αγγλία. Προχωρώντας προς τον 18ο και 19ο αιώνα βρίσκουµε 

αναφορές της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης, όχι φυσικά µε την µορφή που την 

γνωρίζουµε σήµερα, αλλά µέσα από τα διδάγµατα και την φιλοσοφία του 

χριστιανισµού. 
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Γύρω στα 1920-1930 η ανάγκη για βελτίωση της ποιότητας της ζωής των 

ανθρώπων φέρνει πάλι στο προσκήνιο την κοινωνική ευθύνη στις επιχειρήσεις και 

τότε είναι που για πρώτη φορά µάνατζερ διαφόρων επιχειρήσεων προσπάθησαν 

να συνδυάσουν τα έσοδα που θα µπορούσε να τους αποφέρει η εφαρµογή της µε 

τις απαιτήσεις των πελατών τους και την γενικότερη αίσθηση που υπήρχε για την 

δηµιουργία ενός κόσµου απαλλαγµένου από την δουλεία. Αυτό ήταν που οδήγησε 

και στην σταδιακή υιοθέτηση της ηθικής από διάφορες µεγαλύτερες εταιρίες. 

Το σηµείο, όµως, τοµής για την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη, εκεί που αρχίζουµε 

πραγµατικά να βλέπουµε την ανάγκη που υπήρχε για εφαρµογή της αλλά και η 

περίοδος που έχουµε πληθώρα ακαδηµαϊκών ερευνών είναι στα µέσα του 20ου 

αιώνα, τις δεκαετίες του ΄50 και του ’60. Μετά τον καταστροφικό για την 

ανθρωπότητα Β’ΠΠ ο κόσµος διανύει µια µεταβατική περίοδο. Το ίδιο συµβαίνει 

και µε την ΕΚΕ. Εκείνη την εποχή η ιδέα γύρω από την ΕΚΕ αλλά και ο ρόλος της 

έγινε πιο ξεκάθαρος. Αυτό που κατάφερε ήταν να έχει µια άµεση βελτίωση ηθικής 

των εταιριών ως προς του πελάτες, την κοινωνία και το περιβάλλον γενικότερα. Την 

περίοδο εκείνη σηµαντική δράση είχε ο Bowen, ο οποίος αργότερα θεωρήθηκε και 

«ο πατέρας της ΕΚΕ». Δραστηριοποιήθηκε ενεργά στο πεδίο της Εταιρικής 

Κοινωνικής Ευθύνης, έθεσε τα βασικά θεµέλια γύρω από τη θεωρία και την 

διαµόρφωσε όπως είναι σήµερα. 

Η εξέλιξη της ΕΚΕ µετά το 1960 συνδέθηκε, θα µπορούσαµε να πούµε και 

αποκλειστικά, µε τα µεγάλα και σηµαντικά γεγονότα της εποχής. Το 1960 υπήρχε 

ένα γενικότερο κλίµα και µια διάθεση για διεκδικήσεις σε πολλούς τοµείς της 

καθηµερινής ζωής. Τα δικαιώµατα, όσον αφορά τους ανθρώπους αλλά και το 

περιβάλλον ήταν στο προσκήνιο των διεκδικήσεων, ιδιαίτερα στον ευρωπαϊκό 

χώρο. Όλο αυτό το κίνηµα του ακτιβισµού, έθεσε τις δικές του πιέσεις προς τις 

εταιρίες οι οποίες άρχισαν να χρησιµοποιούν την ΕΚΕ όλο και περισσότερο. Το 

κλίµα πλέον είχε διαµορφωθεί µε τέτοιο τρόπο ώστε υπήρχε ένα αίσθηµα ευθύνης 

προς τους πελάτες. 

Το 1970 ύστερα από κάποια σοβαρά γεγονότα που προηγήθηκαν καθιερώθηκε για 

πρώτη φορά η Ηµέρα της Γης. Έτσι µε αργούς αλλά σταθερούς ρυθµούς η ΕΚΕ 

κατάφερε να εισχωρήσει, για πρώτη φορά, στην πολιτική ατζέντα των ΗΠΑ 

κάνοντας την ανάγκη για µαζικότερη εφαρµογή της από τις διάφορες µεγάλες 

εταιρίες επιτακτικότερη. Από εκείνη την εποχή αλλά και την δεκαετία που 

ακολούθησε η ΕΚΕ άρχισε να διαµορφώνεται µέσα στις επιχειρήσεις όπως την 

γνωρίζουµε σήµερα. 

Βέβαια, θα πρέπει να αναφερθεί ότι υπάρχει ακόµα µια αµφισβήτηση γύρω από 

τον ορισµό της ΕΚΕ και τις πραγµατικές υποχρεώσεις που έχει µια εταιρία ως 
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προς την σωστή εφαρµογή της. Έτσι την δεκαετία του ’80 ανοίγει µια συζήτηση 

σχετικά µε το πως θα διαµορφωθεί το µέλλον της ΕΚΕ και έτσι διαµορφώνεται ένα 

στενότερο νοµοθετικό πλαίσιο. 

Η δεκαετία του ’90 χαρακτηρίζει σε µεγάλο βαθµό το φαινόµενο της 

παγκοσµιοποίησης στο βαγόνι της οποίας µπαίνει και η εταιρική κοινωνική ευθύνη 

σε µια προσπάθεια να επεκτείνει την επιρροή της. Εκείνη την εποχή πολλές από 

τις µεγαλύτερες εταιρείες άρχισαν να κατανοούν περισσότερο την αξία που θα 

µπορούσε δυνητικά να έχει η ΕΚΕ και έτσι άρχισαν να την ενσωµατώνουν σε ένα 

κόσµο που είχε πλέον µπει για τα καλά στην τροχιά της παγκοσµιοποίησης. 

Επίσης, σηµαντικό ρόλο έπαιξε και η Ευρωπαϊκή Ένωση µε την προσπάθεια της 

να δηµιουργήσει ένα πανευρωπαϊκό πλαίσιο γύρω από την ΕΚΕ το οποίο θα 

ακολουθούσαν όλα τα κράτη- µέλη. 

Βέβαια αναµφίβολα την µεγαλύτερη αναγνώριση, και σε πρακτικό αλλά και σε 

ακαδηµαϊκό επίπεδο, την αποκτά η ΕΚΕ από το 2000 και έπειτα. Εκείνη η δεκαετία 

µας φέρνει µε έναν τρόπο στην τωρινή περίοδο στην οποία έχουν δηµιουργηθεί 

πλέον κανόνες και κοινώς αναγνωρισµένος αξίες γύρω από τον ορισµό της ΕΚΕ. 

Έτσι της δίνεται η δυνατότητα να γνωρίσει την µεγαλύτερη και ταχύτερη ανάπτυξη 

έως τώρα. Πλέον δεν πρόκειται για µια επιθυµία των πελατών που ίσως θα έφερνε 

κάποια κέρδη σε µια εταιρία ή θα ενίσχυε την φήµη της αλλά κάτι που επιτάσσει η 

σηµερινή κοινωνία εν γενεί από µια εταιρία και που η ίδια η επιχείρηση οφείλει να 

εφαρµόσει για να προσαρµοστεί σε εθνικά και παγκόσµια θεσµικά πλαίσια. 

 

1.3 ΔΙΑΣΤΑΣΕΙΣ 

 
Σύµφωνα µε τη µελέτη του Rahman (2011), µετά από εκτενή ανάλυση διαφόρων 

ορισµών της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ), προκύπτουν ορισµένες 

βασικές διαστάσεις που έχουν εξελιχθεί κατά τη διάρκεια των δεκαετιών. Οι 

παραπάνω διαστάσεις συνοψίζονται ως εξής: 

1. Υποχρέωση προς την κοινωνία: Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη αποτελεί 

υποχρέωση των επιχειρήσεων προς την ευρύτερη κοινωνία και το κοινό στο 

οποίο λειτουργούν. 

2.  Συµµετοχή των ενδιαφεροµένων: Οι εταιρείες πρέπει να συνεργάζονται µε 

τους    διάφορους ενδιαφερόµενους, συµπεριλαµβανοµένων των πελατών, των 

εργαζοµένων,της κοινότητας και των µετόχων, για να ανταποκριθούν στις 

κοινωνικές τους προσδοκίες. 
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3. Βελτίωση της ποιότητας ζωής: Η ΕΚΕ προορίζεται έτσι ώστε να συµβάλει στη 

βελτίωση της ποιότητας ζωής του πληθυσµού και της κοινότητας γενικότερα. 

 

4. Οικονοµική ανάπτυξη: Η ΕΚΕ δεν είναι αντίθετη προς την επιχειρηµατική 

ανάπτυξη, αλλά επιδιώκει να ενσωµατώσει αυτήν την ανάπτυξη σε ένα πλαίσιο 

υπεύθυνης επιχειρηµατικής πρακτικής. 

 

5. Ηθική επιχειρηµατική πρακτική: Η ΕΚΕ προωθεί την ηθική επιχειρηµατική 

συµπεριφορά και αποφεύγει τις πρακτικές που µπορεί να προκαλέσουν ζηµία ή 

αδικία. 

 

6. Εθελοντισµός: Οι εταιρείες είναι ενθαρρύνονται έτσι ώστε να λαµβάνουν 

εθελοντικές πρωτοβουλίες για την προώθηση του κοινού καλού και την 

αντιµετώπιση κοινωνικών προκλήσεων. 

 

7. Ανθρώπινα δικαιώµατα: Η ΕΚΕ συµπεριλαµβάνει την προάσπιση και τον 

σεβασµό των ανθρωπίνων δικαιωµάτων σε όλες τις επιχειρηµατικές 

δραστηριότητες. 

 

8. Προστασία του περιβάλλοντος: Η ΕΚΕ δεσµεύεται να προστατεύει το περιβάλλον 

και να µειώνει τις αρνητικές επιπτώσεις των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων σε 

αυτό. 

 

9. Διαφάνεια και υπευθυνότητα: Η εταιρική δραστηριότητα πρέπει να 

χαρακτηρίζεται από διαφάνεια και υπευθυνότητα, µε ανοικτή ενηµέρωση και 

διαχείριση των επιπτώσεων. 

Αυτές οι διαστάσεις αντικατοπτρίζουν την εξέλιξη και την πολυπλοκότητα της ΕΚΕ 

στη σύγχρονη επιχειρηµατική πραγµατικότητα, ενισχύοντας την κατανόηση της 

έννοιας και της σηµασίας της. Αυτή η ανάλυση παρέχει ένα πλαίσιο για την 

αξιολόγηση και την εφαρµογή της ΕΚΕ σε διάφορες επιχειρηµατικές συναλλαγές 

και περιβάλλοντα. 

 

 

1.5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Συµπερασµατικά, η έννοια της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) αναδύεται ως 
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ένα πολύπλοκο και πολυδιάστατο φαινόµενο που έχει εξελιχθεί κατά τη διάρκεια 

των δεκαετιών. Όπως αναλύθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο, ορισµένες κύριες 

διαστάσεις της ΕΚΕ περιλαµβάνουν την υποχρέωση προς την κοινωνία, τη 

συµµετοχή τωνενδιαφεροµένων, τη βελτίωση της ποιότητας ζωής, την οικονοµική 

ανάπτυξη, την ηθική επιχειρηµατική πρακτική, τον εθελοντισµό, τα ανθρώπινα 

δικαιώµατα, την προστασία του περιβάλλοντος, καθώς και τη διαφάνεια και την 

υπευθυνότητα. 

Οι επιχειρήσεις σήµερα δεν µπορούν να αγνοήσουν την ΕΚΕ, καθώς αποτελεί 

αναπόσπαστο µέρος της επιχειρηµατικής πραγµατικότητας. Η ενσωµάτωση της 

στη στρατηγική και τις δραστηριότητες των επιχειρήσεων µπορεί να συµβάλει στη 

βελτίωση της εταιρικής φήµης, στην αύξηση της ανταγωνιστικότητας και στην 

επίτευξη µακροπρόθεσµων στόχων βιωσιµότητας. 

Τέλος, πρέπει να επισηµανθεί ότι η ΕΚΕ αποτελεί µια συνεχώς εξελισσόµενη 

έννοια, καθώς οι κοινωνικές, περιβαλλοντικές και οικονοµικές συνθήκες 

εξελίσσονται. Εποµένως, η διαρκής έρευνα, η εκπαίδευση και η προσαρµογή των 

επιχειρήσεων σε αυτές τις αλλαγές αποτελούν κρίσιµα στοιχεία για την επιτυχηµένη 

εφαρµογή της ΕΚΕ και τη δηµιουργία βιώσιµων και υπεύθυνων επιχειρηµατικών 

πρακτικών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: ΛΕΠΤΟΜΕΡΕΙΕΣ ΓΥΡΩ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ   
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ 

 
2.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Στο πλαίσιο του παρόντος κεφαλαίου, θα αναλυθούν διεξοδικά τα πλεονεκτήµατα, 

τα µειονεκτήµατα, καθώς και οι ευθύνες που αναλαµβάνουν οι επιχειρήσεις κατά 

την εφαρµογή της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ). Επιπλέον, θα 

παρουσιαστούν επιλεγµένα παραδείγµατα εταιρειών οι οποίες έχουν ενσωµατώσει 

την ΕΚΕ στην επιχειρηµατική τους ατζέντα. 

 

 

2.2 ΠΛΕΟΝΕΚΤΉΜΑΤΑ 

 
Όπως προαναφέρθηκε, η συµµετοχή των επιχειρήσεων στην Εταιρική Κοινωνική 

Ευθύνη (ΕΚΕ) επιφέρει πλεονεκτήµατα που συνδράµουν στην εδραίωση και την 

επίτευξη υψηλότερων οικονοµικών αποτελεσµάτων. Κατά συνέπεια, πολλά από 

αυτά τα πλεονεκτήµατα αντικατοπτρίζουν τους κύριους λόγους για τους οποίους οι 

επιχειρήσεις επιδιώκουν την ΕΚΕ. 

 

Κάποια από τα σηµαντικότερα πλεονεκτήµατα της ΕΚΕ σύµφωνα και µε την 

εργασία των Asemah et al (2013) είναι τα εξής: 

 

• Αύξηση των εσόδων: Αυτό επιτυγχάνεται µέσω της παραγωγής και προώθησης 

νέων οικολογικών προϊόντων στην αγορά, τα οποία προσελκύουν νέους πελάτες 

και ενισχύουν τη φήµη της εταιρείας. Xαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελούν 

κορυφαίες εταιρείες παραγωγής ρουχισµού που προωθούν οικολογικές 

συλλογές από ανακυκλωµένα υλικά. 

 

• Ενισχυµένη επωνυµία και φήµη: Ερευνητικές µελέτες έχουν δείξει ότι η ΕΚΕ 

βελτιώνει τη φήµη και την επωνυµία των επιχειρήσεων, προσελκύοντας έτσι 

καταναλωτές. Η καλή φήµη αυξάνει τις πωλήσεις και αυτές, αντίστοιχα, αυξάνουν 

τα έσοδα των εταιρειών. Μάλιστα, η θετική επιρροή στη φήµη µπορεί να 

οδηγήσει στην προσέλκυση επενδυτικού κεφαλαίου και εµπορικών εταίρων. 

Επιπλέον, πολλοί ερευνητές υποστηρίζουν ότι οι δραστηριότητες ΕΚΕ 

προσπαθούν να πείσουν το κοινό ότι η εταιρεία συµβάλλει θετικά στην κοινωνία. 
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• Μείωση του λειτουργικού κόστους: Υπάρχουν πρωτοβουλίες ΕΚΕ που µπορούν 

αποτελεσµατικά να µειώσουν το λειτουργικό κόστος, καθώς ενθαρρύνουν τους 

εργαζοµένους να αναζητούν συνεχώς αποτελεσµατικότερους τρόπους 

λειτουργίας. Παραδείγµατα περιλαµβάνουν τη µείωση του υλικού συσκευασίας 

και τον βέλτιστο σχεδιασµό διαδροµών παράδοσης, πρακτικές που εκτός από τη 

µείωση του αντίκτυπου στο περιβάλλον, µειώνουν επίσης το κόστος. Επιπλέον, 

η διαχείριση των ανθρώπινων πόρων µε κοινωνική ευθύνη, 

συµπεριλαµβανοµένης της επαγγελµατικής υγείας και ασφάλειας και της 

συνεχούς εκπαίδευσης του προσωπικού, αυξάνει την αποδοτικότητα της 

εργασίας και µειώνει το κόστος πρόσληψης και εκπαίδευσης. 

• Εξισορρόπηση της εξουσίας µε την ευθύνη: Οι εταιρείες διαθέτουν δύναµη και 

ασκούν επιρροή. Είναι σηµαντικό να χρησιµοποιούν αυτήν τη δύναµη µε σύνεση 

και κοινωνική ευθύνη. Όταν το κάνουν, κερδίζουν την υποστήριξη της κοινότητας, 

ενώ η ανεπιτυχής χρήση της επιρροής τους µπορεί να προκαλέσει αντίδραση 

στην κοινότητα. 

 

• Στενές σχέσεις µε την επενδυτική κοινότητα και καλύτερη πρόσβαση σε κεφάλαια: 

Η συµµετοχή στην ΕΚΕ ενδυναµώνει τη θέση µιας εταιρείας στην επενδυτική 

κοινότητα και παρέχει πρόσβαση σε κεφάλαια από αυτήν την κοινότητα. Αυτό 

συµβαίνει επειδή οι επενδυτές συµπεριλαµβάνουν ολοένα και περισσότερο 

κριτήρια ΕΚΕ στην επιλογή των επιχειρήσεων που υποστηρίζουν. 

 

• Παραγωγικότητα και καινοτοµία: Η ΕΚΕ δηµιουργεί τις συνθήκες ώστε οι 

εργαζόµενοι να είναι καινοτόµοι και παραγωγικοί. Αυτό επιτυγχάνεται µέσω της 

ενθάρρυνσης των εργαζοµένων να αναπτύξουν δεξιότητες και να συνεχίσουν την 

εκπαίδευσή τους για να ανακαλύψουν νέες ευκαιρίες και να βελτιώσουν την 

αποδοτικότητα της εργασίας τους. 

 

• Δωρεάν διαφήµιση: Οι εταιρείες µπορούν να επωφεληθούν από την προβολή 

τους στα µέσα κοινωνικής δικτύωσης ως αποτέλεσµα των κοινωνικά υπεύθυνων 

δράσεών τους, µειώνοντας έτσι το κόστος προώθησης και διαφήµισης. 

 
Επιπλέον, σύµφωνα µε έρευνα της ICAP του 2020, τα οφέλη της ΕΚΕ για 74 

ελληνικές επιχειρήσεις περιλαµβάνουν σε µεγάλο βαθµό τη συνεισφορά στην 

κοινωνία και τη βελτίωση της απόδοσης και παραγωγικότητας των εργαζοµένων, 

σε µεσαίο βαθµό την προσέλκυση και διατήρηση υψηλού επιπέδου ανθρώπινου 
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δυναµικού άριστο εργασιακό περιβάλλον, ίσες ευκαιρίες κλπ., την ενίσχυση και 

προστασία της εταιρικής εικόνας (φήµη, brands κλπ.), τη µεγαλύτερη ικανοποίηση 

από πλευράς πελατών και, την παροχή µεγαλύτερης αξίας στους µετόχους (π.χ. 

µέσω της ένταξης σε ειδικούς δείκτες αξιολόγησης ΕΚΕ κλπ.) και την οικονοµία 

ενεργειακών πόρων και εξοικονόµηση κόστους. Τέλος σε χαµηλότερο βαθµό 

περιλαµβάνουν τη βελτίωση των σχέσεων µε το επιχειρηµατικό περιβάλλον, την 

αύξηση των πωλήσεων και τις φοροελαφρύνσεις. 

Συνολικά, η κοινωνική ευθύνη των επιχειρήσεων έχει πολλά οφέλη που µπορούν 

να βελτιώσουν την απόδοση και την επιτυχία της εταιρείας, ενώ συµβάλλουν και 

στην κοινωνία και το περιβάλλον. 

 

2.3 ΜΕΙΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ 

 
Ο πρώτος λόγος για τον οποίο πολλές εταιρείες διστάζουν να εµπλακούν σε 

δραστηριότητες Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) είναι το αναγκαίο οικονοµικό 

κόστος που απαιτείται. Αυτό το κόστος χωρίζεται σε δύο κύριες συνιστώσες: το 

κόστος υιοθέτησης και το κόστος χρόνου. Σύµφωνα µε τους Michel et al (2016) 

πολλά εκτελεστικά στελέχη επιχειρήσεων το αντιλαµβάνονται ως υψηλό, 

παραβλέποντας την δυνητική αξία και τα οφέλη που µπορεί να προκύψουν. 

Επίσης στην ερευνά τους οι (Michel, N., & Buler, S. A., 2016) αναφέρουν ότι η 

αποκλειστική ευθύνη µιας εταιρείας είναι η µεγιστοποίηση των κερδών της, ενώ τα 

κοινωνικά θέµατα δεν πρέπει να απασχολούν την εταιρεία. Σε αυτό το πλαίσιο, 

είναι χρήσιµο να σηµειωθεί ότι, αν εξετάσουµε το ζήτηµα από αυτήν την οπτική 

γωνία, το κόστος υιοθέτησης που σχετίζεται µε την εφαρµογή της ΕΚΕ 

αντιµετωπίζεται ως πρόσθετη επιβάρυνση για τους µετόχους και τους ιδιοκτήτες. 

Επιπλέον, το κόστος χρόνου και εκπαίδευσης θεωρείται υπερβολικά υψηλό από 

ορισµένα στελέχη, πράγµα που τους εµποδίζει να δικαιολογήσουν την αξία των 

δραστηριοτήτων ΕΚΕ. 

 

Τέλος, ο δεύτερος λόγος που αναφέρουν αφορά την έλλειψη αναγνώρισης των 

οφελών που προκύπτουν από την εφαρµογή της ΕΚΕ. Αυτό συµβαίνει καθώς οι 

περισσότερες επιχειρήσεις, όταν αξιολογούν τις επενδυτικές και µη δραστηριότητές 

τους, προσπαθούν να αποδώσουν αξία µόνο σε χρηµατικούς όρους. Αυτή η 

προσέγγιση οδηγεί στο συµπέρασµα ότι, εφόσον τα οφέλη δεν µπορούν να 

µεταφραστούν εύκολα σε χρήµατα, δεν συνεισφέρουν στην αύξηση των κερδών. 

Με αυτόν τον τρόπο, η επιχείρηση δεν είναι σε θέση να αναγνωρίσει τα µελλοντικά 
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οφέλη που ενδεχοµένως προκύπτουν, όπως η αύξηση της κερδοφορίας, η 

διατήρηση του ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος, η βελτίωση της ικανοποίησης των 

πελατών και η αύξηση της κοινωνικής αναγνώρισης της εταιρείας. 

 

2.4 ΕΥΘΎΝΕΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ 

 
Ο ορισµός των τεσσάρων ευθυνών της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης, όπως 

περιγράφει στο άρθρο του ο Archie B. Carroll (2016), αποτελεί σηµαντικό πλαίσιο 

για την κατανόηση του ρόλου των επιχειρήσεων στην κοινωνία. Ας δούµε πιο 

αναλυτικά κάθε µία από αυτές τις ευθύνες: 

 

1. Οικονοµικές Ευθύνες: Αναφέρεται στη βασική ευθύνη της επιχείρησης να 

είναι κερδοφόρα και να δηµιουργεί αξία για τους µετόχους και τους επενδυτές της. 

Αποτελεί τη θεµελιώδη ευθύνη, καθώς η εταιρεία πρέπει να είναι οικονοµικά 

υγιής για να µπορέσει να συµβάλει στην κοινωνία. 

 

2. Νοµικές Ευθύνες: Αυτή η ευθύνη συνδέεται µε την υποχρέωση της επιχείρησης 

να συµµορφώνεται µε όλους τους νόµους και τους κανονισµούς που διέπουν τη 

λειτουργία της. Η συµµόρφωση µε το νόµο είναι απαραίτητη για την αποφυγή 

νοµικών προβληµάτων και κυρώσεων. 

 

Κάποιες από τις προσδοκίες του νόµου και των κυβερνήσεων είναι: 

➢ Συµµόρφωση µε διάφορους οµοσπονδιακούς, πολιτειακούς και 

τοπικούς κανονισµούς 

➢ Συµπεριφέρονται ως νοµοταγείς εταιρικοί πολίτες 

➢ Εκπλήρωση όλων των νοµικών τους υποχρεώσεων προς τους 

κοινωνικούς φορείς 

➢ Παροχή αγαθών και υπηρεσιών που πληρούν τουλάχιστον τις ελάχιστες 

νοµικές απαιτήσεις 

 

3. Ηθικές Ευθύνες: Αυτή η ευθύνη αναφέρεται στον ηθικό ρόλο της επιχείρησης και 

την ανάληψη δεοντολογικών πρακτικών στις επιχειρηµατικές της δραστηριότητες. 

Περιλαµβάνει τη λήψη αποφάσεων βασισµένων σε ηθικές αρχές, όχι µόνο επειδή 

απαιτείται από το νόµο αλλά επειδή είναι το σωστό. 
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4. Φιλανθρωπικές Ευθύνες: Οι φιλανθρωπικές ευθύνες, είναι ευθύνες πέρα από 

αυτό που απλά απαιτείται ή αυτό που η εταιρεία πιστεύει ότι είναι σωστό. 

Περιλαµβάνουν την προσπάθεια προς όφελος της κοινωνίας, δηλαδή όλες τις 

µορφές επιχειρηµατικής προσφοράς. Η εταιρική φιλανθρωπία περιλαµβάνει τις 

εθελοντικές ή διακριτικές δραστηριότητες της επιχείρησης. Η φιλανθρωπία ή η 

προσφορά επιχειρήσεων µπορεί να µην είναι ευθύνη µε την κυριολεκτική έννοια, 

αλλά συνήθως αναµένεται από τις επιχειρήσεις σήµερα και αποτελεί µέρος των 

καθηµερινών προσδοκιών του κοινού. Η ποσότητα και η φύση αυτών των 

δραστηριοτήτων είναι εθελοντική ή διακριτική και καθοδηγούνται από την επιθυµία 

των επιχειρήσεων, να συµµετάσχουν σε κοινωνικές δραστηριότητες, που δεν είναι 

υποχρεωτικές και δεν απαιτούνται από τον νόµο. Οι επιχειρήσεις εφαρµόζουν τις 

φιλανθρωπικές τους ευθύνες µε διάφορες µορφές προσφοράς, δώρα χρηµατικών 

πόρων, δωρεές προϊόντων και υπηρεσιών, εθελοντισµός από εργαζοµένους της 

και οποιαδήποτε άλλη διακριτική συνεισφορά στην κοινότητα ή οµάδες 

ενδιαφεροµένων που απαρτίζουν την κοινότητα. H διαφορά της ηθικής, από 

φιλανθρωπικής ευθύνης είναι ότι η δεύτερη είναι περισσότερο διακριτική ή 

εθελοντική, από την πλευρά της επιχείρησης και παρόλο που η κοινωνία την 

αναµένει δεν είναι επικριτική αν δεν την παρέχει στο γενικό επιθυµητό επίπεδο. 

Τέλος χρήσιµο είναι να αναφερθεί πως η φιλανθρωπία είναι από τα σηµαντικότερα 

στοιχεία ορισµών της ΕΚΕ έως και σήµερα. 

Αυτές οι τέσσερις ευθύνες αποτελούν ένα σηµαντικό πλαίσιο για την καθοδήγηση 

των επιχειρήσεων προς τη διατήρηση µιας ισορροπηµένης προσέγγισης της 

εταιρικής κοινωνικής ευθύνης. Κάθε επιχείρηση µπορεί να επικεντρώνεται 

περισσότερο σε ορισµένες από αυτές τις ευθύνες ανάλογα µε τον τύπο της 

επιχείρησης, τον τοµέα της, και τις κοινωνικές προτεραιότητες. 

 

 

2.5 ΠΥΡΑΜΙΔΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ 

 
Οι τέσσερις ευθύνες η συστατικά στοιχεία που αναλύσαµε παραπάνω, µπορούν να 

απεικονιστούν ως πυραµίδα ΕΚΕ. Σύµφωνα µε το άρθρο του Archie B. Carroll 

(2016), το 1991 ο Carroll εξήγαγε τον ορισµό των τεσσάρων µερών και τον 

αναδιατύπωσε µε τη µορφή πυραµίδας ΕΚΕ. Η πυραµίδα, αξιολογεί τη σηµασία 

κάθε διάστασης ΕΚΕ. Επίσης σύµφωνα µε τον Carroll, οι οικονοµικές ευθύνες είναι 

πιο ζωτικής σηµασίας για µια επιχείρηση. Ακολουθούν οι νοµικές και ηθικές 

ευθύνες. Οι φιλανθρωπικές ευθύνες θεωρούνται οι λιγότερο σηµαντικές. Η 

οικονοµική ευθύνη τέθηκε ως βάση της πυραµίδας, διότι απαίτηση των 
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επιχειρήσεων και της κοινωνίας είναι η σταθερή κερδοφορία, ώστε να παραµένει 

βιώσιµή και να εξυπηρετεί όλες τις προσδοκίες της κοινωνίας. Παράλληλα, η 

κοινωνία απαιτεί, να λειτουργούν µε τρόπο νόµιµο και να υπακούν-

συµµορφώνονται στους νόµους, διότι ανήκει σε µια κοινωνία πολιτών. Ακόµη οι 

επιχειρήσεις αναµένεται να λειτουργούν µε ηθικό τρόπο. Αυτό σηµαίνει ότι η 

επιχείρηση έχει την προσδοκία και την υποχρέωση, ότι θα κάνει ό,τι είναι σωστό 

και δίκαιο και θα αποφεύγει η θα ελαχιστοποιεί τη ζηµιά, σε όλα τα ενδιαφερόµενα 

µέρη, µε τα οποία αλληλοεπιδρά. Τέλος η επιχείρηση οφείλει να συνεισφέρει 

οικονοµικούς, φυσικούς και ανθρώπινους πόρους στις κοινότητες στις οποίες 

αποτελεί µέρος. Εποµένως, η πυραµίδα είναι κατασκευασµένη, µε στόχο να 

σταθµίζει και να δείχνει στις επιχειρήσεις τους ρόλους που πρέπει να έχει µέσα 

στην κοινωνία. 

 

2.6 ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑΤΑ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΧΡΗΣΙΜΟΠΟΙΗΣΑΝ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ 

 

 
Τα παρακάτω αποτελούν παραδείγµατα εταιρειών που χρησιµοποίησαν την 

εταιρική κοινωνική ευθύνη (ΕΚΕ) για να αναλάβουν δράσεις που προάγουν την 

κοινωνική, περιβαλλοντική και ηθική αειφορία. Αυτές οι πρωτοβουλίες 

αντικατοπτρίζουν πώς ορισµένες εταιρείες αναλαµβάνουν ευθύνες πέραν του 

απλού κέρδους και επιδιώκουν να δηµιουργήσουν θετικές επιπτώσεις στην 

κοινωνία και το περιβάλλον. Ας εξετάσουµε λεπτοµερώς αυτά τα παραδείγµατα: 

 

1. McDonald's: Ο κώδικας δεοντολογίας της McDonald's υπογραµµίζει τη σηµασία 

της δίκαιης εργασίας και της ασφάλειας των εργαζοµένων, καθώς και της 

εποπτείας των προµηθευτών της. Αυτό δείχνει τη δέσµευση της εταιρείας για τη 

διατήρηση υψηλών κοινωνικών προτύπων. 

 

2. Procter & Gamble (P&G): Η P&G επικεντρώνεται στη δηµιουργία βιώσιµων 

καινοτοµιών που βελτιώνουν το περιβαλλοντικό της αποτύπωµα, παρέχοντας 

λύσεις που συµβάλλουν στη µείωση της συσκευασίας και της χρήσης πόρων. 

 

3. The Body Shop: Η The Body Shop έχει αναλάβει πρωτοβουλίες για την 

αντιµετώπιση της ζωοκυνθικής και περιβαλλοντικής προστασίας µε τον 

αποκλεισµό δοκιµών σε ζώα και την προσεκτική επιλογή συστατικών προϊόντων. 
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4. Sony: Η Sony διαχειρίζεται τις εκποµπές θερµοκηπίου και έχει θέσει στόχους 

µείωσης για τις εκποµπές αερίων, ενισχύοντας τη βιωσιµότητα στην παραγωγή και 

τη χρήση των προϊόντων της. 

 

5. Wal-Mart: Το Wal-Mart έχει θέσει στόχους µείωσης της συσκευασίας και 

προσπαθεί να ενθαρρύνει τους προµηθευτές του να µειώσουν τη συσκευασία των 

προϊόντων τους. 

 

6. Hewlett-Packard: Η HP παρέχει δωρεάν ανακύκλωση κασετών τόνερ για τους 

πελάτες της, προωθώντας την αειφορία και την ανακύκλωση. 

 

7. Staples: Το Staples προσφέρει κίνητρα για την ανακύκλωση κασετών τόνερ, 

ενθαρρύνοντας την περιβαλλοντική ευαισθησία των πελατών του. 

 

8. Google: Η Google δεσµεύεται να επενδύσει σηµαντικά σε ανανεώσιµες πηγές 

ενέργειας και προσφέρει υπηρεσίες που ενισχύουν την αειφορία, όπως το Gmail. 

 

9. Ford: Η Ford προωθεί τη µείωση των εκποµπών και επενδύει σε ηλεκτρικά 

οχήµατα, ενώ χρησιµοποιεί ανανεώσιµες πηγές ενέργειας για τις αµερικανικές της 

αντιπροσωπείες. 

 

2.7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Συνοψίζοντας την παρούσα µελέτη, παρουσιάσαµε µια εκτενή ανάλυση της 

Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) ως σηµαντικού παράγοντα στην 

επιχειρηµατική πρακτική. Παρουσιάστηκε επίσης, η πυραµίδα της ΕΚΕ, η οποία 

αποτελεί ένα χρήσιµο µοντέλο για την αξιολόγηση και την κατανόηση των 

διαφόρων διαστάσεων της εταιρικής ευθύνης. 

 

Τα παραδείγµατα που αναφέρθηκαν από διάφορες επιχειρήσεις υπογράµµισαν τη 

σηµασία της ΕΚΕ στην πρακτική εφαρµογή. Εταιρίες όπως η McDonald's, η 

Procter & Gamble, η The Body Shop, η Sony, το Wal-Mart, η Hewlett-Packard, το 

Staples, η Google και η Ford επέλεξαν να αναλάβουν ευθύνες προς την κοινωνία 

και το περιβάλλον πέραν των κερδών. Αυτές οι πρωτοβουλίες καταδεικνύουν ότι η 
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εταιρική κοινωνική ευθύνη µπορεί να ενσωµατωθεί µε αποτελεσµατικό τρόπο στις 

επιχειρηµατικές πρακτικές. 

 

Σηµαντικό είναι το γεγονός ότι αυτές οι εταιρίες αντιλαµβάνονται την ΕΚΕ ως µέσο 

για τη δηµιουργία θετικού αποτυπώµατος στην κοινωνία και το περιβάλλον, ενώ 

ταυτόχρονα εξασφαλίζουν την βιωσιµότητα και την επιτυχία της επιχείρησής τους. 

Οι δράσεις αυτές προάγουν τις αξίες της διαφάνειας, της δεοντολογίας και της 

περιβαλλοντικής προστασίας, ενισχύοντας ταυτόχρονα την ανταγωνιστικότητα 

τους στην αγορά. 

 

Τέλος, η παρούσα µελέτη υποστηρίζει την αναγκαιότητα και την αξία της ΕΚΕ ως 

στρατηγικού στοιχείου για τις επιχειρήσεις στη σύγχρονη κοινωνική και 

επιχειρηµατική πραγµατικότητα. Οι επιχειρήσεις που ενσωµατώνουν µε επιτυχία 

την ΕΚΕ στη στρατηγική τους θα έχουν τη δυνατότητα να δηµιουργήσουν µια πιο 

βιώσιµη και υγιή κοινωνία, ενώ παράλληλα θα διασφαλίζουν την ικανοποίηση των 

αναγκών των µελλοντικών γενεών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ            
ΕΛΛΑΔΑ/ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΕΝΩΣΗ/ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΣ 

 
3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
 

Στο παρόν κεφάλαιο, θα παρουσιαστεί η θεσµική διάσταση εντός της οποίας 

διαµορφώνεται η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (Corporate Social Responsibility - 

CSR) στην Ελλάδα, στην Ευρωπαϊκή Ένωση και γενικότερα σε παγκόσµιο 

επίπεδο. 

 
3.2 Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

 

 
Στον ελληνικό χώρο την προώθηση της ιδέας της ΕΚΕ την έχει αναλάβει το 

Ελληνικό Δίκτυο για την ΕΚΕ, (CSR ELLAS, 2020), ένα παράρτηµα του 

Ευρωπαϊκού δικτύου, (CSR Europe). Βασικό είναι να αναφερθεί ότι εδώ και µια 

δεκαετία έχει δηµιουργηθεί και ένα νοµοθετικό πλαίσιο γύρω από την προστασία 

της ΕΚΕ, Ν.3016/2002, το οποίο προσθέτει ένα επιπλέον θετικό πρόσηµο στις 

προσπάθειες που γίνονται κατά καιρούς από διάφορες ελληνικές εταιρίες και 

οµίλους επιχειρήσεων να εντάξουν την έννοια και την εφαρµογή της ΕΚΕ στην 

καθηµερινότητα της επιχείρησης. Είναι επίσης, σηµαντικό να αναφερθούµε στην 

Χάρτα Δικαιωµάτων και Υποχρεώσεων των επιχειρήσεων που δηµοσιεύτηκε το 

2005 από τον Σύλλογο Ελλήνων Βιοµηχάνων (ΣΕΒ) για τον ίδιο σκοπό. Να 

δηµιουργηθεί ένα τρόπο τίνα νοµοθετικό πλαίσιο που θα βοηθούσε στην 

ενισχυµένη εισχώρηση την Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης στα άµεσα σχέδια περί 

αύξηση της βιωσιµότητας των επιχειρήσεων, (Χάρτα ∆ικαιωµάτων και 

Υποχρεώσεων των Επιχειρήσεων, 2005). Βέβαια τα αποτελέσµατα δεν είναι πάντα 

τα επιθυµητά και οι επιχειρήσεις συνεχίζουν να δρουν επιφυλακτικά απέναντι σε 

µια τέτοια αλλαγή καθώς πρόκειται για ένα µεγάλο και δαπανηρό βήµα ειδικότερα 

για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις στην Ελλάδα, που άλλωστε αποτελούν και την 

πλειονότητα. Ταυτόχρονα πολλές µεγαλύτερες εταιρίες δεν αντιµετωπίζουν την 

εφαρµογή της ΕΚΕ ως µια κίνηση που θα βοηθούσε στην προστασία του 

περιβάλλοντος και την βιωσιµότητα στην χώρα µας αλλά σαν µια κίνηση για την 

ενίσχυση του µάρκετινγκ στης επιχείρησης και την αύξηση των εσόδων, (2018). 

Παρόµοια αποτελέσµατα έδειξαν και οι πρωταρχικές έρευνες που 

πραγµατοποιήθηκαν από ελληνικά πανεπιστήµια, (Πάντειο Πανεπιστήµιο και 

Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών), (Σταθοπούλου, 2018) για την εφαρµογή της 
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Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης στην Ελλάδα. Από εκείνη την περίοδο µέχρι και 

σήµερα οι ερευνητικές προσπάθειες όλο και πληθαίνουν στο γύρω από την ΕΚΕ 

και την εφαρµογή της στην ελληνική πραγµατικότητα. Ένα επιπρόσθετο στοιχείο 

που µαρτυρά την καθυστερηµένη είσοδο της ΕΚΕ στην Ελλάδα και εποµένως την 

επιφυλακτικότητα πολλών επιχειρήσεων στην εφαρµογή της είναι και ο Εθνικός 

δείκτης ΕΚΕ ή αλλιώς δείκτης CSR ο οποίος εισήχθη µόλις το 2008 από το 

Ινστιτούτο Εταιρικής Ευθύνης. Ο δείκτης αυτός έχει ως βασικό στόχο την 

αξιολόγηση των επιχειρήσεων στην βάση τεσσάρων δεικτών (Περιβάλλον, 

κοινωνία, εργαζόµενοι, αγορά), (Ινστιτούτο Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης). Η 

αξιολόγηση γίνεται µε βάση 100 κριτήρια τα οποία εφαρµόζονται από διεθνή 

πρότυπα. Παράλληλα στην χώρα υπάρχουν και πολλά άλλα προγράµµατα µε 

βασικό ερευνητικό γνώµονα την εφαρµογή της ΕΚΕ, (Ινστιτούτο Εταιρικής 

Κοινωνικής Ευθύνης). 

Τέλος, έχουν γίνει κάποια βήµατα προς µια πιο βιώσιµη ανάπτυξη και εφαρµογή 

των βασικών αρχών της ΕΚΕ από µεγαλύτερες σε κάποιες περιπτώσεις εταιρίες. 

Παρ’ όλα αυτά, επειδή πίσω από την εφαρµογή της ΕΚΕ κρύβονται επιθυµίες για 

αύξηση φήµης η οποία συνεπάγεται µε την αύξηση πωλήσεων και εποµένως 

κερδών για τις επιχειρήσεις και δεν µπορούµε να δηλώσουµε ακόµη µε σιγουριά 

ότι η ΕΚΕ εφαρµόζεται διευρυµένα ούτε µε επιτυχία µέχρι και σήµερα, 

(Σταθοπούλου, 2018). Βέβαια, θα πρέπει να αναφερθεί και άλλος ένας 

παράγοντας που εµποδίζει την εφαρµογή ή πολλές φορές την σωστή εφαρµογή 

της ΕΚΕ στις ελληνικές επιχειρήσεις που δεν είναι άλλος από την διαφθορά. 

Μπορούµε όµως, να ελπίζουµε για την αλλαγή του τοπίου γύρω από την 

βιωσιµότητα στις ελληνικές επιχειρήσεις στο άµεσο µέλλον. 

 

 

3.3 Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΈΝΩΣΗ 
 

 
Η είσοδος της έννοιας της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης στην Ευρώπη έγινε για 

πρώτη φορά το 1995 µετά από παρότρυνση του τότε προέδρου της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής, Jaque Delors. Το αποτέλεσµα ήταν να υπογραφεί η «Ευρωπαϊκή 

επιχειρηµατική διακήρυξη ενάντια στον κοινωνικό αποκλεισµό» προάγγελος αυτού 

που σήµερα, ως κορυφαίο δίκτυο ονοµάζουµε «CSR Europe», (Ζιώγας, 2019). 

Αργότερα, το 2001, και αφού είχε προηγηθεί η σηµαντικότατη για το µέλλον τηνς 

Ευρωπαϊκής Ένωσης σύνοδος Κορυφής στη Λισαβόνα, έγινε η δηµοσίευση της 

Πράσινης Βίβλου σύµφωνα µε την οποία καθορίστηκε το πλαίσιο µέσα στο οποίο 

θα δρα η Εταιρική κοινωνική Ευθύνη αλλά και τρόπος µε τον οποίο θα µπορούσε 
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να εξελιχθεί στο ευρωπαϊκό περιβάλλον, (European Commission, 2001). Και ενώ 

στην αρχή της πορείας της στην Ευρώπη η διαµόρφωση της ΕΚΕ δεν ήταν τόσο 

σαφής πλέον, τα τελευταία χρόνια υπάρχει µια πιο οργανωµένη αντίληψη για το 

πως εφαρµόζεται και τι αποτελέσµατα µπορεί να αποκοµίσει µια εταιρία από την 

εφαρµογή της. Ταυτόχρονα, η Ευρώπη αντιµετωπίζει την ΕΚΕ ως έναν από τους 

πιο άµεσους και εύκολους τρόπους να υπάρχουν θετικά αποτελέσµατα καθώς 

συνδέει άρρηκτα την οικονοµική αειφορία της ένωσης, και κατ’ επέκταση της 

ηπείρου, µε την διευρυµένη εφαρµογή σχεδίων βιωσιµότητας από τις εταιρίες. Δεν 

είναι άλλωστε τυχαίο το γεγονός ότι τις τελευταίες ειδικότερα δεκαετίες οι πολιτικές 

τις Ευρωπαϊκής ένωσης έχουν να κάνουν κατά βάση µε την εφαρµογή, διεύρυνση 

και εξέλιξη της εταιρικής ευθύνης, (www.bmas.de).Αρκετοί είναι οι οργανισµοί που 

λειτουργούν για την προώθηση αυτού του στόχου, πέρα από την ίδια την 

Ευρωπαϊκή Ένωση και τα όργανα της. Ένας από αυτούς είναι και το European 

Business Ethics Network έργο του οποίου είναι να προωθήσει την ηθοκή στις 

επιχειρήσεις και να ευαισθητοποιήσει προς µια πιο βιώσιµή Ευρώπη και κατ’ 

επέκταση κόσµο. Μέρος αυτού του οργανισµού υπάρχει και στην Ελλάδα, το 

Ελληνικό Ινστιτούτο Επιχειρηµατικής Ευθύνης, (European Business Ethics 

Network). 

 

 

3.4 Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ ΣΤΟΝ ΚΟΣΜΟ 
 
 

Αντίστοιχα µε τα ευρωπαϊκά πρότυπα υπάρχει και ένα πλάνο βιωσιµότητας όσον 

αφορά τον κόσµο και τις επιχειρήσεις σε όλη την υφήλιο. Ήδη από το 1970 και το 

1980 υπάρχουν παγκόσµιες στρατηγικές µε στόχο την ανάπτυξη και διεύρυνση της 

βιωσιµότητα των επιχειρήσεων σε παγκόσµιο επίπεδο. Τον βασικό προωθητικό 

ρόλο σε αυτή την περίπτωση έχουν αναλάβει κορυφαίας φήµης και κύρους 

παγκόσµια ιδρύµατα και οργανισµοί όπως είναι τα Ηνωµένα Έθνη και ο 

«Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης», OECD, (CSR Global). 

Βασικός τους στόχος, να διαµορφώνουν πολιτικές ηθικής και εταιρικής 

υπευθυνότητας και τις προωθούν προς τα εθνικά κράτη για εφαρµογή από τις 

επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε αυτά, (OECD, 2021). Βέβαια, θα πρέπει 

να τονιστεί ότι η απλή συµµόρφωση µε τους κανόνες δεν είναι ο τελικός στόχος. Οι 

εταιρίες σε παγκόσµιο επίπεδο είναι υποχρεωµένες να ακολουθούν πιστά τις 

οδηγίες που έχουν λάβει από τέτοιους οργανισµούς. Η επιρροή τους µάλιστα είναι 

όλο και πιο αυξηµένη σε ένα κόσµο πλέον πλήρως παγκοσµιοποιηµένο όπου οι 

χώρες αλληλοεξαρτώνται σε καίριο βαθµό, (Scherer and Palazzo, 2011). Το 
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βασικό όµως, ερώτηµα που επικρατεί είναι αν οι πολιτικές αυτές, της βιωσιµότητας 

εντός των επιχειρήσεων, θα µπορέσουν τελικώς να εφαρµοστούν, να έχουν κάποιο 

αντίκρισµα και αποτέλεσµα ή αν το περιβάλλον θα συνεχίσει να βάλλεται από την 

αδιαφορία πολλών κολοσσών να εντάξουν στην επιχείρηση τους τις αρχές της 

ΕΚΕ, (Williams, 2014). 

 

3.5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Συµπερασµατικά, η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (ΕΚΕ) αναδεικνύεται ως ένα 

ζωτικό θέµα τόσο στην Ευρώπη όσο και παγκοσµίως. Από την εισαγωγή της 

έννοιας της ΕΚΕ στην Ευρώπη τη δεκαετία του '90 έως τις προσπάθειες των 

διεθνών οργανισµών, όπως τα Ηνωµένα Έθνη και ο OECD, για την προώθηση 

της βιωσιµότητας και της εταιρικής υπευθυνότητας, παρατηρούµε µια εξέλιξη προς 

την αναγνώριση της σηµασίας αυτού του θέµατος. 

 

Σηµαντικό είναι το γεγονός ότι η ΕΚΕ δεν πρέπει να περιορίζεται στη συµµόρφωση 

µε τους κανόνες, αλλά πρέπει να ενσωµατώνεται στις επιχειρηµατικές πρακτικές και 

αξίες των εταιρειών. Οι επιχειρήσεις πρέπει να αναλαµβάνουν ενεργό ρόλο στην 

προώθηση της βιωσιµότητας, της κοινωνικής δικαιοσύνης και της περιβαλλοντικής 

προστασίας, συνεισφέροντας θετικά στην κοινωνία και το περιβάλλον. 

Η παγκόσµια επιρροή των διεθνών οργανισµών αυξάνεται συνεχώς σε έναν κόσµο 

που έχει παγκοσµιοποιηθεί. Οι εταιρείες πρέπει να αντιλαµβάνονται ότι οι 

επιπτώσεις των πρακτικών τους επιδρούν σε πολλές χώρες και κοινότητες, 

και συνεπώς φέρουν µεγαλύτερη ευθύνη για τη δράση τους. 

Παρά τις προκλήσεις, η αυξανόµενη επίγνωση για τη σηµασία της βιωσιµότητας 

και η ανάγκη για δράση δηµιουργούν ένα θετικό πλαίσιο για την προώθηση της 

ΕΚΕ. Οι επιχειρήσεις που υιοθετούν πρακτικές βιωσιµότητας µπορούν να 

απολαµβάνουν οφέλη σε πολλά επίπεδα και να συµβάλλουν στη βελτίωση της 

κοινωνίας και του περιβάλλοντος. 

Συνολικά, η ΕΚΕ στον κόσµο αποτελεί ένα ισχυρό εργαλείο για την προώθηση της 

βιωσιµότητας και της κοινωνικής ευθύνης των επιχειρήσεων, µε την ελπίδα ότι αυτές 

οι πρακτικές θα συνεχίσουν να αναπτύσσονται προς όφελος της κοινωνίας και του 

περιβάλλοντος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ 

ΕΥΘΥΝΗΣ ΚΑΙ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ 

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΡΕΥΝΩΝ 

 
4.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 
Σε αυτό το κεφάλαιο, θα αναλυθεί εκτενώς η θεµατική της µέτρησης της Εταιρικής 

Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ), καθώς και ο πλέον κοινός τρόπος µέτρησης της 

οικονοµικής απόδοσης, όταν αυτή εξετάζεται στο πλαίσιο της ΕΚΕ. Επιπλέον, θα 

παρουσιαστούν τα αποτελέσµατα εµπειρικών µελετών που αφορούν το εν λόγω 

θέµα. 

 
4.2 ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ 

 
 

Η µέτρηση της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) αντιπροσωπεύει µια κρίσιµη 

διαδικασία, δεδοµένου ότι με τα χρόνια έχουν αναπτυχθεί πολλά μέτρα σχετικά µε 

τον ακριβή τρόπο µέτρησης της δραστηριότητας της ΕΚΕ και συχνά 

χρησιµοποιούνται υποκειµενικοί δείκτες για την διεξαγωγή συµπερασµάτων γύρω 

από την ΕΚΕ. 

 

Αντιθέτως, οι Aras et al. (2008) εντόπισαν τουλάχιστον τρεις µεθόδους για τη 

µέτρηση της ΕΚΕ. Η πρώτη µέθοδος αφορά την αξιολόγηση των εταιρικών 

πολιτικών από εµπειρογνώµονες. Η δεύτερη µέθοδος εστιάζει στην ανάλυση του 

περιεχοµένου της ετήσιας έκθεσης και άλλων εγγράφων. Τέλος, η τρίτη µέθοδος 

αφορά τη µέτρηση του ελέγχου της ρύπανσης. Κάθε µια από αυτές τις µεθόδους 

έχει τα δικά της πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα. Επιπλέον, ένα άλλο ζήτηµα 

αφορά την εθελοντική φύση της χρήσης δραστηριοτήτων ΕΚΕ και τη δηµοσίευση 

των αντίστοιχων εκθέσεων, καθώς δεν είναι υποχρεωτικές ενέργειες για τις 

επιχειρήσεις. 

 

Προς αντιµετώπιση των προκειµένων ζητηµάτων, έχει αναπτυχθεί ένα πλαίσιο 

αναφοράς για την ΕΚΕ που βασίζεται κυρίως στις Πρωτοβουλίες 

Παγκόσµιας Αναφοράς (1999) (GRI), (Global Reporting Initiative). Το εν λόγω 

πλαίσιο αναφοράς περιλαµβάνει τρεις κύριες κατηγορίες: 

 



 

[29] 
 

1. Οικονοµικές επιδόσεις. 

2. Περιβαλλοντικές επιδόσεις. 

3. Κοινωνικές επιδόσεις, η οποία αποτελείται από τέσσερις υποκατηγορίες: 

εργασιακές πρακτικές, ανθρώπινα δικαιώµατα, σχέση µε την κοινωνία και ευθύνη 

προϊόντος. 

 

Επιπρόσθετα, η έρευνα της (Tsoutsoura, 2004) αναφέρει ότι οι Waddock και 

Graves (1997) βασίστηκαν στο σύστηµα αξιολόγησης Kinder Lydenberg Domini 

(KLD), όπου κάθε εταιρεία στο S&P 500 βαθµολογείται µε πολλαπλά χαρακτηριστικά 

που σχετίζονται µε την ΕΚΕ. Το KLD χρησιµοποιεί µια συνδυασµένη προσέγγιση 

µε τη χρήση οικονοµικών καταστάσεων, δηµοσιευµάτων σχετικά µε τις εταιρείες 

στον δηµοφιλή τύπο, επιστηµονικών περιοδικών (κυρίως νοµικών περιοδικών) και 

κυβερνητικών εκθέσεων, προκειµένου να αξιολογήσει την ΕΚΕ σε έντεκα 

διαφορετικές διαστάσεις. Με βάση αυτές τις πληροφορίες, η KLD δηµιούργησε τον 

Domini 400 Social Index (DSI 400), που αποτελεί το λειτουργικό ισοδύναµο του 

δείκτη Standard and Poors 500 για εταιρείες που προωθούν την κοινωνική ευθύνη. 

 

4.3 ΜΕΤΡΗΣΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΠΟΔΟΣΗΣ 
 

Η µέτρηση της οικονοµικής απόδοσης είναι ένα σηµαντικό θέµα για τις εταιρείες, 

τους επενδυτές και άλλα ενδιαφερόµενα µέρη. Όπως αναφέρεται, υπάρχουν 

διάφοροι τρόποι µέτρησης της οικονοµικής απόδοσης, και η επιλογή της 

κατάλληλης µεθόδου εξαρτάται από τον σκοπό και τα ενδιαφέροντα της κάθε 

εταιρείας. Επίσης, οι διάφορες µεθόδοι έχουν τα πλεονεκτήµατά τους και τα 

µειονεκτήµατά τους. Ας εξετάσουµε κάποια κύρια σηµεία που πρέπει να ληφθούν 

υπόψη: 

 

1. Λογιστικά µέτρα οικονοµικής απόδοσης: Αυτά τα µέτρα βασίζονται στα 

χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα της εταιρείας και περιλαµβάνουν τους δείκτες όπως 

ο ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), ROS (Return on Sales), και 

EPS (Earnings per Share). Αυτά τα µέτρα εστιάζουν στην ικανότητα της εταιρείας να 

παράγει κέρδη και να αξιοποιεί αποδοτικά τους πόρους της. 

2. Άποψη αγοράς και µέτρα οικονοµικής απόδοσης: Αυτά τα µέτρα βασίζονται 

στην αντίληψη και την αξιολόγηση της αγοράς σχετικά µε την εταιρεία, όπως η 

µετοχική τιµή και η απόδοση των µετοχών. Αυτές οι µετρήσεις δείχνουν πώς 

αξιολογεί η αγορά την εταιρεία και πώς επηρεάζεται η τιµή των µετοχών της. 
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3. Συνδυαστικές µέθοδοι: Κάποιες φορές χρησιµοποιούνται και οι δύο τύποι 

µέτρων, λαµβάνοντας υπόψη τόσο τα λογιστικά µέτρα όσο και την αγορά. Αυτό 

µπορεί να παρέχει έναν πιο πλήρη και ισορροπηµένο τρόπο αξιολόγησης της 

οικονοµικής απόδοσης. 

4. Προκλήσεις στη µέτρηση: Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι η µέτρηση της 

οικονοµικής απόδοσης µπορεί να είναι περίπλοκη λόγω της χρήσης διαφορετικών 

µεθόδων και µετρήσεων από διάφορους ερευνητές. Αυτό µπορεί να καθιστά 

δύσκολη τη σύγκριση των αποτελεσµάτων από διάφορες µελέτες. Σε κάθε 

περίπτωση, η επιλογή της µεθόδου µέτρησης πρέπει να είναι συνεπής µε τους 

στόχους της εταιρείας και να λαµβάνει υπόψη την ειδική περίπτωση και τον κλάδο 

δραστηριότητας της εταιρείας. Επίσης, είναι σηµαντικό να υπάρχει διαφάνεια στην 

αναφορά των µεθόδων που χρησιµοποιούνται και να λαµβάνεται υπόψη η 

αντικειµενικότητα και η αξιοπιστία των δεδοµένων. Μόνο έτσι µπορεί να επιτευχθεί 

µια πραγµατικά ενδελεχής αξιολόγηση της οικονοµικής απόδοσης της εταιρείας. 

 

4.4 ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΑΠΟ ΜΕΛΕΤΗ 

 
Τα εµπειρικά στοιχεία που παρουσιάστηκαν από τη µελέτη των Raza et al. (2012) 

αναδεικνύουν τη σχέση µεταξύ της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) και της 

εταιρικής οικονοµικής απόδοσης (ΕΟΑ). Τα συµπεράσµατα από αυτήν τη µελέτη 

δείχνουν τα εξής: 

 

1. Θετική Σχέση: Η πλειονότητα των ερευνών που χρησιµοποίησαν λογιστικά 

µέτρα οικονοµικής απόδοσης (όπως ROA, ROE, ROS) βρήκαν θετική σχέση µε 

την ΕΚΕ. Αυτό υποδηλώνει ότι, σε γενικές γραµµές, εταιρείες που δίνουν έµφαση 

στην ΕΚΕ είναι πιθανό να έχουν καλύτερη οικονοµική απόδοση. 

 

2. Λογιστική Αξία προς την Αγοραία Αξία: Οι µελέτες που χρησιµοποίησαν τη 

λογιστική αξία προς την αγοραία αξία έδειξαν επίσης θετική σχέση. Αυτό σηµαίνει 

ότι εταιρείες που ενσωµατώνουν την ΕΚΕ στην λογιστική τους αναφορά µπορεί να 

ανταµείβονται µε υψηλότερη αξιοποίηση των πόρων τους στην αγορά. 

 

3. Αποδόσεις Χρηµατιστηρίου: Οι αποδόσεις χρηµατιστηρίου παρουσίασαν πιο 

µεικτά αποτελέσµατα, µε θετική, ουδέτερη και αρνητική σχέση. Αυτό υποδηλώνει 

ότι η αγορά αντιδρά διαφορετικά στην ΕΚΕ, ανάλογα µε τις περιστάσεις. 

Συνολικά, τα αποτελέσµατα υποδεικνύουν ότι υπάρχει µια θετική τάση προς τη 
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σύνδεση της ΕΚΕ µε την εταιρική οικονοµική απόδοση. Ωστόσο, είναι σηµαντικό 

να λαµβάνεται υπόψη και το είδος της σχέσης (θετική/αρνητική) µπορεί να διαφέρει 

ανάλογα µε τον τρόπο που µετράται η ΕΚΕ, τα είδη των δραστηριοτήτων που 

εκτελούνται και τον κλάδο της εταιρείας. Επίσης, η ποιότητα της ΕΚΕ και ο τρόπος 

εφαρµογής των προγραµµάτων ΕΚΕ µπορεί να παίξει κρίσιµο ρόλο σε αυτές τις 

σχέσεις. 

Εποµένως, για να κατανοήσουµε πλήρως τον αντίκτυπο της ΕΚΕ στην εταιρική 

οικονοµική απόδοση, απαιτείται περαιτέρω έρευνα και ανάλυση, λαµβάνοντας 

υπόψη τις πολλές µεταβλητές που επηρεάζουν αυτήν τη σχέση. 

 
4.5 ΕΜΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΑΠΟ ΜΕΛΕΤΗ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 
Σε αυτό το υποκεφάλαιο θα παρουσιάσουµε, τα αποτελέσµατα πρωτογενής 

έρευνας, σχετικά µε τα αποτελέσµατα της ΕΚΕ στις επιχειρήσεις, η οποία 

διενεργήθηκε από τη Διεύθυνση Οικονοµικών – Κλαδικών Μελετών της ICAP 

Α.Ε., για την περίοδο 7.05.2021 - 04.06.2021 και δηµοσιεύτηκε την 5/6/21. Για την 

έρευνα χρησιµοποιήθηκαν 

74 ελληνικές επιχειρήσεις µε τοµέα δραστηριοποίησης βιοµηχανία, εµπόριο, 

υπηρεσίες. Τα στοιχεία για την ΕΚΕ συλλέχθηκαν από ερωτηµατολόγια και 

αναλύθηκαν µε περιγραφική στατιστική. Επίσης η έρευνα εξετάζει που 

δαπανήθηκαν τα περισσότερα ποσά δηλαδή στο Ανθρώπινο Δυναµικό, στο 

Περιβάλλον, στην Κοινωνία και την Αγορά. 

Για την περίοδο 2021 οι µεγαλύτερες δαπάνες αφορούσαν την Κοινωνία, 

καταλαµβάνοντας µερίδιο 31% και το Ανθρώπινο δυναµικό µε µερίδιο 30%. Η 

κατηγορία κοινωνία παρουσιάζει αύξηση σε σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη 

καθώς οι επιχειρήσεις προχώρησαν σε δωρεές σε νοσοκοµεία λόγω της 

πανδηµίας. Μετά ακολουθεί το περιβάλλον µε 22% και η αγορά µε 17%. 

Επιπλέον, το ύψος των κονδυλίων που δαπανούν οι επιχειρήσεις για δράσεις ΕΚΕ 

προκύπτει ότι το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών (64%) δαπανά έως €200 χιλ, 

ποσοστό αυξηµένο κατά 4% σε σχέση µε την προηγούµενη έρευνα (60%), το 

οποίο στην έρευνα του 2020 που πραγµατοποιήθηκε, µειώθηκε κατά 18%, από 

73% το 2019. Το 12% των επιχειρήσεων δαπανά από €500 χιλ. έως €1 εκατ., ενώ 

το ίδιο ποσοστό δαπανά και από €1 εκατ. έως €5εκατ. Τέλος, το υπόλοιπο 9% 

δαπανά από €200 χιλ. έως €500 χιλ. 

Όσον αφορά τα έξοδα, 2 στις 3 επιχειρήσεις αύξησαν τα έξοδα για ενέργειες ΕΚΕ 

το 2020 σε σχέση µε το προηγούµενο έτος, ενώ το αντίστοιχο ποσοστό την 

προηγούµενη περίοδο (2019/18) διαµορφώθηκε σε 55%. 
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Συµπερασµατικά προκύπτει πως η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη υιοθετείται όλο και 

περισσότερο από τις ελληνικές επιχειρήσεις, καθώς αυξάνουν τις δαπάνες για 

δράσεις ΕΚΕ, κυρίως σε κοινωνία και ανθρώπινο δυναµικό (τα µεγαλύτερα 

κονδύλια των δράσεων της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης) και η υγειονοµική 

κρίση του κορονοϊού, ώθησε τις επιχειρήσεις σε δωρεές και άλλες δράσεις ύψους 

πολλών εκατοµµυρίων µε σκοπό την ευηµερία των πολιτών και την ενίσχυση του 

Εθνικού Συστήµατος Υγείας µετά την κρίση του Covid-19. Τέλος σύµφωνα και µε 

την έρευνα η ΕΚΕ αποτέλεσε αποτελεσµατικό εργαλείο διαχείρισης της κρίσης για 

τις επιχειρήσεις δείχνοντας έτσι υπευθυνότητα και κοινωνική ευσυνειδησία 

απέναντι στους ανθρώπους τους, τους πελάτες τους και στην αγορά, ενισχύοντας 

την αποκατάσταση της οικονοµίας και την βιώσιµη ανάπτυξη µε µακροπρόθεσµο 

ορίζοντα. 

 
4.6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Το παρόν κεφάλαιο καταλήγει στα συµπεράσµατα που προέκυψαν από την 

ανάλυση των διάφορων πτυχών της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) και των 

επιδράσεών της στις επιχειρήσεις. Επίσης, προσφέρονται προοπτικές για 

µελλοντικές έρευνες και πρακτικές εφαρµογές στον ευρύτερο τοµέα της ΕΚΕ. 

 

Η ΕΚΕ αποτελεί έναν σηµαντικό παράγοντα στις επιχειρηµατικές στρατηγικές, 

καθώς προωθεί την κοινωνική ευθύνη, τη βιωσιµότητα και τη δηµιουργία αξίας για 

την επιχείρηση και την κοινωνία. Η σχέση µεταξύ της ΕΚΕ και της οικονοµικής 

απόδοσης των επιχειρήσεων διαφέρει ανάλογα µε τους δείκτες και τις µετρήσεις 

που χρησιµοποιούνται, αλλά συνολικά υπάρχει θετική τάση. Τα αποτελέσµατα από 

την πρωτογενή έρευνα στις ελληνικές επιχειρήσεις καταδεικνύουν αυξηµένη 

προσήλωση στην ΕΚΕ, µε σηµαντική αύξηση των δαπανών σε κοινωνικές 

πρωτοβουλίες κατά τη διάρκεια της πανδηµίας. Η ΕΚΕ αποδείχθηκε 

αποτελεσµατικό εργαλείο διαχείρισης κρίσεων, συµβάλλοντας στην αντιµετώπιση 

της πανδηµίας και στην αποκατάσταση της οικονοµίας. 

 

Μελλοντικές έρευνες µπορούν να επικεντρωθούν στην περαιτέρω διερεύνηση των 

διαφόρων µετρικών της ΕΚΕ και του αντίκτυπό της στην απόδοση των 

επιχειρήσεων. Επιπλέον, µελλοντικές έρευνες µπορούν να εξετάσουν πώς οι 

επιχειρήσεις στην Ελλάδα µπορούν να βελτιώσουν την αυθεντικότητα και την 

αποτελεσµατικότητα των δράσεών τους στον τοµέα της ΕΚΕ.Επιπρόσθετα, 

µπορούν να εξετάσουν πώς η ΕΚΕ συνδέεται µε τη βιώσιµη ανάπτυξη και την 
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επιχειρηµατική καινοτοµία στην Ελλάδα. 

 

Κλείνοντας, η έρευνα αυτή αναδεικνύει τη σηµασία της ΕΚΕ στον επιχειρηµατικό 

κόσµο, καθώς και την επικαιρότητα της στην αντιµετώπιση κρίσεων όπως η 

πανδηµία. Παρέχει επίσης οδηγίες για µελλοντικές έρευνες και πρακτικές 

εφαρµογές που µπορούν να βοηθήσουν τις επιχειρήσεις στην ανάπτυξη της ΕΚΕ 

και την επίτευξη βιώσιµης ανάπτυξης στον ελληνικό επιχειρηµατικό χώρο. Τα 

αποτελέσµατα αυτής της έρευνας αποτελούν ένα σηµαντικό βήµα προς την 

περαιτέρω κατανόηση και αξιοποίηση της ΕΚΕ ως στρατηγικού εργαλείου για τις 

επιχειρήσεις και την κοινωνία. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

[34] 
 

KEΦΑΛΑΙΟ 5: ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ ΚΑΙ ΕΠΙΔΡΑΣΗ 
ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΞΙΑ  
 

5.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Το παρόν κεφάλαιο, περιλαµβάνει στοιχεία για την σχέση της ΕΚΕ µε την τιµή της 

µετοχής. Θα αναλυθεί εποµένως, η επίδραση που έχει η ΕΚΕ στην απόδοση της 

τιµής της µετοχής. Τα στοιχεία που προέκυψαν από βιβλιογραφική έρευνα που 

πραγµατοποιήθηκε, και περιλαµβάνουν ευρήµατα από µελέτες της τελευταίας 

δεκαετίας, δείχνουν στον µεγαλύτερο βαθµό θετική σχέση όσον αφορά την τιµή της 

µετοχής. Παρ΄όλα αυτά δεν µπορούν να αγνοηθούν και έρευνες που φανερώνουν 

αντίθετα αποτελέσµατα. Για αυτές τις έρευνες, χρησιµοποιήθηκαν εταιρείες 

εισηγµένες στα χρηµατιστήρια, από διάφορους κλάδους, της Ινδονησίας, των ΗΠΑ, 

της Ιταλίας, της Ινδίας, της Ταιβάν και του Πακιστάν. 

 

5.2 ΣΧΕΣΗ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ ΚΑΙ ΤΙΜΗ 

 

Οι Donato et al. (2012), µελέτησαν την επίδραση της εταιρικής κοινωνικής 

απόδοσης στις τιµές µετοχών ιταλικών εισηγµένων επιχειρήσεων χρησιµοποιώντας 

την σχέση της Εταιρική Κοινωνικής Ευθύνης και της οικονοµικής απόδοσης. Για 

την µέτρηση της οικονοµικής απόδοσης χρησιµοποιήθηκαν τιµές µετοχών 32 

εισηγµένων εταιρειών, στο χρηµατιστήριο του Μιλάνου, οι οποίες συντάσσουν 

εθελοντικά εκθέσεις ΕΚΕ, για την περίοδο 2004-2008. Επίσης τα οικονοµικά 

στοιχεία και οι πληροφορίες για την ΕΚΕ, αντλήθηκαν από την βάση δεδοµένων 

Datastream και από ιστότοπους των εταιρειών ή από τον ιστότοπο Borsa Italiana 

(Χρηµατιστήριο Μιλάνου) αντίστοιχα. Για την ανάλυση χρησιµοποιήθηκε 

παλινδρόµηση και δυο µοντέλα τα οποία είχαν ως εξαρτηµένη µεταβλητή την 

Εταιρική οικονοµική απόδοση η οποία µετριέται από την χρηµατιστηριακή τιµή και 

ως ανεξάρτητη µεταβλητή η ΕΚΕ, η οποία αποτελούνταν, από τον σταθµισµένο 

µέσο όρο των παραµέτρων περιβάλλον, κοινωνία και εργαζοµένων, ενώ 

χρησιµοποιήθηκαν ξεχωριστά στο δεύτερο µοντέλο. Ακόµη χρησιµοποιήθηκαν και 

µεταβλητές ελέγχου όπως το Ln(TA) σύνολο του ενεργητικού, για έλεγχο του 

µεγέθους, η Απόδοση ιδίων κεφαλαίων (ROE), για τον έλεγχο της κερδοφορίας, η 

Μόχλευση (LEV), αναλογία καθαρού χρέους/ίδια κεφάλαια για τον έλεγχο της 

οικονοµικής πίεσης και η BETA, για τον έλεγχο του λειτουργικού κινδύνου. Τα 

αποτελέσµατα της εµπειρικής µελέτης έδειξαν, πως ένα θετικό CSP έχει αρνητική 

επίδραση στις τιµές των µετοχών, στην Ιταλική Αγορά Χρηµατιστηρίου, καθώς ένα 

θετικό CSP µειώνει τις τιµές των µετοχών των εισηγµένων εταιρειών . Παρόλο που 
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αρκετές επιχειρήσεις έχουν αρχίσει να αναπτύσσουν κοινωνικά υπεύθυνες 

πρακτικές, οι Ιταλοί επενδυτές, αντιλαµβάνονται αυτές τις πρακτικές ως έξοδα, τα 

οποία µειώνουν, την αξία των εταιρειών και αναγνωρίζουν ένα αρνητικό 

ασφάλιστρο αγοράς. Τέλος χρήσιµο είναι να αναφερθεί πως αυτά τα 

αποτελέσµατα είναι συνεπή µε τις ιδιαιτερότητες της ιταλικής 

καπιταλιστικής δοµής, η οποία δεν είναι σε ώριµη θέση να αξιολογήσει την 

σηµαντικότητα των δραστηριοτήτων της ΕΚΕ. 

Λίγα χρόνια αργότερα την βιβλιογραφία ήρθε να εµπλουτίσει µια ακόµα έρευνα 

σχετικά µε την τιµή της µµετοχής. Οι Fiori et. al. (2015), µελέτησαν την επίδραση 

της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης στην τιµή µετοχής στο Ιταλικό χρηµατιστήριο. Για 

την ιταλική αγορά η δέσµευση σε εταιρική κοινωνική ευθύνη είναι κάτι καινούργιο 

και δεν ήταν στις προτεραιότητες των επιχειρήσεων όπως σε άλλες χώρες. Επίσης 

χαρακτηρίζεται από οικογενειακές µικρές-µεσαίες επιχειρήσεις, δεν υπάρχουν 

πολλές δηµόσιες εταιρείες και υπάρχουν αρκετοί θεσµικοί επενδυτές, οι οποίοι 

διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην απόδοση του οικονοµικού συστήµατος. Οι 

µελετητές ξεκίνησαν µε την υπόθεση ότι η επιχειρηµατική αγορά δεν βραβεύει 

κοινωνικά υπεύθυνες εισηγµένες εταιρείες, υπόθεση η οποία εν τέλει δεν 

διαψεύστηκε από τα εµπειρικά ευρήµατα. Για την έρευνα, χρησιµοποιήθηκαν οι 

τιµές µετοχών, από ένα δείγµα 32 εταιρειών εισηγµένων στο χρηµατιστήριο του 

Μιλάνου, την περίοδο 2004-2008. Επιπλέον για τον έλεγχο των δυο υποθέσεων 

που έλεγξαν εξέτασαν δυο µοντέλα στα οποία ως εξαρτηµένη µεταβλητή 

χρησιµοποίησαν την τιµή µµετοχής στο χρόνο t, ως εξαρτηµένη µεταβλητή, 3 

δραστηριότητες ΕΚΕ (περιβαλλοντική, κοινωνική, εστίαση στον εργαζόµενο) και 

ως µεταβλητές ελέγχου το σύνολο του ενεργητικού, η απόδοση ιδίων κεφαλαίων, η 

µόχλευση και το ΒΕΤΑ για τον έλεγχο του λειτουργικού κινδύνου. Χρήσιµο, θα ήταν 

να τονιστεί, ότι συµπεριέλαβαν στην έρευνα εταιρείες από διαφορετικούς κλάδους, 

εκτός από τις τράπεζες και τις ασφαλιστικές εταιρείες, λόγω του προφίλ κινδύνου 

που έχουν και θα αλλοίωναν τα αποτελέσµατα. Χρειάζεται επίσης να σηµειωθεί ότι 

οι Ιταλοί επενδυτές αναγνωρίζουν την εταιρική κοινωνική ευθύνη ως έξοδο, το 

οποίο µειώνει το κέρδος και κατά συνέπεια την αξία των µετοχών των κοινωνικά 

υπεύθυνων εταιρειών. Τέλος συµπεραίνεται ότι η σχέση της εταιρικής κοινωνική 

ευθύνης και της απόδοσης µιας εταιρείας βασίζεται στην δοµή της κάθε χώρας, στο 

προφίλ των επενδυτών και την διαπραγµατευτική δύναµη των διαφορετικών 

κατηγοριών ενδιαφεροµένων. 

Σε αντίθεση µε την παραπάνω µελέτη η οποία είχε ως επίκεντρό της το ιταλικό 

χρηµατιστήριο, οι Müller και Wikström (2016), µεταφέρουν την ερευνά τους σε µια 

άλλη χώρα µε σηµαντική παρουσία στο χρηµατιστήριο και ερευνούν το πως οι 
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δραστηριότητες της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης µπορούν να επηρεάσουν, την 

τιµή µετοχής µια εταιρείας εισηγµένης στο αµερικάνικο χρηµατιστήριο (NYSE) και 

σε ποιο βαθµό. Οι τοµείς των δραστηριοτήτων της ΕΚΕ µε τους οποίους 

ασχολήθηκαν ήταν η ηθικές, περιβαλλοντικές και φιλανθρωπικές. Για την ερεύνα 

αυτή χρησιµοποιήθηκε από τους µελετητές ένα στατιστικό εργαλείο η µελέτη 

γεγονότων, η οποία επικεντρώθηκε στις ανακοινώσεις µιας εταιρείας για 

δραστηριότητες ΕΚΕ περιβαλλοντικού, ηθικού και φιλανθρωπικού τύπου. Επίσης 

τα στοιχεία για την έρευνα, πάρθηκαν την χρονική περίοδο 2006-2016, αλλά 

εξαιρέθηκε το 2008, λόγω της χρηµατοπιστωτική κρίσης. Ακόµη οι µεταταβλητές 

που χρησιµοποιήθηκαν ήταν η Abnormal return (ΑR) η οποία βρίσκει την 

απόδοση που δηµιουργείται από την ανακοίνωση CSR, για την εύρεση της (AR), 

χρησιµοποιείται η αναµενόµενη απόδοση (R) και για την εύρεση της αναµενόµενης 

απόδοσης χρησιµοποιείται κανονικής παλινδρόµηση ελάχιστου τετραγώνου (OLS) 

µε το alpha και το beta. Εποµένως η παλινδρόµηση εκτελείται σε έναν δείκτη που 

αντιπροσωπεύει την απόδοση της αγοράς ως ανεξάρτητη µεταβλητή και την 

ατοµική απόδοση µετοχών της εταιρείας ως εξαρτηµένη µεταβλητή. Τελικά, 

κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι υπάρχει θετική σχέση µεταξύ της εταιρική 

κοινωνικής ευθύνης και της τιµής της µετοχής, ειδικότερα όταν αυτές 

αναλαµβάνουν ηθικές οι περιβαλλοντικές δραστηριότητες. 

Μελέτες πάνω στο συγκεκριµένο πεδίο δεν πραγµατοποιήθηακαν µόνο από 

ξένους ερευνητές. Σηµαντική ήταν η συνησφορά και των Ελλήνων ερευνητών 

όπως φαίνεται και στη συνέχεια. Οι Katsikides et al (2016), εξέτασαν την σχέση 

µεταξύ της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης και της απόδοσης του χρηµατιστηρίου. 

Για την σχέση αυτή εξετάστηκαν πέντε γεγονότα, δύο από την πετρελαϊκή 

βιοµηχανία (BP και Exxon oil spills) και τρία από τον τραπεζικό κλάδο (HSBC – 

ξέπλυµα χρήµατος, Barclays και Royal Bank of Scotland – Libor σκάνδαλο). Για 

τον σκοπό αυτό, παρατήρησαν τις τιµές των µετοχών την περίοδο που 

πραγµατοποιήθηκαν τα γεγονότα. Η ανάλυση συµπεριλάµβανε µια περίοδο 120 

ηµερών στο διάστηµα των οποίων µελετήθηκαν γεγονότα µέσω των οποίων 

διαπιστώθηκε η επίδραση ή µη αυτών στην τιµή της µετοχής. Τα αποτελέσµατα 

έδειξαν, πως εκτός από το ξέπλυµα χρήµατος της HSBC, όλα τα άλλα γεγονότα 

φαίνεται να έχουν σηµαντική επίδραση στην απόδοση της χρηµατιστηριακής 

αγοράς, καθώς οι µετοχές των εµπλεκόµενων εταιρειών τείνουν να παρουσιάζουν 

σηµαντικές αρνητικές µέσες µη φυσιολογικές αποδόσεις κατά την περίοδο που 

ακολούθησε το γεγονός. Τέλος η ανάλυση δείχνει πως θα ήταν λογικό οι εταιρείες 

να εµπλέκονται σε δραστηριότητες ΕΚΕ καθώς µπορούν να µεγιστοποιήσουν τον 

πλούτο των µετόχων τους, αφού η έλλειψή της φαίνεται να τιµωρείται από τις 
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αγορές. 

Ο Jung Lee (2019), εξέτασε εάν η υιοθέτηση Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης, από 

µια εταιρεία, µπορεί να αυξήσει την αγοραία της αξία. Οι εταιρείες του δείγµατος 

της µελέτης, χωρίζονται σε εταιρείες ΕΚΕ και εταιρείες χωρίς ΕΚΕ, των οποίων ο 

αριθµός είναι 70 και 198, αντίστοιχα. Για να καταλήξει σε συµπεράσµατα, 

χρησιµοποίησε και σύγκρινε, τις πραγµατικές αξίες δικαιωµάτων προαίρεσης 

εταιρειών ΕΚΕ και εταιρειών χωρίς την ΕΚΕ. Για τον σκοπό αυτό ελέγχονται 

εµπειρικά δεδοµένα και χρησιµοποιείται ένα µοντέλο παλινδρόµησης δεδοµένων 

πάνελ για να προσδιοριστεί εάν οι εταιρείες ΕΚΕ της Ταϊβάν απολαµβάνουν 

υψηλότερη πραγµατική αξία δικαιωµάτων, από ό,τι οι εταιρείες που δεν ανήκουν 

στην ΕΚΕ. Επιπρόσθετα, δηµιουργούνται δυο µοντέλα, για να εξετάσουν τις 

επιδράσεις της ΕΚΕ, στην πραγµατική αξία των δικαιωµάτων για εταιρείες µε ΕΚΕ 

και µη, τα οποία χρησιµοποιούν ως εξαρτηµένη µεταβλητή το ROP, µια µεταβλητή 

η οποίαχ µετρά την αναλογία της αγοραίας αξίας µιας εταιρείας, λόγω των 

πραγµατικών δικαιωµάτων προαίρεσης και ως ανεξάρτητες µεταβλητές, το CSR το 

οποίο αντιπροσωπεύει τη δέσµευση της εταιρείας για κοινωνική ευθύνη, οι δαπάνες 

για έρευνα και ανάπτυξη (R&D), το µέγεθος της εταιρείας (ΑV), τον δείκτη 

πάγιου ενεργητικού αλλά και ο λόγος της αξίας των ενσώµατων παγίων, προς το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων (CS), ο λόγος του χρέους µε το κόστος προς 

το σύνολο του ενεργητικού (LEV), ο συντελεστής συστηµατικού κινδύνου (ΒΕΤΑ) 

και ο SKEW που µετρά την ασσυµετρία των αποδόσεων των µετοχών. Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι τα πραγµατικά δικαιώµατα οδηγούν σε υψηλό 

ποσοστό της αξίας της εταιρείας. Επίσης χρήσιµο είναι να αναφερθεί ότι οι 

εταιρείες ΕΚΕ έχουν υψηλότερη πραγµατική αξία δικαιωµάτων προαίρεσης σε 

σχέση µε τις άλλες. Τέλος, αυτές οι εταιρείες, αναβαθµίζουν τις απόψεις 

των επενδυτών για τις εταιρείες, την πραγµατική αξία των δικαιωµάτων 

προαίρεσης των εταιρειών και συνεπώς την αγοραία αξία των εταιρειών. Το έτος 

2020 αποτελεί θα λέγαµε µια τοµή όσον αφορά την έρευνα σε σχέση µε την τιµή 

της µετοχής. Την περίοδο αυτή δηµοσιεύονται πολλές µελέτες. Κάποιες από αυτές, 

όπως αυτή που θα παρουσιαστεί στη συνέχεια, περιλαµβάνουν δεδοµένα 

από πολύχρονες έρευνες και ταυτόχρονα µας παρέχουν πολύ χρήσιµα 

δεδοµένα για ανάλυση. Αρχικά οι Hunjra et al. (2020), ερεύνησαν την 

επίδραση της ΕΚΕ και της εταιρικής διακυβέρνησης στον κίνδυνο κατάρρευσης 

των τιµών των µετοχών, 353 εταιρειών, στον µεταποιητικό τοµέα της Ινδίας και 

του Πακιστάν. Για το σκοπό αυτό συνέλεξαν δεδοµένα από το βάση δεδοµένων 

DataStream, για την περίοδο 2010 µε 2018. Για την ανάλυση χρησιµοποίησαν 

ως εξαρτηµένη µεταβλητή τον κίνδυνο κατάρρευσης της τιµής της µετοχής και 



 

[38] 
 

ως ανεξάρτητες την ΕΚΕ και την εταιρική διακυβέρνηση και ως µεταβλητές 

ελέγχου, το µέγεθος της εταιρείας, τη διαχείριση κερδών, τη µεταβλητότητα των 

µετοχών, την απόδοση ιδίων κεφαλαίων και τα κέρδη ανά µετοχή. Τα 

αποτελέσµατα δείχνουν πως η ΕΚΕ, η δυαδικότητα του Διευθύνοντος Συµβούλου 

και το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου, επηρεάζουν θετικά τις τιµές των µετοχών, 

των εταιρειών που δραστηριοποιούνται σε αναδυόµενες οικονοµίες, καθώς η ΕΚΕ 

και η εταιρική διακυβέρνηση είναι σηµαντικοί καθοριστικοί παράγοντες του 

κινδύνου κατάρρευσης, των τιµών των µετοχών για τις µεταποιητικές εταιρείες. Από 

την άλλη, παρατηρείται πως η διευθυντική ιδιοκτησία, έχει θετική σχέση µε τον 

κίνδυνο κατάρρευσης των τιµών της µετοχής, καθώς εµφανίζονται ζητήµατα 

αντιπροσωπείας, που επικρατούν σε εταιρείες, όπου η διοίκηση προτιµά το δικό 

της συµφέρον, αντί των µετόχων. Τέλος, γίνεται φανερό, πως αυξηµένες 

δραστηριότητες εταιρικών κοινωνικών ευθυνών, µειώνουν τις πιθανότητες ενός 

κραχ, σε τιµές µετοχών εταιρειών στις αναδυόµενες οικονοµίες. 

Οι επόµενες δυό µελέτες αφορούν έρευνες που πραγµατοποιήθηκαν την ίδια 

περίοδο µεν (2013- 2017/8), η διεξαγωγή τους όµως και ο τρόπος µέτρησης και 

ανάλυσης µεταβλητών είναι διαφορετικός. 

Από την µια πλευρά οι Machmuddah et al (2020), ερεύνησαν, την επίδραση της 

γνωστοποίησης εταιρικής κοινωνικής ευθύνης (ΕΚΕ), στην αξία της επιχείρησης, 

χρησιµοποιώντας την κερδοφορία ως µετριαστική µεταβλητή. Για την έρευνα 

χρησιµοποιήθηκαν 109 εισηγµένες εταιρείες στο χρηµατιστήριο της Ινδονησίας, 

την περίοδο 2013-2017. Η άντληση των στοιχείων, πραγµατοποιήθηκε από τις 

οικονοµικές εκθέσεις και τις εκθέσεις βιωσιµότητας. Για την ανάλυση, 

χρησιµοποίησαν ως εξαρτηµένη µεταβλητή, την εταιρική αξία η οποία µετρήθηκε 

από τον τύπο Tobin’s Q = (MVE + DEBT)/TA, όπου MVE είναι ο αριθµός µετοχών 

σε κυκλοφορία x Τιµή κλεισίµατος, DEBT το συνολικό ποσό δανείου και ΤΑ το 

σύνολο του ενεργητικού και για τον υπολογισµό του, χρησιµοποιήθηκαν 

χρηµατοοικονοµικά στοιχεία, της περιόδου 2013-2017. Ακόµη ως µετριαστική 

µεταβλητή, χρησιµοποιήθηκε, η κερδοφορία των επιχειρήσεων, η οποία 

υπολογίστηκε από το ROA, το οποίο, δείχνει την ικανότητα της εταιρείας, να 

παράγει έσοδα, από τη διαχείριση περιουσιακών στοιχείων, τύπος ROA = Earning 

After Tax (EAT) / Total Assets και ως ανεξάρτητη η αποκάλυψη πληροφοριών 

ΕΚΕ (CSRDI). Τα αποτελέσµατα έδειξαν, πως γνωστοποίηση της εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης έχει θετική και σηµαντική επίδραση στην αξία της εταιρείας και 

η κερδοφορία µετριάζει την επίδραση της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης στην αξία 

της εταιρείας. 
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Από την αλλή ο Susilo (2018), εξέτασε την επίδραση της εταιρικής κοινωνικής 

ευθύνης, στην εταιρική αξία, 13 εισηγµένων εταιρειών παραγωγής πλαστικών και 

συσκευασιών, στο χρηµατιστήριο της Ινδονησίας, για την περίοδο 2013-2017. Για 

την έρευνα, ως ανεξάρτητη µεταβλητή, η µελέτη διερεύνησε τον ρόλο της Εταιρικής 

Κοινωνικής Ευθύνης και οι πληροφορίες για την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη 

βασίστηκαν στο πρότυπο GRI (Global Reporting Initiative), το οποίο αποτελείται 

από 3 εστίες γνωστοποίησης, που είναι οι οικονοµικές, οι περιβαλλοντικές και οι 

κοινωνικές πτυχές. Επίσης, ως εξαρτηµένη µεταβλητή χρησιµοποίησε το Q του 

Tobin, όπως υπολογίστηκε συγκρίνοντας τον λόγο της αγοραίας αξίας της µετοχής 

της εταιρείας προς τη λογιστική αξία των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας. Ο τύπος 

υπολογισµού είναι 𝑄 = (𝑀𝑉𝐸+𝐷𝐸𝐵𝑇)/ 

𝑇𝐴 όπου Q = Εταιρική αξία, MVE = Αγοραία αξία των ιδίων κεφαλαίων, DEBT = 

(Τρέχον  χρέος  -  κυκλοφορούν  ενεργητικό)  +  λογιστική  αξία  αποθεµάτων  

+ 

µακροπρόθεσµο χρέος, ΤΑ = Συνολική λογιστική αξία περιουσιακών στοιχείων. 

Τα 

συµπεράσµατα της έρευνας δείχνουν, ότι η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη, έχει θετική 

επίδραση, στην Αξία των Μεταποιητικών Εταιρειών ,που δραστηριοποιούνται στον 

τοµέα, κατασκευής πλαστικών και συσκευασιών, που είναι εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο της Ινδονησίας. Επίσης την ίδια περίπου περίοδο, ο Chen (2020), 

εξέτασε την σχέση µεταξύ της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης και του κινδύνου 

συντριβής του χρηµατιστηρίου, για την περίοδο 2013-2018. Για την έρευνα, 

χρησιµοποίησε 9381 δεδοµένα εισηγµένων εταιρειών, στο χρηµατιστήριο της Κίνας. 

Για την εµπειρική µελέτη και για το 1ο µοντέλο χρησιµοποίησε ως εξαρτηµένη 

µεταβλητή,την NCSKEWi,t+1, όπου µετράει τον κίνδυνο κατάρρευσης της τιµής 

της µετοχής και ως ανεξάρτητη µεταβλητή την CSR, από δεδοµένα που 

δηµοσιεύει η Hexun. Για το δεύτερο µοντέλο εξαρτηµένη ήταν NCSKEWi,t+1 και ως 

ανεξάρτητες χρησιµοποίησε την ΕΚΕ µαζί µε το εταιρικό κοινωνικό κεφάλαιο. 

Επίσης και για τα δύο µοντέλα χρησιµοποίησε ως µεταβλητές ελέγχου το συνολικό 

µέγεθος της εταιρείας, τον λόγο ενεργητικού- παθητικού, την απόδοση των ιδίων 

κεφαλαίων, τον µέσο µηνιαίο πλεονάζων τζίρο, τον µέσο εβδοµαδιαίο µοναδικό 

ρυθµό απόδοσης µεµονωµένων µετοχών, η κεφαλοποίηση αγοράς προς την 

καθαρή λογιστική, η αξία διακύµανσης της απόδοσης µετοχών (SIGMA), η 

αναλογία µετοχών του θεσµικού επενδυτή (INSTI), η αναλογία µετοχών του 

µεγαλύτερου µετόχου (FIR) και η πληροφοριακή αδιαφάνεια (OPAQUE). Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ της εταιρικής 
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κοινωνικής ευθύνης και του κινδύνου κατάρρευσης της τιµής της µετοχής, πράγµα 

που σηµαίνει ότι η κοινωνική ευθύνη µπορεί να µειώσει την πιθανότητα 

κατάρρευσης της τιµής της εταιρικής µετοχής και το εταιρικό κοινωνικό κεφάλαιο έχει 

µια µετριαστική επίδραση στη σχέση µεταξύ της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης και 

του κινδύνου κατάρρευσης των τιµών των µετοχών. Αυτό σηµαίνει ότι όταν η 

εταιρεία διαθέτει κοινωνικό κεφάλαιο, ο ρόλος της κοινωνικής ευθύνης στη µείωση 

του κινδύνου χρηµατιστηριακών κραχ θα ενισχυθεί. Όταν η εταιρεία δεν διαθέτει 

κοινωνικό κεφάλαιο, ο ρόλος της κοινωνικής ευθύνης στη µείωση του κινδύνου 

χρηµατιστηριακών κραχ θα αποδυναµωθεί. 

Ως τελευταίο δείγµα για την εξέταση της τιµής της µετοχής και την σχέση της µε την 

εφαρµογή της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης χρησιµοποιήθηκε η πρόσφατη 

δουλεία που πραγµατοποίησαν οι Fathony et al (2020), οι οποίοι εξέτασαν την 

επίδραση των δραστηριοτήτων εταιρικής κοινωνικής ευθύνης (ΕΚΕ) και της 

οικονοµικής απόδοσης, η οποία αντιστοιχεί στην αύξηση των ταµειακών ροών 

(CFG) και της απόδοσης περιουσιακών στοιχείων (ROA), στην απόδοση των 

µετοχών της εταιρείας. Για την µελέτη, χρησιµοποίησαν, ένα δείγµα 7 εταιρειών 

εισηγµένων στο χρηµατιστήριο της Ινδονησίας, που ανήκουν στον όµιλο ASTRA, 

για την περίοδο 2014 έως 2018, µε συνολικά 35 ερευνητικά δεδοµένα 

παρατήρησης. Για την ανάλυση των δεδοµένων, χρησιµοποιήθηκε το µοντέλο 

παλινδρόµησης δεδοµένων πίνακα, στο οποίο ως εξαρτηµένη µεταβλητή ορίσθηκε 

η απόδοση µετοχών της εταιρείας (RS), και ως ανεξάρτητες µεταβλητές ορίσθηκαν 

η ΕΚΕ, η αύξηση ταµειακών ροών (CFG) και η απόδοση του ενεργητικού (ROA). Τα 

αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν, ότι η βελτίωση της οικονοµικής απόδοσης της 

εταιρείας µπορεί να αυξήσει τις αποδόσεις µετοχών σε αντίθεση µε τις 

δραστηριότητες ΕΚΕ. Τέλος, αυτό συµβαίνει διότι, οι παράγοντες 

χρηµατοοικονοµικής απόδοσης που αντιστοιχούν στην αύξηση των ταµειακών 

ροών και του ROA, έχουν θετική επίδραση στις αποδόσεις της εταιρείας. 

 

5.3 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

 
Στο παρόν κεφάλαιο, εξετάστηκε ενδελεχώς η σχέση µεταξύ της εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης (ΕΚΕ) και της αξίας των µετοχών των εταιρειών, 

χρησιµοποιώντας µια ποικιλία επιστηµονικών ερευνών που διεξήχθησαν κατά την 

διάρκεια της περιόδου 2013-2020. Η ανάλυση των ερευνών παρείχε ενδείξεις 

σχετικά µε τον τρόπο µε τον οποίο η ΕΚΕ επηρεάζει την αξία των µετοχών 

εταιρειών σε διάφορες χρηµατιστηριακές αγορές και συγκεκριµένα στην Ινδονησία 
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και την Κίνα. 

Αρχικά, η των Susilo et al (2018) µελέτησαν τη σχέση µεταξύ της ΕΚΕ και του 

κινδύνου κατάρρευσης της τιµής των µετοχών στην Κίνα. Τα αποτελέσµατα 

υποδήλωσαν ότι η ΕΚΕ µπορεί να µειώσει την πιθανότητα κατάρρευσης της τιµής 

των µετοχών, ιδίως όταν η εταιρεία διαθέτει κοινωνικό κεφάλαιο. 

Επιπλέον, η έρευνα των Fathony et al. (2020) εξέτασε τη σχέση µεταξύ της ΕΚΕ και 

της οικονοµικής απόδοσης εταιρειών που ανήκουν στον όµιλο ASTRA στην 

Ινδονησία. Τα αποτελέσµατα αυτής της µελέτης υποδήλωσαν ότι η οικονοµική 

απόδοση επηρεάζει θετικά τις αποδόσεις των µετοχών της εταιρείας, ενώ οι 

δραστηριότητες ΕΚΕ φαίνεται να µην έχουν την ίδια επίδραση. 

Συνοψίζοντας, οι ερευνητικές εργασίες που αναλύθηκαν προσφέρουν σηµαντικές 

πληροφορίες σχετικά µε τον τρόπο µε τον οποίο η ΕΚΕ επηρεάζει την αξία των 

µετοχών εταιρειών σε διάφορες αγορές. Παρά τις διαφορετικές µεθοδολογίες και τα 

διάφορα δείγµατα που χρησιµοποιήθηκαν, φαίνεται ότι η οικονοµική απόδοση 

παραµένει ένας σηµαντικός παράγοντας που επηρεάζει τις αποδόσεις των 

µετοχών των εταιρειών. Ωστόσο, η επίδραση της ΕΚΕ µπορεί να διαφέρει ανάλογα 

µε το περιβάλλον και τον τοµέα της εταιρείας. Τα ευρήµατα αυτά αποτελούν 

σηµαντική προσφορά στον τοµέα της επιχειρηµατικής έρευνας και παρέχουν στους 

επενδυτές, τους αναλυτές και τους επιχειρηµατίες σηµαντική κατανόηση σχετικά µε 

τον τρόπο µε τον οποίο η ΕΚΕ µπορεί να επηρεάσει την αξία των µετοχών 

εταιρειών και τη σηµασία της οικονοµικής απόδοσης σε αυτήν τη διαδικασία. 

Επιπλέον, αναδεικνύουν την ανάγκη για περαιτέρω έρευνα σε αυτόν τον τοµέα 

προκειµένου να κατανοήσουµε καλύτερα τις συνθήκες και τους παράγοντες που 

επηρεάζουν τη σχέση µεταξύ της ΕΚΕ και της αξίας των µετοχών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΕΥΘΥΝΗ ΚΑΙ  
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΠΟΔΟΣΗ 

 
6.1 ΣΧΕΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ ΚΑΙ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΠΟΔΟΣΗΣ 
 

 
Το παρόν κεφάλαιο θα επιχειρήσει να δώσει µια σαφή απάντηση στο ερώτηµα 

που µας απασχολεί. Είναι η εφαρµογή της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης, η σωστή 

κίνηση για τις επιχειρήσεις ή δεν αποφέρει τελικά σε αυτές τα κατάλληλα 

οικονοµικά οφέλη που θα προσδοκούσαν; Μέσα από µια ευρεία αναζήτησή σε 

έρευνες που έχουν πραγµατοποιηθεί ιδιαίτερα τα τελευταία 20 χρόνια στο τοµέα 

των επιχειρήσεων θα προσπαθήσουµε να εξετάσουµε τη σχέση που έχει η 

οικονοµική απόδοση των εταιριών µε την εφαρµογή της ΕΚΕ και να συλλάβουµε 

ένα τελικό αποτέλεσµα που θα αποδεικνύει αν αυτή η σχέση φέρει τελικά, θετικό ή 

αρνητικό πρόσηµο. Η βιβλιογραφία που χρησιµοποιήθηκε αφορά κυρίως µεγάλες 

εταιρίες οι οποίες δραστηριοποιούνται κατά βάση στο εξωτερικό και σε µικρότερο 

βαθµό σε ελληνικό έδαφος και αφορούν στην µεγάλη πλειονότητα επιχειρήσεις 

που είναι εισηγµένες στα διάφορα χρηµατιστήρια ανά τον κόσµο και εποµένως 

µπορούν να προσφέρουν ακριβή δεδοµένα. Για την διεξαγωγή των µελετών ο κάθε 

ερευνητής έχει συλλέξει και µελετήσει τα δεδοµένα του µε διαφορετικό τρόπο και µε 

διαφορετικές µεταβλητές -άλλωστε κάθε περίπτωση είναι διαφορετική και σωστά την 

διαχειρίζονται ως τέτοια- για να καταλήξουν τελικά στο συµπέρασµα σχετικά µε το 

αν υφίστανται θετικά αποτελέσµατα από την εφαρµογή της ΕΚΕ. Αυτό που είναι 

φανερό από τις έρευνες που µελετήθηκαν είναι ότι τις περισσότερες φορές οι 

µελετητές χρησιµοποιούν µεταβλητές όπως οι, ROE, ROA, ROS αλλά και τον 

δείκτη Tobin’s Q. Αυτά όµως θα εξεταστούν µε περισσότερες λεπτοµερείς 

παρακάτω. 

Ένα καλό παράδειγµα µέτρησης του εταιρικού κέρδους και της σχέσης του µε την 

εταιρική κοινωνική ευθύνη πραγµατοποιήθηκε στην Κορέα την περίοδο 2008-2014 

σε ένα φάσµα 94 εταίρων από τους Han et al (2016). Για να πραγµατοποιηθεί η 

µέτρηση αυτή χρειάστηκε να χρησιµοποιηθούν δεδοµένα από τις τις 

βαθµολογίες Περιβαλλοντικών, Κοινωνικών, Διακυβέρνησης (ESG) του 

Bloomberg ώστε να µπορεί να µετρηθεί η ΕΚΕ, αλλά και η απόδοση ιδίων 

κεφαλαίων (ως µέτρο της απόδοσης των επιχειρήσεων από λογιστική άποψη), οι 

ετήσιες αποδόσεις των µετοχών και το σύνολο της αξίας κεφαλαιοποίησης της 

εταιρείας σε συνδυασµό µε τη λογιστική αξία του µακροπρόθεσµου χρέους συν τις 

καθαρές τρέχουσες υποχρεώσεις µε τη λογιστική αξία των συνολικών 
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περιουσιακών στοιχείων, για να γίνει η µέτρηση της χρηµατοοικονοµικής 

απόδοσης. Εποµένως σε αυτή την µελέτη οι µεταβλητές είχαν ως εξής: εξαρτηµένη 

µεταβλητή η οικονοµική απόδοση και ανεξάρτητη η ΕΚΕ. Τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν είναι µάλλον απογοητευτικά καθώς υποδηλώνουν αρνητική σχέση 

µεταξύ των δύο όταν αναφερόµαστε στην απόδοση της περιβαλλοντικής 

ευθύνης αλλά από την άλλη πλευρά υπάρχουν και θετικά αποτελέσµατα όταν 

µελετάται η απόδοση ευθύνης διακυβέρνησης σε σχέση µε την οικονοµική 

απόδοση. 

Αντίστοιχη έρευνα πραγµατοποιήθηκε και σε µια άλλη χώρα, την Τυνησία από τον 

(Dkhili et al (2012) στην οποία αν και χρησιµοποιούνται ελάχιστα 

διαφοροποιηµένες µεταβλητές (ROE, ROA) τα αποτελέσµατα είναι το ίδιο 

απογοητευτικά, όταν η οικονομική απόδοση μετριέται με τον αριθμοδείκτη της 

απόδοσης του ενεργητικού. Το αντίθετο ισχύει όταν η οικονομική απόδοση 

μετριέται με τον αριθμοδείκτη της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων. 

Στα ίδια δεδοµένα κινήθηκε και η έρευνα των Alessandri et al (2021), αυτή την 

φορά όµως η έρευνα αφορούσε εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον κλάδο της 

ηλεκτρικής ενέργειας. Χρησιµοποιώντας δεδοµένα και στοιχεία από 219 εταιρίες 

του κλάδου αυτού έφτασαν στο συµπέρασµα ότι ο µόνο δείκτης ROA, µπορεί να 

εισφέρει θετικά σε µια εταιρία που εφαρµόζει την εταιρική κοινωνική ευθύνη. Οι 

δείκτες Enterprise Value to EBITDΑ έχουν αρνητική όσον αφορά την οικονοµική 

αποδοτικότητα και οι υπόλοιποι EBITDA per Share, and Beta coefficient ROE, EBI 

δεν δείχνουν να έχουν κάποια σαφή σχέση. 

Στο ίδιο αποτελέσµατα καταλήγει και η έρευνα των Fantony et al (2020) στην οποία 

το συµπέρασµα αποδεικνύει ότι οι επιχειρήσεις δεν θα πρέπει να βασίζονται 

αποκλειστικά στην ΕΚΕ για την βελτίωση και την αύξηση των κερδών και θα ήταν 

µάλλον προτιµότερο να επικεντρώνονται στο να βελτιώσουν τις 

χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις την εταιρίας τους. 

Όπως γίνεται φανερό και από όσα έχουν ήδη αναφερθεί η ΕΚΕ δεν δείχνει να έχει 

και τόσο καλά αποτελέσµατα, στον χώρο των κερδών και της οικονοµικής 

απόδοσης γενικότερα, για τις επιχειρήσεις που την εφάρµοσαν. 

Τα αποτελέσµατα αυτά δεν θα πρέπει όµως να θεωρούνται απογοητευτικά καθώς 

υπάρχουν και εκείνες οι µελέτες που είτε δείχνουν θετική θέση µεταξύ των δύο είτε 

κυµαίνονται σε ουδέτερα αποτελέσµατα. Αυτό βέβαια, µπορεί να οφείλεται σε 

διάφορους παράγοντες όπως για παράδειγµα η διαφορετική χρήση των 

δεδοµένων και των µεταβλητών από τους ερευνητές, τα επιχειρηµατικά πεδία 

πάνω στα οποία πραγµατοποιούνται οι µελέτες, ή απλώς γιατί αφορούν 

διαφορετικές χώρες από αυτές που εξέτασαν οι ερευνητές στην βιβλιογραφία στην 
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οποία ήδη αναφερθήκαµε. 

Καλό παράδειγµα αποτελούν οι έρευνες που έγιναν από τους Giannarakis et al 

(2016) και Velychko et al (2016). Δυο σηµαντικές έρευνες µε στοιχεία που 

αφορούν την οικονοµική απόδοση και την σχέση της µε την ΕΚΕ σε αµερικανικές 

εταιρίες. Στην πρώτη περίπτωση χρησιµοποιήθηκε µοντέλο παλινδρόµησης 

σταθερών επιπτώσεων µε δεδοµένα από τον Standard & Poor's 500 και τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι η συµµετοχή σε κοινωνικά υπεύθυνες πρωτοβουλίες έχει 

σηµαντικά θετική επίδραση στις οικονοµικές επιδόσεις. Αντίστοιχα οι Velychko et al 

(2021) έδειξαν ότι αναλόγως και µε το ποια θα είναι η εξαρτηµένη µεταβλητή 

µπορούµε να έχουµε από θετικά αποτελέσµατα τα οποία θα επηρεάζουν τα κέρδη 

µε την εφαρµογή των µεθόδων EKE µέχρι και αποτελέσµατα που καµία σχέση δεν 

θα δείχνουν µεταξύ των δύο. Το ίδιο συµβαίνει και µε τα δεδοµένα των 422 

εταιριών τα οποία µελέτησε η (Tsoutsoura, 2004) για τα έτη 1996-2000. 

Χρησιµοποιώντας το δείκτη κοινωνικής δικτύωσης Domini 400 ως ανεξάρτητη 

µεταβλητή και την οικονοµική απόδοση την οποία µέτρησε µε την απόδοση 

περιουσιακών στοιχείων (ROA), την απόδοση ιδίων κεφαλαίων (ROE) και την 

απόδοση επί των πωλήσεων (ROS). Τα αποτελέσµατα έδειξαν, πως η σχέση που 

προκύπτει είναι θετική και σηµαντική όσον αφορά το στατιστικό κοµµάτι. 

Υποστήριξε επίσης, την άποψη ότι η κοινωνικά υπεύθυνη εταιρική απόδοση, 

µπορεί να συσχετιστεί µε µια σειρά από θετικά οφέλη. 

Στο χώρο αυτό σηµαντικά ευρήµατα είχε να προσφέρει και µια έρευνα που 

πραγµατοποιήθηκε το διάστηµα 2010- 2013 και αφορούσε κινεζικές επιχειρήσεις 

που δραστηριοποιούνται στη µεταλλευτική βιοµηχανία. Η έρευνα των Pan et al 

(2014) άντλησε δεδοµένα από διαφορά πάνελ µε σκοπό να δηµιουργήσει δύο 

εξισώσεις οι οποίες ήταν και αυτές που θα έδιναν το τελικό αποτέλεσµα. Στην 

πρώτη, εξαρτηµένη µεταβλητή ήταν, η εταιρική οικονοµική απόδοση και 

ανεξάρτητη η εταιρική κοινωνική ευθύνη και στην δεύτερη εξαρτηµένη ήταν η 

εταιρική οικονοµική απόδοση και ανεξάρτητες, η ευθύνη µετόχου, ευθύνη 

εργαζοµένων, περιβαλλοντική ευθύνη, δηµόσια ευθύνη και ευθύνη προµηθευτή, 

πελάτη και καταναλωτή. Ακόµη η εταιρική οικονοµική απόδοση µετρήθηκε µε την 

τους. Τα αποτελέσµατα ήταν ποικίλα και είχαν κυρίως σχέση εκάστοτε ευθύνη. 

Συνολικά, η ΕΚΕ έχει σηµαντικές επιπτώσεις στο ROA, ROE και EPS, γεγονός 

που δείχνει ότι δραστηριότητες ΕΚΕ, µπορεί να βοηθήσουν µια εταιρεία να µειώσει 

το κόστος, οδηγώντας έτσι σε αύξηση των κερδών. Η ευθύνη των µετόχων είναι 

κυρίως θετική σε σχέση µε τα κέρδη µιας επιχείρησης. Η περιβαλλοντική ευθύνη, 

έχει αρνητικό αντίκτυπο στα κέρδη διότι όπως ήδη έχει αναφερθεί και 

προηγουµένως χρειάζεται να ξοδευτούν πολλά χρήµατα για τη διαχείριση του 



 

[45] 
 

περιβάλλοντος. Η ευθύνη εργαζοµένων έχει θετικό αντίκτυπο στα κέρδη εταιρειών, 

που ανήκουν στη βιοµηχανία κατασκευής µετάλλων και τη βιοµηχανία πετρελαίου 

και φυσικού αερίου, αλλά ταυτόχρονα έχει και βραχυπρόθεσµες αρνητικές 

επιπτώσεις στα κέρδη στη βιοµηχανία νερού και φυσικού αερίου. Τέλος, η δηµόσια 

ευθύνη έχει θετική σχέση µε το EPS στη βιοµηχανία πετρελαίου και φυσικού 

αερίου. 

Παρόµοια αποτελέσµατα µαρτυρά και η έρευνα που πραγµατοποιήθηκε την 

περίοδο 2003-2010 αυτή την φορά σε ευρωπαϊκή χώρα και συγκεκριµένα εταιρίες 

που είχαν εισαχθεί στο ισπανικό χρηµατιστήριο. Τα δεδοµένα, τα οποία 

αντλήθηκαν από τον χρηµατιστηριακό δείκτη IBEX 35 δεν υπάρχει κάποια 

προφανής σχέση µεταξύ της ένταξης της ΕΚΕ στις επιχειρήσεις και της αύξησης 

των κερδών τους. Βέβαια όταν εφαρµόστηκαν οι δείκτες ROE και ROA η σχέση 

ήταν αρνητική και θετική (αλλά όχι σηµαντική) αντίστοιχα Madorran et al (2016). 

Ανάλογες έρευνες έχουν πραγµατοποιηθεί προσανατολισµένες σε συγκεκριµένους 

επιχειρηµατικούς τοµείς. Για παράδειγµα στον ξενοδοχειακό τοµέα (24 εταιρίες για 

την περίοδο 2012-2017) στις οποίες φαίνεται να υπάρχει θετική σχέση µεταξύ των 

δύο, ΕΚΕ και απόδοση οικονοµική, µόνο όµως, στην περίπτωση που έχει χτιστεί 

µια σταθερή σχέση ανάµεσα στις επιχείρηση που εφαρµόζει τις περιβαλλοντικά 

ηθικές µεθόδους και τους ενδιαφερόµενους/ πελάτες Franco et al (2020). 

Διατηρώντας τον προσανατολισµό µας σε παραδείγµατα που αφορούν 

συγκεκριµένα επιχειρηµατικά πεδία, οι Cornett et al (2014), συµπεριέλαβαν και το 

έτος 2009, την περίοδο δηλαδή της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, 

εξέτασε την εταιρική κοινωνική ευθύνη (ΕΚΕ) των τραπεζών και τον αντίκτυπό της 

στην οικονοµική τους απόδοση. Η έρευνα που διεξήχθη ήταν τεράστια καθώς 

αφορούσε σχεδόν 3.000 εταιρίες που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Για την 

µέτρηση της ΕΚΕ χρησιµοποιήθηκε, το MSCI ESG STATS, το οποίο, αξιολογεί τις 

εταιρείες µε 56 δείκτες. Για την µέτρηση της κερδοφορίας των τραπεζών 

χρησιµοποίησαν τον δείκτη ROA και ROE. Για την επιρροή της ΕΚΕ στην 

απόδοση χρησιµοποιήθηκε ως εξαρτηµηµένη µεταβλητή η απόδοση των 

τραπεζών, ως εξαρτηµένη η ΕΚΕ, ως µεταβλητές ελέγχου η την υστέρηση, την 

προσαρµοσµένη στον κλάδο ROA (ή ROE) και ως ψευδοµεταβλητή την ¨Crisis¨, το 

οποίο παίρνει τιµή 1 στα έτη 2008 και 2009 και µηδέν διαφορετικά. Τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι µέσα από την εφαρµογή της ΕΚΕ στον κλάδο των 

τραπεζών οικονοµικά ανταµείβονται στην ουσία µόνο οι µεγαλύτερες εταιρίες σε 

σχέση µε άλλες µικρότερου µεγέθους. 

Μέχρι αυτό το σηµείο όσες µελέτες έχουν αναφερθεί αφορούν τον υπόλοιπο κόσµο 

και όχι την χώρα µας. Θεωρώ όµως πως αξίζει να γίνει και µια αναφορά σε µια 
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έρευνα που που πραγµατοποιήθηκε εξετάζοντας 39 επιχειρήσεις την περίοδο 

2007-2008 στην Ελλάδα. Βασικό ερευνητικό ερώτηµα της έρευνας αυτής είναι αν η 

ΕΚΕ έχει τέτοια δύναµη ώστε να ασκήσει ισχυρή επιρροή στις αποδόσεις των 

µετοχής µιας επιχείρησης. Αυτό που προκύπτει είναι ότι υπάρχει µια αρνητική 

σχέση µεταξύ αποδόσεων των µετοχών και κεφαλαιοποίησης της αγοράς και 

εποµένως οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις µπορούν να επιτυγχάνουν µε περισσότερη 

ευκολία υψηλότερες αποδόσεις όσον αφορά την ΕΚΕ, Karagiorgos (2010). Η 

σχέση βέβαια, επιτυχίας της ΕΚΕ µε µεγαλύτερου µεγέθους εταιρίες αποδείχθηκε 

και παραπάνω στον τραπεζικό κλάδο όποτε δεν πρόκειται για ένα αναπάντεχο 

αποτέλεσµα σε αυτή την περίπτωση. 

Οι Fanthony et al (2020) διεξήγαγαν µια από τις πιο πρόσφατες µελέτες πάνω την 

επίδραση των δραστηριοτήτων εταιρικής κοινωνικής ευθύνης (ΕΚΕ) και της 

οικονοµικής απόδοσης σε ένα δείγµα σχετικά µικρό σε σχέση µε άλλες αντίστοιχες 

δουλείες που έχουµε εξετάσει, που αντιστοιχεί σε µόλις 7 ινδονησιακές εταιρίες οι 

οποίες ανήκουν στον όµιλο ASTRA, για την περίοδο 2014 έως 2018. Για την 

ανάλυση των δεδοµένων, χρησιµοποιήθηκε το µοντέλο παλινδρόµησης Panel 

Data, στο οποίο ως εξαρτηµένη µεταβλητή ορίσθηκε η απόδοση µετοχών της 

εταιρείας (RS), και ως ανεξάρτητες µεταβλητές ορίσθηκαν η ΕΚΕ, η αύξηση 

ταµειακών ροών (CFG) και η απόδοση του ενεργητικού (ROA). Τα αποτελέσµατα 

της έρευνας έδειξαν, ότι η βελτίωση της οικονοµικής απόδοσης της εταιρείας 

µπορεί να αυξήσει τις αποδόσεις µετοχών σε αντίθεση µε τις δραστηριότητες ΕΚΕ. 

Τέλος, αυτό συµβαίνει διότι, οι παράγοντες χρηµατοοικονοµικής απόδοσης που 

αντιστοιχούν στην αύξηση των ταµειακών ροών και του ROA, έχουν θετική 

επίδραση στις αποδόσεις της εταιρείας. 

Οι Cavaco et al (2014) για παράδειγµα εξέτασαν τις διάφορες διαστάσεις που 

µπορεί να λάβει η ΕΚΕ και οι οποίες µεσολαβούν στην σχέση µεταξύ ΕΚΕ και και 

οικονοµικής απόδοσης. Η έρευνα πραγµατοποιήθηκε το διάστηµα 2002-2007 και 

τα στοιχεία παρθήκαν από την βάση δεδοµένων Vigeo και orbis για την ΕΚΕ και 

την οικονοµική απόδοση αντίστοιχα. Τα στοιχεία αυτά έδειξαν ότι υπάρχουν 

αµοιβαία οφέλη την εφαρµογή υπευθύνων συµπεριφορών προς τους 

εργαζόµενους, συµβάλλοντας ταυτόχρονα και σε λιγότερες συγκρούσεις στο 

εργατικό περιβάλλον. Τέλος, οι υπεύθυνες συµπεριφορές προς τους πελάτες, 

τους προµηθευτές και προς το περιβάλλον, αποδίδουν οικονοµικά 

καιεµφανίζονται ως υποκατάστατες εισροές οικονοµικής απόδοσης. 

Επιπλέον οι Bidhari et al (2013) πραγµατοποίησαν µια έρευνα µε σκοπό να 

δείξουν αν η αποκάλυψη πληροφοριών για την ΕΚΕ έχει κάποια 

επίδραση στις χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις των ινδονησιακών τραπεζών. 
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Τελικά η ανάλυση έδειξε ότι η ότι η γνωστοποίηση πληροφοριών εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης επηρεάζει όλες τις µετρήσεις χρηµατοοικονοµικής απόδοσης, 

δηλαδή την απόδοση περιουσιακών στοιχείων (ROA), την απόδοση ιδίων 

κεφαλαίων (ROE) και την απόδοση πωλήσεων (ROS), καθώς επίσης και την 

εταιρική αξία που µετριέται µε το Tobin Q. 

Τέλος, σε αυτή την ανασκόπηση θα πρέπει να συµπεριληφθεί και µια αρκετά 

πρόσφατα δηµοσιευµένη έρευνα από τους El Ghoul et al (2011) για την περίοδο 

1992-2007 οι οποίοι µελέτησαν την εταιρική κοινωνική ευθύνη και την επίδραση 

της στα ίδια κεφάλαια. Τo κόστος των ιδίων κεφαλαίων, είναι ο εσωτερικός 

συντελεστής απόδοσης (ή προεξοφλητικό επιτόκιο) που εφαρµόζεται στις 

µελλοντικές ταµειακές ροές, µιας επιχείρησης για να καθοριστεί η τρέχουσα 

αγοραία αξία µιας εταιρείας. Επίσης µπορεί να θεωρηθεί ως ποσοστό απόδοσης, 

δηλαδή την απόδοση που θα έχουν οι επενδυτές αν θα επένδυαν στην επιχείρηση, 

η οποία συνδέεται µε την αντίληψη επικινδυνότητας που κυκλοφορεί στην αγορά. 

Τα αποτελέσµατα των ερευνών έδειξαν ότι οι βιοµηχανίες ¨αµαρτίας¨ όπως 

συνηθίζεται να αποκαλούν την πυρηνική και την βιοµηχανία τσιγάρων φαίνεται να 

αντιµετωπίζουν υψηλότερο κόστος χρηµατοδότησης µε ίδια κεφάλαια, διότι δεν 

θεωρούνται κοινωνικά υπεύθυνες.  

 

6.2 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Στο πλαίσιο αυτής της διπλωµατικής εργασίας, εξετάσαµε τη σχέση µεταξύ της 

εταιρικής κοινωνικής ευθύνης (ΕΚΕ) και της οικονοµικής απόδοσης σε διάφορους 

τοµείς και συνθήκες. Οι µελέτες που αναλύσαµε προσφέρουν ενδιαφέρουσες 

ενδείξεις για τον τρόπο µε τον οποίο η ΕΚΕ επηρεάζει την οικονοµική απόδοση 

των επιχειρήσεων, καθώς και τις πολυπλοκότητες που συνοδεύουν αυτήν τη 

σχέση. 

 

Η έρευνα που πραγµατοποίησαν οι Fanthony et al (2020) επικεντρώθηκαν σε µια 

συγκεκριµένη οµάδα ινδονησιακών εταιριών του οµίλου ASTRA και ανέδειξαν τη 

σηµασία της οικονοµικής απόδοσης ως παράγοντα για την αξιολόγηση της 

επιτυχίας της εταιρικής δραστηριότητας. Τα αποτελέσµατα υπογράµµισαν τη 

σηµασία των ταµειακών ροών και της απόδοσης του ενεργητικού ως θετικών 

παραγόντων για την απόδοση της εταιρείας. 

 

Οι µελέτες των Cavaco et al (2014) και των Bidhari et al (2013), εστίασαν σε 

διάφορες πτυχές της ΕΚΕ, όπως η σχέση µε τους εργαζόµενους, τους πελάτες, 
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τους προµηθευτές και το περιβάλλον. Και οι δύο µελέτες υπογράµµισαν τη σηµασία 

της ΕΚΕ στη µείωση των συγκρούσεων στο εργατικό περιβάλλον και την ανάδειξη 

αµοιβαίων οφελών µεταξύ των εταιρικών δραστηριοτήτων και της οικονοµικής 

απόδοσης. 

 

Στη συνέχεια, οι El Ghoul et al (2012) διερεύνησε τη σχέση µεταξύ ΕΚΕ και 

κόστους των ιδίων κεφαλαίων, αναδεικνύοντας τον ρόλο της κοινωνικής ευθύνης 

στην αξιολόγηση της επιχειρηµατικής κινδυνολογίας και το υψηλότερο 

κόστος χρηµατοδότησης που αντιµετωπίζουν οι βιοµηχανίες που δεν θεωρούνται 

κοινωνικά υπεύθυνες. 

Συνολικά, αυτές οι µελέτες παρέχουν µια ολοκληρωµένη εικόνα της σύνθετης 

σχέσης µεταξύ ΕΚΕ και οικονοµικής απόδοσης, ενισχύοντας την κατανόησή µας 

για το πώς οι επιχειρήσεις µπορούν να ωφεληθούν από την υιοθέτηση κοινωνικά 

υπεύθυνων πρακτικών και πώς αυτές οι πρακτικές µπορούν να συνδυαστούν 

αποτελεσµατικά µε την οικονοµική στρατηγική της εταιρείας. 

Τέλος, η σηµασία της διαφάνειας και της αναφοράς των εταιρικών κοινωνικών 

ευθυνών στους επενδυτές και την αγορά αναδείχθηκε ως καθοριστική παράµετρος 

για την επίτευξη θετικών αποτελεσµάτων. 

Η συνεισφορά αυτών των µελετών στον τοµέα της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης και 

της οικονοµικής απόδοσης είναι σηµαντική και παρέχει πολύτιµες ενδείξεις για τις 

επιχειρήσεις που επιδιώκουν να εφαρµόσουν αποτελεσµατικές στρατηγικές στον 

τοµέα αυτόν. Τα ευρήµατα αυτά µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως κατευθυντήριες 

αρχές για τη λήψη αποφάσεων και τον σχεδιασµό µελλοντικών εταιρικών 

πρακτικών που θα συµβάλουν στην επίτευξη βιώσιµης επιχειρηµατικής επιτυχίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7: ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ 

 
7.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 
Στο παρόν τµήµα της διπλωµατικής εργασίας πραγµατοποιείται µια ερευνητική 

προσπάθεια µε σκοπό να εξεταστεί εάν η εταιρική κοινωνική ευθύνη µπορεί να 

επηρεάσει τη µετοχή διαφόρων εταιρειών. Από την ανάλυση της βιβλιογραφίας, 

προκύπτει ότι έχουν διεξαχθεί διάφορες ερευνητικές εργασίες παγκοσµίως πάνω 

στο θέµα της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης. Ωστόσο, στην Ελλάδα, η εταιρική 

κοινωνική ευθύνη δεν έχει αποκτήσει ευρεία διάδοση και η ποσοτική διαθεσιµότητα 

δεδοµένων σχετικά µε αυτήν είναι περιορισµένη. Τα τελευταία χρόνια στην 

ελληνική αγορά παρατηρείται όλο και περισσότερο η υιοθέτηση της έννοιας ESG 

(Environmental, Social, Governance), µε αποκορύφωµα την ένταξη του Δείκτη 

ATHEX ESG στο χρηµατιστήριο Αθηνών. O συγκεκριμένος δείκτης παρακολουθεί 

την χρηματιστηριακή απόδοση των εισηγμένων εταιρειών που υιοθετούν και 

προβάλουν τις πρακτικές τους σε θέματα περιβάλλοντος, κοινωνίας και εταιρικής 

διακυβέρνησης (ESG). Αυτή η έννοια έχει αποκτήσει σηµαντική θέση στον εταιρικό 

κόσµο και επενδυτικό τοπίο και αποτελείται από Περιβαλλοντικούς παράγοντες οι 

οποίοι περιλαµβάνουν τον αντίκτυπο µιας εταιρείας στον φυσικό κόσµο, 

Κοινωνικούς παράγοντες οι οποίοι αξιολογούν την αλληλεπίδραση µιας εταιρείας µε 

την κοινωνία και τους ανθρώπους και Παράγοντες Διακυβέρνησης οι οποίοι 

εστιάζουν στις εσωτερικές πολιτικές, την ηγεσία και τις διαδικασίες λήψης 

αποφάσεων µιας εταιρείας. 

Σε αυτήν την ενότητα, µε τη χρήση ανάλυσης γεγονότων, θα εξεταστεί εάν η 

ανακοίνωση θετικών γεγονότων που σχετίζονται µε την εταιρική κοινωνική ευθύνη 

επηρεάζει θετικά την απόδοση των µετοχών. Για τον σκοπό αυτό, θα 

χρησιµοποιηθεί ένα δείγµα 30 ανακοινώσεων από επτά εταιρείες που είναι 

κερδοσκοπικές και εισηγµένες στο Ελληνικό Χρηµατιστήριο, καλύπτοντας την 

περίοδο από το 2021 έως το 2023. Πολλά από τα γεγονότα που χρησιµοποιήθηκαν 

αφορούν ανακοινώσεις γύρω από θέµατα που έχουν σχέση µε την στρατηγική 

ESG, καθώς αυτό αποτελεί ένα από τα βασικότερα εργαλεία στην ευρύτερη 

στρατηγική της ΕΚΕ, διότι βοηθά στην µέτρηση, στην αναφορά και στην 

κοινοποίηση της βιωσιµότητας και των ηθικών επιδόσεων των εταιρειών στους 

ενδιαφερόµενους και στο κοινό. 

Τα δεδοµένα δηλαδή οι τιµές των µετοχών και του γενικού δείκτη αντλήθηκαν από 

την capital.gr. Η ανάλυση θα βασιστεί στην απόδοση των µετοχών των εταιρειών 
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και την απόδοση του γενικού δείκτη, µε σκοπό να διαπιστωθεί εάν οι µεταβολές 

στην απόδοση των µετοχών οφείλονται στη γενική εικόνα της αγοράς (θετική ή 

αρνητική) ή στην επίδραση που ίσως ασκήσουν τα θετικά γεγονότα στην απόδοση 

των µετοχών. Τέλος για να επαληθεύσουµε τα αποτελέσµατα της ερµηνείας των 

ανακοινώσεων θα χρησιµοποιήσουµε το στατιστικό εργαλείο t statistic και θα 

ελέγξουµε τις υποθέσεις Ηο: η αγορά δεν αντιδρά στην ανακοίνωση Η1: η αγορά 

αντιδρά στην ανακοίνωση. 

 

 

7.2 ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 
 
7.2.1 Μελέτη επίδρασης από ανακοινώσεις 
 

Σε αυτό το σημείο θα αναλύσουμε την πορεία της μετοχής με την βοήθεια ενός 

παραθύρου 2 ημερών πριν και 2 ημερών μετά την ανακοίνωση του γεγονότος και θα 

συμπεράνουμε αν η αύξηση ή μειώση της μετοχής οφείλεται στην αγορά ή στην 

ανακοίνωση του γεγονότος. Για την αναλύση χρησιμοποιήθηκαν 30 θετικά γεγονότα 7 

ελληνικών εταιρειών εισηγμένων στο χρημαστιστήριο Αθηνών. Οι εταιρείες που 

επιλέχθηκαν εφαρμόζουν δράσεις ΕΚΕ και ανήκουν στον δείκτη ATHEX ESG. 

 
 

 

 
Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση του γεγονότος, παρατηρήσαµε ότι η τιµή της 

µετοχής µειώθηκε κατά 1,05%, ενώ ο γενικός δείκτης µειώθηκε κατά 1,73%. Αυτό 

σηµαίνει ότι, παρά την πτώση της µετοχής, η απόδοσή της ήταν καλύτερη σε 

σύγκριση µε τον γενικό δείκτη. Συνεπώς, η µετοχή δεν επηρεάστηκε στον µέγιστο 
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βαθµό από τη γενική αγορά. Την ηµέρα που ανακοινώθηκε το συγκεκριµένο 

γεγονός, η τιµή της µετοχής διατηρήθηκε αµετάβλητη, ενώ ο γενικός δείκτης 

αγοράς αυξήθηκε. Αυτό υποδηλώνει ότι το γεγονός δεν είχε επίδραση στην τιµή της 

µετοχής και η σταθερότητα της ενδεχοµένως να οφείλεται στην γενική θετική εξέλιξη 

της αγοράς. Μια ηµέρα µετά την ανακοίνωση του γεγονότος, η τιµή της µετοχής 

µειώθηκε, ενώ ταυτόχρονα ο γενικός δείκτης της αγοράς συνέχισε να αυξάνεται. 

Αυτό υποδηλώνει ότι η αγορά δεν αντέδρασε θετικά στην ανακοίνωση αυτή, και η 

µετοχή επηρεάστηκε αρνητικά από αυτό το γεγονός. Τέλος, µετά από τέσσερις 

ηµέρες, η µετοχή αυξάνεται, ενώ ο γενικός δείκτης παραµένει σε αρνητικά επίπεδα. 

Αυτό υποδηλώνει ότι η αύξηση µπορεί να οφείλεται είτε στην επίδραση θετικών 

πληροφοριών, είτε σε άλλες εξελίξεις. 

 

 

 
Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση του γεγονότος, παρατηρείται αύξηση στην 

τιµή της µετοχής, ενώ ο γενικός δείκτης της αγοράς καταγράφει αρνητική 

πορεία. Αυτό υποδηλώνει ότι η µετοχή επηρεάζεται από παράγοντες πέραν της 

γενικής κατάστασης της αγοράς. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, η µετοχή συνεχίζει 

να αυξάνεται, ενώ ο γενικός δείκτης µειώνεται ελαφρά. Αυτό σηµαίνει ότι η 

ανακοίνωση είτε επηρέασε τη µετοχή είτε υπήρξαν άλλες επιρροές. Τις επόµενες 

δύο ηµέρες, η τιµή της µετοχής συνεχίζει να αυξάνεται και ο γενικός δείκτης 

ανακάµπτει, µε εντυπωσιακή αύξηση την τέταρτη ηµέρα. Αυτό δείχνει ότι η αύξηση 

της µετοχής σχετίζεται σε µεγάλο βαθµό µε θετικές εξελίξεις στην αγορά. 
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Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση των γεγονότων, παρατηρείται µια ελάχιστη 

µείωση του δείκτη κατά 0,01%. Αυτή η µικρή µείωση οδήγησε σε µια εξίσου µικρή 

µείωση στην τιµή της µετοχής. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, παρατηρήθηκε ότι η 

τιµή της µετοχής παρέµεινε σταθερή, ενώ ο δείκτης ανέβηκε. Αυτό υποδηλώνει ότι η 

θετική γενική εικόνα της αγοράς συνέβαλε στη διατήρηση της σταθερότητας της 

µετοχής. 

Μια ηµέρα µετά, η τιµή της µετοχής αυξήθηκε, ενώ ταυτόχρονα ο δείκτης αυξήθηκε 

επίσης. Εντούτοις, η αύξηση της µετοχής σε ποσοστιαίες µονάδες ήταν υψηλότερη 

από αυτήν του δείκτη, υποδεικνύοντας ότι η µετοχή επηρεάστηκε τόσο από τα 

γεγονότα όσο και από τη θετική αγορά γενικά. 

Τρεις ηµέρες µετά, η τιµή της µετοχής µειώθηκε ελάχιστα, υπονοώντας ότι κάτι 

άλλο επηρέασε την απόδοσή της, ενώ ο γενικός δείκτης συνέχισε να ανεβαίνει. 
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Δύο ηµέρες πριν την ανακοίνωση του γεγονότος, παρατηρείται ότι η τιµή της 

µετοχής επηρεάζεται από την αγορά, καθώς τόσο ο δείκτης όσο και η τιµή 

της µετοχής παρουσιάζουν παρόµοια πτώση. Την ηµέρα της ανακοίνωσης του 

γεγονότος, η τιµή της µετοχής συνεχίζει να πέφτει, ενώ ο δείκτης παρουσιάζει 

µεγάλη άνοδο. Αυτό υποδηλώνει ότι η µετοχή δεν επηρεάστηκε από τη θετική 

εικόνα της αγοράς και το θετικό γεγονός. Μια µέρα µετά, η τιµή της µετοχής 

αυξάνεται, και φαίνεται ότι αυτή η αύξηση οφείλεται στη θετική εικόνα της αγοράς, 

καθώς η αύξηση του γενικού δείκτη είναι παρόµοια σε ποσοστιαίες µονάδες. Την 

τρίτη µέρα, η τιµή της µετοχής πέφτει, αλλά ο γενικός δείκτης κινείται ακόµα 

χαµηλότερα από τη µετοχή, υποδεικνύοντας ότι η µετοχή επηρεάστηκε από την 

αρνητική εξέλιξη της αγοράς. 

 

 
Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση του θετικού γεγονότος, η τιµή της µετοχής 

παρουσίασε µια σηµαντική αύξηση. Αυτή η αύξηση, φαίνεται να οφείλεται κυρίως 

σε εσωτερικές θετικές εξελίξεις παρά στην κατάσταση της αγοράς, καθώς ο γενικός 

δείκτης παρουσίαζε αρνητική πορεία. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, η τιµή της 

µετοχής συνέχισε να αυξάνεται, αν και µε µικρότερο ρυθµό. Αυτή η αύξηση φαίνεται 

να οφείλεται τόσο στην ανακοίνωση του θετικού γεγονότος όσο και στη θετική 

αντίδραση της αγοράς, καθώς και ο γενικός δείκτης εµφάνισε ανοδική πορεία. 

Τέλος, τις επόµενες ηµέρες, η τιµή της µετοχής συνέχισε να ανεβαίνει, αν και µε 

µικρότερη τάση, ακολουθώντας τον γενικό δείκτη που επίσης βρισκόταν σε θετική 

πορεία. 
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Δύο ηµέρες πριν την ανακοίνωση, παρατηρείται αύξηση στην τιµή της µετοχής, η 

οποία φαίνεται να οφείλεται κυρίως σε εσωτερικές θετικές εξελίξεις παρά στην 

κατάσταση της αγοράς, καθώς ο γενικός δείκτης παρουσιάζει µια µικρή πτωτική 

τάση. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, η τιµή της µετοχής αυξάνεται σε µεγαλύτερο 

βαθµό από τον δείκτη, υπονοώντας ότι τόσο η ανακοίνωση του γεγονότος όσο και 

η θετική εικόνα της αγοράς συνέβαλαν στην αύξησή της. Τέλος, τις επόµενες δύο 

ηµέρες, η µετοχή παρουσιάζει πιο υψηλή πτωτική τάση, η οποία οφείλεται εν µέρει 

στην αρνητική εξέλιξη της αγοράς, αλλά ενδέχεται επίσης να επηρεάστηκε και από 

άλλους παράγοντες. 

 

 
Δύο ηµέρες πριν την ανακοίνωση, παρατηρείται αύξηση στην τιµή της µετοχής, η 

οποία φαίνεται να οφείλεται κυρίως σε εσωτερικές θετικές εξελίξεις παρά στην 

κατάσταση της αγοράς, καθώς ο γενικός δείκτης παρουσιάζει µια µικρή πτωτική 

τάση. Την ηµέρα της ανακοίνωσης ο γενικός δείκτης παρουσιάζει υψηλή πτωτική 

πορεία και σε συνδυασµό µε το θετικό γεγονός, αυξάνεται και η τιµή µετοχής. 

Τέλος τις επόµενες δύο µέρες η µετοχή και ο δείκτης αυξάνονται µε χαµηλότερο 
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ρυθµό και την δεύτερη µέρα µετά την ανακοίνωση η µετοχή παρουσιάζει 

υψηλότερη πτώση από το γενικό δείκτη λόγω πιθανών αρνητικών εξελίξεων στην 

αγορά. 

 

 

Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση, παρατηρείται αύξηση στην τιµή της 

µετοχής, η οποία φαίνεται να οφείλεται κυρίως σε εσωτερικές θετικές εξελίξεις 

παρά στην κατάσταση της αγοράς. Αυτό συµβαίνει παρόλο που ο γενικός δείκτης 

παρουσιάζει πτωτική τάση. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, η τιµή της µετοχής 

παρουσιάζει υψηλή πτώση, ενώ ο δείκτης εµφανίζει µικρή άνοδο. Αυτό 

υποδηλώνει ότι η πτώση δεν οφείλεται στην κατάσταση της αγοράς, αλλά µάλλον 

σε κάποια άλλη αιτία που δεν µπορούµε να προσδιορίσουµε. Την επόµενη µέρα, η 

µετοχή καταγράφει αύξηση, πράγµα που µπορεί να οφείλεται είτε στην ανακοίνωση 

του γεγονότος είτε σε κάποια άλλη αιτία, δεδοµένου ότι η αγορά παρουσιάζει 

αρνητική εικόνα.Τέλος, τη δεύτερη µέρα από την ανακοίνωση, η µετοχή 

καταγράφει µια µικρή αύξηση, η οποία ενδεχοµένως οφείλεται στη θετική εικόνα 

της αγοράς. Αυτό συµβαίνει παρόλο που ο γενικός δείκτης, παρά την αύξησή του, 

παραµένει σε αρνητικά επίπεδα σε σύγκριση µε την προηγούµενη µέρα. 
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Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση, παρατηρείται αύξηση στην τιµή της µετοχής, 

η οποία φαίνεται να οφείλεται στην γενικά θετική ατµόσφαιρα στην αγορά, καθώς και 

στο γεγονός ότι ο γενικός δείκτης ακολουθεί µια ανοδική πορεία. Την ηµέρα της 

ανακοίνωσης, ο δείκτης αυξήθηκε λιγότερο σε σχέση µε την τιµή της µετοχής της 

εταιρείας, υποδηλώνοντας ότι τόσο η ανακοίνωση του γεγονότος όσο και η θετική 

εξέλιξη της αγοράς επηρέασαν θετικά την τιµή της µετοχής. Τέλος, τις επόµενες δύο 

ηµέρες, ο γενικός δείκτης συνέχισε την ανοδική του πορεία, ενώ η τιµή της µετοχής 

µειώθηκε, υποδεικνύοντας ότι επηρεάστηκε από άλλους παράγοντες που δεν είναι 

προφανείς. 

 

 

 
Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση, η τιµή της µετοχής ακολουθεί την ανοδική 

πορεία του δείκτη και εµφανίζει υψηλότερη απόδοση από αυτόν κατά 0,34%. Την 

ηµέρα της ανακοίνωσης, ο δείκτης µειώνεται, αλλά η τιµή της µετοχής 

παραµένει σταθερή, πράγµα που υποδηλώνει ότι η θετική ανακοίνωση µπορεί να 

επηρέασε τη µετοχή θετικά. Τις επόµενες δύο µέρες, η τιµή µετοχής µειώνεται, και 

αυτή η πτώση µπορεί να οφείλεται σε άλλους παράγοντες, καθώς ο δείκτης 

ακολουθεί την ανοδική του πορεία. 
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Δύο ηµέρες πριν από την ανακοίνωση του γεγονότος, η τιµή της εταιρείας 

ακολουθούσε την τάση της αγοράς, καθώς και ο δείκτης της αγοράς παρουσίαζε 

πτώση. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, παρατηρήσαµε ότι η απόδοση της µετοχής 

ήταν υψηλότερη από τον δείκτη, υποδεικνύοντας ότι τόσο η ανακοίνωση του 

γεγονότος όσο και η θετική εικόνα της αγοράς συνέβαλαν στην αύξηση της τιµής της 

µετοχής. Στις επόµενες δύο ηµέρες, η µετοχή ακολούθησε τον γενικό δείκτη, µε τις 

αποδόσεις και των δύο να καταγράφουν πτωτική πορεία. 

 

 
 

 

 
Δύο µέρες πριν από την ανακοίνωση, η τιµή της µετοχής παρουσίαζε πτωτική 

πορεία, ενώ ο γενικός δείκτης αυξηµένη. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, η τιµή της 

µετοχής ακολούθησε την πτωτική τάση της αγοράς. Την επόµενη µέρα µετά την 
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ανακοίνωση, η µετοχή αυξήθηκε, µε την απόδοσή της να υπερβαίνει αυτήν 

του γενικού δείκτη,υπονοώντας ότι η αύξηση της µετοχής οφείλεται είτε στην 

ανακοίνωση είτε στην εξέλιξη της αγοράς, είτε και στους δύο παράγοντες. Την 

τέταρτη µέρα, η µετοχή παρέµεινε σταθερή, χωρίς να καταγράφει πτώση και 

λογικά επηρεάστηκε κάπως από την αγορά, καθώς η απόδοση του γενικού έχει 

αρνητικό πρόσηµο. 

 

 
Δυο µέρες πριν την ανακοίνωση η απόδοση της µετοχής είναι αρνητική ενώ του 

γενικού δείκτη θετική. Την ηµέρα της ανακοίνωσης παραµένει η ίδια εικόνα στην 

αγορά. Τις επόµενες δύο µέρες από την ανακοίνωση η απόδοση της µετοχής 

παραµένει αρνητική και ακολουθεί αυτή του γενικού δείκτη. Για την περίοδο που 

εξετάζουµε παρατηρούµε πως παρά το θετικό γεγονός και την καλή εικόνα την 

αγοράς τις πρώτες µέρες, η τιµή δεν αυξήθηκε, που σηµαίνει ότι παρενέβησαν 

κάποιοι παράγοντες τους οποίους δεν µπορούµε να προσδιορίσουµε οι οποίοι 

δηµιούργησαν την πτώση. 
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Δύο µέρες πριν την ανακοίνωση η τιµή ακολουθεί την καλή εικόνα της αγοράς µε 

την απόδοσή της να είναι µεγαλύτερη της απόδοσης του γενικού δείκτη. Το 

γέγονός φαίνεται να µην επηρέασε την µετοχή καθώς η απόδοση της µετοχής είναι 

αρνητική και χαµηλότερη από την αρνητική απόδοση του γενικού δείκτη. Την 

τελευταία µέρα η απόδοση είναι ελαφρώς υψηλότερη από αυτή του δείκτη µε την 

µετοχή να επηρεάζεται από την θετική εικόνα της αγοράς. 

 

 
 

 
Η µετοχής της τράπεζας δυο ηµέρες πριν την ανακοίνωση πέφτει και δεν ακολουθεί 

την καλή εικόνα της αγοράς. Την ηµέρα της ανακοίνωσης η µετοχή παραµένει 

σταθέρη και αυτό πµπορεί να οφείλεται και στην ανακοίνωση του θετικού 

γεγονότος όσο και στην καλή εικόνα της αγοράς. Τις επόµενς δύο µέρες η µετοχή 

ακολουθεί την αρνητική πτωτική πορεία του δείκτη µε την απόδοση της να είναι 

χειρότερη από την απόδοση του δείκτη. 
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Πριν την ανακοίνωση η απόδοση της µετοχής έχει αρνητική απόδοση και δεν 

ακολουθεί την αγορά καθώς ο η απόδοση του δείκτη είναι θετική και µεγαλύτερη 

κατά 1,18%. Την ηµέρα της ανακοίνωσης η απόδοση της µετοχής είναι µεγαλύτερη 

του δείκτη που σηµαίνει ότι και το θετικό γεγονός αλλά και η καλή εικόνα της 

αγοράς βοήθησαν στην αύξηση αυτή. Την επόµενη µέρα δείκτης αυξάνεται αλλά η 

µετοχή πέφτει και την τελευταία µέρα η µετοχή µένει σταθερή που ενδεχοµένως να 

επηρεάστηκε από την ανοδική πορεία του δείκτη. 

 

 

 
Δύο µέρες πριν την ανακοίνωση η µετοχή και ο γενικός δείκτης παρουσιάζουν 

αυξητική πορεία µε την απόδοση της µετοχής να είναι πολύ υψηλότερη από αυτή 

του δείκτη. Την ηµέρα της ανακοίνωσης η µετοχή παραµένει σταθερή ενώ ο 

δείκτης αυξάνεται που σηµαίνει ότι το γεγονός δεν πρόσφερε κάτι στην τιµή 

µετοχής. Τις επόµενες µέρες η µετοχή ακολουθεί την αγορά και τον δείκτη που 

συνεχίζει την ανοδική πορεία, µε την απόδοσή της όµως να είναι χαµηλότερη του 

δείκτη. 
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Πριν την ανακοίνωση η απόδοση η µετοχή αυξάνεται επηρεασµένη από την αγορά 

µε την απόδοσή της να είναι κατά πολύ µεγαλύτερη από αυτή του δείκτη. Την 

ηµέρα της ανακοίνωσης η µετοχή και ο δείκτης συνεχίζουν την αυξητική πορεία 

αλλά η απόδοση είναι µικρότερη του από αυτή του δείκτη που σηµαίνει ́ τοι η µετοχή 

αυξήθηκε είτε λόγω του γεγονότος είτε λόγω της αγοράς. Την επόµενη µέρα η 

µετοχή πέφτει και παρουσιάζει υψηλή αρνητική απόδοση ενώ ο δείκτης συνεχίζει 

την άνοδο. Την τελευταία µέρα η µετοχή γνωρίζει υψηλή άνοδο η οποία δεν 

οφείλεται στην εικόνα της αγοράς καθώς ο γενικός δείκτης παρουσιάζει αρνητική 

απόδοση, ενώ η απόδοση της µετοχής είναι υψηλότερη κατά 7,34%. 

 

 

 
Μία µέρα πριν την ανακοίνωση η µετοχή ακολουθεί τον γενικό δείκτη και ην 

άσχηµη εικόνα της αγοράς µε αποτέλεσµα να πέφτει. Την ηµέρα της ανακοίνωσης 

και παρόλο που η µετοχή πέφτει, φαίνεται πως και το γεγονός αλλά και η άνοδος 

του δείκτη την βοηθούν, καθώς η µείωση είναι πολύ µικρότερη από την 

προηγούµενη µέρα. Την επόµενη µέρα συνεχίζει η πτώση της µετοχής η οποία 

οφείλεται και στην πτώση του δείκτη αλλά και σε άλλο παράγοντα καθώς η 

απόδοση είναι υψηλά αρνητική. Την τελευταία µέρα ανακάµπτει και ακολουθεί τον 

δείκτη µε υψηλότερη απόδοση. 
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Δύο µέρες πριν την ανακοίνωση η µετοχή αυξάνεται ενώ ο δείκτης πέφτει που 

σηµαίνει επηρεάστηκε από κάποιον παράγοντα που δεν µπορεί να προσδιοριστεί. 

Την ηµέρα της ανακοίνωση η µετοχή συνεχίζει την άνοδο µε την απόδοσή της να 

είναι µικρότερη του δείκτη που σηµαίνει ότι και το γεγονός και η καλή εικόνα της 

αγορά βοήθησαν σε αυτό. Την επόµενη µέρα η µετοχή πέφτει και η πτώση αυτή 

δεν οφείλεται στην αγορά καθώς ο δείκτης ανεβαίνει. Τέλος η µετοχή αυξάνεται 

όπου σηµαίνει ότι επηρεάστηκε πάλι από κάποιον άλλο παράγοντα καθώς ο 

δείκτης καταγράφει πτωτική πορεία. 

 

 
 

Παρατηρούµαι πως σε αυτήν την περίοδο παρόλο που ο γενικός δείκτης 

αυξάνεται η µετοχή συνεχώς µειώνεται που σηµαίνει ότι η µετοχή επηρεάστηκε 

από µη προσδιοριστικούς παράγοντες και όχι από την αγορά και το γεγονός. Την 

τελευταία µέρα ακολουθεί την αγορά και παρουσιάζει µια µικρή απόδοση η οποία 

είναι τρεις φόρες µικρότερη από την απόδοση του γενικού δείκτη. 
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Πριν την ανακοίνωση παρατηρούµαι µια µικρή πτώση της τιµής ενώ ο δείκτης 

αυξάνεται, που σηµαίνει ότι επηρεάστηκε από κάποια άλλη εξέλιξη. Την ηµέρα της 

ανακοίνωσης η µετοχή αυξάνεται όπως και ο δείκτς η µε µικρότερη απόδοση όµως 

που σηµαίνει ότι ενδεχοµένως να επηρεάστηκε και από το γεγονός και από την 

αγορά. Τις επόµενες µέρες η µετοχή ακολουθεί τον γενικό δείκτη ο οποίος 

ακολουθεί καθοδική πορεία µε χαµηλότερη απόδοση απ΄αυτόν. 

 

 

 
Πριν την ανακοίνωση η µετοχή ακολουθεί την πτώση του γενικού δείκτη µε 

παρόµοια απόδοση. Την ηµέρα της ανακοίνωσης φαίνεται πως η εικόνα της 

αγοράς αλλά και το θετικό γεγονός δεν επηρεάζουν την µετοχή καθώς η πτώση 

συνεχίζεται. Την επόµενη µέρα η µετοχή αυξάνεται όπως και ο δείκτης που 

σηµαίνει ότι το γεγονός είτε έγινε αντιληπτό από την αγορά την επόµενη µέρα είτε 

επηρεάστηκε από την θετική εικόνα της αγοράς. Την τελευταία µέρα η µετοχή 

ακολουθεί την αγορά µε την πτώση της βέβαια να είναι χαµηλότερη από αυτή του 

δείκτη. 
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Καθόλη την διάρκεια παρατηρούµαι πως η µετοχή ακολουθεί την τάση της αγοράς 

και ενδεχοµένως να επηρεάζεται και από άλλους παράγοντες διότι αυξάνει µε 

υψηλότερη απόδοση σε σύγκριση µε το δείκτη, εκτός από την τελευταία µέρα 

λοπου η απόδοση του δείκτη είναι αρνητική. Την ηµέρα της ανακοίνωσης, το 

θετικό γεγονός δεν είχε κάποια επίδραση, όπως και η θετική εικόνα της αγοράς (η 

απόδοση του δείκτη συνεχίζει την αύξηση) καθώς η µετοχή παρέµεινε σταθερή. 

 
 

 

 
Πριν την ανακοίνωση, η µετοχή επηρεάζεται από την αγορά, καθώς παρουσιάζει 

πτώση και χαµηλότερη απόδοση σε σύγκριση µε την αγορά. Την ηµέρα της 

ανακοίνωσης, η µετοχή αυξάνεται και ο δείκτης κινείται ανοδικά, µε την απόδοση 

της µετοχής να υπερβαίνει τον δείκτη, υποδηλώνοντας ότι τόσο η αγορά όσο και το 

θετικό γεγονός πιθανόν να επηρέασαν την αύξηση αυτή. Στις επόµενες µέρες, η 

µετοχή συνεχίζει να κινείται ανοδικά, ενώ ο δείκτης, την εποµένη της ανακοίνωσης, 

κάνει µια µικρή κάµψη. Την τελευταία µέρα, η απόδοση του δείκτη είναι διπλάσια 

από την απόδοση της µετοχής. 
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Δυο µέρες πριν την ανακοίνωση η µετοχή επηρεάζεται από άλλη θετική εξέλιξη 

καθώς αυξάνεται ενώ ο γενικός δείκτης πέφτει. Την ηµέρα της ανακοίνωσης το 

θετικό γεγονός δεν επηρεάζει την µετοχή καθώς αυτή ακολουθεί τον γενικό δείκτη ο 

οποίος πέφτει και παρουσιάζουν ίδιες αρνητικές αποδόσεις. Την επόµενη µέρα η 

µετοχή αυξάνεται και αυτή η αύξηση είτε οφείλεται σ το γεγονός είτε στην εικόνα της 

αγοράς καθώς ο δείκτης ανεβαίνει. Την τελευταία µέρα η µετοχή ακολουθεί το 

δείκτη µε την απόδοσή της να είναι υψηλά αρνητική και µικρότερη από του δείκτη 

κατά σχεδόν 4%. 

 

 

Δύο µέρες πριν από την ανακοίνωση, η µετοχή ακολουθεί την αρνητική τάση της 

αγοράς, καθώς η απόδοσή της είναι αρνητική και συγκρίνεται µε αυτήν του δείκτη. 

Την ηµέρα της ανακοίνωσης, το θετικό γεγονός και η θετική τάση της αγοράς 

φαίνεται να επηρεάζουν τη µετοχή, καθώς αυξάνεται, ενώ η απόδοσή της είναι 

σηµαντικά υψηλότερη από αυτήν του δείκτη. Στις επόµενες µέρες, η µετοχή 

παραµένει σταθερή, ενώ ο δείκτης αυξάνεται. Την τελευταία µέρα, και η µετοχή και ο 

δείκτης αυξάνονται, και καταγράφουν παρόµοια απόδοση. 

 

 



 

[66] 
 

Δύο µέρες πριν την ανακοίνωση παρατηρούµαι πως και η τιµή και οδείκτης 

µειώνονται που σηµαίνει ότι η µετοχή επηρεάστηκε από αγορά. Την ηµέρα της 

ανακοίνωσης η µετοχή και ο γενικός δείκτης ανεβαίνουν, µε την απόδοση της 

µετοχής να είναι υψηλότερη της απόδοσης του γενικού δείκτη. Αυτό ενδεχοµένως 

να σηµαίνει πως και το θετικό γεγονός εκτός από την άνοδο της αγοράς να 

επηρέασε την µετοχή θετικά. Τέλος της επόµενες δύο µέρες η µετοχή ακολουθεί την 

πτώση του γενικού δείκτη µε τις αποδόσεις τους να ταυτίζονται. 

 

 
 
 

Δυο µέρες πριν την ανακοίνωση η απόδοση της µετοχής είναι αρνητική και 

ακολουθεί αυτή του δείκτη όµως δεν είναι χαµηλότερη από αυτή. Την ηµέρα της 

ανακοίνωσης η µετοχή και ο γενικός δείκτης ανεβαίνουν µε την απόδοση της 

µετοχής να είναι υψηλότερη. Αυτό σηµαίνει ότι το θετικό κλίµα της αγοράς αλλά και 

το θετικό γεγονός συνέβαλλαν θετικά στην αύξηση. Την επόµενη µέρα η απόδοση 

της µετοχής είναι αρνητική πράγµα που οφείλεται σε µη προσδιορίσιµους λόγους 

και όχι στην εικόνα της αγοράς καθώς ο γενικός δείκτης αυξάνεται. Την τελευταία 

µέρα και η µετοχή και ο γενικός δείκτης αυξάνονται µε την απόδοση της µετοχής να 

είναι υψηλότερη του δείκτη. 
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Δυο µέρες πριν την ανακοίνωση η µετοχή ακολουθεί µε χαµηλότερο ρυθµό την 

αρνητική εικόνα της αγοράς, µε την απόδοσής της να είναι χαµηλότερη της 

απόδοσης του γενικού δείκτη. Τις επόµενες µέρες είναι φανερό πως η µετοχή είτε 

θετικά είτε αρνητικά επηρεάζεται από την αγορά καθώς την ηµέρα της 

ανακοίνωσης και την τελευταία µέρα η απόδοσή της είναι αρνητική και σχεδόν ίση 

µε την απόδοση του δείκτη, όπως και την εποµένη της ανακοίνωσης όπου εκεί 

βέβαια είναι θετική και περίπου 0.1% χαµηλότερη του δείκτη. 

 

 

 
Δυο µέρες πριν την ανακοίνωση η απόδοση της µετοχής είναι αρνητική και 

ακολουθεί την αγορά καθώς η απόδοση του δείκτη είναι αρνητική. Την ηµέρα της 

ανακοίνωσης συνεχίζεται η πτώση του γενικού δείκτη αλλά η µετοχή αυξάνεται και 

έχει θετική απόδοση. Αυτό σηµαίνει ότι το θετικό γεγονός επηρέασε θετικά την 

µετοχή παρόλη την αρνητική εικόνα της αγοράς. Τις επόµενες µέρες παρόλο που ο 

γενικός δείκτης µε παρουσιάζει αρνητική απόδοση φαίνεται πως ανακάµπτει 

καθώς η µείωση είναι µικρότερη. Από την άλλη η µετοχή ακολουθεί την αρνητική 

εικόνα της αγορά µε την απόδοση να είναι αρνητική και χειρότερη από αυτή του 

δείκτη. 

 

7.2.2 Στατιστική ανάλυση 
 
 

Σε αυτό το σημείο, εξετάζουμε αν μια ανακοίνωση η οποία σχετίζεται μεδράση ΕΚΕ 

μιας εταιρίας, επηρεάζει την τιμή της μετοχής της. Θα το εξετάσουμε αυτό 

μελετώντας την μέση ημερήσια  απόδοση της μετοχής πάνω από την την απόδοση 

του γενικού δείκτη του ελληνικού χρηματιστηρίου γύρω από την μέρα της 

ανακοίνωσης του γεγονότος. Θα πάρουμε την διαφορά από την απόδοση του δείκτη 

για να εξασφαλίσουμε ότι η μεταβολή στην τιμή της μετοχής οφείλετε στην 

ανακοίνωση και όχι σε κάποιο άλλο παράγοντα που έχει να κάνει με το ελληνικό 

χρηματιστήριο. Ποιο επίσημα θα κάνουμε τον εξής έλεγχο υποθέσεων:  
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Η0 : Η μέση ημερήσια απόδοση γύρω από την μέρα τις ανακοίνωσης είναι μηδέν.  

Η1 : Η μέση ημερήσια απόδοση γύρω από την μέρα τις ανακοίνωσης είναι διάφορη  

του μηδενός  

 

Για την διεξαγωγή του ελέγχου της παραπάνω υπόθεσης υπολογίστηκε η μέση 

ημερήσια διαφορά από την απόδοσης της μετοχής με την απόδοση του γενικού 

δείκτη, για ένα διάστημα ημερών που ξεκινάει μια μέρα πριν την ανακοίνωση και 

τελειώνει  δυο μέρες μετά την ανακοίνωση, για κάθε ανακοίνωση. Έπειτα 

υπολογίστηκε ένας μέσος όρος και μια τυπική απόκλιση, πάνω σε αυτές τις ημέρες 

απόκλισης, με σκοπό την κατασκευή ενός t-statisitc για την εφαρμογή του 

προαναφερόμενο ελέγχου υποθέσεων. Ο παραπάνω έλεγχος, είναι ένα κλασσικό 

t.test που ελέγχει αν η μέση τιμή μια τυχαίας μεταβλητής είναι διαφορετική από το 

μηδέν.  

Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει για κάθε ανακοίνωση την διαφορά της απόδοσης 

της μετοχής με την απόδοση του δείκτη,  για μια μέρα πριν την ανακοίνωση, την 

μέρα της ανακοίνωσης και τις δύο επόμενες μέρες μετά την ανακοίνωση καθώς και 

την μέση ημερήσια διαφορά για αυτό το διάστημα των τεσσάρων ημερών.  Επίσης 

παρουσιάζει μεσό όρο,  τυπική αποκλιση και t-statistic για το διάστημα ημερών [-

1,2]. Το t-statistic έχει τιμή 0,20 σε απόλυτη τιμή, οπότε σε επίπεδο σημαντικότητας 

5% (t >2.05) αποδεχόμαστε την  H0. Δηλαδή, η μέση ημερήσια απόδοση γύρω από 

την ανακοίνωση είναι μηδέν, άρα οι ανακοινώσεις δράσεων Εταιρικής Κοινωνική 

Ευθύνης δεν επηρεάζουν την τιμή της μετοχής.  
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7.3 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 

Καταλαβαίνουµε από τις δύο προσεγγίσεις που χρησιµοποιήθηκαν ότι η 

ανακοίνωση των θετικών γεγονότων δεν είχε ουσιαστική επίδραση στην τιµή των 

µετοχών. Αυτό µπορεί να αποδοθεί, τουλάχιστον εν µέρει, στο γεγονός ότι οι 

εταιρείες που εξετάστηκαν κυρίως ασχολούνται µε την παροχή υπηρεσιών, και σε 

αυτόν τον τοµέα η αντίδραση των αγορών ενδέχεται να είναι διαφορετική σε σχέση 

µε άλλους τοµείς, όπως η βιοµηχανία. 

Επιπλέον, η έλευση του θέµατος της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης στο προσκήνιο 

στην Ελλάδα τα τελευταία χρόνια µπορεί επίσης να εξηγήσει την ανεπάρκεια της 

αντίδρασης των αγορών σε θετικά γεγονότα. Η ευαισθητοποίηση για το ζήτηµα της 

κοινωνικής ευθύνης των επιχειρήσεων έχει αυξηθεί και ενδέχεται να απαιτείται 

περισσότερος χρόνος για να αντικατοπτριστεί αυτό στις τιµές των µετοχών. 

ΔΙΑΦΟΡΑ ΑΠΟΔΟΣΕΩΝ ΜΕΤΟΧΗ - ΔΕΙΚΤΗ

ΜΕΡΕΣ

ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΕΙΣ Day-1 Day-0 Day 1 Day 2 ΑΘΡΟΙΣΜΑ

Ο ΟΤΕ για 15η χρονιά στον διεθνή δείκτη βιώσιμης ανάπτυξης FTSE4Good 0,69% -0,70% -2,54% 1,84% -0,71%

Παγκόσμια Ημέρα Περιβάλλοντος: H COSMOTE με σειρά πρωτοβουλιών συμβάλλει σημαντικά στη μείωση της πλαστικής ρύπανσης 1,37% 1,84% 0,58% 0,04% 3,83%

Σε "A" αναβάθμισε την αξιολόγηση του ΟΤΕ η MSCI ESG Ratings -0,40% -1,02% 1,60% -1,31% -1,14%

OTE: Τρεις νέες αξιολογήσεις επιβεβαιώνουν σημαντικές επιδόσεις σε θέματα ESG -0,16% -1,63% 0,00% 1,96% 0,18%

Παγκόσμια Ημέρα Περιβάλλοντος 2023: Με πυξίδα τη βιώσιμη ανάπτυξη η ΔΕΗ επενδύει σε ένα πράσινο, καλύτερο μέλλον 7,71% 0,87% -1,30% 0,48% 7,76%

Δενδροφυτεύσεις και εκπαιδεύσεις από τη ΔΕΗ και τη We4all 0,46% 0,49% -1,71% -2,04% -2,80%

Με την "Hellenic Hydrogen" στο "πράσινο υδρογόνο" Motor Oil και ΔΕΗ 1,24% -0,86% -0,67% -2,49% -2,79%

Η πρώτη Έκθεση Βιώσιμης Ανάπτυξης του ομίλου ΔΕΗ 1,03% -1,49% 1,86% 1,05% 2,45%

Κρι Κρι: Μείωση των τιμών στα προϊόντα της, συνολικής αξίας €3 εκατ. - Δράσεις ESG ύψους €1,5 εκατ. -0,70% 1,20% -1,30% -1,30% -2,10%

Ένταξη της Κρι Κρι στον δείκτη Athex ESG 0,30% 0,10% -0,50% -0,40% -0,50%

Κρι - Κρι: Επένδυση 6 εκατ. ευρώ για μονάδα παραγωγής βιοαερίου 1,10% 5,70% -0,20% 3,60% 10,20%

Υπερσύγχρονη μονάδα παραγωγής βιοαερίου και συμπαραγωγής δημιουργεί η Κρι Κρι -1,94% -0,18% 1,70% 0,09% -0,33%

H Τράπεζα Πειραιώς αυξάνει τις χρηματοδοτήσεις με κριτήρια βιώσιμης ανάπτυξης (ESG) -2,10% -1,83% 0,33% 0,24% -3,37%

Νέες χρηματοδοτήσεις της Τράπεζας Πειραιώς σε μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις με κριτήρια βιώσιμης ανάπτυξης (ESG) 4,51% -1,63% -1,32% 0,28% 1,83%

Η Τράπεζα Πειραιώς στηρίζει τη δράση της Ελληνικής Κυβέρνησης «Astypalea: smart & sustainable island» -0,54% -0,25% -0,73% -0,50% -2,03%

Όμιλος EPSILON NET: 2η θέση στα Best Workplaces 2023! -1,28% 1,30% -1,10% -0,71% -1,79%

Ο Όμιλος EPSILON NET διακρίθηκε ως Best Workplaces™ for Women Hellas 2023! 1,49% -1,47% -0,57% -1,03% -1,58%

Ο Όμιλος EPSILON NET ανάμεσα στις 10 κορυφαίες εταιρίες στην Ευρώπη για το εργασιακό περιβάλλον στα «Europe’s Best Workplaces 2022» 4,54% -1,57% -2,76% 7,34% 7,56%

Ο Όμιλος EPSILON NET υπέγραψε τη Χάρτα Διαφορετικότητας -5,36% -2,34% -8,67% 1,35% -15,02%

Aegean και ΕΛΠΕ ξεκινούν πτήσεις με βιώσιμα αεροπορικά καύσιμα (SAF) και από το αεροδρόμιο της Αθήνας 0,67% -0,53% -1,96% 1,78% -0,04%

ΕΛΠΕ και Neste θα προμηθεύουν την Ελλάδα και την AEGEAN με το Neste Sustainable Aviation Fuel -2,55% -0,75% -2,33% -0,92% -6,55%

Οι αερομεταφορές στην Ελλάδα γίνονται πιο "πράσινες" - Τα καύσιμα SAF σε πτήσεις της AEGEAN -0,74% -0,37% 0,24% -1,63% -2,50%

Aegean και ΕΛΠΕ βάζουν την Ελλάδα στον χάρτη των "πράσινων" αερομεταφορών 0,25% -0,74% -0,37% 0,46% -0,40%

Eurobank: Στις κορυφαίες τράπεζες παγκοσμίως για τις πρακτικές ESG 3,20% 2,49% -0,37% 1,25% 6,57%

Eurobank: Βράβευσε 975 αριστούχους στο πλαίσιο του προγράμματος "ΜΠΡΟΣΤΑ για την παιδεία" -0,59% 1,06% 0,20% -0,43% 0,24%

Ν. Πασχάλη (Eurobank): Η δημιουργία ενός ΤΕΑ συνιστά πράξη κοινωνικής ευθύνης από την πλευρά του εργοδότη 1,31% 0,01% -0,18% -4,34% -3,20%

Eurobank ESG Deposits: 200 εκατ. ευρώ για τη χρηματοδότηση αειφόρων επενδύσεων -0,26% 2,18% -0,32% -0,08% 1,51%

ΤΙΤΑΝ Ελλάδας: Χτίζοντας νέα ορόσημα στη Βιώσιμη Ανάπτυξη το 2022 -1,19% 0,51% 0,00% -0,40% -1,08%

Όμιλος ΤΙΤΑΝ: "Πράσινη" επένδυση ύψους €26 εκατ. στο εργοστάσιο Καμαρίου 1,48% 0,46% -3,42% 0,75% -0,73%

Στα σημαντικά έργα κοινού ευρωπαϊκού ενδιαφέροντος το έργο πράσινου υδρογόνου του Ομίλου Τιτάν 1,29% -0,06% -0,16% 0,14% 1,20%

Δράσεις για το περιβάλλον από τον Όμιλο ΤΙΤΑΝ και το Ίδρυμα Παύλου και Αλεξάνδρας Κανελλοπούλου 0,04% 2,32% -1,21% -1,06% 0,09%

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 0,48% 0,10% -0,88% 0,13% -0,002

ΤΥΠΙΚΗ ΑΠΟΚΛΙΣΗ 0,045524

t statistic 0,199183
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Συνεπώς, οι εταιρείες πρέπει να εξετάσουν προσεκτικά πώς αντιλαµβάνονται οι 

αγορές τα θέµατα της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης και πώς µπορούν να τα 

αξιοποιήσουν καλύτερα, προκειµένου να δηµιουργήσουν ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα και να προωθήσουν την βιωσιµότητα. Βέβαια θα πρέπει να ληφθεί 

υπόψη ότι το δείγµα που χρησιµοποιήθηκε ήταν σχετικά µικρό σε αριθµό αλλά και 

ο χρόνος διεξαγωγής της έρευνας περιορισµένος. Συνήθως σε έρευνες µε 

παρόµοια χαρακτηριστικά απαιτείται µεγαλύτερος αριθµός δεδοµένων. 
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 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8: ΤΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
Συµπερασµατικά, στην παρούσα διπλωµατική εργασία αναλύθηκε εκτενώς το 

ζήτηµα της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) και του πώς αυτή επηρεάζει την 

απόδοση των οικονοµικών µονάδων. Οι επισηµάνσεις που διατυπώθηκαν 

στην παρούσα διπλωµατική εργασία ανοίγουν τον δρόµο για ευρύτερη συζήτηση 

και εξερεύνηση της θεµατικής της ΕΚΕ, αναδεικνύοντας την πολυπλοκότητα και 

την σηµασία της στον σύγχρονο επιχειρηµατικό κόσµο. 

Η εργασία αυτή προσφέρει µια περιεκτική επισκόπηση της ΕΚΕ, αναφέροντας 

τους ορισµούς της, την ιστορική αναδροµή της, καθώς και τις διάφορες διαστάσεις 

που την απαρτίζουν. Η ανάλυση των θεωρητικών και εµπειρικών προσεγγίσεων 

στη βιβλιογραφία αναδεικνύει τη συνεχώς εξελισσόµενη φύση της ΕΚΕ και την 

επίδρασή της στις επιχειρήσεις. 

Επιπλέον, η διαπραγµάτευση των παραγόντων που επηρεάζουν τη σχέση µεταξύ 

ΕΚΕ και οικονοµικής απόδοσης αναδεικνύει την σηµασία της στρατηγικής 

ενσωµάτωσης της ΕΚΕ στις επιχειρηµατικές διαδικασίες. Αυτή η επίδραση είναι 

πολυποίκιλη και πολύπλευρη, εξαρτάται από τη συγκεκριµένη βιοµηχανία, το 

πολιτιστικό και κοινωνικό πλαίσιο, καθώς και τις εταιρικές αξίες. 

Πέραν της ακαδηµαϊκής συνεισφοράς, η παρούσα εργασία επισηµαίνει επίσης τις 

πρακτικές εφαρµογές της ΕΚΕ, καθώς όλο και περισσότερες εταιρείες εκδηλώνουν 

ενδιαφέρον να αναµειχθούν σε δράσεις ΕΚΕ. Οι επιχειρήσεις αναγνωρίζουν ότι η 

ΕΚΕ δεν είναι µόνο θετική για την κοινωνία αλλά και για την ίδια την επιχείρηση, 

καθώς µπορεί να οδηγήσει σε αυξηµένη επιχειρηµατική απόδοση, βελτίωση της 

φήµης και αύξηση της ανταγωνιστικότητας. 

Η ΕΚΕ αναµένεται να συνεχίσει να αποτελεί καίρια πτυχή της επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας και της κοινωνικής αποστολής των εταιρειών. Παρά τις 

προκλήσεις που αντιµετωπίζει, όπως η πίεση για αειφορία και κοινωνική 

ευαισθησία, η ΕΚΕ προσφέρει πληθώρα ευκαιριών για τη δηµιουργία αξίας και την 

προώθηση της κοινωνικής ευηµερίας. 

Το µέλλον της ΕΚΕ φαίνεται υποσχόµενο, καθώς επιχειρήσεις από διάφορους 

τοµείς και γεωγραφικές περιοχές εκφράζουν αυξηµένο ενδιαφέρον για την 

ενσωµάτωση της στρατηγικής της ΕΚΕ στην καθηµερινή τους δραστηριότητα. Ο 

ρόλος της ΕΚΕ θα συνεχίσει να εξελίσσεται, ενισχύοντας τη βιώσιµη ανάπτυξη και 

συµβάλλοντας στη δηµιουργία κοινωνικής αξίας. 

Όσον αφορά την εµπειρική µελέτη της εργασίας, από την έρευνα που 

πραγµατοποιήθηκε µε ένα µικρό αριθµό γεγονότων επιβεβαιώθηκε ότι η ΕΚΕ δεν 

συµβάλει στην αύξηση της τιµής της µετοχής των εταιρειών στην Ελλάδα. Επίσης, 
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µπορεί να ειπωθεί ότι τα αποτελέσµατα ενισχύουν και παλαιότερα συµπεράσµατα 

άλλων ερευνών του θέµατος, όπου έδειξαν ότι η σχέση της ΕΚΕ και της µετοχής είναι 

αρνητική ή ουδέτερη. 

Συνολικά, η παρούσα εργασία αναδεικνύει την ανάγκη για συνεχή έρευνα και 

εφαρµογή στον τοµέα της ΕΚΕ. Το µέλλον θα φέρει νέες προκλήσεις και ευκαιρίες, 

συµβάλλοντας έτσι στη βελτίωση της κοινωνίας και του επιχειρηµατικού 

περιβάλλοντος. Εποµένως, η ΕΚΕ παραµένει ένα κεντρικό θέµα εξέλιξης και 

καινοτοµίας, συµβάλλοντας έτσι στην επίτευξη µιας καλύτερης και πιο βιώσιµης 

κοινωνίας. Το πεδίο αυτό διαµορφώνεται συνεχώς, και η ακαδηµαϊκή κοινότητα και 

ο επιχειρηµατικός κόσµος καλούνται να συνεχίσουν τη συνεισφορά τους σε αυτό 

τον σηµαντικό τοµέα. 
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