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ABSTRACT 
 

The objective of this study is to compare the short-term stock returns 

performance of Acquirers and Targets with a high ESG rating including 

controversies score with the corresponding sample of companies with a low 

ESG rating over the last 7 years period (2015-2022) in the US market. 

More specifically, to detect the short-term performance of Acquirers and 

Targets we apply the standard event study methodology to estimate 

Cumulative Average Abnormal Returns (CAARs) over a short-term 

announcement window, using the Market Model for a final sample of 4.578 

completed domestic deals of US acquirers. Moreover, in order to discover the 

determinants of these Abnormal Returns, we employ a series of variables, 

which in addition to the ESG score are the method of payment, the time 

period, and the industrial relatedness (related/unrelated) of the takeover bid. 

 

Key words: Mergers & Acquisitions, Event study analysis, Αbnormal 

Returns. ESG performance 
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ΠΕΡΙΛΗΧΗ 
 

΢ηόρνο απηήο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, είλαη λα ζπγθξίλεη ηηο 

βξαρππξόζεζκεο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ησλ εηαηξεηώλ-αγνξαζηξηώλ, 

πςειήο βαζκνινγίαο ESG -ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηεο βαζκνινγίαο ησλ 

αληηπαξαζέζεσλ - κε ην αληίζηνηρν δείγκα εηαηξεηώλ κε ρακειή βαζκνινγία 

ESG γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα ησλ ηειεπηαίσλ 7 εηώλ (2015-2022) ζηελ αγνξά 

ησλ ΖΠΑ. 

Πην αλαιπηηθά, γηα λα κειεηήζνπκε ηε βξαρππξόζεζκε απόδνζε ησλ 

αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ θαη ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ, ρξεζηκνπνηνύκε ηε 

κεζνδνινγία αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθώλ γεγνλόησλ γηα ηνλ ππνινγηζκό ησλ 

κε-θαλνληθώλ απνδόζεσλ γύξσ από ηε βξαρππξόζεζκε πεξίνδν 

αλαθνίλσζεο, κε ηε ρξήζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηνπ Γείθηε Αγνξάο (Market 

Model), γηα έλα ηειηθό δείγκα 4.578 νινθιεξσκέλσλ ζπκθσληώλ ζηελ αγνξά 

ησλ ΖΠΑ. Δπηπιένλ, πξνθεηκέλνπ λα βξνύκε ηνπο θαζνξηζηηθνύο παξάγνληεο 

ησλ Με-θαλνληθώλ Απνδόζεσλ, ρξεζηκνπνηνύκε κηα ζεηξά κεηαβιεηώλ, νη 

νπνίεο εθηόο από ηε βαζκνινγία ESG είλαη ν ηξόπνο πιεξσκήο, ν ρξνληθόο 

νξίδνληαο, θαζώο θαη ην εάλ ε ζπλαιιαγή ΢&Δ αθνξά εηαηξείεο πνπ 

βξίζθνληαη ζηνλ ίδην θιάδν ή ζε δηαθνξεηηθό. 

 

Λέξειρ κλειδιά : ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο, Μέζνδνο αλάιπζεο γεγνλόησλ, 

Με-θαλνληθέο απνδόζεηο, Βαζκνινγία ESG 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1  

 

ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 
 

Κύξηνο ζηόρνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, είλαη ε νηθνλνκηθή 

πξνζέγγηζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδόζεσλ ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ 

ζηηο ΖΠΑ, έπεηηα από πξάμεηο ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ (΢&Δ) πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηελ πεξίνδν 2015-2022. Σα δεδνκέλα καο αληιήζεθαλ 

από ηε βάζε δεδνκέλσλ Refinitiv (πξώελ Thomson Reuters Eikon), πνπ 

πεξηιακβάλεη ην ζύλνιν ησλ ΢&Δ γηα ηηο ΖΠΑ.  

΢ηελ πξάμε, πξνζπαζνύκε κέζσ ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο κε ηε κεζνδνινγία 

αλάιπζεο επηρεηξεκαηηθώλ γεγνλόησλ (event study methodology) λα 

εμεηάζνπκε εάλ νη ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηάθεξαλ ηε δεκηνπξγία 

αμίαο, δεκηνπξγώληαο ζεηηθέο ή αξλεηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο απνδόζεηο. 

Βαζηθά εξσηήκαηα πξνο απάληεζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη ηα εμήο:  

1. Οη ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηελ πεξίνδν 2015-2022  

δεκηνύξγεζαλ ζεηηθέο ή αξλεηηθέο κε-θαλνληθέο απνδόζεηο ζηηο 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο; 

2. Ζ βαζκνινγία ESG ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο βαζκνινγίαο πεξί αληηπαξαζέζεσλ, πσο 

επεξέαζαλ ηηο βξαρππξόζεζκεο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ησλ 

αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ θαη ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ; 

3. Ζ κέζνδνο πιεξσκήο ηνπ ηηκήκαηνο ηεο εμαγνξάο θαη ην πνζνζηό 

ππάξρνπζαο ηδηνθηεζίαο ηεο εηαηξίαο έρνπλ επίδξαζε ζηηο απνδόζεηο 

θαη ζηε δεκηνπξγία ή κε αμίαο γηα ηνπο κεηόρνπο ησλ αγνξαζηξηώλ 

εηαηξεηώλ; 

4. Οη ζπζρεηηζκέλεο ΢&Δ έρνπλ επίδξαζε ζηε δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο 

κεηόρνπο; 

Οη ζπγρσλεύζεηο θαη νη εμαγνξέο έρνπλ εξεπλεζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο από 

δηαθνξεηηθνύο αθαδεκατθνύο ηνκείο, όπσο ηα νηθνλνκηθά, ηα λνκηθά, ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη άιιεο ζρνιέο ζθέςεο. Οη ΢πγρσλεύζεηο θαη νη 

Δμαγνξέο (΢&Δ) ζε ζπλδπαζκό κε θνηλνπξαμίεο (joint ventures) θαη 

ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο (strategic alliances) έρνπλ κεηαηξαπεί ζε πνιύ 

δεκνθηιή εξγαιεία γηα ηηο επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα βξνπλ έλαλ 

απνηειεζκαηηθό ηξόπν αλάπηπμεο.  
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Οη επελδπηέο ελδηαθέξνληαη θπξίσο γηα ΢&Δ δηόηη ζπλδπάδνληαο δπν εηαηξείεο, 

γεληθά δίλεηαη ε δπλαηόηεηα επέθηαζεο ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη πεξηνξίδεηαη 

ην θόζηνο (Cartwright&Schoenberg,2006,Bauer&Matzler,2014). Απηή ε κειέηε 

επηρεηξεί λα δηεξεπλήζεη ζε πνην βαζκό ε βξαρππξόζεζκε απόδνζε ησλ 

αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ έπεηηα από ηε ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά, επεξεάδεηαη 

από ηε βαζκνινγία ESG απηώλ. Σόζν νη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο όζν θαη νη 

εηαηξείεο ζηόρνη είλαη δεκόζηεο εηαηξείεο ησλ ΖΠΑ θαη αλήθνπλ ζηνλ S&P500. 

Σν δείγκα πνπ εμεηάδνπκε αθνξά ηελ ηειεπηαία 7εηία, δειαδή από ην 2015 

έσο ζήκεξα. Ζ απόδνζε ζα κεηξεζεί κε όξνπο απνδόζεσλ κεηνρώλ. Σν 

δείγκα πεξηιακβάλεη 180 επηρεηξήζεηο ζηηο ΖΠΑ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη 

ζπγρώλεπζε ή/θαη εμαγνξά ηελ πεξίνδν 2015-2022. Ο ζηόρνο είλαη λα 

πξνζδηνξηζηεί ε επίδξαζε ηεο βαζκνινγίαο ESG ζηελ απόδνζε κεηά ηε 

ζπγρώλεπζε. 

Γηα λα κειεηήζνπκε ηα ζπγθεθξηκέλα δεηήκαηα ζπιιέμακε έλα δείγκα 4579 

ζπλαιιαγώλ ΢&Δ πνπ νινθιεξώζεθαλ ζηηο ΖΠΑ από εγρώξηεο εηαηξείεο γηα 

ηελ πεξίνδν 2015-2022. Όζνλ αθνξά ηε κεζνδνινγηθή καο πξνζέγγηζε, 

ρξεζηκνπνηήζακε ηε κεζνδνινγία ησλ επηρεηξεκαηηθώλ γεγνλόησλ (event 

study methodology). ΢ηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηνύκε εμεηάδνπκε ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ κε-θαλνληθώλ απνδόζεσλ ησλ αγνξαζηώλ, κε ηε ρξήζε 

ηεο δηαθνξάο ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο απόδνζεο θαη ηεο αλακελόκελεο 

απόδνζεο, όπσο απηή πξνθύπηεη από ην ππόδεηγκα ηεο αγνξάο (market 

model). 

Ζ εξγαζία αλαπηύζζεηαη ζε ηέζζεξα θεθάιαηα. ΢ην πξώην (παξόλ) θεθάιαην 

αλαθέξνληαη ηα εηζαγσγηθά ζηνηρεία, ν ζθνπόο ηεο εξγαζίαο, θαζώο θαη ε 

δηάξζξσζε ηεο εξγαζίαο. Σν δεύηεξν θεθάιαην πεξηιακβάλεη ην ζεσξεηηθό 

πιαίζην ησλ ΢&Δ, όπνπ αλαιύνληαη νη νξηζκνί, ηα είδε, ηα θίλεηξα θαη νη 

έλλνηεο πνπ αθνξνύλ ην ζπγθεθξηκέλν εξεπλεηηθό πεδίν. Ζ βηβιηνγξαθηθή 

αλαζθόπεζε αθνξά ζηελ ηζηνξηθή εμέιημε ησλ ΢&Δ, ηα είδε ησλ ΢&Δ θαη ηα 

θίλεηξα απηώλ, θαζώο θαη ησλ ΔSG, θαη  νη δηαδηθαζίεο πνπ ηεξνύληαη ιόγσ 

ηεο εθαξκνγήο ησλ ESG. 

΢ην ηξίην θεθάιαην, πεξηγξάθνληαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ θαη 

αλαπηύζζεηαη ε κεζνδνινγία πνπ εθαξκόζηεθε ζηελ έξεπλα καο, γηα ηε 

κέηξεζε ηεο πξόζζεηεο αμίαο ησλ ΢&Δ, ελώ παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δείγκαηνο. ΢ην δεύηεξν κέξνο απηνύ ηνπ θεθαιαίνπ, 

παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα θαη ε κέηξεζε ησλ CAARs γηα ηηο 

ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη θαη ε αλάιπζε ηεο παιηλδξόκεζεο κε απιό OLS. 

΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην, παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΢ΤΓΥΩΝΔΤ΢ΔΩΝ ΚΑΙ 

ΔΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ESG 

 
 

Κάζε επηρείξεζε δηακνξθώλεη κηα πνξεία, ε νπνία επεξεάδεηαη από πνηθίινπο 

παξάγνληεο. Ο θαζνξηζκόο ηεο ζέζεο κηαο επηρείξεζεο ή ελόο νξγαληζκνύ 

ζην ρώξν δξαζηεξηνπνίεζεο ηνπο επεξεάδεηαη ηόζν από καθξννηθνλνκηθνύο 

όζν θαη από κηθξννηθνλνκηθνύο παξάγνληεο. Κπξίαξρν ξόιν όκσο, παίδνπλ νη 

ελδνεπηρεηξεζηαθνί παξάγνληεο ζηε δηακόξθσζε ηεο αληαγσληζηηθόηεηαο ηεο 

επηρείξεζεο.  

Οη ΢πγρσλεύζεηο θαη νη Δμαγνξέο πξαγκαηνπνηνύληαη κε ζηόρν ηελ επίηεπμε 

ζπγθεθξηκέλσλ ζηξαηεγηθώλ ζηόρσλ. Πξόθεηηαη γηα ζπλαιιαγέο ηεξάζηηαο 

ζεκαζίαο, ηόζν γηα ηηο ίδηεο, όζν θαη γηα ηα ελδηαθεξόκελα κέξε ησλ εηαηξεηώλ 

θαη ην ζύλνιν ηνπ θιάδνπ θαη θαη’ επέθηαζε ηεο νηθνλνκίαο. Ζ ζεκαζία ησλ 

΢&Δ πεγάδεη από ηηο επηπηώζεηο πνπ κπνξνύλ λα επηθέξνπλ ηέηνηνπ είδνπο 

ζπλαιιαγέο. 

Οη ζπγρσλεύζεηο θαη νη εμαγνξέο απνηεινύλ έλαλ θαζνξηζηηθό παξάγνληα 

ελόο θιάδνπ, πξνζδηνξίδνληαο ην επηρεηξεκαηηθό πεξηβάιινλ. Ζ νινθιήξσζε 

κηαο πξνζεθηηθά ζρεδηαζκέλεο εμαγνξάο είλαη δπλαηόλ λα δεκηνπξγήζεη 

ζεκαληηθή αμία γηα ηηο εκπιεθόκελεο εηαηξίεο, βειηηώλνληαο ηε ιεηηνπξγηθή 

απνδνηηθόηεηα θαη εμαζθαιίδνληαο πνιιά αθόκα νθέιε από ηηο ζπλέξγεηεο 

πνπ δεκηνπξγνύληαη. Από ηελ άιιε, ιαλζαζκέλεο απνθάζεηο εμαγνξώλ 

κπνξνύλ λα απνθέξνπλ κεδεληθέο ή αξλεηηθέο απνδόζεηο γηα ηνπο κεηόρνπο 

ή αθόκα θαη λα θαηαζηξέςνπλ βηώζηκεο επηρεηξήζεηο, κε απνηέιεζκα ηα 

ζηειέρε ηνπο λα ππνζηνύλ ηελ απώιεηα ησλ ζέζεώλ ηνπο θαη νη κέηνρνη ηηο 

επελδύζεηο ηνπο. Οπόηε εύθνια ηεθκαίξεηαη όηη νη εμαγνξέο έρνπλ ηελ ηάζε λα 

εληείλνπλ ηηο εγγελείο ζπγθξνύζεηο ζπκθεξόλησλ κεηαμύ δηνηθεηηθώλ 

ζηειερώλ θαη κεηόρσλ (Golubov,Travlos&Petmezas,2013) 

Έλα από ηα πην ζεκαληηθά δεηήκαηα πνπ ζπλδένληαη άκεζα κε ηηο 

ζπγρσλεύζεηο θαη ηηο εμαγνξέο είλαη ε αμία πνπ δεκηνπξγνύλ ζηνπο κεηόρνπο 

ησλ εηαηξεηώλ. Βαζηθό θίλεηξν γηα ηε ΢&Δ δύν εηαηξεηώλ, είλαη ε δεκηνπξγία 

ζπλεξγεηώλ, νη νπνίεο επηηπγράλνληαη όηαλ ε αμία ηεο εληαίαο εηαηξείαο πνπ 

πξνθύπηεη από ηε ζπγρώλεπζε είλαη κεγαιύηεξε από ην ζύλνιν ησλ δύν 

μερσξηζηώλ επηρεηξήζεσλ. 

Σα θξηηήξηα ESG είλαη έλαο ηξόπνο κέηξεζεο ηεο βησζηκόηεηαο κηαο εηαηξείαο 

ή αθόκα θαη κηαο επέλδπζεο, όζνλ αθνξά ηξείο ζπγθεθξηκέλνπο ππιώλεο: ην 

πεξηβάιινλ, ηα θνηλσληθά θξηηήξηα θαη ηε δηαθπβέξλεζε ηεο εηαηξείαο. ΢ηόρνο 
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ησλ ESG θξηηεξίσλ είλαη λα βνεζήζεη ηα ελδηαθεξόκελα κέξε λα 

θαηαλνήζνπλ ηόζν ηνπο θηλδύλνπο όζν θαη ηηο επθαηξίεο γύξσ από δεηήκαηα 

βησζηκόηεηαο. Σα ESG κπνξνύλ λα θαζνδεγήζνπλ ηνπο αγνξαζηέο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο επηινγήο ζηόρσλ, εληνπίδνληαο εηαηξείεο-ζηόρνπο πνπ 

ηαηξηάδνπλ θαιύηεξα ζηελ εηαηξηθή θνπιηνύξα ηεο εηαηξείαο-αγνξαζηή θαη 

έρνπλ ηε δπλαηόηεηα επθνιόηεξεο αθνκνίσζεο. 

Ζ βησζηκόηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ αθνξά ηελ εθπιήξσζε ησλ αλαγθώλ ηεο 

ζεκεξηλήο γεληάο ρσξίο λα δηαθπβεύνληαη νη αλάγθεο ησλ κειινληηθώλ γελεώλ, 

δηαζθαιίδνληαο κηα ηζνξξνπία κεηαμύ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, 

πεξηβαιινληηθήο θξνληίδαο θαη θνηλσληθήο επεκεξίαο.(Έθζεζε Brutland γηα 

ηελ Παγθόζκηα Δπηηξνπή Πεξηβάιινληνο θαη Αλάπηπμεο) Με απιά ιόγηα, νη 

επηρεηξήζεηο, κέζσ ηεο βησζηκόηεηαο θαηαλαιώλνπλ θπζηθνύο πόξνπο, 

ζεβόκελνη πεξηζζόηεξν ην πεξηβάιινλ, δηαηεξώληαο ηελ θεξδνθνξία ηνπο 

ζηαζεξή ελώ ελζαξξύλνπλ παξάιιεια ηελ θνηλσληθή ζπλνρή. 

Σα κέηξα βησζηκόηεηαο έρνπλ ηεζεί ζε εθαξκνγή ζηελ ΔΔ κε ζηόρν ηελ 

ελζάξξπλζε ηεο ελζσκάησζεο ησλ παξαγόλησλ ESG ζηελ επελδπηηθή 

δηαδηθαζία ησλ νξγαληζκώλ, δηαζθαιίδνληαο παξάιιεια, ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηώλ θαη ηα επαξθή δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ .Ζ επηζπκία ησλ 

ππεπζύλσλ ράξαμεο πνιηηηθήο αιιά θαη ησλ επελδπηώλ λα ζηξαθνύλ ζε πην 

βηώζηκεο δηαδηθαζίεο θαη λα δεζκεπηνύλ ζε ζέκαηα ESG είλαη ζαθήο. (CFA 

Institute,2021). 

Ζ αμηνιόγεζε ESG κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ εληείλεηαη θαη γίλεηαη όιν θαη 

πεξηζζόηεξν θαζνξηζηηθή γηα ηελ ιήςε επελδπηηθώλ απνθάζεσλ, όπσο 

απηώλ ησλ ΢&Δ. Ζ βησζηκόηεηα θαη ε εθπαίδεπζε ζε ESG ζέκαηα ζπλερώο 

εκπινπηίδεηαη από λέεο ηάζεηο, θαλνληζηηθέο ξπζκίζεηο θαη εξγαιεία. Ζ 

απμαλόκελε επαηζζεηνπνίεζε ζε ζέκαηα ESG απμάλεη θαη ηελ αλάγθε νξζήο 

θαη ζπλερνύο εθπαίδεπζεο ησλ δηνηθεηηθώλ θαη αλώηεξσλ ζηειερώλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Σν ηειεπηαίν δηάζηεκα έρεη εληαζεί ε έκθαζε ζε ζέκαηα 

θιηκαηηθήο αιιαγήο θαη δηαρείξηζεο ησλ θπζηθώλ πόξσλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο 

νη αμηνινγήζεηο από εμσηεξηθνύο παξόρνπο, βειηηώλεη ηελ αμηνπηζηία, ηελ 

αθξίβεηα θαη ηελ δηαθάλεηα ησλ δεκνζηνπνηήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

αλακέλεηαη λα ππάξμεη αύμεζή ηνπο (CSE, 2021). 

2.1.1 Οπιζμοί και Δίδη ΢ςγσωνεύζεων & Δξαγοπών 

 

Πξνθεηκέλνπ λα κπνξνύκε λα θαηαλνήζνπκε ηελ παξνύζα δηπισκαηηθή, ζα 

ρξεηαζηεί λα πξνζδηνξίζνπκε ηηο βαζηθέο έλλνηεο απηήο. Χο ζπγρώλεπζε 

νξίδεηαη «ε ζπλέλσζε δύν ή πεξηζζόηεξσλ επηρεηξήζεσλ από ηελ νπνία 

πξνθύπηεη κηα λέα επηρείξεζε αλεμάξηεηε από ηηο πξνεγνύκελεο, ζηελ νπνία 

κεηαβηβάδνληαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (ελεξγεηηθό θαη παζεηηθό) ησλ 

ζπκβαιινκέλσλ επηρεηξήζεσλ». (Παζηνύξαο,2006) 
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΢ε ηέηνηεο πεξηπηώζεηο, νη ζπκκεηέρνπζεο ζηε ζπγρώλεπζε εηαηξείεο, 

απνξξνθώληαη ζε κηα λνκηθή θαη ιεηηνπξγηθή νληόηεηα ηελ νπνία από θνηλνύ 

ζπλαπνηεινύλ. Όπσο είλαη πξνθαλέο, κηα ζεηξά εζσηεξηθώλ νηθνλνκηώλ 

θιίκαθαο θαη θαιύηεξεο αληαπόθξηζεο ζηνλ εμσηεξηθό αληαγσληζκό 

απνηεινύλ ηα θίλεηξα ησλ ζπγρσλεύζεσλ (Παζηνύξαο,2006). 

Χο εμαγνξά, από ηελ άιιε, νξίδεηαη σο ε εηαηξηθή πξάμε όπνπ κηα εηαηξεία 

αγνξάδεη ηκήκα ή εμ’ νινθιήξνπ κηα άιιε επηρείξεζε, κε απνηέιεζκα λα 

αλαιάβεη ηνλ έιεγρν ηεο εμαγνξαδόκελεο επηρεηξήζεσο, ε νπνία κπνξεί λα 

εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη σο ππνθείκελν δηθαίνπ. ΢ύκθσλα κε ηνλ Παζηνύξα 

(2006) δηαθξίλνληαη ηξείο θαηεγνξίεο εμαγνξάο. Πξώηνλ, ε πιήξεο εμαγνξά 

όπνπ ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε απνθηά ην 100% ηεο εηαηξίαο ζηόρνπ. 

Γεύηεξνλ ε εμαγνξά πιεηνςεθίαο, όπνπ ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία απνθηά 

κεξίδην από 50% έσο 99,9% ηεο εηαηξίαο ζηόρνπ θαη είλαη ζε ζέζε λα 

ιακβάλεη απνθάζεηο πνπ ηελ αθνξνύλ. Σέινο, ε αγνξά κεηνςεθίαο όπνπ δελ 

απνθηάηαη ν έιεγρνο ηεο εηαηξίαο ζηόρνπ. Χζηόζν ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία 

επηηπγράλεη λα επεξεάδεη ηελ επηρείξεζε ζηόρν θαη λα επσθειείηαη από απηή 

κε βάζε ην πνζνζηό πνπ απνθηά. 

Οη ΢πγρσλεύζεηο θαη νη Δμαγνξέο δηαρσξίδνληαη κε βάζε ηε ζπζρέηηζε ηνπ 

θιάδνπ δξαζηεξηόηεηαο ηνπο ή ην ιεγόκελν βαζκό νινθιήξσζεο, ζε 

νξηδόληηεο, θάζεηεο ή αζπζρέηηζηεο. (Κπξηαδήο,2017) 

Οη νξηδόληηεο ζπγρσλεύζεηο είλαη εθείλεο πνπ αθνξνύλ εηαηξείεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηνλ ίδην θιάδν δξαζηεξηόηεηαο. ΢ηόρνο απηώλ ησλ 

ζπγρσλεύζεσλ είλαη ε δεκηνπξγία κνλνπσιηαθνύ αληαγσληζκνύ. Οη 

νξηδόληηεο ζπγρσλεύζεηο έρνπλ ηηο κεγαιύηεξεο πηζαλόηεηεο δεκηνπξγίαο 

πινύηνπ, θαζώο επηρεηξήζεηο κε παξόκνηεο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηόηεηεο 

κπνξνύλ λα επσθειεζνύλ από νηθνλνκίεο θιίκαθαο, ζπλδπάδνληαο ηνπο 

πόξνπο ηνπο. 

Αληίζεηα νη θάζεηεο ζπγρσλεύζεηο αθνξνύλ δηαθνξεηηθά ηκήκαηα ησλ 

ιεηηνπξγηώλ ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο γηα ηελ παξαγσγή ηνπ πξντόληνο ή 

ηεο ππεξεζίαο, είηε πξνο ηα εκπξόο είηε πξνο ηα πίζσ. Ζ θάζεηε ζπγρώλεπζε 

πξνο ηα εκπξόο, δειαδή ε επέθηαζε ηεο εηαηξείαο ζε επόκελα επίπεδα ηεο 

εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο, δειώλεη ηε δηαηήξεζε ησλ θεξδώλ κέζα ζηελ 

επηρεηξεκαηηθή νληόηεηα, ρσξίο ηελ ηαπηόρξνλε δηαξξνή ηνπο πξνο ηνπο 

κεζάδνληεο ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο.  

Δλώ, κέζσ ηεο θάζεηεο ζπγρώλεπζεο πξνο ηα πίζσ, δειαδή ε επέθηαζε ηεο 

εηαηξείαο ζε πξνεγνύκελα επίπεδα ηεο εθνδηαζηηθήο αιπζίδαο, δίλεηαη ε 

δπλαηόηεηα ζηελ επηρείξεζε λα αζρνιεζεί κε δξαζηεξηόηεηεο πνπ 

πξνεγνύληαλ ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. Με ηελ θάζεηε νινθιήξσζε 

κπνξεί λα επηηεπρζεί ηζρπξνπνίεζε ηεο ζέζεο ηεο λέαο επηρείξεζεο θαη 
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κεγαιύηεξε επειημία ηεο παξαγσγήο ζηηο κεηαβνιέο ηεο δήηεζεο θαζώο θαη 

βειηίσζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ηεο επηρείξεζεο.   

Σέινο, νη αζπζρέηηζηεο ΢&Δ, αθνξνύλ θιάδνπο δξαζηεξηόηεηαο πνπ δελ 

ζρεηίδνληαη κεηαμύ ηνπο (Κπξηαδήο,2007). ΢ε απηό ην είδνο ζπγρώλεπζεο, νη 

επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ θακία παξαγσγηθή εμάξηεζε, ελώ πξαγκαηνπνηνύληαη 

θπξίσο όηαλ θάπνηεο επηρεηξήζεηο ζέινπλ λα επηηύρνπλ ηελ είζνδν ηνπο ζε κηα 

λέα αγνξά.  

Έλαο αθόκε δηαρσξηζκόο πνπ κπνξεί λα γίλεη ζηηο ζπγρσλεύζεηο είλαη ε 

ζύκθσλα κε ηε ζηάζε ηεο δηνίθεζεο ηεο εμαγνξαδόκελεο επηρείξεζεο ζε 

ερζξηθέο θαη θηιηθέο (Κπξηαδήο,2007). Δπηζεηηθή εμαγνξά νξίδεηαη σο ε 

εμαγνξά ζηελ νπνία ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ζηόρνπ αληηδξά ζηελ 

επηρεηξνύκελε εμαγνξά. Ζ εμαγνξά ζεσξείηαη επηζεηηθή αλ ην Γηνηθεηηθό 

΢πκβνύιην ηεο εηαηξείαο ζηόρνπ απνξξίςεη ηελ πξνζθνξά, αιιά ν αγνξαζηήο 

εμαθνινπζεί λα ηελ επηδηώθεη θάλνληαο πξνζθνξά απεπζείαο ζηνπο κεηόρνπο 

πξνθεηκέλνπ λα ηνπο πείζεη λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. Φηιηθή εμαγνξά 

κηαο επηρείξεζεο είλαη ε εμαγνξά πνπ έρεη ηε ζύκθσλε γλώκε θαη ππνζηήξημε 

ηεο δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο ζηόρνπ.  

Σέινο, κηα άιιε δηάθξηζε εμαγνξώλ, ε νπνία δελ ππεηζέξρεηαη ζην πιαίζην 

ησλ θαηεγνξηνπνηήζεσλ. Οη εμαγνξέο απηέο νλνκάδνληαη management 

buyouts(MBOs) θαη  leveraged buyouts(LBOs). Ζ πξώηε θαηεγνξία αθνξά 

ηελ απόθηεζε κεγάινπ κέξνπο ή αθόκα θαη ην ζύλνιν ηεο εηαηξείαο από ηνπο 

δηεπζπληέο. Πξόθεηηαη γηα κηα ζπλαιιαγή, θαηά ηελ νπνία ε εηαηξεία 

κεηαηξέπεηαη ζε ηδησηηθή εηαηξεία ζε κηα πξνζπάζεηα εμνξζνινγηζκνύ ησλ 

ιεηηνπξγηώλ θαη βειηίσζεο ηεο θεξδνθνξίαο ελώ ε δεύηεξε αθνξά ηελ ίδηα 

δηαδηθαζία αιιά κε ηε ρξήζε δαλεηζκνύ. Μεηά ηε δηεθπεξαίσζε ηεο 

ζπλαιιαγήο, ε εηαηξία κεηαηξέπεηαη ζε ηδησηηθή επηρείξεζε, αθνύ νη κεηνρέο 

ησλ LBO παύνπλ λα εκπνξεύνληαη ειεύζεξα ζην ρξεκαηηζηήξην, ελώ 

ζπλήζσο ην ελαπνκείλαλ θνκκάηη ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαηέρεηαη από 

ζεζκηθνύο επελδπηέο. 

 

2.1.2 Ιζηοπική αναδπομή 

 

Έλα από ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπγρσλεύζεσλ είλαη όηη εκθαλίδνληαη ζε 

κεγάια θύκαηα πνπ ζπκπίπηνπλ κε ηε γεληθή νηθνλνκηθή πξόνδν θαη 

επεκεξία.   

΢ηηο Ζ.Π.Α. νη ζπγρσλεύζεηο δηαθξίλνληαη ζε πέληε θύκαηα από ην 1890 κέρξη 

ζήκεξα. Σν πξώην θύκα αθνξά ηελ ρξνληθή πεξίνδν κεηαμύ 1890 θαη 1905. 

Απηό, επεξέαζε ην δεπηεξνγελή ηνκέα θαη ραξαθηεξίζηεθε σο κνλνπσιηαθό 

θύκα. ΢ηόρνο απηνύ ηνπ θύκαηνο ήηαλ ε ζπγρώλεπζε εηαηξεηώλ ή 
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αληαγσληζηώλ πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαη ζηνλ ίδην θιάδν, κε απνηέιεζκα ηε 

δεκηνπξγία νηθνλνκηώλ θιίκαθαο. 

Σν δεύηεξν θύκα γλσζηό σο θύκα νιηγνπσιίνπ, εκθαλίζηεθε κεηαμύ 1919 θαη 

1929. Απηό ην θύκα εκθαλίζηεθε κε ηελ επηθξάηεζε ησλ θάζεησλ 

ζπγρσλεύζεσλ. Ζ βαζηθή δηαθνξά είλαη όηη νη θάζεηεο ζπγρσλεύζεηο 

ζπλήζσο ζηνρεύνπλ ζηε βειηίσζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο, ελώ νη 

νξηδόληηεο ζπγρσλεύζεηο ζηνρεύνπλ θπξίσο ζηελ αύμεζε ηνπ κεξηδίνπ 

αγνξάο. Βαζηθή επηξξνή απηνύ ηνπ θύκαηνο ήηαλ όηη νη νξγαληζκνί κεηά ην 

ηέινο ηνπ Ά Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ, πξνζπαζνύζαλ λα απμήζνπλ ηελ 

παξαγσγηθόηεηα ηνπο, νδεγνύκελνη ζε θάζεηεο ζπγρσλεύζεηο. 

Οη θάζεηεο ζπγρσλεύζεηο είλαη πην πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα, κε ζηόρν ηε κείσζε ηνπ θόζηνπο θαη ηε βειηίσζε ηεο 

ζπλνιηθήο απνδνηηθόηεηαο ηεο εηαηξείαο. Αθνξά ζε ζπλεξγάηεο θαη όρη 

αληαγσληζηέο. Δπνκέλσο, είλαη ζύλεζεο ε επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

κηαο επηρείξεζεο κέζσ θάζεησλ ζπγρσλεύζεσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

παξακείλνπλ αληαγσληζηηθέο ζε ζρέζε κε κεγαιύηεξνπο παίθηεο πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ θαηά ην πξώην θύκα. Απνηέιεζκα απηνύ ηνπ θύκαηνο ησλ 

΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ήηαλ ε αληηθαηάζηαζε ησλ κνλνπσιίσλ από ηα 

νιηγνπώιηα.  

Σν θύκα ησλ εηεξνεηδώλ δξαζηεξηνηήησλ(conglomerate) όπσο νλνκάζηεθε, 

εκθαλίζηεθε κεηαμύ ηνπ 1965 θαη 1969 θαη επεξέαζε θπξίσο ηε βηνκεραλία 

πεηξειαίνπ. ΢ηόρνο ήηαλ ε δεκηνπξγία θνινζζώλ κέζσ ηεο επέθηαζεο 

επηρεηξήζεσλ πνπ δηαζέηνπλ κε ζπζρεηηδόκελεο δξαζηεξηόηεηεο, αλήθνπλ ζε 

δηαθνξεηηθνύο θιάδνπο θαη ηα πξντόληα ή νη ππεξεζίεο ηνπο κπνξεί λα είλαη 

πνιύ δηαθνξεηηθά. Απηέο νη ζπγρσλεύζεηο επηθεληξώζεθαλ ζηελ επίηεπμε 

επέθηαζεο θαη δηαθνξνπνίεζεο. Καζώο νη νξηδόληηεο θαη θάζεηεο 

ζπγρσλεύζεηο δελ παξέρνπλ επαξθείο ιύζεηο, νη εηαηξείεο ζηξάθεθαλ ζε 

κεγάιν βαζκό ζε ζπγρσλεύζεηο, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ εηαηξείεο από κε 

ζπζρεηηδόκελνπο ηνκείο θαη ζηνρεύνπλ ζηελ επίηεπμε δηαθνξνπνίεζεο, 

απμεκέλεο θαηαλαισηηθήο βάζεο θαη εληζρπκέλεο απνηειεζκαηηθόηεηαο. Ζ 

ύθεζε ηνπ 1971 ζήκαλε ην ηέινο απηνύ ηνπ θύκαηνο.  

Σν ηέηαξην θύκα αθνξά ηελ πεξίνδν ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαη 

ραξαθηεξίδεηαη από ερζξηθέο εμαγνξέο θαη απνζρίζεηο ηκεκάησλ ή θιάδσλ 

επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο απαξηίδνπλ πεξίπνπ ην 20%-30% ηεο δξαζηεξηόηεηαο 

ησλ εμαγνξώλ. Δθηεηακέλε ρξήζε δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ θαη νκνιόγσλ 

πςεινύ θηλδύλνπ γηα ηε ρξεκαηνδόηεζε εμαγνξώλ ηύπνπ LBOs. Οη ηξάπεδεο 

επελδύζεσλ έπαημαλ ελεξγό ξόιν, θαζώο παξείραλ ρξεκαηνδόηεζε ζηνπο 

πειάηεο ηνπο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ επηζεηηθώλ εμαγνξώλ θαη ζπρλά 

γίλεηαη ρξήζε δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ θαη νκνιόγσλ πςεινύ θηλδύλνπ (junk 

bonds) γηα ηελ ρξεκαηνδόηεζε ησλ κνριεπκέλσλ εμαγνξώλ (LBOs). 

(Κπξηαδήο,2007) Σν αλαπόθεπθην ηέινο ηνπ ηέηαξηνπ θύκαηνο ήξζε ην 1989, 
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όηαλ νη ηξάπεδεο ζηακάηεζαλ λα δαλείδνπλ ηόζν πνιύ θαη ηόζν ζπρλά, θαζώο 

ν πςειόο πιεζσξηζκόο είρε σο απνηέιεζκα ην πςειό θόζηνο δαλεηζκνύ. 

Μεηαμύ 1994 θαη 2001 ε πηώζε ησλ επηηνθίσλ θαη ε απιεζηία γηα νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο νδήγεζαλ ζην πεξίθεκν ζηξαηεγηθό θύκα. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990, νη δπηηθέο νηθνλνκίεο εηζήιζαλ ζηε κεγαιύηεξε 

κεηαπνιεκηθή επέθηαζε θαη νη εηαηξείεο αληέδξαζαλ ζηελ απμαλόκελε δήηεζε 

επηδηώθνληαο ζπγρσλεύζεηο θη εμαγνξέο. Οη δεκνγξαθηθέο θαη ηερλνινγηθέο 

αιιαγέο πνπ ζπλέβεζαλ, δηαηάξαμαλ ηνπο θιάδνπο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Πνιιέο κεγάιεο ζπγρσλεύζεηο πξαγκαηνπνηήζεθαλ, κε ζπκθσλίεο πνπ 

ζπρλά μεπεξλνύζαλ ηηο απνηηκήζεηο ηνπ ελόο δηζεθαηνκκπξίνπ. ΢ηελ 

πξαγκαηηθόηεηα, νη πεξηζζόηεξεο από ηηο κεγαιύηεξεο ζπκθσλίεο 

ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ ζηελ ηζηνξία ζπλέβεζαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

ζηξαηεγηθνύ θύκαηνο. Σν ηέινο απηνύ ηνπ θύκαηνο ήξζε κάιινλ απόηνκα κε 

ην μέζπαζκα ηεο θνύζθαο ηνπ δηαδηθηύνπ ην 2000 θαη είδε πνιιέο 

εγθαζηδξπκέλεο εηαηξείεο λα θεξύζζνπλ πηώρεπζε. (Bloomberg, 2018) 

Ζ δεθαεηία ηνπ 1990 ραξαθηεξίδεηαη από εμαγνξέο  νη νπνίεο γίλνληαη κε 

ζθνπό ηελ επίηεπμε αληαγσληζηηθνύ πιενλεθηήκαηνο κέζσ ηεο απόθηεζεο 

πόξσλ θαη ηθαλνηήησλ, αλάπηπμε λέσλ ηερλνινγηώλ, δεκηνπξγία ππεξεζληθώλ 

νξγαληζκώλ, παγθνζκηνπνίεζε πξντόλησλ, ππεξεζηώλ θαη θεθαιαηαγνξώλ, 

απνξξύζκηζε θαη θηιειεπζεξνπνίεζε αγνξώλ, ηδησηηθνπνηήζεηο θιάδσλ, 

επηθξάηεζε ηεο αξρήο ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ ζε 

πεξηζζόηεξεο ρώξεο.  

Ο ζηόρνο απόθηεζεο αληαγσληζηηθνύ πιενλεθηήκαηνο κέζσ ησλ αλαγθαίσλ 

πόξσλ θαη ηθαλνηήησλ, είρε σο απνηέιεζκα ηελ δεκηνπξγία πνιπεζληθώλ 

εηαηξεηώλ θαη καδηθώλ ζπγθεληξώζεσλ. Ξέλνη επελδπηέο εηζήιζαλ ζηελ αγνξά 

ησλ Ζ.Π.Α. (θαη ην αληίζεην). Οη δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο, όπνπ μέλνη 

επελδπηέο απνθηνύλ ηνλ έιεγρν ηεο απνθηώκελεο εηαηξείαο, ήηαλ πνιύ 

ζπρλέο. Παξαηεξήζεθε ε εκθάληζε θιάδσλ λέσλ ηερλνινγηώλ θαη νη 

κεηαβνιέο ζε ώξηκνπο θιάδνπο όπσο νη ηξάπεδεο, ε βηνκεραλία ηξνθίκσλ, ε 

απηνθηλεηνβηνκεραλία θιπ. Οη πςειέο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ελζάξξπλαλ θαη 

ηαπηόρξνλα πίεδαλ ηηο εηαηξείεο γηα λα θιείλνπλ ζπκθσλίεο θαη λα 

δηαηεξήζνπλ ηηο έληνλεο ζπλαιιαγέο. Σν ηέινο ηνπ πέκπηνπ θύκαηνο 

ζπλδέζεθε κε ηελ πηώζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη κε ηελ ρξεσθνπία κεγάισλ 

εηαηξεηώλ. (Financial Times, 2019) 

Σν 2003 μεθίλεζε ε αύμεζε ησλ ΢&Δ κεηά από δύν πησηηθέο ρξνληέο. Ζ 

παγθνζκηνπνίεζε θαη ε κεγάιε άλνδνο ηεο Ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο, ε νπνία 

εθθξάδεηαη από ηελ εθξεθηηθή αλάπηπμε ηεο θεθαιαηαγνξάο, είλαη ηα θύξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ έθηνπ θύκαηνο. ΢πρλό θαηλόκελν ζε απηό ην θύκα, 

απνηεινύλ νη κνριεπκέλεο εμαγνξέο (Leverage Buy-outs), ζηηο νπνίεο ε 

αγνξάζηξηα εηαηξεία δαλείδεηαη θεθάιαην γηα ηελ απόθηεζε ηεο εηαηξείαο-

ζηόρνπ, κε δεζκεύνληαο κε απηόλ ηνλ ηξόπν δηθά ηεο θεθάιαηα. Ζ αύμεζε ηεο 

αμίαο ησλ ΢&Δ έθηαζε πεξίπνπ ην πνζνζηό 48%, κε ην ρξεκαηννηθνλνκηθό 
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θιάδν λα θαηέρεη ην 19% απηώλ, ελώ ε απμεηηθή πνξεία ζπλερηδόηαλ γηα 

πεξίπνπ 3 έηε. (Κπξηαδήο,2007) 

2.1.3 Κίνηηπα ΢ςγσωνεύζεων και Δξαγοπών 

 

΢ύκθσλα κε ηε λενθιαζηθή νηθνλνκηθή ζεσξία(Friedman 1953, Becker 1962), 

κηα επηρείξεζε ζα ζειήζεη λα ζπκκεηάζρεη ζε κηα δξαζηεξηόηεηα 

ζπγρσλεύζεσλ θη εμαγνξώλ πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζεη ηα θέξδε ηεο θαη 

θαη’ επέθηαζε ηελ αμία ησλ κεηόρσλ ηεο. Πέξαλ ηνύηνπ, βαζηθό παξάγνληα 

πινπνίεζεο κηαο ζπγρώλεπζεο, απνηεινύλ νη εμσγελείο αιιαγέο ηόζν ζην 

κηθξννηθνλνκηθό πεξηβάιινλ ηεο εηαηξείαο όζν θαη ζην επξύηεξν 

καθξννηθνλνκηθό πεξηβάιινλ.  

Ζ βηβιηνγξαθία έρεη πξνζπαζήζεη λα εμεγήζεη ηνπο ιόγνπο πνπ πξνθαινύλ 

ηελ έληνλε δξαζηεξηόηεηα ησλ ΢&Δ πνπ αλαθέξακε. Με βάζε ηελ νηθνλνκηθή 

ζεσξία ηεο κεγηζηνπνίεζεο ησλ θεξδώλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ πινύηνπ ησλ 

κεηόρσλ (profit maximization& shareholders’ value maximization), 

ππνζηεξίδεηαη όηη νη επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα επηβηώζνπλ ζε έλα 

αληαγσληζηηθό πεξηβάιινλ, πξνσζνύλ ζηόρνπο κεγηζηνπνίεζεο ησλ θεξδώλ 

πνπ απνηππώλνληαη ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ. Έηζη, νη 

δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηώλ ζεσξνύλ ηηο ΢&Δ σο έλα νπνηνδήπνηε επελδπηηθό 

ζρέδην, ην νπνίν αλαιακβάλνπλ εάλ ε θαζαξά παξνύζα αμία ηνπ είλαη ζεηηθή 

θαη κεγηζηνπνηεί ηνλ πινύην ησλ κεηόρσλ (Halpern,1983). 

Με βάζε ηα αλσηέξσ, ε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδώλ κπνξεί λα πξνέιζεη είηε 

από ηελ αύμεζε ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο (efficiency gains) πνπ νδεγεί ζηε 

κείσζε ηνπ θόζηνπο, είηε από ηελ αύμεζε ηεο δύλακεο ζηελ αγνξά (increase 

in market power), πνπ νδεγεί ζε αύμεζε ηεο ηηκήο ησλ πξντόλησλ.  

Ζ απμεκέλε απνηειεζκαηηθόηεηα επηηπγράλεηαη κέζσ ησλ ζπλεξγεηώλ. Ζ 

ζπλέξγεηα αθνξά ηε λέα επηρείξεζε πνπ δεκηνπξγείηαη από δύν άιιεο. 

Δπηηξέπεη ηελ απμεκέλε απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο λέαο επηρείξεζεο ζπγθξηηηθά 

κε εθείλεο πνπ ζα πεηύραηλε θάζε επηρείξεζε ρσξηζηά. Σα θίλεηξα πνπ 

νδεγνύλ ζε ζπλέξγεηεο δηαρσξίδνληαη είηε ζε ιεηηνπξγηθά, είηε ζε νηθνλνκηθά ή 

δηαρεηξηζηηθά. Ζ πιένλ ζπλεζέζηεξε κνξθή είλαη εθείλε ηεο κείσζεο θόζηνπο 

κέζσ ησλ νηθνλνκηώλ θιίκαθαο θαη θάζκαηνο. Μέζσ ησλ ζπλεξγεηώλ κπνξεί 

λα επηηεπρζεί πςειόηεξε απνηειεζκαηηθόηεηα ησλ εκπιεθνκέλσλ εηαηξεηώλ 

όζνλ αθνξά  ηηο ιεηηνπξγηθέο επηδόζεηο, ηελ αύμεζε ηεο δηαπξαγκαηεπηηθήο 

ηνπο δύλακεο ιόγσ απμεκέλνπ κεξηδίνπ αγνξάο ή ηελ κείσζε ηνπ 

θνξνινγηθνύ θόζηνπο  (Seth,1990). 

Οη ιεηηνπξγηθέο ζπλέξγεηεο κπνξνύλ λα πξνθύςνπλ είηε από ηηο νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο είηε από ηηο νηθνλνκίεο θάζκαηνο . Πξόθεηηαη γηα ηηο ζπλέξγεηεο όπνπ 

ν ζπλδπαζκόο ησλ εηαηξηώλ είλαη πην θεξδνθόξνο απ’ όηη αλ ιεηηνπξγνύζαλ 
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ζε μερσξηζηέο νληόηεηεο. Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο κπνξνύλ λα επηηεπρζνύλ 

θπξίσο ζηελ πεξίπησζε ησλ νξηδόληησλ ζπγρσλεύζεσλ, ελώ νη νηθνλνκίεο 

θάζκαηνο κε θάζεηεο ζπγρσλεύζεηο ή θαη κε εηεξνεηδώλ δξαζηεξηνηήησλ. 

Δλώ ζε δηνηθεηηθό επίπεδν νη δηνηθεηηθέο ζπλέξγεηεο κπνξνύλ λα πξνθύςνπλ 

από ην δηαρσξηζκό ησλ γλσζηηθώλ αληηθεηκέλσλ ησλ δηνηθεηηθώλ νκάδσλ ησλ 

ζπγρσλεπόκελσλ επηρεηξήζεσλ. Όζνλ αθνξά ηηο δηαρεηξηζηηθέο ζπλέξγεηεο, 

απηέο κπνξνύλ λα επηηεπρζνύλ είηε κε θαηαλνκή δεμηνηήησλ κεηαμύ ησλ 

δηεπζπληηθώλ νκάδσλ ζην λέν εηαηξηθό ζρήκα, είηε κε αληηθαηάζηαζε κηαο 

αλαπνηειεζκαηηθήο νκάδαο κε κηα απνηειεζκαηηθή.  

΢ε ρξεκαηννηθνλνκηθό επίπεδν (financial synergies), θαη όζνλ αθνξά 

ζπλέξγεηεο πνπ αθνξνύλ ζπγρσλεύζεηο κε ζπζρεηηζκέλσλ δξαζηεξηνηήησλ, 

κπνξνύλ λα δεκηνπξγεζνύλ από ηελ απμεκέλε δαλεηαθή ηθαλόηεηα πνπ 

πξνθύπηεη από ηελ πηζαλή δηαθνξά ηνπ δείθηε δαλεηαθήο επηβάξπλζεο κεηαμύ 

ζπγρσλεπόκελσλ εηαηξεηώλ ή από ηε κεησκέλε ζπζρέηηζε ησλ ηακεηαθώλ 

ξνώλ, κεηώλνληαο ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο ηεο εληαίαο εηαηξείαο. Δπηπιένλ, 

κπνξνύλ λα δεκηνπξγεζνύλ θνξνινγηθέο εμνηθνλνκήζεηο, πνπ κπνξνύλ λα 

πξνέιζνπλ είηε από θνξνινγηθά θίλεηξα πνπ πηζαλόλ λα παξέρεη ε 

θπβέξλεζε, είηε από ηε κεηαθνξά δεκηώλ από ηε κηα επηρείξεζε ζηελ άιιε 

γηα ηε κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνύ θνξνινγηθνύ ζπληειεζηή. (Κπξηαδήο,2007) 

Δύθνια ζπκπεξαίλεη θαλείο όηη κέζσ ηεο ζπγρώλεπζεο κπνξεί λα επηηεπρζεί 

αύμεζε κεξηδίνπ αγνξάο. Ζ αύμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη ζπλεπώο ε 

αύμεζε ηεο δύλακεο ζηελ αγνξά, επηηπγράλεηαη θπξίσο κέζσ νξηδόληησλ 

ζπγρσλεύζεσλ θαη κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κνλνπσιηαθά θέξδε ηεο εληαίαο 

επηρείξεζεο. Απηό κπνξεί λα ζπκβεί θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ θάζεησλ 

ζπγρσλεύζεσλ, αθνύ ηα εκπόδηα εηζόδνπ ζηελ αγνξά 

απμάλνληαη.(Κπξηαδήο,2007) Παξάιιεια, νη εηαηξείεο απνιακβάλνπλ από 

θνηλνύ ηόζν ην πειαηνιόγην, όζν θαη ηελ ηερλνγλσζία θαη ην δίθηπν δηαλνκώλ 

ηνπο πνπ δύζθνια απνθηάηαη κέζσ δηαδηθαζίαο εζσηεξηθήο αλάπηπμεο. 

Όζνλ αθνξά βέβαηα ην επηρείξεκα ηεο αύμεζεο ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο, 

πξνθύπηεη αλάινγν αληεπηρείξεκα. Απηό, ελ ζπληνκία αθνξά ζην όηη όζν 

ιηγόηεξεο εηαηξίεο ππάξρνπλ ζε έλαλ θιάδν, από ηηο νπνίεο εμαξηάηαη ε 

κεηαβνιή ζην πνζνζηό ησλ πσιήζεσλ, ηόζν πεξηζζόηεξν πθίζηαηαη ε 

αιιειεμάξηεζε κεηαμύ απηώλ. Πνιινί νηθνλνκνιόγνη ππνζηεξίδνπλ όηη όζν 

πςειόηεξε είλαη ε ζπγθέληξσζε, ηόζν πςειόηεξνο ν βαζκόο κνλνπσιίνπ, 

ελώ άιινη ππνζηεξίδνπλ όηη απηό είλαη απνηέιεζκα ελεξγνύ αληαγσληζκνύ 

(Demsetz,1973,Landes&Posner,1981,McGee,1971). Δπηπιένλ, ε πςειή 

ζπγθέληξσζε δελ απαηηεί ηζρύ ζηελ αγνξά εάλ ε αγνξά είλαη ακθηζβεηήζηκε 

κε ηελ είζνδν λέσλ επηρεηξήζεσλ. Ζ πηζαλή είζνδνο κπνξεί λα εμνπδεηεξώζεη 

ηελ ηζρύ ζηελ αγνξά  (Demsetz,1968).  

Χζηόζν ζύκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθόξεζεο νη 

ζπγρσλεύζεηο πξνθαινύληαη ιόγσ ησλ δηαθνξεηηθώλ εθηηκήζεσλ ηεο αμίαο 
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ησλ επηρεηξήζεσλ-ζηόρσλ πνπ πεγάδνπλ από ηελ αζύκκεηξε θαηαλνκή ησλ 

πιεξνθνξηώλ κεηαμύ ησλ επελδπηώλ ζηελ αγνξά. Δπνκέλσο, ε εηαηξεία 

πιεηνδόηεο κπνξεί, βάζεη πξνλνκηαθώλ πιεξνθνξηώλ, λα πηζηεύεη όηη ε 

εηαηξεία είλαη ππνηηκεκέλε από ηελ αγνξά θαη ζπλεπώο θάλνληαο ηελ εμαγνξά 

κπνξεί λα αμηνπνηήζεη ην πξαγκαηηθό δπλακηθό ηεο επηρείξεζεο. Μειέηεο 

έδεημαλ όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ πνπ έρνπλ απνδερζεί 

ηε δεκόζηα πξνζθνξά, ζπλερίδνπλ λα αλέξρνληαη αλεμάξηεηα ηνπ 

απνηειέζκαηνο ηεο δεκόζηαο πξνζθνξάο. Απηό εξκελεύεηαη από ηε δηάδνζε 

πξνλνκηαθώλ πιεξνθνξηώλ ζηελ αγνξά πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ 

αλαηίκεζε ηεο (sitting on a gold mine hypothesis).  

Ζ ζεσξία ηεο δηαηαξάμεσο ηεο αγνξάο πνπ πεξηγξάςακε, θαίλεηαη λα ηζρύεη 

γηα ηα θύκαηα ησλ ΢&Δ πνπ αλαθέξζεθαλ αλσηέξσ θαη απνηέιεζε ηελ βάζε 

γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ζεσξίαο ππεξαληίδξαζεο ησλ αγνξώλ από ηνπο 

DeBondt & Thaler (1985). ΢ύκθσλα κε απηή, νη αγνξέο ηείλνπλ λα αληηδξνύλ 

ππεξβνιηθά ζηηο αλαθνηλώζεηο θαιώλ ή θαθώλ πιεξνθνξηώλ ζε 

κηθξννηθνλνκηθό θαη καθξννηθνλνκηθό επίπεδν. Ζ ζρέζε κεηαμύ 

δξαζηεξηόηεηαο ΢&Δ θαη ππεξαληίδξαζεο απνδείρζεθε ζηε κειέηε ησλ 

DeBondt & Thompson (1992). 

΢ε αγνξέο πνπ δελ επηθξαηεί ηέιεηνο αληαγσληζκόο, νη δηνηθήζεηο είλαη 

πηζαλόλ λα επηδηώθνπλ ζηόρνπο αύμεζεο κεγέζνπο αληί γηα αύμεζεο θεξδώλ. 

Όηαλ ππάξρεη δηάθξηζε ζηηο επηρεηξήζεηο, κεηαμύ ηδηνθηεηώλ-κεηόρσλ θαη 

εθπξνζώπσλ-εξγαδνκέλσλ όισλ ησλ βαζκίδσλ, πηζαλόηαηα ππάξρνπλ θαη 

δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα. Απηό έρεη σο απνηέιεζκα, νη δηνηθήζεηο λα κελ 

αθνινπζνύλ ηα ζπκθέξνληα ηεο κεγηζηνπνίεζεο πινύηνπ ησλ κεηόρσλ θαη νη 

ίδηνη νη κέηνρνη λα έρνπλ πςειά θόζηε ειέγρνπ (monitoring costs) γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ δηνηθνύλησλ. Σν πξόβιεκα απηό 

πξνθύπηεη θπξίσο, όηαλ νη δηνηθνύληεο δελ θαηέρνπλ κεηνρηθό θεθάιαην ηεο 

επηρείξεζεο ηνπο. ΢ε έξεπλα ηνπ ν Mueller (1980), ηζρπξίζζεθε όηη κέζσ ησλ 

΢&Δ ην πξόβιεκα επηδεηλώλεηαη, δίλνληαο θίλεηξν ζηηο δηνηθήζεηο λα 

απμήζνπλ ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, λα απμήζνπλ ην κηζζό, ην θύξνο θαη ηα 

ινηπά πξνλόκηα πνπ απνιακβάλνπλ. 

2.1.4 : Κίνδςνοι & Δςκαιπίερ ζηιρ ΢&Δ 

Πξνθεηκέλνπ λα νινθιεξσζεί κηα δηαδηθαζία ΢&Δ ππάξρνπλ θάπνηα ζηάδηα. 

Πξσηίζησο, θξίλεηαη απαξαίηεηε ε αλάπηπμε θαηάιιειεο εηαηξηθήο 

ζηξαηεγηθήο. Απηό πεξηιακβάλεη ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο εηαηξηθήο 

ζηξαηεγηθήο πνπ πξέπεη λα επζπγξακκίδεηαη κε ηηο επηκέξνπο αληαγσληζηηθέο 

ζηξαηεγηθέο ησλ δηάθνξσλ επηρεηξεκαηηθώλ κνλάδσλ. Πξνθεηκέλνπ λα είλαη 

επηηπρεκέλε κηα εμαγνξά ζα πξέπεη λα έρεη αμηνινγεζεί ε εμαγνξαδόκελε 

εηαηξεία κε βάζε ηε ζηξαηεγηθή θαηαιιειόηεηα ηεο, από πιεπξάο ηθαλνηήησλ 
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θαη πόξσλ. Δάλ απηό ην θξηηήξην πιεξείηαη, ηόηε ππάξρεη πεξηζώξην γηα ηε 

δεκηνπξγία ζπλεξγεηώλ θαη θαη’ επέθηαζε ηελ επίηεπμε ηνπ αληαγσληζηηθνύ 

πιενλεθηήκαηνο. 

Ζ νηθνδόκεζε ηεο ζπκθσλίαο απνηειεί ζεκέιην ιίζν ηεο εμαγνξάο. Ζ 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ ηερληθώλ δεηεκάησλ πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ επηινγή 

ζπκβνύισλ θαη ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο ζηόρνπ απνηεινύλ βαζηθά δεηήκαηα 

πξνο επίιπζε. ΢θνπόο απηώλ είλαη ε ζπγθέληξσζε όζν ην δπλαηόλ 

πεξηζζόηεξν άξηηαο πιεξνθόξεζεο ζρεηηθά κε ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο 

ζηόρνπ θαη ηνλ θαζνξηζκό ησλ ηηκώλ premium πνπ ζα έπξεπε λα είλαη 

δηαηεζεηκέλνο ν πιεηνδόηεο λα δώζεη, ρσξίο λα δηαθηλδπλεύζεη λα ράζεη ηηο 

ζπλέξγεηεο από ηε ζπγρώλεπζε. 

Πνιινί είλαη νη θίλδπλνη πνπ εληνπίδνληαη ζε κηα ζπλαιιαγή εμαγνξάο ή 

ζπγρώλεπζεο. Έλαο από ηνπο ζεκαληηθόηεξνύο θηλδύλνπο πνπ δηαηξέρεη έλαο 

αγνξαζηήο είλαη λα κελ αμηνινγεζεί ζσζηά ε αμία ηεο εηαηξίαο ζηόρνπ 

εμαγνξάο. Απηό, ζα κπνξνύζε λα νδεγήζεη ζηελ επηβάξπλζε ηνπ θόζηνπο ηεο 

΢&Δ, κε ηδηαίηεξα πςειό ηίκεκα ζπγθξηηηθά κε ηελ αμία απόθηεζεο, ή αθόκε 

ρεηξόηεξα, ζηελ ιαλζαζκέλε απνηίκεζε ησλ πξννπηηθώλ αλάπηπμεο 

νηθνλνκηώλ θιίκαθαο αιιά θαη ηεο αύμεζεο κεξηδίνπ αγνξάο. 

Παξά ηνλ αξρηθό ζηόρν ησλ ΢&Δ γηα δεκηνπξγία αμίαο είλαη πνιύ ζπρλό ην 

θαηλόκελν ην απνηέιεζκα λα είλαη ε θαηαζηξνθή ηεο αμίαο (Κόιηα,2014). Απηό 

κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα πνιιώλ παξαγόλησλ, όπσο ην ππεξβνιηθό 

θόζηνο ή ε αλεπαξθήο αμηνιόγεζε ηεο εμαγνξαδόκελεο επηρείξεζεο, ε 

ζύγθξνπζε ηεο θνπιηνύξαο ή ησλ καθξνπξόζεζκσλ ζηόρσλ κεηαμύ ησλ δύν 

εηαηξεηώλ. 

Ζ πξάμε ηεο ΢&Δ είλαη έλα δπλακηθό κνληέιν, ην νπνίν γηα λα κπνξέζεη λα 

απνθέξεη θέξδνο, πξέπεη λα γλσξίδνπλ νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηώλ θαη 

ηδηαίηεξα ηεο εηαηξείαο πνπ θάλεη ηελ δεκόζηα πξνζθνξά, λα κεηαθξάδεη ηηο 

ζπλέξγεηεο ζε πξαγκαηηθό θέξδνο, λα αλαγλσξίδεη θαη λα πξνζαξκόδεηαη ζε 

απξόβιεπηα γεγνλόηα θαη θηλδύλνπο. Ζ απνηειεζκαηηθόηεηα πξνθύπηεη από 

ηνλ ζπλερή έιεγρν ηεο πξνόδνπ, εληζρύνληαο ηε ζπλερή βειηίσζε. Δπηπιένλ, 

ε επηηπρήο θαζνδήγεζε γηα κηα ζπκθσλία ζπγρώλεπζεο απαηηεί κηα ζηαζεξή 

ξνή πιεξνθνξηώλ ζρεηηθά κε ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν νξγαλώλεηαη έλα πιάλν 

γηα ηε  ζπκθσλία, αιιά θαη ην πώο ηα ζηειέρε πξνζαξκόδνληαη ζε απηό 

(Marks&Mirvis,2011). Απηέο νη πιεξνθνξίεο βνεζνύλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

λα παξαθνινπζνύλ ηελ απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ 

αθνινπζείηαη, θαζώο θαη λα δίλνπλ πεξηζζόηεξε πξνζνρή ζηα ζέκαηα όπνπ 

ζα επηδξάζνπλ πεξηζζόηεξν ζηελ επηηπρή έθβαζε ηεο ζπκθσλίαο  

Σν βαζηθό πιενλέθηεκα ησλ ΢&Δ είλαη ν ρξόλνο πνπ θεξδίδνπλ νη 

επηρεηξήζεηο (Chambers,2001). Σόζν νη εζσηεξηθέο αλαδηαξζξώζεηο πνπ 
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απαηηνύληαη γηα ηελ παξαγσγή ελόο λένπ πξντόληνο, όζν θαη ε είζνδνο ζε κηα 

λέα αγνξά απνηεινύλ ηδηαίηεξα ρξνλνβόξεο θαη επίπνλεο δηαδηθαζίεο. Όζν ε 

επηρείξεζε ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηηο δηθέο ηεο δπλάκεηο, ν ρξόλνο πνπ 

ρξεηάδεηαη γη απηέο ηηο δηαδηθαζίεο απμάλεηαη. Με κηα ΢&Δ, κπνξεί λα 

ελζσκαηώζεη ηελ απαξαίηεηε ηερλνγλσζία ή ηα θαηάιιεια εθόδηα, όπσο ηελ 

πειαηεία ή ηελ ηερλνινγία ζηελ εηαηξεία, πνιύ γξήγνξα θαη λα επηηαρύλεη κε 

απηόλ ηνλ ηξόπν ηελ επίηεπμε ηνπ ζηόρνπ ηνπ. 

΢ύκθσλα κε ηηο απόςεηο ηνπ ζηξαηεγηθνύ management, ε απόθαζε ηνπ 

εμσηεξηθνύ ηξόπνπ αλάπηπμεο κέζσ εμαγνξώλ είλαη απόξξνηα ηεο επηινγήο 

ηεο θαηάιιειεο εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο ζε ηζνξξνπία κε ηελ επηινγή ησλ 

επηκέξνπο γεληθώλ ζηξαηεγηθώλ, εγεζίαο θόζηνπο θαη δηαθνξνπνίεζεο ησλ 

πξντόλησλ, κε απώηεξν ζθνπό ηε δεκηνπξγία αληαγσληζηηθνύ 

πιενλεθηήκαηνο. (Κπξηαδήο,2007) 

Δπηπιένλ, ζύκθσλα κε ηε ζηξαηεγηθή ζεώξεζε ησλ Πόξσλ θαη Ηθαλνηήησλ 

ησλ  Prahalad & Hamel (1990), πνπ δίδεη έκθαζε ζηνπο κνλαδηθνύο πόξνπο 

θαη ζεκειηώδεηο ηθαλόηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ σο πεγή δηαηεξήζηκνπ 

αληαγσληζηηθνύ πιενλεθηήκαηνο, νη ΢&Δ αληηκεησπίδνληαη σο έλαο από ηνπο 

γξήγνξνπο ηξόπνπο γηα ηελ απόθηεζε απηώλ. Κεληξηθό ξόιν ζε απηήλ ηελ 

ππόζεζε δηαδξακαηίδεη ην ζηνηρείν ηεο ζπκπιεξσκαηηθόηεηαο ησλ Πόξσλ θαη 

Ηθαλνηήησλ θαη ε Αλάιπζε ησλ Αιπζίδσλ Αμίαο κεηαμύ ησλ αγνξαζηώλ θαη 

ησλ εμαγνξαδνκέλσλ.  

Αξθεηέο θνξέο ηα ηζρπξά πιενλεθηήκαηα γηα κηα ζπκθσλία ΢&Δ 

αληηζηαζκίδνληαη από αθόκα πην ηζρπξά κεηνλεθηήκαηα. Έλα από απηά, είλαη ε 

εμνηθείσζε ηνπ πξνζσπηθνύ θαη νη ζρέζεηο πνπ ζα αλαπηπρζνύλ κε ηνπο 

λένπο ζπλεξγάηεο, ηηο λέεο δηαδηθαζίεο θαζώο θαη ηηο λέεο πνιηηηθέο πνπ ζα 

αθνινπζήζεη ε λέα δηνίθεζε. Σν γεγνλόο απηό, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

δεινηππίεο θαη εζσηεξηθό αληαγσληζκό, ιόγσ ησλ πξνζηξηβώλ κεηαμύ ησλ 

εξγαδνκέλσλ, ελώ ην πιενλάδνλ πξνζσπηθό νδεγείηαη ζε απνιύζεηο, γεγνλόο 

πνπ επηθέξεη πςειό θνηλσληθό θόζηνο  (Κπξηαδόπνπινο, Εεζζόπνπινο, 

΢αξηγηαλλίδεο,2009)  
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2.2 ESG  

2.2.1 Οπιζμοί 
 

Σα ηειεπηαία έηε πξνηεξαηόηεηα είλαη ε βηώζηκε αλάπηπμε θαη νη θπβεξλήζεηο, 

ε θνηλσλία ησλ πνιηηώλ θαη νη επηρεηξήζεηο πξνσζνύλ λέεο πξαθηηθέο γηα ηελ 

επίηεπμή ηεο. ΢ην πιαίζην ησλ ΢ηόρσλ Βηώζηκεο Αλάπηπμεο πνπ έρνπλ 

ζεζπηζηεί από ηα Ζλσκέλα Έζλε έρεη κεηαβιεζεί θαη ν ξόινο ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζην λέν πεξηβάιινλ πνπ δηακνξθώλεηαη. Οη επηρεηξήζεηο όιν 

θαη πεξηζζόηεξν, κεηξνύλ, δεκνζηνπνηνύλ θαη δηαρεηξίδνληαη ηνπο θηλδύλνπο 

θαη πξνζπαζνύλ λα εθκεηαιιεπηνύλ ηηο επθαηξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

βηώζηκε αλάπηπμε (Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ, 2022). 

Σα ESG είλαη έλα πιαίζην πνπ αθνξά ηελ πεξηβαιινληηθή, ηελ θνηλσληθή θαη 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Έρεη ζρεδηαζηεί πξνθεηκέλνπ λα ελζσκαηώζνπλ 

ζηε ζηξαηεγηθή κηαο επηρείξεζεο ή ελόο νξγαληζκνύ ηνπο ηξόπνπο κε ηνπο 

νπνίνπο δεκηνπξγεί αμία γηα ηα ελδηαθεξόκελα κέξε απηνύ. 

Σα ESG ελ νιίγνηο, είλαη ν όξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εκθαλίζεη ηα 

εηαηξηθά νηθνλνκηθά ζπκθέξνληα ελόο νξγαληζκνύ πνπ εζηηάδνπλ θπξίσο ζε 

βηώζηκεο θαη εζηθέο επηπηώζεηο. Οη νξγαληζκνί αμηνινγνύληαη κέζσ απηώλ 

ησλ θξηηεξίσλ, θαζνξίδνληαο ηελ πξνβιεπόκελε νηθνλνκηθή ηνπο απόδνζε. 

Παξόιν πνπ ε πεξηβαιινληηθή, θνηλσληθή θαη εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δελ 

ζεσξνύληαη παξάγνληεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απόδνζεο, ν ξόινο ηνπο 

αληηπξνζσπεύεη ηε δηαζθάιηζε ηνπ αληίθηππνπ ηεο εηαηξείαο ζηα 

ελδηαθεξόκελα κέξε. 

Ζ βαζκνινγία ESG ρξεζηκνπνηείηαη από ηα ελδηαθεξόκελα κέξε, όπσο είλαη 

νη πειάηεο, νη επελδπηέο, ε δηνίθεζε θαη νη εξγαδόκελνη, γηα ηελ αμηνιόγεζε 

ησλ νπζησδώλ θηλδύλσλ αιιά θαη ησλ επθαηξηώλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

βησζηκόηεηα ηνπ νξγαληζκνύ. 

Ο International Finance Corporation (IFC,2021), νξίδεη «ην ESG σο έλα 

ζύλνιν πεξηβαιινληηθώλ, θνηλσληθώλ παξαγόλησλ θαη παξαγόλησλ 

δηαθπβέξλεζεο πνπ ιακβάλνληαη ππόςε από ηηο εηαηξείεο, όηαλ δηαρεηξίδνληαη 

ηηο δξαζηεξηόηεηέο ηνπο θαη από ηνπο επελδπηέο, όηαλ πξαγκαηνπνηνύλ 

επελδύζεηο, όζνλ αθνξά ηνπο θηλδύλνπο, ηηο επηπηώζεηο θαη ηηο επθαηξίεο πνπ 

ζρεηίδνληαη, αιιά δελ πεξηνξίδνληαη, ζε πεξηβαιινληηθά δεηήκαηα, θνηλσληθά 

ζέκαηα θαη δηαθπβέξλεζε. 

Σν ESG  απνηειεί ην αθξώλπκν γηα ηα εηαηξηθά δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ην Πεξηβάιινλ (Environmental),ηελ θνηλσλία (Social) θαη ηε Γηαθπβέξλεζε 

(Governance) θαη ιακβάλεη ππόςε ηε βησζηκόηεηα ηεο επηρείξεζεο νιηζηηθά. 

Σα ESG βνεζνύλ ηνπο κεηόρνπο θαη ηνπο επελδπηέο λα θαηαλνήζνπλ πσο κηα 
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επηρείξεζε ή έλαο νξγαληζκόο δηαρεηξίδεηαη ηνπο θηλδύλνπο θαη ηηο επθαηξίεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο παξαπάλσ ηξείο ππιώλεο.  

Κάζε εηαηξεία αιιειεπηδξά κε ην πεξηβάιινλ. Υξεζηκνπνηεί πόξνπο θαη 

ελέξγεηα, επεξεάδεη θαη επεξεάδεηαη από ην επξύηεξν πεξηβάιινλ ηεο. Σα 

ζέκαηα ηα νπνία ζρεηίδεηαη ν ζπγθεθξηκέλνο ππιώλαο πεξηιακβάλνπλ ηε 

ρξήζε αλαλεώζηκσλ πεγώλ ελέξγεηαο, ην πξόγξακκα δηαρείξηζεο 

απνβιήησλ, ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν αληηκεησπίδεη θαη ρεηξίδεηαη κηα 

επηρείξεζε πηζαλά πξνβιήκαηα ξύπαλζεο, ηνπ αέξα ή ησλ πδάησλ, πνπ 

πξνθύπηνπλ ηόζν από ηηο άκεζεο ιεηηνπξγίεο ηεο όζν θαη ζηηο αιπζίδεο 

εθνδηαζκνύ ηεο θαζώο θαη ην ίδην ην πξντόλ. 

Πεξηιακβάλνπλ επίζεο δεηήκαηα απνςίισζεο ησλ δαζώλ, ηε δηαηήξεζε ησλ 

θπζηθώλ πόξσλ, ηε κεηαρείξηζε ησλ δώσλ θαη ηηο πξαθηηθέο δηαηήξεζεο ηεο 

βηνπνηθηιόηεηαο ζε γε πνπ θαηέρεη ή ειέγρεη ε εηαηξεία. Γηα παξάδεηγκα, 

κπνξεί λα ππάξρνπλ δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηδηνθηεζία κνιπζκέλνπ 

εδάθνπο, ηε δηάζεζε επηθίλδπλσλ απνβιήησλ, ηε δηαρείξηζε ησλ ηνμηθώλ 

εθπνκπώλ ή ηε ζπκκόξθσζή κε ηνπο θπβεξλεηηθνύο πεξηβαιινληηθνύο 

θαλνληζκνύο. 

Θέκαηα όπσο ε θιηκαηηθή θξίζε, ε ιεηςπδξία, νη αθξαίεο ζεξκνθξαζίεο θαη νη 

εθπνκπέο άλζξαθα, απεηινύλ λα πεξηνξίζνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ζ 

θαηαλόεζε ησλ πεξηβαιινληηθώλ θηλδύλσλ είλαη ε θαηαλόεζε ηνπ «Δ». Σν 

πεξηβαιινληηθό ηκήκα ηνπ ESG εμεηάδεη πώο κηα εηαηξεία απνδίδεη σο 

δηαρεηξηζηήο ηνπ θπζηθνύ πεξηβάιινληνο. 

Οη επηρεηξήζεηο σζηόζν, απνηεινύλ αλαπόζπαζην θνκκάηη ηεο θνηλσλίαο. 

Έηζη, ν θνηλσληθόο ππιώλαο θαιύπηεη έλα επξύ θάζκα πηζαλώλ δεηεκάησλ. 

Κνηλόο ηόπνο ζε όιεο ηηο θνηλσληθέο πηπρέο ηνπ ESG απνηεινύλ νη θνηλσληθέο 

ζρέζεηο. Βαζηθή θνηλσληθή ζρέζε πνπ αλαπηύζζεη θάζε επηρείξεζε, είλαη 

εθείλε κε ηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο. Ζ εμέηαζε απηήο ηεο ζρέζεο κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη ηε δίθαηε ή γελλαηόδσξε ακνηβή εξγαδνκέλσλ ζε ζύγθξηζε κε 

παξόκνηεο ζέζεηο, ην σξάξην εξγαζίαο θαη ε ηζνξξνπία κεηαμύ 

επαγγεικαηηθήο θαη πξνζσπηθήο δσήο, ηα ζπληαμηνδνηηθά πξνγξάκκαηα ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ηε ζπλεηζθνξά ηεο εηαηξείαο ζε απηά. ΢εκαληηθή θξίλεηαη 

επίζεο, ε πηζαλή εθπαίδεπζε θαη θαηάξηηζε ησλ εξγαδνκέλσλ θαη νη πηζαλέο 

επθαηξίεο πνπ δίλνληαη ζηνπο ππαιιήινπο γηα λα αλέιζνπλ επαγγεικαηηθά ζε 

πςειόηεξα ακεηβόκελεο ζέζεηο. 

Δπηπιένλ ζέκαηα πνπ αθνξά είλαη ε απνζηνιή ηεο εηαηξείαο θαη θαηά πόζν 

είλαη σθέιηκε γηα ηελ θνηλσλία. Απηό εξεπλάηαη κέζσ ηνπ πνζνζηνύ ησλ 

θεξδώλ πνπ επηζηξέθνπλ ζηελ θνηλσλία ηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

επηρείξεζε θαη από ηελ παξόηξπλζε πνπ δίλεη ζηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο γηα 

πξνζθνξά εζεινληηθήο εξγαζίαο ζηελ θνηλσλία. Μνξθή εμέηαζεο απνηειεί 

επίζεο, ε απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ ηκήκαηνο εμππεξέηεζεο πειαηώλ, ε 
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πξνζηαζία ησλ ζρέζεσλ ηεο εηαηξείαο κε πειάηεο/θαηαλαισηέο, ε θαιή θαη 

ζσζηή δηαρείξηζε ηνπο, ε πηζαλή επηζηξνθή ή αλάθιεζε πξντόλησλ, νη 

δσξεέο πνπ πξαγκαηνπνηνύληαη γηα θηιαλζξσπηθνύο ζθνπνύο θαη ε πνιηηηθή 

πνπ δηαηεξεί ζε ζέκαηα αλζξσπίλσλ δηθαησκάησλ. Απηά ηα θξηηήξηα 

επεξεάδνληαη εμίζνπ από ηνπο ζπλεξγάηεο πνπ επηιέγεη ε εηαηξεία, σο πξνο 

ην αλ επηιέγεη πξνκεζεπηέο κε ίδηεο αμίεο ηηο νπνίεο ηζρπξίδεηαη όηη έρεη.  

Πνιύ ζεκαληηθή είλαη ε δηαθπβέξλεζε θάζε εηαηξείαο, δειαδή ε ζέζπηζε ελόο 

ζπζηήκαηνο πξαθηηθώλ ειέγρσλ θαη δηαδηθαζηώλ, ώζηε λα πξαγκαηνπνηεζεί ε 

δηαρείξηζε, ε ιήςε απνθάζεσλ θαη ε ζπκκόξθσζε κε ηε λνκνζεζία θαη ηελ 

θάιπςε αλαγθώλ εμσηεξηθώλ ελδηαθεξνκέλσλ. Ο ππιώλαο ηεο 

δηαθπβέξλεζεο αλαδεηά ηελ επζπγξάκκηζε ησλ θηλήηξσλ ησλ δηνηθνύλησλ κε 

εθείλα ησλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ. 

Όζνλ αθνξά ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε σο ππιώλα ησλ ESG είλαη ζπλώλπκν 

ηεο επηρεηξεκαηηθήο δενληνινγίαο. Με άιια ιόγηα, αλαθέξεηαη νπζηαζηηθά 

ζηνλ ηξόπν δηαρείξηζεο ηεο εηαηξείαο από ηα αξκόδηα ζηειέρε θαη ζηε 

βαξύηεηα πνπ δίλεηαη ζηα ζπκθέξνληα ησλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ, όπσο 

είλαη νη κέηνρνη, νη εξγαδόκελνη, νη πξνκεζεπηέο θαη νη πειάηεο, από ηε 

δηνίθεζε. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαθάλεηα αιιά θαη πιεξνθόξεζε ζεσξνύληαη από ηα 

βαζηθά ζηνηρεία ηεο ρξεζηήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Δμίζνπ ζεκαληηθά είλαη 

ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνύ ζπκβνπιίνπ λα ελεξγνύλ έρνληαο κηα ζρέζε 

εκπηζηνζύλεο κε ηνπο κεηόρνπο απνθεύγνληαο πηζαλέο ζπγθξνύζεηο 

ζπκθεξόλησλ θαη θπζηθά λα κελ εκπιέθνληαη ζε παξάλνκεο πξαθηηθέο. 

΢ρεηηθά κε ηηο απνδεκηώζεηο ησλ ζηειερώλ (bonus) ζα πξέπεη λα ζπλδένληαη 

κε πξαθηηθέο νη νπνίεο ζα πξνζθέξνπλ πξνζηηζέκελε καθξνπξόζεζκε αμία 

θαη βησζηκόηεηα ζηελ εηαηξεία. 

 

2.2.2 Ιζηοπική αναδπομή 

 

Ο όξνο ESG παξνπζηάζηεθε, επίζεκα, ζηελ αξρή ηνπ 21νπ αηώλα, 

πξνθεηκέλνπ λα ζηεξηρζεί κηα παγθόζκηα βηώζηκε νηθνλνκία, πξνζαξκνζκέλε 

ζηηο λέεο πξνθιήζεηο. Οη θνηλσληθνί, πεξηβαιινληηθνί παξάγνληεο θαη νη 

παξάγνληεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (ESG) απνηέιεζαλ δηθιείδα ζηνλ 

θαζνξηζκό ησλ θξηηεξίσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο θαη 

αθεηέξνπ γηα ηελ πξνζαξκνγή ζε λέεο πξνθιήζεηο. Ζ πξσηνβνπιία ησλ 

επελδπηώλ επεξέαζε άκεζα ηηο εηαηξείεο θαη ηηο πξαθηηθέο ηνπο, πνπ 

επεδίσθαλ βειηίσζε ησλ επηδόζεσλ ζε απηνύο ηνπο ηνκείο. 

Σα ζέκαηα ESG αλαθέξζεθαλ γηα πξώηε θνξά ην 2006, ζηελ έθζεζε ησλ 

Ζλσκέλσλ Δζλώλ γηα ηηο Αξρέο Τπεύζπλεο Δπέλδπζεο (UN PRI, 2006). Οη 
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Jamali et al., (2017) θαη Turban θαη Greening (1997) αλαθέξνπλ όηη νη 

ππιώλεο ησλ ESG νξίδνληαη σο ε δέζκεπζε κηαο επηρείξεζεο λα βειηηώζεη 

ηελ θνηλσληθή επεκεξία, ελώ όζνλ αθνξά ηα ελδηαθεξόκελα κέξε ηεο 

εηαηξείαο, ην δίθαην θαη βηώζηκν, καθξνπξόζεζκν πινύην ηνπο. 

Σα ηειεπηαία ρξόληα ζέκαηα βησζηκόηεηαο θαη Δηαηξηθήο Κνηλσληθήο Δπζύλεο, 

απαζρνινύλ ηελ αθαδεκατθή βηβιηνγξαθία ζε ζεκαληηθό βαζκό. Οη εηαηξείεο 

πξνζπαζνύλ λα εθκεηαιιεύνληαη ηηο επθαηξίεο πνπ εκθαλίδνληαη ζρεηηθά κε ηε 

βηώζηκε αλάπηπμε ελώ παξάιιεια δηαρεηξίδνληαη θαη δεκνζηνπνηνύλ ηνπο 

θηλδύλνπο πνπ αλαθύπηνπλ. Απηό επηθέξεη απμεκέλεο απαηηήζεηο 

γλσζηνπνίεζεο θαη σο επί ησ πιείζηνλ ηελ νπζηαζηηθή αλαδηακόξθσζε ησλ 

νξγαληζκώλ.   

Ζ δεκηνπξγία αμίαο ζε κηα επηρείξεζε κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα 

πεξηβαιινληηθώλ, θνηλσληθώλ ή παξαγόλησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Τςειόηεξεο επηδόζεηο ζε ESG θξηηήξηα κπνξεί λα απνηειέζνπλ εθαιηήξην 

πξνθεηκέλνπ λα επηηύρνπλ ηζρπξή αλάπηπμε, λα αμηνπνηήζνπλ λέεο αγνξέο 

θαη λα επεθηαζνύλ ζε ππάξρνπζεο.  

Οη πεξηβαιινληηθνί, θνηλσληθνί θαη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξαθηηθέο 

κπνξνύλ λα δεκηνπξγήζνπλ αμία ζε κηα επηρείξεζε. Αλώηεξεο επηδόζεηο ζε 

ζέκαηα ESG κπνξνύλ λα βνεζήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα επηηύρνπλ ηζρπξή 

αλάπηπμε θαη λα αμηνπνηήζνπλ λέεο αγνξέο θαη λα επεθηαζνύλ ζε 

ππάξρνπζεο. Όηαλ νη θπβεξλεηηθέο αξρέο εκπηζηεύνληαη ηηο εηαηξηθέο 

δηνηθήζεηο, είλαη πην πηζαλό νη εηαηξείεο πνπ αληηπξνζσπεύνληαη από απηέο ηηο 

δηνηθήζεηο λα επηβξαβεπηνύλ κε πξόζβαζε ζε θεθάιαην πνπ πξνζθέξνπλ 

λέεο επθαηξίεο γηα αλάπηπμε. ΢εκαληηθό πιενλέθηεκα ησλ ESG θξηηεξίσλ 

απνηειεί ε κείσζε ησλ ιεηηνπξγηθώλ δαπαλώλ. Ζ αλαγλώξηζε επθαηξηώλ 

εθκεηάιιεπζεο βηώζηκσλ πιώλ θαη πόξσλ κπνξεί λα απνηειέζεη πεγή 

αληαγσληζηηθνύ πιενλεθηήκαηνο θαη λα νδεγήζεη ζε βειηίσζε ησλ 

δηαδηθαζηώλ παξαγσγήο, ηελ αλαθύθισζε, ηελ επαλαρξεζηκνπνίεζε 

απνξξηκκάησλ από ηελ παξαγσγή, ηελ κείσζε ηεο θαηαλάισζεο ελέξγεηαο, 

ζηνηρείσλ πνπ κπνξεί λα κεηώζνπλ ην ιεηηνπξγηθό θόζηνο (Henisz,2019).  

Σα ESG αλήθνπλ πιένλ ζηελ θαζεκεξηλόηεηα καο, ιόγσ ηεο επηξξνήο πνπ 

αζθνύλ ζηελ θνηλόηεηα ησλ επελδύζεσλ. Έλαο ζπλερώο απμαλόκελνο 

αξηζκόο από νίθνπο αμηνιόγεζεο θαη ξπζκηζηηθά πιαίζηα, δεκηνπξγνύληαη 

πξνθεηκέλνπ λα βειηηώζνπλ ηε δηαθάλεηα θαη ηε ζπλέπεηα ησλ πιεξνθνξηώλ 

ησλ  ESG πνπ νη εηαηξείεο δεκνζηνπνηνύλ. Με ηελ απζηεξνπνίεζε ηνπ 

πιαηζίνπ γηα ηελ πξόζβαζε ζην θεθάιαην κπνξεί λα δνζνύλ θίλεηξα ζε 

επηρεηξήζεηο κε ρακειέο κεηξήζεηο ESG λα βειηησζνύλ. Αληίζηνηρα, νη 

επηβξαβεύζεηο ησλ εηαηξεηώλ κε πςειή επίδνζε ESG έρεη εμίζνπ ζεηηθό 

αληίθηππν ζηελ ελζάξξπλζε γηα ζπλερή βειηίσζε.  
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Οη επηρεηξήζεηο νθείινπλ λα πξνζδηνξίδνπλ όια ηα νπζηαζηηθά ζέκαηα ESG 

πνπ αθνξνύλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο θαη ζηελ ζπλέρεηα λα επηιέμνπλ ηνπο δείθηεο 

πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηελ κέηξεζε θαη ηελ παξαθνινύζεζε ηεο 

επίδνζήο ηνπο. Οη πιεξνθνξίεο πνπ δεκνζηνπνηνύληαη από ηηο επηρεηξήζεηο, 

θαηά ην κέηξν ηνπ δπλαηνύ, ζα πξέπεη λα παξέρνπλ θαη πνζνηηθά, ζπγθξίζηκα 

θαη καθξνπξόζεζκα ζηνηρεία, πνπ ζα απνηππώλνπλ ηνλ βαζκό 

ελζσκάησζεο ησλ ζεκάησλ ESG ζηελ ιεηηνπξγία ηνπο. (Υξεκαηηζηήξην 

Αζελώλ,2022) 

΢θόπηκν επίζεο είλαη λα γλσζηνπνηείηαη ε ρξεζηκνπνηνύκελε κεζνδνινγία θαη 

ν ηξόπνο ππνινγηζκνύ ησλ δεηθηώλ αιιά θαη ε ζύλδεζε ησλ απνδόζεσλ ησλ 

δεηθηώλ κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη κε επηδόζεηο ηνπο. Ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο 

είλαη ηα παξερόκελα ζηνηρεία λα είλαη αληηθεηκεληθά θαη ακεξόιεπηα. Γηα απηό 

ηηο ζρεηηθέο γλσζηνπνηήζεηο ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλνληαη όινη νη δείθηεο θαη 

όρη κόλν απηνί ζηνπο νπνίνπο επηηπγράλνληαη πςειέο επηδόζεηο, κε ηελ 

ζπγθάιπςε όζσλ δελ παξνπζηάδνπλ επλντθέο γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

πιεξνθνξίεο. Πξνο όθεινο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη λα παξνπζηάδνληαη θαη νη 

δείθηεο κε όρη ηόζν θαιέο επηδόζεηο, ζπλνδεπόκελνη από εμεγήζεηο ζρεηηθά κε 

ηελ πξνζέγγηζε γηα ηελ βειηίσζή ηνπο ζην κέιινλ. Δπίζεο ηα παξερόκελα 

ζηνηρεία ζα πξέπεη λα θαιύπηνπλ όιν ην εύξνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηνπ νκίινπ (Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ, 2022). 

Ζ βαζκνινγία ησλ ESG θξηηεξίσλ, σο κέηξν ζπκπεξηθνξάο ηεο Δηαηξηθήο 

Κνηλσληθήο Δπζύλεο, απνηειεί θξίζηκν παξάγνληα ζηε δξαζηεξηόηεηα ησλ 

΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ. Ζ βησζηκόηεηα θαη ε ΔΚΔ είλαη ζρεηηθά 

δεηήκαηα γηα ηα θίλεηξα θαη ηελ επηηπρία ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ, 

όπσο γίλεηαη αληηιεπηή από ηνπο επελδπηέο (Gillan,2021,Pineiro-Chousa, 

2021). 

Με βάζε ηε βηβιηνγξαθία, έρεη δηαπηζησζεί ε επθνιόηεξε πξόζβαζε ζε 

ρξεκαηνδόηεζε εθόζνλ ε επίδνζε ζε ζέκαηα Δηαηξηθήο Κνηλσληθήο Δπζύλεο 

είλαη πςειή. Φαίλεηαη όηη νη επηρεηξήζεηο κε θαιύηεξεο επηδόζεηο Δηαηξηθήο 

Κνηλσληθήο Δπζύλεο αληηκεησπίδνπλ ζεκαληηθά ρακειόηεξνπο θεθαιαηαθνύο 

πεξηνξηζκνύο, όπσο ζηελ έθδνζε ρξένπο, ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ από ηελ 

θεθαιαηαγνξά θαη ηελ πςειή εμάξηεζε από ηνλ ηξαπεδηθό δαλεηζκό. Σν 

γεγνλόο απηό πηζαλόλ λα απνξξέεη από ην κεησκέλν θόζηνο 

αληηπξνζώπεπζεο, ιόγσ ηεο κεησκέλεο αζπκκεηξίαο πιεξνθόξεζεο ή 

αθόκα θαη ηεο εληζρπκέλεο ζπκκεηνρήο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξώλ ιόγσ 

απμεκέλεο δηαθάλεηαο. (Cheng,2013).  

Οη Serafeim θαη Yoon (2021) εμέηαζαλ πσο νη πιεξνθνξίεο ESG επηδξνύλ 

ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα όηη νη επελδπηέο θξίλνπλ 

κε βάζε ην αλ ε πιεξνθνξία επεξεάδεη ηα ζεκειηώδε κεγέζε κηαο εηαηξείαο 

θαη επνκέλσο νη αληηδξάζεηο ηνπο ππνθηλνύληαη από έλα νηθνλνκηθό θαη όρη 

από κε ρξεκαηηθό θίλεηξν . Γηαπηζηώζεθε όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ αληηδξνύλ 
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κόλν ζε δεηήκαηα πνπ ζεσξνύληαη ζεκαληηθά γηα θιάδνπο κε ηζρπξά 

ινγηζηηθά πξόηππα βησζηκόηεηαο θαη ε αληίδξαζε είλαη κεγαιύηεξε γηα ζεηηθέο 

εηδήζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ζέκαηα θνηλσληθνύ θεθαιαίνπ. 

(Serafeim,Yoon,2021). 

Οη Katsantonis and Serafeim (2019) πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ δηάθνξεο 

πηπρέο ζρεηηθά κε ηηο κεηξήζεηο ESG θαη ηελ δεκνζίεπζε ησλ δεδνκέλσλ. 

Από ηελ έξεπλά ηνπο δηαπηζηώζεθε ηεξάζηηα πνηθηιία θαη αζπλέπεηα ησλ 

δεδνκέλσλ, ησλ κέηξσλ θαη ηνπ ηξόπνπ κε ηνλ νπνίν ηα αλαθέξνπλ νη 

εηαηξείεο. ΢πγθεθξηκέλα δηαπηζηώζεθαλ πεξηζζόηεξνη από 20 δηαθνξεηηθνί 

ηξόπνη κε ηνπο νπνίνπο νη εηαηξείεο αλαθέξνπλ ηα δεδνκέλα πγείαο θαη 

αζθάιεηαο ησλ εξγαδνκέλσλ ηνπο, θαηαδεηθλύνληαο πώο ηέηνηεο αζπλέπεηεο 

νδεγνύλ ζε ζεκαληηθά δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Ζ έιιεηςε δηαθάλεηαο 

κεηαμύ ησλ παξόρσλ αμηνινγήζεσλ  ESG, ζρεηηθά κε ηα ζηνηρεία νκάδαο κε 

ίδηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηα παξαηεξνύκελα εύξε ζηηο κεηξήζεηο ESG 

δεκηνπξγεί αζπλέπεηεο ζε νιόθιεξε ηελ αγνξά θαη ππνλνκεύεη ηελ αμηνπηζηία 

ησλ αμηνινγήζεσλ. Σέινο νη απνθιίζεηο κεηαμύ ησλ παξόρσλ δεδνκέλσλ 

ESG δελ είλαη κόλν κεγάιεο, αιιά ζηελ πξαγκαηηθόηεηα απμάλνληαη όζν 

απμάλεη ε πνζόηεηα ησλ δηαζέζηκσλ ζην θνηλό πιεξνθνξηώλ 

(Kotsantonis,Serafeim,2019).  

Πξνθεηκέλνπ ε ελζσκάησζε ησλ ζεκάησλ ESG λα είλαη απνηειεζκαηηθή 

θξίλεηαη απαξαίηεηε ε παξέκβαζε ηεο δηνίθεζεο θαη ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ γηα ηνλ πξνζδηνξηζκό ησλ θύξησλ δεηθηώλ επίδνζεο (ΚΡΗ).  Ζ 

ηαθηηθή παξαθνινύζεζε ηεο επίδνζεο θαη ε ελεκέξσζε ηνπ δηνηθεηηθνύ 

ζπκβνπιίνπ είλαη απαξαίηεηε ώζηε λα αζθείηαη ε επνπηεία απνηειεζκαηηθά 

θαη λα εγθξίλεηαη ε εηήζηα δεκνζηνπνίεζε ησλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

πιεξνθνξηώλ. Ζ πιεξνθόξεζε ζρεηηθά κε ζέκαηα ESG κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ δηαθόξσλ θαλαιηώλ, όπσο (Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ, 

2022) απηόλνκεο εθζέζεηο, ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εθζέζεηο ζηηο νπνίεο 

κπνξνύλ λα ελζσκαηώλνληαη αλαθνξέο ζρεηηθά κε νπζηαζηηθά ζέκαηα ESG 

θαη ελνπνηεκέλνπο απνινγηζκνύο ζηνπο νπνίνπο ζα πξνζδηνξίδεηαη ν ηξόπνο 

δεκηνπξγίαο αμίαο από ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηελ εηαηξηθή επίδνζε. 

Ζ δεκνζηνπνίεζε εηαηξηθώλ πιεξνθνξηώλ έρεη σο βαζηθό ζηόρν λα 

δηεπθνιύλεη ηνπο επελδπηέο λα ιάβνπλ απνθάζεηο. Οη γλσζηνπνηήζεηο γηα  

ζέκαηα ESG ζηνπο επελδπηέο παξέρνπλ ρξήζηκε πιεξνθόξεζε γηα ηηο 

δξαζηεξηόηεηεο, ηελ αληαγσληζηηθή ζέζε θαη ηε καθξνπξόζεζκε ζηξαηεγηθή 

ησλ εηαηξεηώλ. Όιν θαη πεξηζζόηεξνο αξηζκόο εξεπλώλ θαηαιήγνπλ ζην 

ζπκπέξαζκα όηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή απόδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζρεηίδεηαη 

ζηελά κε ηελ απόδνζε ησλ δεηθηώλ ESG, θαηαδεηθλύνληαο ην απμαλόκελν 

ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηώλ ζε ζέκαηα ESG (Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ, 2022). 

Γηα ηε δεκνζίεπζε ησλ πιεξνθνξηώλ, νη εηαηξείεο πηνζεηνύλ θνηλά πιαίζηα 

ζηηο εθζέζεηο ηνπο. Απηό θξίλεηαη απαξαίηεην πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνύλ 
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παξαπιαλεηηθέο πιεξνθνξίεο. Βάζεη απηώλ ησλ πιεξνθνξηώλ θαη πηζαλόλ 

ζε ζπλδπαζκό κε ζπλεληεύμεηο πνπ πξαγκαηνπνηνύληαη, επαλεμεηάδνληαη θαη 

ζπγθξίλνληαη κε απνηέιεζκα ηηο βαζκνινγίεο ESG πνπ δεκνζηεύνληαη ηειηθά 

γηα ηηο εηαηξείεο. Οη βαζκνινγίεο απηέο ζθνπό έρνπλ ηελ θαηάιιειε θαη 

νινθιεξσκέλε ελεκέξσζε ησλ απνθάζεσλ θαηαλνκήο θεθαιαίσλ 

(Miller,2022).  

Ζ βαζκνιόγεζε ESG είλαη κηα κέηξεζε ή αμηνιόγεζε ηεο απόδνζεο κηαο 

εηαηξείαο, ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ ή κεηνρήο ζε ζρέζε κε ζέκαηα 

Πεξηβαιινληηθήο, Κνηλσληθήο θαη Γηαθπβέξλεζεο (ESG). Σα θξηηήξηα 

αμηνιόγεζεο δηαθέξνπλ κεηαμύ ησλ δηαθνξεηηθώλ πιαηθνξκώλ αμηνιόγεζεο 

πνπ εθδίδνπλ βαζκνινγίεο ESG. Χζηόζν, όια εκπίπηνπλ ζε κία ή 

πεξηζζόηεξεο από ηηο θαηεγνξίεο E - πεξηβάιινλ, S - θνηλσλία ή G – εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. Οη πιαηθόξκεο αμηνιόγεζεο ESG θαζνξίδνπλ κηα ζηάζκηζε 

γηα θάζε θξηηήξην κέηξεζεο. ΢ηε ζπλέρεηα, αμηνινγνύλ ηελ απόδνζε ελόο 

νξγαληζκνύ κε βάζε θάζε θξηηήξην. Ζ ηειηθή βαζκνινγία ESG ελόο 

νξγαληζκνύ είλαη ζπλήζσο έλα άζξνηζκα ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ θξηηεξίσλ 

θαη ησλ ζηαζκίζεώλ ηνπο (Miller,2022).  

Απηά ηα ζπζηήκαηα βαζκνιόγεζεο κπνξεί λα πξνέξρνληαη από εηαηξείεο 

ρξεκαηνδόηεζεο θαη επελδύζεσλ, νκάδεο ζπκβνύισλ, θνξείο θαζνξηζκνύ 

πξνηύπσλ, ΜΚΟ, αθόκε θαη θξαηηθνύο θνξείο (Miller,2022). Οη κεγαιύηεξνη 

πάξνρνη αμηνιόγεζεο ESG ζεσξνύληαη νη MSCI θαη Sustainalytics, θπξίσο 

ιόγσ ηεο επξείαο θάιπςήο ηνπο. Οη Bloomberg θαη Refinitiv (πξώελ Thomson 

Reuters), θαζώο θαη νη νξγαληζκνί αμηνιόγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο 

όπσο νη Moody's, S&P θαη Fitch παξέρνπλ επίζεο αμηνινγήζεηο ESG. Δλώ νη 

αμηνινγήζεηο ESG πνπ παξέρνληαη από αλεμάξηεηεο εηαηξείεο έξεπλαο 

κπνξνύλ λα βνεζήζνπλ ηνπο επελδπηέο λα θαηαλνήζνπλ θαιύηεξα ηνπο 

θηλδύλνπο ESG, νη κεηξήζεηο απηέο ελέρνπλ θάπνηνπο θηλδύλνπο ιόγσ ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη (θαζώο κπνξεί λα κελ είλαη αμηόπηζηα) 

αιιά θαη ηεο δηαθνξεηηθήο ζηάζκηζεο πνπ ιακβάλνπλ ηα δηάθνξα θξηηήξηα. 

Έηζη νη εηαηξείεο κπνξεί λα ιακβάλνπλ πνιύ δηαθνξεηηθέο βαζκνινγίεο από 

δηαθνξεηηθνύο παξόρνπο.  
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2.3 ΢ςγσωνεύζειρ & Δξαγοπέρ και ESG 
 

Οη εηαηξείεο πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο πεξηβαιινληηθνύο, θνηλσληθνύο 

θαη παξάγνληεο δηαθπβέξλεζεο (ESG) ζηηο ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο, 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε κέγηζηε αμία θαη λα ππάξρεη γλώζε επί ησλ 

θηλδύλσλ πνπ ζα αληηκεησπίζνπλ. Σα ζέκαηα  ESG θξίλνληαη όιν θαη πην 

ζεκαληηθά ζηηο ΢&Δ, θαζώο νη επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ απμαλόκελν 

έιεγρν θαη πίεζε γηα δηαθάλεηα ζρεηηθά κε ηνλ πεξηβαιινληηθό θίλδπλν, ηελ 

θνηλσληθή δηθαηνζύλε θαη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Θα πξέπεη ινηπόλ, ηα 

ελδηαθεξόκελα κέξε λα επηκεξίζνπλ ηνλ θίλδπλν ζηε ζπκθσλία θαη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ ελζσκάησζε ησλ ESG,κεηά ην πέξαο απηήο. 

Σα ζέκαηα ESG αληηθαηνπηξίδνπλ έλα ζύλνιν πνιηηηθώλ πνπ, όπσο 

αλαθέξακε θαη ζηελ πξνεγνύκελε ελόηεηα, εζηηάδνπλ ζε πεξηβαιινληηθά, 

νηθνλνκηθά θαη θνηλσληθά δεηήκαηα. Δάλ νη εηαηξείεο ηα εθαξκόζνπλ κε 

επηηπρία θαη ιάβνπλ πςειή βαζκνινγία ESG, ηόηε ζα κπνξνύζαλ λα 

ηζρπξνπνηήζνπλ ηελ επσλπκία ηνπο θαη λα έρνπλ ζεηηθό αληίθηππν ζηελ 

θνηλσλία γεληθόηεξα. Δπνκέλσο, γλσζηνπνηώληαο ηηο απαξαίηεηεο 

πιεξνθνξίεο θάζε επηρείξεζε, αλαγλσξίδεη ηε ζεκαζία ηεο θαη πξνσζεί 

αλαιόγσο ηέηνηνπ είδνπο δξαζηεξηόηεηεο. 

Με άιια ιόγηα, είλαη έλαο ηξόπνο ησλ εηαηξεηώλ λα εθπέκςνπλ ζηα 

ελδηαθεξόκελα κέξε, ηελ πξόζεζε δεκηνπξγίαο ελόο πξνθίι θνηλσληθά 

ππεύζπλεο εηαηξείαο, πνπ ζα επηηξέςεη παξάιιεια ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ 

θεξδώλ. Απηή ε δηαδηθαζία είλαη ακθίδξνκε, αθνύ ηα ελδηαθεξόκελα κέξε 

ιακβάλνπλ ζνβαξά ππόςε ηελ έλλνηα ησλ ESG. 

Ζ επηθέληξσζε ζε ζέκαηα ESG βνεζά ηνπο νξγαληζκνύο ζηε δεκηνπξγία 

αμίαο θαη ηε κείσζε ηνπ θηλδύλνπ, κε απνηέιεζκα λα γίλνληαη πην αλζεθηηθνί 

ζε απηά. Ζ ζπλεθηίκεζε ησλ παξαγόλησλ ESG ζηηο ζπλαιιαγέο 

ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ απμάλεηαη αλακθηζβήηεηα. Ζ απνηπρία λα 

ιεθζνύλ ππόςε θξίζηκα ζηνηρεία ESG κπνξεί λα ππνλνκεύζεη ηελ επηηπρία 

θαη λα νδεγήζεη ζε θαθά επηρεηξεκαηηθά απνηειέζκαηα.  

Μηα από ηηο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη, είλαη εθείλε ηεο  PwC. Σν 2012 ε PwC 

πξαγκαηνπνίεζε κηα ζεηξά ζπλεληεύμεσλ κε εηαηξηθνύο αγνξαζηέο γηα λα 

δηεξεπλήζεη ηε δπλακηθή ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ. Ζ έξεπλα απνθάιπςε 

όηη ε επίδνζε ηεο εηαηξηθήο βησζηκόηεηαο κπνξεί λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ηελ 

απνηίκεζε ηεο ζπκθσλίαο. ΢πγθεθξηκέλα, ε κειέηε έδεημε όηη νη θαιέο 

παξάκεηξνη ESG ελζσκαηώλνληαη σο επί ην πιείζηνλ ζηελ απνηίκεζε ηεο 

εηαηξείαο-ζηόρνπ, ελώ νη αδύλακεο κπνξνύλ λα ρξεζηκνπνηεζνύλ γηα ηε 

δηαπξαγκάηεπζε κηαο έθπησζεο ζηελ ηηκή απόθηεζεο. Από πνηνηηθή άπνςε, 

απηή ε κειέηε θαηαδεηθλύεη ηνλ βαζηθό ξόιν ησλ ζεκάησλ ESG ζηηο 

ζπλαιιαγέο ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ (PwC, 2012). 
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΢ύκθσλα κε πξνεγνύκελεο κειέηεο , ε εξκελεία ησλ  ESG ζεσξηώλ ζηε δνκή 

ησλ ΢&Δ νδεγεί ζε αύμεζε ηεο αμίαο ηνπ αγνξαζηή. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα, 

βάδνληαο ζηόρν βηώζηκα ππεύζπλεο εηαηξείεο, ε εμαγνξάζηξηα εηαηξεία 

επσθειείηαη από ηε κείσζε θηλδύλνπ θαη  ηελ εληζρπκέλε θήκε. Με άιια 

ιόγηα, κέζσ ησλ ΢&Δ νη πιεηνδόηεο θαίλεηαη λα ιακβάλνπλ ππόςε ηα 

δεδνκέλα ESG ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ όζν θαη ηηο ζπλήζεηο θσδηθνπνηεκέλεο 

πηπρέο ηεο δηαδηθαζίαο δένπζαο επηκέιεηαο. 

Δπνκέλσο, νη εηαηξείεο κε πςειόηεξε βαζκνινγία ζηα πξόηππα βησζηκόηεηαο 

κπνξνύλ λα ζπκβάινπλ ζεκαληηθά ζηε κείσζε ηνπ θηλδύλνπ κεηά ηε 

ζπγρώλεπζε θαη παξάιιεια λα ζπκβάιινπλ ζηε βειηίσζε ηεο 

απνδνηηθόηεηαο. ΢ύκθσλα κε ηνλ Akta (2011), νη επελδπηέο εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηώλ ηείλνπλ λα αληακείβνπλ ηνλ αγνξαζηή γηα ηελ επηινγή θνηλσληθά θαη 

πεξηβαιινληηθά ππεύζπλσλ επελδύζεσλ κε ην ιεγόκελν «πξάζηλν πξηκ». Σν 

πξάζηλν αζθάιηζηξν ππνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμύ ηεο ηηκήο 

πξνζθνξάο θαη ηεο ηηκήο αγνξάο ηνπ ζηόρνπ (Chan&Walter,2014).  Αληίζεηα, 

νξηζκέλνη ζπγγξαθείο, κειεηώληαο ην «πξάζηλν πξηκ» σο παξάγνληα ζην 

αζθάιηζηξν απόθηεζεο, ην όξηζαλ σο «ην αζθάιηζηξν πνπ είλαη 

δηαηεζεηκέλεο λα πιεξώζνπλ νη πηζαλέο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο πνπ 

ππνβάιινπλ πξνζθνξέο γηα λα απνθηήζνπλ ή λα ζπγρσλεπζνύλ κε κηα 

εηαηξεία-ζηόρν πνπ εκπιέθεηαη ζε πεξηβαιινληηθά βηώζηκεο δξαζηεξηόηεηεο» 

(Zhan,2019).  

Οη κέηνρνη θαη νη επελδπηέο εζηηάδνπλ νινέλα θαη πεξηζζόηεξν ζε ζέκαηα πνπ 

αθνξνύλ ηα ESG. Δπηιέγνληαο επελδύζεηο ζε εηαηξείεο κε νινθιεξσκέλεο 

γλσζηνπνηήζεηο ESG, νη κέηνρνη θαη νη επελδπηέο απνηεινύλ εθαιηήξην πίζσ 

από ηελ απμαλόκελε γλσζηνπνίεζε ησλ  ESG. Αλ ιάβνπκε σο δεδνκέλν όηη 

νη παξάγνληεο  ESG ζπκπίπηνπλ κε ηηο βαζηθέο εηαηξηθέο αμίεο, ε απνηπρία 

αληηκεηώπηζεο δεηεκάησλ  ESG κπνξεί λα έρεη αξλεηηθά απνηειέζκαηα ζηε 

θήκε κηαο εηαηξείαο. Ηδηαίηεξα ζε ζπλαιιαγέο, όπσο είλαη απηέο ηεο 

ζπγρώλεπζεο ή εμαγνξάο, νη επελδπηέο θαη νη κέηνρνη ζα πξέπεη λα 

θαηαλννύλ ηα ζέκαηα ESG πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζπγθεθξηκέλε ζπλαιιαγή, λα 

αμηνινγνύλ ηπρόλ θηλδύλνπο θαη λα αλαγλσξίδνπλ ηπρόλ επθαηξίεο, θαζώο θαη 

λα δηαζθαιίδνπλ όηη ππάξρνπλ δηαδηθαζίεο γηα ηελ παξαθνινύζεζε ηεο 

εηαηξείαο. 

΢ηελ έξεπλα πνπ δηεμήρζε από ηνπο  Serafeim θαη Yoon (2021) εμεηάζηεθε 

πσο νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ επεξεάδνληαη από γλσζηνπνηήζεηο ζρεηηθά κε ηα 

ESG. Παξαηεξήζεθε όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ κεηαβάιινληαη ζε 

γλσζηνπνηήζεηο πνπ έρνπλ ζρέζε κε δεηήκαηα πνπ πξνζδηνξίδνληαη σο 

νηθνλνκηθά ζεκαληηθά θαη ε κεηαβνιή είλαη κεγαιύηεξε γηα ζεηηθέο εηδήζεηο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε θνηλσληθά δεηήκαηα. Δπνκέλσο, νη επελδπηέο 

δηαθνξνπνηνύλ ηηο αληηδξάζεηο ηνπο κε βάζε ην αλ ε είδεζε επεξεάδεη ηα 

ζεκειηώδε κεγέζε ηεο εηαηξείαο. (Serafeim&Yoon,2021) 
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Χζηόζν ηα  ESG δελ έρνπλ μεθύγεη ηεο απζηεξήο θξηηηθήο γηα ηνλ αληίθηππν 

ηνπο. Ο Serafeim (2021) αλαθέξεη όηη ε επέλδπζε ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κε 

ρακειή επίδνζε ESG, κπνξεί λα κεηώζεη ηελ αγνξαία απνηίκεζε ηεο 

εηαηξείαο επηηξέπνληαο ζε ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα λα ηελ εμαγνξάζνπλ. 

Αλ ε εηαηξεία κεηαηξαπεί ζε ηδησηηθή απμάλεηαη ν θίλδπλνο γηα κείσζε ηεο 

δηαθάλεηαο. Ζ ζσζηή γλσζηνπνίεζε ησλ εθζέζεσλ θαη ησλ πιεξνθνξηώλ 

επηηξέπεη ζηα ελδηαθεξόκελα κέξε λα επηιέμνπλ ζε πνηα εηαηξεία ζα 

επελδύζνπλ κε βάζε ην πξνθίι ESG.   

Ζ βηβιηνγξαθία πνπ κειεηά ηνλ αληίθηππν ησλ ESG ζηηο ΢&Δ δελ έρεη 

αλαπηπρζεί επαξθώο. ΢ηελ πξαγκαηηθόηεηα, ν ξόινο ηνπ ESG είλαη δύζθνιν 

λα απνηηκεζεί ζε ζπλαιιαγέο όπσο ε ΢&Δ. Παξόια απηά, ε ζύλδεζε κεηαμύ 

βηώζηκσλ πξαθηηθώλ θαη απόδνζεο ηεο ζπγρώλεπζεο κπνξεί λα γίλεη κέζσ 

ηεο ζεσξίαο ησλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ(stakeholder theory). Απηή ε ζεσξία 

ππνζηεξίδεη όηη νη κέηνρνη είλαη κηα από ηηο νκάδεο πνπ πξέπεη λα ππεξεηεί 

κηα εηαηξεία. Παξάιιεια, νπνηνζδήπνηε επεξεάδεηαη από απηήλ ηελ εηαηξεία 

νξίδεηαη σο ελδηαθεξόκελνο θαη ε εηαηξεία νθείιεη λα ηνπο ιακβάλεη ππόςε, 

πξνθεηκέλνπ λα είλαη επηηπρεκέλε. Γηα παξάδεηγκα, νη εξγαδόκελνη, νη 

πειάηεο, νη πξνκεζεπηέο θιπ είλαη ελδηαθεξόκελα κέξε, ηα νπνία ε εηαηξεία 

πξέπεη λα ππνινγίδεη. ΢ύκθσλα κε ηνπο Bettinazzi θαη Zollo (2017), ν 

πξνζαλαηνιηζκόο ησλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ ζε κηα εηαηξεία κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηε δηαδηθαζία ΢&Δ. Δπεμεγεκαηηθά, εηαηξείεο πνπ έρνπλ 

πςειόηεξεο απνδόζεηο  ESG, ηείλνπλ λα πξνζαλαηνιίδνληαη πεξηζζόηεξν ζηα 

ελδηαθεξόκελα κέξε. Χζηόζν, ε βηβιηνγξαθία έρεη θαηαιήμεη ζε 

αιιεινζπγθξνπόκελα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηα ελδηαθεξόκελα κέξε θαη 

ηελ επηξξνή ηνπο ζηηο απνθάζεηο ησλ εηαηξεηώλ.(Salvi,2018). 

Χζηόζν αλαθύπηεη ην εμήο δήηεκα γηα ηνπο επελδπηέο, ην νπνίν αλέιπζαλ νη 

Li θαη Polychronopoulos(2020). Οη πάξνρνη αμηνιόγεζεο ESG πνπ ππάξρνπλ 

ζηελ αγνξά είλαη κεγάινη ζε αξηζκό θαη δελ ζπζρεηίδνληαη κεηαμύ ηνπο. 

Δπνκέλσο νη αμηνινγήζεηο πνπ παξάγνληαη είλαη δηαθνξεηηθέο αθόκα θη όηαλ 

αλαθεξόκαζηε ζε ίδηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία, ίδην ρξνληθό νξίδνληα θαη ίδηα 

εηαηξεία, ιόγσ ηεο δηαθνξεηηθήο κέηξεζεο πνπ γίλεηαη από θάζε πάξνρν. Οη 

επελδπηέο ζα πξέπεη λα κειεηνύλ θαη λα γλσξίδνπλ ηηο δηάθνξεο 

κεζνδνινγίεο αμηνιόγεζεο ησλ παξόρσλ θαη λα επηιέγνπλ ηνλ πάξνρν, ν 

νπνίνο επζπγξακκίδεηαη πεξηζζόηεξν κε ηηο δηθέο ηνπο πξνηηκήζεηο. 

Καζώο νη εηαηξείεο, νη επελδπηέο θαη νη κέηνρνη ζπλεηδεηνπνηνύλ νινέλα θαη 

πεξηζζόηεξν ηνπο θνηλσληθνύο θαη πεξηβαιινληηθνύο παξάγνληεο, είλαη 

θξίζηκν λα αμηνινγνύληαη νη επελδπηηθέο επθαηξίεο κέζσ κηαο αμηνιόγεζεο ησλ 

ESG. Γηα ην άκεζν κέιινλ, νη ζπγρσλεύζεηο θαη εμαγνξέο πνπ αμηνινγνύληαη 

κέζσ ESG έρνπλ πεξηζζόηεξεο πηζαλόηεηεο γηα ηε δεκηνπξγία αλάπηπμεο θαη 

ηελ παξνρή ζηηο εηαηξείεο αληαγσληζηηθνύ πιενλεθηήκαηνο. Θα είλαη επίζεο 

δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ εδξαίσζε ηεο εκπηζηνζύλεο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ. 

Γηα ηνπο δηαπξαγκαηεπηέο επηρεηξήζεσλ θαη θεθαιαίσλ, απαηηνύληαη 
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απνθαζηζηηθά βήκαηα γηα ηε κείσζε ηνπ θηλδύλνπ θαη ηε καθξνπξόζεζκε 

δεκηνπξγία αμίαο. Οη νξγαληζκνί πνπ αλαιακβάλνπλ πξσηνβνπιίεο θαη 

ελζηεξλίδνληαη ην ESG ζηηο ζπγρσλεύζεηο θαη εμαγνξέο ζα είλαη ζε θαιύηεξε 

ζέζε γηα λα επηηύρνπλ βηώζηκε αλάπηπμε θαη λα πξνζαξκνζηνύλ ζηηο 

ζπλερώο εμειηζζόκελεο πξνζδνθίεο. 

Γεδνκέλνπ όηη ππάξρνπλ επελδπηέο πνπ ιακβάλνπλ ππόςε κηα ζεηξά από 

παξακέηξνπο ζρεηηθά κε ηηο εηαηξείεο ζηηο νπνίεο επηζπκνύλ λα επελδύζνπλ, 

νη δείθηεο ESG παξέρνπλ έλα νινθιεξσκέλν πξνθίι γη απηέο ηηο εηαηξείεο, 

θαιύπηνληαο ηηο αλεζπρίεο ηνπο. Απηό ηνπο νδεγεί ζε επελδύζεηο πνπ είλαη 

θνηλσληθά ππεύζπλεο θαη ηνπνζεηνύλ ηα θεθάιαηα ηνπο ζε εηαηξείεο πνπ 

εθζέηεη ε δηνίθεζε ηνπο πςειέο βαζκνινγίεο ESG. 

Παξόιν πνπ ηα θξηηήξηα ESG είλαη κε ρξεκαηννηθνλνκηθνί παξάγνληεο, 

παίδνπλ θπξίαξρν ξόιν ζηελ απόδνζε θαη ηελ αμηνιόγεζε κηαο εηαηξείαο. Ζ 

πιεηνλόηεηα ησλ Acquirers  ήδε έρεη επίγλσζε θαη εμεηάδεη ηνπο παξάγνληεο  

ESG. Απηό ζπκβαίλεη πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί θαηά πόζν ε εηαηξηθή 

θνπιηνύξα ηεο εηαηξείαο-ζηόρνπ κπνξεί λα επζπγξακκηζηεί κε εθείλε ηεο 

αγνξάζηξηαο θαη πνηεο πηζαλέο ππνρξεώζεηο ζα δεκηνπξγεζνύλ ζηνλ 

αγνξαζηή από κηα πηζαλή ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά. Γηα παξάδεηγκα, ε θαηνρή 

ή δηάζεζε επηθίλδπλσλ πιηθώλ, ζα κπνξνύζε λα παξαβηάδεη ηελ 

πεξηβαιινληηθή λνκνζεζία. 

Γηα ηνπο αγνξαζηέο, απηά βνεζνύλ ζηνλ κεηξηαζκό ηνπ θηλδύλνπ, ελώ 

παξάιιεια γηα ηηο εηαηξείεο-ζηόρνπο ε επίγλσζε ηεο βαζκνινγίαο ησλ  ESG 

κπνξεί λα βνεζήζεη όζνλ αθνξά ηε κείσζε ηνπ θόζηνπο δηαπξαγκάηεπζεο 

θαη κεηαηξέπνληαο ηηο πξνζθνξέο ζπγρώλεπζεο ζε πην ειθπζηηθέο. Ζ 

θαηαλόεζε ηεο δπλακηθήο ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο θαη ηεο αιιειεπίδξαζεο 

κεηαμύ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κπνξεί λα δηεπθνιύλεη ηηο δηαπξαγκαηεύζεηο θαη 

λα θάλεη ηελ ελνπνίεζε κεηά ηε ζπγρώλεπζε ή ηελ εμαγνξά λα εμειηρζεί πην 

νκαιά. 

Μηα θξίζηκε πηπρή ηεο δηαδηθαζίαο ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ είλαη ε κεηά 

ηε ζπκθσλία ελζσκάησζε λέαο εγεζίαο ζηελ ήδε ππάξρνπζα εηαηξεία. Όζν 

πςειόηεξε βαζκνινγία ESG έρεη κηα εηαηξία ζηνλ ππιώλα δηαθπβέξλεζεο, 

ηόζν κεγαιύηεξε είλαη ε πηζαλόηεηα λα γίλεη κε επηηπρία απηή ε ελνπνίεζε. 

Απηό σθειεί θαη ηα δύν εκπιεθόκελα κέξε ζηε ζπγρώλεπζε. 

Οη εηαηξείεο πνπ έρνπλ πςειόηεξε βαζκνινγία ESG, ζπρλά έρνπλ πιήξε 

επίγλσζε ησλ επεξρόκελσλ αιιαγώλ πνπ ζα επεξεάζνπλ νπζηαζηηθά ηελ 

επηρείξεζε ηνπο. ΢ε έλα επξύηεξν θάζκα, είλαη ηθαλή λα εληνπίζεη ηηο πηζαλέο 

ππνρξεώζεηο, όπσο αγσγέο, κείσζε ηεο πειαηεηαθήο βάζεο, δεηήκαηα 

πξνκεζεπηώλ ή ηελ πξόθιεζε ησλ κεηόρσλ πξηλ από ην θιείζηκν ηεο 

ζπκθσλίαο. Ο έγθαηξνο εληνπηζκόο απηώλ κπνξεί λα βνεζήζεη θαη ηηο δύν 

πιεπξέο ζηελ αληηκεηώπηζε θαη ηε δηαπξαγκάηεπζε απηώλ ησλ δεηεκάησλ. 
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Από ηελ άιιε κεξηά, νη δηεπζπληέο έρνπλ θαζήθνλ λα ελεξγνύλ πξνο ην 

ζπκθέξνλ ηεο εηαηξείαο. ΢πκθέξνλ ηεο εηαηξείαο ζεσξείηαη ην ζπκθέξνλ ησλ 

κεηόρσλ. Οη δηεπζπληέο θαη θαηά ζπλέπεηα νη επηρεηξήζεηο ηηο νπνίεο δηνηθνύλ, 

πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππόςε ηνπο θηλδύλνπο ESG γηα λα επηηύρνπλ κόληκε 

εκπνξηθή βησζηκόηεηα. Απηή ε αύμεζε ηεο δξαζηεξηόηεηαο πνπ ζρεηίδεηαη κε 

ην ESG νδεγεί ηηο εηαηξείεο λα κεηακνξθώζνπλ επεηγόλησο ηηο βαζηθέο 

ζηξαηεγηθέο ηνπο θαη πηζαλόλ ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπο. 

Οη δηεπζπληέο αιιάδνληαο ηηο ζηξαηεγηθέο ηνπο, ζηελ πξνζπάζεηα αύμεζεο 

ηεο βαζκνινγίαο ηνπο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα  ESG, ζηνρεύνπλ ζηε βειηίσζε 

ηεο απόδνζεο ηεο εηαηξείαο ηνπο. Απηό κπνξεί λα επηζπεύζεη ηε δηαδηθαζία 

ηεο ζπκθσλίαο, λα απμήζεη ην πνζνζηό επηηπρίαο ή λα απμήζεη ηελ ηηκή 

πξνζθνξάο, όκσο δελ εγγπάηαη ηελ νηθνλνκηθή επηηπρία ηεο ζπγρώλεπζεο. 

Χζηόζν, νη επελδπηέο ηεο αγνξάο κπνξεί λα θξίλνπλ απηέο ηηο αιιαγέο 

ππεξβνιηθά θνζηνβόξεο θαη λα εγείξνπλ αλεζπρίεο. 

Ζ βησζηκόηεηα θέξλεη ζην πξνζθήλην ην δήηεκα ησλ βξαρππξόζεζκσλ έλαληη 

ησλ καθξνπξόζεζκσλ θεξδώλ. Ζ εζηίαζε ζηηο καθξνπξόζεζκεο νηθνλνκηθέο 

επηδόζεηο, νδεγεί ηηο εηαηξείεο καθξηά από βξαρππξόζεζκα θέξδε πνπ κπνξεί 

λα είλαη επηβιαβή γηα ην πεξηβάιινλ θαη λα βιάςνπλ ηελ θνηλσλία. Χζηόζν, νη 

βξαρππξόζεζκεο δαπάλεο πνπ κπνξεί λα πξνθύςνπλ ιόγσ ηεο 

καθξνπξόζεζκεο πξνζέγγηζεο δελ ηνπνζεηνύληαη ζε ζπγθεθξηκέλν πιαίζην 

από ηνπο ζεσξεηηθνύο ελώ ε δηνίθεζε είλαη ππνρξεσκέλε λα θαηαλνήζεη ηε 

ζεκαζία ηνπ θόζηνπο απηνύ θαη λα θξίλεη ηελ πξνζαξκνγή ηεο ζε απηά. 

Οη δείθηεο Πεξηβαιινληηθήο, Κνηλσληθήο θαη Γηαθπβέξλεζεο (ESG) 

πνζνηηθνπνηνύλ ην παξαπάλσ πιαίζην ζε κεηξήζηκα θξηηήξηα γηα ηνπο 

επελδπηέο. Ο πεξηβαιινληηθόο δείθηεο κεηξά ηηο εθπνκπέο αεξίσλ θαη 

ππνινγίδεη πηζαλή δηαρείξηζε απνβιήησλ ή κπνξεί λα ζπλδέεη ηηο 

δξαζηεξηόηεηεο κε επηκέξνπο δείθηεο βησζηκόηεηαο. Ο θνηλσληθόο δείθηεο 

κεηξά ηε δηαθνξεηηθόηεηα κεηαμύ ησλ εηαηξεηώλ. Οη εξγαδόκελνη θαη ε 

επεκεξία ηνπο κπνξεί λα είλαη παξαδείγκαηα εζσηεηθήο θνηλσληθήο 

αλεζπρίαο, ελώ έλαο δείθηεο πξνζηαζίαο ησλ θαηαλαισηώλ κπνξεί λα 

κεηξήζεη ηηο εμσηεξηθέο θνηλσληθέο αλεζπρίεο. Σέινο, ν δείθηεο 

δηαθπβέξλεζεο αλαθέξεηαη ζηα ζηειέρε ηεο εηαηξείαο ή ζηηο ζρέζεηο κεηαμύ 

όισλ ησλ εξγαδνκέλσλ. 

Οη αιιαγέο ζηε λννηξνπία θαη ζηελ επαηζζεηνπνίεζε ησλ θαηαλαισηώλ, ηα 

ξπζκηζηηθά πιαίζηα πνπ δηαηεξνύληαη θαη νη πξνζδνθίεο ησλ εξγαδνκέλσλ 

νδήγεζαλ ηνπο επελδπηέο λα αλαθαηαλείκνπλ έλα αμηνζεκείσην πνζό 

επελδύζεσλ, ζε επελδύζεηο πνπ επηηάζζνπλ ηα ESG. Οη παξάγνληεο ESG 

απνηεινύλ πξαγκαηηθό θίλδπλν γηα ηνπο κεηόρνπο ηώξα πνπ νη απώιεηεο είλαη 

απηέο θαη κεηξήζηκεο, επεξεάδνληαο άκεζα ηε δξαζηεξηόηεηα ζπγρσλεύζεσλ 

θαη εμαγνξώλ. Οη εηαηξείεο επηβάιιεηαη επίζεο λα εμεηάζνπλ ηηο επηπηώζεηο 

ηνπ ESG ζηε ρξεκαηνδόηεζε, θαζώο ε πξόζβαζε ζε θεθάιαηα γηα ηηο 
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επηρεηξήζεηο κπνξεί λα πεξηνξίδεηαη από ηηο θαθέο αμηνινγήζεηο ESG θαη ηελ 

θαθή επίδνζε. Οη δαλεηζηέο θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο έρνπλ θαηαζηήζεη 

ζαθέο όηη νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα ζέηνπλ ην ESG σο πξνηεξαηόηεηα, 

δηαθνξεηηθά θηλδπλεύνπλ λα ράζνπλ ηε ρξεκαηνδόηεζε.  

΢πκπεξαζκαηηθά, νη εθηηκήζεηο ESG γίλνληαη όιν θαη πην ζεκαληηθέο ζηε ιήςε 

επηρεηξεκαηηθώλ απνθάζεσλ από ηνπο επελδπηέο όηαλ εμεηάδνπλ ζπλαιιαγέο 

ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ. Απηέο νη εθηηκήζεηο επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο 

ησλ επελδπηώλ ζην λα εθρσξήζνπλ νξηζκέλνπο πόξνπο, ελώ άιινη κπνξεί λα 

επηιέμνπλ λα κελ ζπλεξγαζηνύλ κε κηα εηαηξεία-ζηόρν κε αδύλακν ηζηνξηθό 

ESG. ΢ηηο ΖΠΑ, νη αγνξαζηέο αξρίδνπλ λα αμηνινγνύλ ηνπο θηλδύλνπο θαη ηηο 

επθαηξίεο ESG ζηελ εηαηξεία-ζηόρν, ζε ζρέζε κε ηηο πνιηηηθέο ηνπο γηα ηα ESG 

γηα λα ζπγθξίλνπλ ην επίπεδν πνπ ζπγθιίλνπλ νη ζηξαηεγηθέο ηνπο. Χο 

απνηέιεζκα, γίλεηαη νινέλα θαη πην ζύλεζεο, αθόκε θαη γηα ηδησηηθέο εηαηξείεο, 

λα πξνζέρνπλ γεληθά ηηο πξαθηηθέο ESG πνπ πηνζεηνύλ θαη λα πξνεηνηκάδνπλ 

ηηο πιεξνθνξίεο ESG πνπ ζα δεκνζηεύζνπλ ζηα αξρηθά ζηάδηα κηαο 

ζπκθσλίαο, θαζώο νη πηζαλνί αγνξαζηέο ζα αμηνινγήζνπλ ηηο πξαθηηθέο ESG 

ηνπ ζηόρνπ, επεξεάδνληαο ηελ ηηκή πξνζθνξάο. 

Οη εθηηκήζεηο ESG κπνξνύλ λα δηαδξακαηίζνπλ ζεκαληηθό ξόιν ζηε θάζε ηεο 

δένπζαο επηκέιεηαο. Αλ θαη δελ ππάξρνπλ ελνπνηεκέλεο κεηξήζεηο γηα ηελ 

αθξηβή αμηνιόγεζε ηεο ζεκαληηθόηεηαο ησλ παξαγόλησλ  ESG ππάξρνπλ 

νξηζκέλα ζηνηρεία πνπ πξέπεη λα έρνπλ ππόςε νη αγνξαζηέο. Καηά ηελ 

πξνεηνηκαζία ηνπ πιηθνύ επηκέιεηαο ESG, ην πξώην βήκα είλαη λα εμεηαζηεί 

εάλ ππάξρνπλ δεδνκέλα ESG, πνηνη δείθηεο θαη λα αμηνινγεζεί ε αθξίβεηα ησλ 

δεδνκέλσλ. Από εθεί, νη θίλδπλνη ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίδνληαη, λα 

αμηνινγνύληαη θαη λα απνηππώλνληαη ζηελ αληίζηνηρε ηηκή πξνζθνξάο.  

Όηαλ νη αγνξαζηέο εμεηάδνπλ αλ ζα ζπλερίζνπλ κηα ζπλαιιαγή θαη κε πνην 

θόζηνο, εμεηάδνπλ αλ νη δξαζηεξηόηεηεο ηνπο είλαη λόκηκεο. Δλδηαθέξνληαη 

θπξίσο, γηα ην αλ νη ηξέρνπζεο επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο ηνπ ζηόρνπ ζα 

αμηνινγεζνύλ επλντθά από ηα ελδηαθεξόκελα κέξε θαη πσο ε εηαηξεία-ζηόρνο 

κε βάζε ηηο εθηηκήζεηο  ESG θαίλεηαη όηη ζα εμειηρζεί ζην κέιινλ.  

Δθόζνλ νη επελδπηέο ιακβάλνπλ πιένλ ζνβαξά ππόςε ηνπο ηηο πξαθηηθέο 

βησζηκόηεηαο πνπ αθνινπζεί κηα εηαηξεία, θαη΄επέθηαζε ε ίδηα ε εηαηξεία ζα 

πξέπεη λα ην ιακβάλεη εμίζνπ ζνβαξά ππόςε. Ηδηαίηεξα γηα επηρεηξήζεηο πνπ 

επηζπκνύλ κηα ζηαζεξή αλάπηπμε, ε νπνία ζπλεπάγεηαη από ηελ αύμεζε ηεο 

απόδνζεο ησλ κεηνρώλ ηεο, ζα πξέπεη λα επηδηώθεηαη ε ηήξεζε ησλ 

βηώζηκσλ πνιηηηθώλ, ε αμηνιόγεζε θαη ε γλσζηνπνίεζε ηνπο. Φπζηθά, ε 

αιιαγή ηέηνησλ πξαθηηθώλ επηθέξεη θόζηε θαη πηζαλά πξνβιήκαηα, ηα νπνία 

θάζε εηαηξεία επηβάιιεηαη λα πξνεμνθιήζεη θαη κεηέπεηηα λα αληηκεησπίζεη. Οη 

επελδύζεηο κε ESG γίλνληαη ζπλερώο πην ζεκαληηθέο θαη νη εηαηξείεο πνπ 

επηζπκνύλ ηελ αλάπηπμε, ζα πξέπεη λα πξνζαξκνζηνύλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

3.1 : Γεδομένα- Γείγμα 

 

Γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ εκπεηξηθνύ θνκκαηηνύ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο 

ζπιιέρζεθε δείγκα από ηε βάζε δεδνκέλσλ Thomson Reuters EIKON γηα 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ησλ ΖΠΑ εηζεγκέλεο ζηνλ S&P500 (NYSE, NASDAQ) . 

Οξίζηεθαλ θάπνηα θξηηήξηα βάζεη ησλ νπνίσλ έγηλε ε ζπιινγή. Απηά είλαη ηα 

εμήο: 

1. Ζ ρξνληθή πεξίνδνο ζπιινγήο ηνπ δείγκαηνο, κε βάζε ηηο εκεξνκελίεο 

αλαθνίλσζεο, νξίζζεθε ε 01/01/2015 έσο 01/01/2022 . 

  

2. Οη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο επηιέμακε λα είλαη δεκόζηα εηζεγκέλεο 

(public) ελώ νη εηαηξείεο ζηόρνη δεκόζηεο, ηδησηηθέο, θνηλνπξαμίεο ή 

ζπγαηξηθέο .  

 

3. Σν πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξίαο ζηελ εηαηξία ζηόρν 

έπξεπε λα είλαη κηθξόηεξν ηνπ 10% πξηλ ηε ζπγρώλεπζε θαη 

κεγαιύηεξν ηνπ 50% κεηά ηε ζπκθσλία.  

 

4. ΢πκπεξηιήθζεθαλ κόλν νινθιεξσκέλεο ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο.  

 

5. Γηα όιεο ηηο εηαηξείεο έπξεπε λα ππάξρνπλ δηαζέζηκεο ηηκέο κεηνρώλ 

ηνπιάρηζηνλ 260 εκέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο πξνζθνξάο θαη έλα 

κήλα κεηά. 

 

6. Δμαηξέζεθαλ από ην δείγκα νη εμήο ζπλαιιαγέο : Divestiture, 

Bankruptcy Acquisition, Spin-offs, Litigation, Recapitalizations, Proxy 

Fight, Self-tenders, Exchange offers, Repurchases, Restructuring, 

Failed Bank, MBOs(Management Buy-Outs), LBOs(Leveraged Buy-

Outs), Reverse LBO, Financial Acquirer, Reverse Takeover, Collar, 

Property Acquisition, Minority Stake Purchases.  

Βεβαίσο ζε όια ηα αλσηέξσ θίιηξα, εμαηξέζεθαλ από ην δείγκα όιεο εθείλεο 

νη ΢&Δ γηα ηηο νπνίεο έζησ θαη κηα παξάκεηξνο είρε ηελ πεξηγξαθή Not 

Applicable ζε θάπνηα από ηα δηάθνξα θξηηήξηα. 
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Έπεηηα, ζπιιέρζεθαλ δεδνκέλα γηα ηηο βαζκνινγίεο ESG από ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Thomson Reuters EIKON. ΢πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηήζεθε ν 

δείθηεο ESG Comdined (ESGC), όπνπ παξέρεη κηα νινθιεξσκέλε 

αμηνιόγεζε ζρεηηθά κε ηνλ αληίθηππν θαη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο εηαηξείαο ζηε 

βησζηκόηεηα. Σα δεδνκέλα αθνξνύζαλ ηελ εηήζηα βαζκνινγία πνπ έιαβαλ νη 

εηαηξείεο γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα 01/01/2015 έσο 01/01/2022. Με βάζε ηνλ 

κέζν όξν δηαρσξίζηεθε ην δείγκα καο ζε δύν ππν-δείγκαηα. Σν πξώην αθνξά 

ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο πνπ έρνπλ ιάβεη πςειή βαζκνινγία ESG, ελώ ην 

δεύηεξν αθνξά εθείλεο κε ρακειή επίδνζε ESG. 

Αξρηθόο καο ζηόρνο, ήηαλ ν έιεγρνο ηεο αληίδξαζεο ηεο αγνξάο θαηά ηελ 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηεο ΢&Δ γηα αγνξάζηξηεο εηαηξείεο πςειήο 

επίδνζεο ESG πνπ ζπγρσλεύνληαη κε εηαηξείεο ζηόρνπο πςειήο βαζκνινγίαο 

ESG, ζε ζύγθξηζε κε αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ρακειήο επίδνζεο ESG πνπ 

ζπγρσλεύνληαη κε εηαηξείεο ζηόρνπο αληίζηνηρεο επίδνζεο  ESG. ΢ηελ 

πξνζπάζεηα καο απηή, δηαπηζηώζακε όηη ν αξηζκόο ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ 

πνπ κπνξνύζαλ λα ζπκπεξηιεθζνύλ ζην δείγκα κε πςειή επίδνζε ESG ήηαλ 

ηδηαίηεξα κηθξόο, ηδηαίηεξα ζε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν δείγκα ρακειήο 

επίδνζεο. Απηό ζπκβαίλεη δηόηη νη εηαηξείεο ζηόρνη ηνπ δείγκαηνο, θαηά θύξην 

ιόγν, δελ έρνπλ δεκνζηνπνηήζεη γλσζηνπνηήζεηο ζρεηηθέο κε πξαθηηθέο ESG, 

επνκέλσο, δελ ππάξρνπλ δεδνκέλα γηα ηε βαζκνινγία απηώλ. 

Σν ηειηθό δείγκα πεξηιακβάλεη 180 πξάμεηο ΢&Δ πνπ νινθιεξώζεθαλ ζηηο 

ΖΠΑ από εγρώξηεο εηαηξείεο γηα ηελ πεξίνδν 01/01/2015 έσο 01/01/2022. Οη 

πξάμεηο απηέο αθνξνύλ ηνπο θιάδνπο ηεο πγείαο, ηεο ελέξγεηαο, ησλ 

αθηλήησλ, ηεο ηερλνινγίαο, ησλ νηθνλνκηθώλ-ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

ηξαπεδώλ-ησλ ηειεπηθνηλσληώλ θαη ησλ ππεξεζηώλ. Ζ πιεξσκή έγηλε είηε κε 

κεηξεηά, είηε κε αληαιιαγή κεηνρώλ, είηε κε ζπλδπαζκό απηώλ ησλ δύν. 

 

3.2 : Μεθοδολογία  

 

Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί εάλ νη ΢πγρσλεύζεηο θαη νη Δμαγνξέο δεκηνπξγνύλ ή 

θαηαζηξέθνπλ ηελ αμία γηα ηα ελδηαθεξόκελα κέιε θαη ηνπο κεηόρνπο έρνπλ 

αλαπηπρζεί δύν βαζηθέο κέζνδνη. Ζ πξώηε αθνξά ηε ρξήζε ινγηζηηθώλ 

κεγεζώλ ζηελ ελνπνηεκέλε πιένλ εηαηξεία, ζπγθξίλνληαο ηελ πνξεία ησλ 

κεγεζώλ πξηλ θαη κεηά ηε ζπγρώλεπζε. 

Ζ δεύηεξε κέζνδνο, πνπ απαηηεί ηελ απνδνρή ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ησλ 

αγνξώλ (Efficient Market Hypothesis,Fama,1970) είλαη ε ιεγόκελε event 

study analysis ή ε κέζνδνο κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ. Ζ κέζνδνο απηή 

πξνζπαζεί λα εθηηκήζεη ηελ επίπησζε ηνπ γεγνλόηνο πάλσ ζηνλ πινύην ησλ 

κεηόρσλ ηόζν ηνπ ππνςήθηνπ αγνξαζηή όζν θαη ηεο εηαηξίαο ζηόρνπ 

εμαγνξάο. 



34 
 

University of Piraeus, 2022 

Α. Μέθοδορ Μη Κανονικών Αποδόζεων  

(Abnormal Returns ή Event Study Methodology)  

 

Ζ κέζνδνο απηή έγηλε επξέσο γλσζηή έπεηηα από ηελ απνδνρή ηεο ζεσξίαο 

ησλ απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ (Efficient Market Hypothesis). Ζ ζπγθεθξηκέλε 

κέζνδνο απηή ζπγθξίλεη ηηο πξαγκαηηθέο απνδόζεηο (actual returns) ησλ 

κεηνρώλ ησλ ππνςήθησλ αγνξαζηώλ (bidders) θαη ησλ εηαηξηώλ ζηόρσλ 

εμαγνξάο ( targets) θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηόδνπ αλαθνίλσζεο ηνπ bid κέρξη 

ηελ εκεξνκελία νινθιεξώζεσο ηνπ, κε ηηο αληίζηνηρεο πξνβιεπόκελεο 

απνδόζεηο (expected returns) ζηε δηάξθεηα ηεο ίδηαο πεξηόδνπ, πνπ έρνπλ 

ππνινγηζζεί βάζεη ηζηνξηθώλ ζηνηρείσλ κηαο πεξηόδνπ ε νπνία δελ 

επεξεάδεηαη από ην ζπγθεθξηκέλν γεγνλόο. Ζ δηαθνξά κεηαμύ ησλ 

απνδόζεσλ νλνκάδεηαη abnormal return(AR) θαη νθείιεηαη ζην ζπγθεθξηκέλν 

γεγνλόο. (Ball,Brown,1968,Fama,1969) 

Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ελζσκαηώλνπλ πιήξσο θαη άκεζα ηηο πξνζδνθίεο 

ησλ επελδπηώλ κε βάζε όιε ηελ δηαζέζηκε πιεξνθόξεζε θαη σο εθ ηνύηνπ ε 

αλαθνίλσζε ελόο γεγνλόηνο ζα πξνθαιέζεη ηαρύηαηε πξνζαξκνγή ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο. Δάλ ε δηαθνξά απηή είλαη ζεηηθή ηόηε ε ζπγρώλεπζε δεκηνπξγεί 

αμία, εάλ είλαη αξλεηηθή ηόηε ε ζπγρώλεπζε θαηαζηξέθεη ηελ αμία, ελώ αλ είλαη 

κεδεληθή ηόηε ε επίπησζε ηεο ζπγρώλεπζεο είλαη νπδέηεξε.  

Ζ κε θαλνληθή απόδνζε δίλεηαη από ηνλ ηύπν :  

ARjt = Rjt – E(Rjt)      (1) 

Όπνπ j= 1,2,…N κεηνρέο ηνπ δείγκαηνο 

t = 1,2,…N κήλεο ή εκέξεο 

Rjt = απνδόζεηο κεηνρώλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

E(Rjt) = πξνβιεπόκελεο απνδόζεηο κεηνρώλ j ζε t ρξνληθά δηαζηήκαηα 

t = (-30,+30) 

Τπάξρνπλ έηζη, δύν ρξνληθέο πεξίνδνη. Απηέο είλαη, ε πεξίνδνο ππνινγηζκνύ 
(Estimation Period) ησλ «θαζαξώλ» απνδόζεσλ θαη ε πεξίνδνο 
παξαηεξήζεσο (Observation Period) πνπ κπνξεί λα θαηαλεκεζεί ζε 
μερσξηζηέο ππνπεξηόδνπο, ηα ιεγόκελα Event Windows. Ζ εκεξνκελία ηνπ 
γεγνλόηνο ιέγεηαη event day θαη ηνπνζεηείηαη ζηε ρξνληθή πεξίνδν εμέηαζεο 
ζην ζεκείν 0. ΢πλήζσο, ην estimation period ηειεηώλεη 1-3 κήλεο ή έλα 
δηάζηεκα εκεξώλ πξηλ θαη κεηά ην ζεκείν 0 γηα λα αληηκεησπηζζεί ην 
θαηλόκελν ηεο πξνεμόθιεζεο ηνπ γεγνλόηνο ηνπ bid από ηελ αγνξά πνπ 
κπνξεί λα νθείιεηαη ζε δηαξξνή πιεξνθνξηώλ. (Κπξηαδήο,2007) ΢ηελ 
παξνύζα εξγαζία εμεηάδνπκε ηελ πεξίνδν παξαηήξεζεο γηα δηάζηεκα 30 
εκεξώλ πξηλ θαη κεηά ην γεγνλόο ηεο ΢&Δ. Ζ πεξίνδνο ππνινγηζκνύ ησλ 
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πξνβιεπόκελσλ απνδόζεσλ νξίδεηαη γηα ρξνληθό δηάζηεκα 260 εκεξώλ έσο 
31 εκέξεο πξηλ από ηελ εκέξα αλαθνίλσζεο ηεο ΢&Δ. 

Ο ππνινγηζκόο ησλ πξαγκαηηθώλ απνδόζεσλ Rjt, γίλεηαη βάζεη ησλ 

κεηαβνιώλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ θαη ησλ κεξηζκάησλ( κε ηελ ππόζεζε όηη απηά 

επαλεπελδύνληαη), θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο. Από ηελ άιιε, ε κέηξεζε 

ησλ πξνβιεπόκελσλ απνδόζεσλ  E(Rjt), ηα νπνία ιέγνληαη θαη Benchmark 

Returns εθηηκάηαη κε ηελ αλάιπζε παιηλδξνκήζεσο (regression analysis) κε 

ηε βνήζεηα ππνδεηγκάησλ, όπσο ην Market Model.  

Πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνύλ ηα απαξαίηεηα ζπκπεξάζκαηα ζα πξέπεη αθνύ 

ππνινγηζζνύλ ηα  ARs, γηα θάζε επηρείξεζε j ηνπ δείγκαηνο Ν, ζε θάζε ζεκείν 

t (-30,+30), ζηε ζπλέρεηα λα ππνινγηζζεί ν κέζνο όξνο απηώλ ησλ 

απνδόζεσλ θαη ην άζξνηζκα ησλ κέζσλ όξσλ κέζα ζην ρξόλν, αθνύ γίλνπλ 

νη θαηάιιεινη έιεγρνη ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο. 

Ζ κέζε κε θαλνληθή απόδνζε (AARt) δίλεηαη από ηνλ ηύπν :  

𝐴𝐴𝑅 =  
𝐴𝑅

𝑁

𝑁
𝑗=1      (2) 

Όπνπ j=1,2,..,N ν αξηζκόο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. 

AARt : ε κε θαλνληθή απόδνζε θάζε επηρείξεζεο ζε j ρξόλν t (-30,+30) 

Δλώ ε Αζξνηζηηθή Μέζε Με Καλνληθή Απόδνζε (Cumulative Average 

Abnormal Return) δίλεηαη από ηνλ ηύπν :  

𝐶𝐴𝐴𝑅 =   𝐴𝐴𝑅  (3) 

Όπνπ ην CAARt είλαη ε αζξνηζηηθή απόδνζε απηώλ ζηελ ίδηα ρξνληθή 

πεξίνδν. 

Γηα ηελ αλάιπζε θαη ηελ επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ ηεο παξνύζαο 

δηπισκαηηθήο ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο Event Study Analysis, ε νπνία 

είλαη ε θπξηόηεξε κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο έξεπλεο πνπ κειεηνύλ ηελ 

απνδνηηθόηεηα ησλ πξάμεσλ ησλ ΢&Δ. 

Σα βήκαηα πνπ αθνινπζνύληαη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ελόο Event Study 

είλαη ηα εμήο:  

1. Ο πξνζδηνξηζκόο ησλ εκεξνκεληώλ ηεο πξαγκαηνπνίεζεο ηνπ 

γεγνλόηνο, δειαδή ηεο πξάμεο ηεο ΢&Δ. Γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ 

βήκαηνο απηνύ, αληιήζακε ηηο εκεξνκελίεο αλαθνίλσζεο από ηε βάζε 

δεδνκέλσλ ηνπ Refinitiv. 

 

2. Ο νξηζκόο ηνπ event window, ην νπνίν νξίζακε ζηηο 61 εκέξεο. ΢ηε 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, αληιήζακε ηηο ηηκέο γηα ηηο κεηνρέο γηα 260 
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εκέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηνπ γεγνλόηνο, δειαδή ηεο ζπγρώλεπζεο 

ή ηεο εμαγνξάο. Χζηόζν, γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο 

αγνξάο (market model) ιακβάλνπκε ηηο ηηκέο γηα 30 εκέξεο πξηλ από 

ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπγρώλεπζεο(πεξίνδνο εθηίκεζεο) θαη έσο 30 

εκέξεο κεηά ην γεγνλόο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο εκεξνκελίαο 

αλαθνίλσζεο (εκέξα 0), πξνθεηκέλνπ λα ειέγμνπκε ηελ απόδνζε. 

 

3. Ο ππνινγηζκόο ησλ πξαγκαηηθώλ απνδόζεσλ (R) ησλ κεηνρώλ γηα ηελ 

επηιεγκέλε πεξίνδν θαη ηηο αλακελόκελεο απνδόζεηο ηνπ επηιεγκέλνπ 

ππνδείγκαηνο ηεο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ ε δηαθνξά ηνπο λα καο δώζεη 

ηελ κε θαλνληθή απόδνζε (AR). 

 

4. Ο ππνινγηζκόο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ησλ κε θαλνληθώλ 

απνδόζεσλ θαη ησλ αζξνηζηηθώλ κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ κέζσ ηεο 

παιηλδξόκεζεο. 

 

 

5. Ο έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ησλ κε θαλνληθώλ 

απνδόζεσλ θαη ησλ αζξνηζηηθώλ κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ. 

Ζ κεζνδνινγία απηή αθνινπζείηαη κε ζθνπό ηνλ έιεγρν ησλ δηαζηξσκαηηθώλ 

κέζσ ζσξεπηηθώλ κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ εάλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξέο 

ηνπ κεδελόο.  

H1 : AAR ≠ 0         H0 : AAR = 0 

H1 : CAAR ≠0        H0 : CAAR = 0 

Οκνίσο εάλ νη δηαζηξσκαηηθέο ζσξεπηηθέο κε θαλνληθέο απνδόζεηο είλαη 

ζεηηθέο θαηά κέζν όξν, ηόηε απηό ζεκαίλεη όηη ε δηελέξγεηα ησλ ΢&Δ νδήγεζε 

ζε ελίζρπζε ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηόρνπο ηεο εμαγνξάζηξηαο εηαηξείαο. 

Αληηζέησο, εάλ είλαη αξλεηηθή ηόηε νδεγνύκαζηε ζην ζπκπέξαζκα όηη ε αμία 

γηα ηνπο κεηόρνπο έρεη κεησζεί. Οπζηαζηηθά, ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ 

κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ επηβεβαηώλεη ή απνξξίπηεη εάλ ην γεγνλόο απηό 

είρε ζεκαληηθή ή κεδακηλή επίδξαζε ζηηο κεηνρέο ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ 

(Morck&Yeung,1992) 

Χζηόζν, ν ππνινγηζκόο ησλ πξνβιεπόκελσλ ή θαλνληθώλ απνδόζεσλ Δ(Rjt), 

κπνξεί λα ππνινγηζζεί βάζεη δηαθόξσλ ππνδεηγκάησλ, όπσο ην ππόδεηγκα 

ηεο αγνξάο (Market Model), ην ππόδεηγκα κέζσλ πξνζαξκνζκέλσλ 

απνδόζεσλ ( Mean Adjusted Return Model), ην ππόδεηγκα δείθηε αγνξάο 

(Market Adjusted Return Model ή Market Index Model) θαη ην κνληέιν 

απνηίκεζεο θεθαιαηαθώλ ζηνηρείσλ (CAPM). ΢ηε ζπλέρεηα, αλαιύνπκε ην 

ππόδεηγκα ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηελ έξεπλα καο:  
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Market Model 

 

Απηό ην ππόδεηγκα ζπζρεηίδεη ηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ δείγκαηνο κε ηελ απόδνζε ελόο benchmark portfolio πνπ ζπλήζσο είλαη ν 

Γεληθόο Γείθηεο ηεο αγνξάο. Με απηή ηε δηαδηθαζία νη απνδόζεηο ιακβάλνπλ 

ππόςε ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο.  

Rjt = aj + bi Rmt +ejt  (4) 

aj = ζηαζεξόο όξνο 

bi = ην βήηα ηεο αγνξάο πνπ δείρλεη ηε κεηαβιεηόηεηα ηεο κεηνρήο ζε ζρέζε 

κε ηελ αγνξά 

Rmt = ε απόδνζε ηνπ γεληθνύ δείθηε ηεο αγνξάο 

ejt = error term 

Οη παξάκεηξνη α θαη β ππνινγίδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο estimation period 

κε ηελ παιηλδξόκεζε ηνπ Rjt ζην Rmt , απνζεθεύνληαη γηα λα ρξεζηκνπνηεζνύλ 

ζηε ζπλέρεηα γηα λα ππνινγίζνπλ ηηο πξνβιεπόκελεο απνδόζεηο γηα ην 

observation period. Ζ λέα εμίζσζε παιηλδξόκεζεο γηα ηηο πξνβιέςεηο ησλ 

απνδόζεσλ δίδεηαη από ηνλ ηύπν:  

E(Rjt) = E(ajestim) + E(bjestim) Rmt +ejt   (5) 

Όπνπ Rmt = ε πξαγκαηηθή απόδνζε ηνπ δείθηε ηεο αγνξάο. 

 

΢ΣΑΣΙ΢ΣΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η ΓΔΙΓΜΑΣΟ΢ ΓΔΓΟΜΔΝΩΝ 

 

Όπσο αλαιύζεθε θαη παξαπάλσ, ην δείγκα καο απνηειείηαη από ην ζύλνιν 

ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηηο ΖΠΑ, θαηά 

ηελ πεξίνδν 2015-2022. 

Σα δεδνκέλα αληιήζεθαλ από ηε βάζε δεδνκέλσλ Reuters ΔΗΚΟΝ ηεο 

Refinitvγηα ην ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ. Από ην δείγκα εμαηξέζεθαλ νη 

επαλαγνξέο κεηνρώλ, νη αλαθεθαιαηνπνηήζεηο, νη απνζρίζεηο ησλ εηαηξεηώλ, 

νη πξνζθνξέο αληαιιαγήο, νη εμαγνξέο παθέησλ κεηνςεθίαο θαη νη 

ελδνεηαηξηθέο πξάμεηο. 

΢ηελ εκπεηξηθή καο αλάιπζε, πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε δεκηνπξγία αμίαο 

κέζσ ησλ ΢&Δ, πξαγκαηνπνηνύκε ηελ εθηίκεζε κε ελαιιαθηηθά κέηξα. Ζ 

κεζνδνινγία βαζίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκό ησλ AR θαη CAAR ησλ κεηνρώλ ησλ 

αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ. 
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Γηα ηνλ ππνινγηζκό απηό ρξεζηκνπνηνύκε δεδνκέλα γηα ηηο εκεξήζηεο ηηκέο 

ησλ κεηνρώλ, αθαηξώληαο ηηο αξγίεο (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

΢αββαηνθύξηαθσλ). Αληίζηνηρα, γηα ηνλ δείθηε αλαθνξάο, ν νπνίνο είλαη ν 

S&P500 Composite, κε ρξνληθό νξίδνληα 260 εκέξεο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε 

ηνπ γεγνλόηνο. 

΢ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδνπκε ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ κε ηνλ ηύπν:  

 

𝑅𝑖𝑡 =  𝑙𝑛 ( 
𝑃𝑖,𝑡 

𝑃𝑖,𝑡−1
)   (6) 

 

Όπνπ ην Rit εθθξάδεη ηελ εκεξήζηα απόδνζε ηεο κεηνρήο κεηαμύ ησλ εκεξώλ 

t θαη t-1.  

Αληίζηνηρα νη κεηαβιεηέο Pi,t θαη Pi,t-1 εθθξάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ γηα ηε 

κεηνρή i ηηο εκέξεο t θαη t-1. 

Δλ ζπλερεία, πξνβαίλνπκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο Αγνξάο 

(Market Model) γηα ηελ εθηίκεζε ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ ησλ 

κεηνρώλ. Ο ππνινγηζκόο ησλ ζπληειεζηώλ επαηζζεζίαο  beta (β) θαη alpha(α) 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ εθηίκεζε ηνπ αθόινπζνπ ππνδείγκαηνο. 

 

𝑅𝑖𝑡 =  𝑎𝑖 +  𝑏𝑖 𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑖𝑡   (7) 

 

Οη εθηηκήζεηο ησλ παξακέηξσλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κέζσ ηνπ Excel . Σν 

ππόδεηγκα εθηηκήζεθε γηα ηελ πεξίνδν εθηίκεζεο πνπ αθνξνύζε 230 εκέξεο 

πξηλ ηελ πεξίνδν 30 εκεξώλ από ηελ αλαθνίλσζε ηεο ΢&Δ. 

Μέζσ απηήο ηεο δηαδηθαζίαο εθηηκώληαη νη κεηαβιεηέο ai θαη bi γηα θάζε 

κεηνρή, σο πξνο ην δείθηε αλαθνξάο. Ζ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο 

αγνξάο πξαγκαηνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ αλακελόκελσλ απνδόζεσλ 

ησλ κεηνρώλ. Οη αλακελόκελεο απνδόζεηο αθαηξνύληαη από ηηο 

πξαγκαηνπνηεζείζεο γηα ηνλ ππνινγηζκό κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ. Οη κε 

θαλνληθέο απνδόζεηο ππνινγίδνληαη από ηνλ ηύπν :  

 

𝐴𝑅𝑖𝑡 =  𝑅𝑖𝑡 –  𝐸(𝑅𝑖𝑡)  =  𝑅𝑖𝑡 – ( 𝑎𝑖 +  𝑏𝑖 𝑅𝑚𝑡)  (8) 

 

Όπνπ ην Δ(ARit) εθθξάδεη ηελ αλακελόκελε/ πξνζδνθώκελε απόδνζε ηεο 

κεηνρήο εάλ δελ ζπλέβαηλε ην ζπγθεθξηκέλν γεγνλόο, όπσο απηή πξνθύπηεη 

από ην Market Model. 
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Ζ κέγηζηε πεξίνδνο παξαηήξεζεο είλαη 30 εκέξεο πξηλ θαη κεηά ην γεγνλόο. 

Γηα ηελ εμαγσγή ησλ θαηάιιεισλ ζπκπεξαζκάησλ ζα πξέπεη λα 

ππνινγίζνπκε ηηο κέζεο κε θαλνληθέο απνδόζεηο (Average Abnormal Return) 

γηα όιεο ηηο εηαηξείεο μερσξηζηά θαη ηηο αζξνηζηηθέο κέζεο κε θαλνληθέο 

απνδόζεηο (Cumulative Average Abnormal Return) γηα ηα event windows πνπ 

έρνπκε νξίζεη.  

Ο έιεγρνο ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ησλ κέζσλ κε θαλνληθώλ 

απνδόζεσλ (AAR) θαη ησλ αζξνηζηηθώλ κέζσλ κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ 

(CAAR) γίλεηαη κέζσ ησλ t-stat. Οη ηύπνη γηα ηα t-stats είλαη νη εμήο:  

𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡(𝐴𝐴𝑅) =  
𝐴𝐴𝑅

𝑆
   (9) 

𝑡 − 𝑠𝑡𝑎𝑡  𝐶𝐴𝐴𝑅 =  
𝐶𝐴𝐴𝑅

𝑆 ∗ 𝛵
 (10) 

Όπνπ  

 AAR : Μέζε κε θαλνληθή απόδνζε ησλ εηαηξεηώλ ηνπ δείγκαηνο 

 CAAR : Αζξνηζηηθή κέζε κε θαλνληθή απόδνζε ησλ εηαηξεηώλ ηνπ 

δείγκαηνο 

 S : Σππηθή απόθιηζε ησλ AARs ηεο πεξηόδνπ ππνινγηζκνύ (-260,-31 

εκέξεο πξηλ ηελ εκέξα 0, δεκόζηα αλαθνίλσζε εμαγνξάο) 

 Σ : Ζκέξεο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην  Event Window (-30,+30) 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε κε ζθνπό ηνλ έιεγρν ησλ κέζσλ κε 

θαλνληθώλ απνδόζεσλ εάλ είλαη ζηαηηζηηθά δηάθνξεο ηνπ κεδελόο. Οκνίσο, 

εάλ νη ζσξεπηηθέο κε θαλνληθέο απνδόζεηο είλαη ζεηηθέο θαηά κέζν όξν, ηόηε 

απηό ζεκαίλεη όηη ε ΢πγρώλεπζε θαη ε Δμαγνξά νδήγεζε ζε ελίζρπζε ηεο 

αμίαο γηα ηνπο κεηόρνπο ηεο εμαγνξάζηξηαο εηαηξείαο. Αληηζέησο, εάλ είλαη 

αξλεηηθή ηόηε ζπκπεξαίλνπκε όηη ε αμία γηα ηνπο κεηόρνπο έρεη κεησζεί. 

Οπζηαζηηθά, ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα ησλ κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ 

επηβεβαηώλεη ή απνξξίπηεη εάλ ην ζπκβάλ απηό είρε ζεκαληηθή ή κεδακηλή 

επίδξαζε ζηηο κεηνρέο ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ (Morck&Yeung,1992). 

 

Β. Μεθοδολογία βαθμολόγηζηρ Refinitiv ESG 
 

Ζ Refinitiv είλαη κηα από ηηο κεγαιύηεξεο εηαηξείεο παξνρήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεδνκέλσλ κε έδξα ζην Λνλδίλν. Οη βαζκνινγίεο ESG 

από ηε Refinitiv θπθινθόξεζαλ ην 2015 σο βειηίσζε θαη αληηθαηάζηαζε ησλ 

παιαηώλ αμηνινγήζεσλ ASSET4, ελόο εμεηδηθεπκέλνπ παξόρνπ δεδνκέλσλ 

ESG πνπ εμαγνξάζηεθε από ηελ Thomson Reuters ην 2009 γηα λα απνηειέζεη 

ηε βάζε ηεο βαζκνιόγεζεο ESG. Παξέρεη ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά κε ηα  ESG 

scores γηα πεξηζζόηεξεο από 11800 εηαηξείεο παγθνζκίσο. (Refinitiv). Οη 
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βαζκνινγίεο ESG έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα παξέρνπλ δηαθάλεηα θαη 

αληηθεηκεληθόηεηα ηεο ζρεηηθήο απόδνζεο θαη ηεο απόδνζεο ζε 10 δεηήκαηα 

κε βάζε δεδνκέλα πνπ δεκνζηεύνληαη ζην θνηλό, όπσο εηήζηεο αλαθνξέο, 

εηαηξηθέο ηζηνζειίδεο θαη CSR αλαθνξέο.  

Οη βαζκνινγίεο πεξηβαιινληηθώλ θαη θνηλσληθώλ ππιώλσλ πνπ 

δεκνζηεύνληαη ελζσκαηώλνπλ κεηξήζεηο αμηνιόγεζεο εηαηξεηώλ ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ, ελώ νη βαζκνινγίεο δηαθπβέξλεζεο ελζσκαηώλνπλ κεηξήζεηο 

εηαηξεηώλ ηεο ίδηαο ρώξαο αλεμάξηεηα κε ηνλ θιάδν. Ο ιόγνο πνπ ζπκβαίλεη 

απηό είλαη όηη νη πξαθηηθέο δηαθπβέξλεζεο είλαη πην ζηαζεξή κεηαμύ ρσξώλ 

παξά βηνκεραληώλ, ζε αληίζεζε κε ηνπο ππιώλεο ηνπ πεξηβάιινληνο θαη ηνλ 

θνηλσληθό, πνπ είλαη πην ζηαζεξή κεηαμύ βηνκεραληώλ. Έηζη, επηηπγράλεηαη ε 

ζπγθξηζηκόηεηα κεηαμύ ησλ κεηξήζεσλ.  

Σα δεδνκέλα πνπ δεκνζηνπνηνύληαη ζην θνηλό επαιεζεύνληαη θαη έπεηηα 

πξνζκεηξνύληαη ζηελ επίδνζε ESG ησλ εηαηξεηώλ. Ζ απόδνζε θαηαγξάθεηαη 

κε βάζε 450 κέηξα  ESG ζε επίπεδν εηαηξείαο, εθ ησλ νπνίσλ έλα 

ππνζύλνιν ησλ 186 αθνξά ζπγθξηζηκόηεηεο αλά βηνκεραλία θαη δηακνξθώλεη 

ηε δηαδηθαζία αμηνιόγεζεο θαη βαζκνιόγεζεο ηεο εηαηξείαο. Σα κέηξα 

νκαδνπνηνύληαη ζε 10 θαηεγνξίεο πνπ ζρεκαηίδνπλ ηελ ηειηθή βαζκνινγία 

ESG. Ζ ηειηθή βαζκνινγία αληηθαηνπηξίδεη ηελ απόδνζε, ηε δέζκεπζε θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο ESG ηεο εηαηξείαο. Γηα θάζε θαηεγνξία δηαρσξίδνληαη 

ηξείο βαζκνινγίεο, ε πεξηβαιινληηθή, ε θνηλσληθή θαη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. Ζ ηειηθή βαζκνινγία ESG είλαη έλα απνηέιεζκα ζηαζκηζκέλνπ 

αζξνίζκαηνο. 

Ζ κεζνδνινγία πνπ έρεη πηνζεηήζεη ε εηαηξεία γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο 

βαζκνινγίαο θάζε θαηεγνξίαο είλαη εθαηνζηεκνξηαθνύ βαζκνύ θαη 

ππνινγίδεηαη γηα ηηο 10 θαηεγνξίεο. Βάζεη ηεο κεζνδνινγίαο εμεηάδνληαη ηξεηο 

βαζηθνί παξάγνληεο:  

 

 Πόζεο εηαηξείεο είλαη ρεηξόηεξεο από ηελ ηξέρνπζα;  

 

 Πόζεο εηαηξείεο έρνπλ ηελ ίδηα αμία;  

 

 Πόζεο εηαηξείεο δελ έρνπλ θαζόινπ αμία; 
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Πίνακας 1 : Βαθμολογία ESG score 

 

 

Οη θύξηεο ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνπκε ζην ππόδεηγκα ηεο εξγαζίαο είλαη : 

 Ζ1 : ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο θαηά ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηνπ 

ζπκβάληνο, ε νπνία ππνινγίδεηαη από ηα CARs, είλαη πςειόηεξε γηα 

ηνπο αγνξαζηέο πςειήο επίδνζεο ESG  

 Ζ0 : ε αληίδξαζε ηεο αγνξάο θαηά ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηνπ 

ζπκβάληνο, ε νπνία ππνινγίδεηαη από ηα  CARs, είλαη ρακειόηεξε γηα 

ηνπο αγνξαζηέο πςειήο επίδνζεο ESG 

Ζ αξρηθή καο επηδίσμε ήηαλ λα ζπγθξίλνπκε ην ζπλδπαζκό ησλ αγνξαζηώλ 

κε εηαηξείεο ζηόρνπο πςειήο επίδνζεο ESG κε ην αληίζηνηρν δείγκα ρακειήο 

επίδνζεο  ESG. Γπζηπρώο, δελ ήηαλ εθηθηόο ν ζρεκαηηζκόο απηώλ ησλ 

δεηγκάησλ. Οη εηαηξείεο πςειήο επίδνζεο ESG πνπ ζπγρσλεύηεθαλ κε 

εηαηξείεο ζηόρνπο εμίζνπ πςειήο επίδνζεο ESG ήηαλ ηδηαίηεξα κηθξό. 

Απνηέιεζκα απηνύ ήηαλ λα κελ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί ε ζύγθξηζε, 

ιόγσ αλνκνηόηεηαο δεηγκάησλ. 

Ο Πίλαθαο 2, πνπ αθνινπζεί, παξνπζηάδεη ζπλνπηηθά ηηο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη ζην ππόδεηγκα ηεο εξγαζίαο, έηζη ώζηε λα ειέγμνπκε απηέο 

νη ππνζέζεηο.  
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Πίνακας 2 : Περιγραθή Μεηαβληηών 

 

Μεηαβληηή ΢ύμβολο Πεπιγπαθή Μεηαβληηήρ 

CAAR EW (-

30,+30) 
CAΑRs 

Οη αζξνηζηηθέο κέζεο κε θαλνληθέο 

απνδόζεηο ησλ εηαηξεηώλ ηνπ δείγκαηνο 

ησλ ΢&Δ, πνπ ππνινγίδεηαη κε ηε 

κεζνδνινγία event study, κε ηε ρξήζε 

ηνπ Market Model. 

AAR EW(0) AARs 

Οη κέζεο κε-θαλνληθέο απνδόζεηο ησλ 
εηαηξεηώλ ηνπ δείγκαηνο, πνπ 

ππνινγίδνληαη κε ηε ρξήζε ηνπ Market 
Model 

Μέθοδορ 

πληπωμήρ 

Payment 

Method 

dummy 

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα 

ηελ πιεξσκή ηνπ ηηκήκαηνο ηεο ΢&Δ. 

Λακβάλεη ηελ ηηκή 0 γηα πιεξσκή κόλν 

κε κεηξεηά, ηελ ηηκή 1 γηα ηε ρξήζε 

ακηγώο (100%) κεηνρώλ θαη ηελ ηηκή 2 

γηα θάζε άιιε πεξίπησζε. 

Κλάδορ με βάζη 

ηο 4digit SIC 

CODE 

Industry 

Relatedness 

dummy 

Φεπδνκεηαβιεηή πνπ δηαθξίλεη ηηο ΢&Δ 

κεηαμύ εηαηξεηώλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ κε 

θξηηήξην ην 4 digit SIC CODE ησλ 

εηαηξεηώλ, ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 γηα 

΢&Δ κεηαμύ ίδησλ θιάδσλ θαη ηελ ηηκή 

2 γηα θάζε άιιε πεξίπησζε.  

Βαθμολογία ESG 

αγοπαζηπιών 

εηαιπειών 

ESG ACQ 

Ο κέζνο όξνο ηεο εηήζηαο βαζκνινγίαο 

από ηε Refinitiv ησλ αγνξαζηξηώλ 

εηαηξηώλ γηα ηα έηε 2015-2022. 

Βαθμολογία ESG 

εηαιπειών ζηόσων  
ESG TARG 

Ο κέζνο όξνο ηεο εηήζηαο βαζκνινγίαο 

από ηε Refinitiv ησλ εηαηξεηώλ - 

ζηόρσλ γηα ηα έηε  

2015-2022 
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Αλαιύνληαο ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ deals ζην δείγκα καο, κπνξνύκε λα 

παξαηεξήζνπκε όηη ε νξηαθή πιεηνλόηεηα ησλ ΢&Δ πνπ έιαβαλ ρώξα ζηηο 

ΖΠΑ από εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο (public), πξνο άιιεο εηαηξείεο, αθνξνύζαλ 

ίδην θιάδν δξαζηεξηόηεηαο ζε πνζνζηό 49,72%, ελώ ην ππόινηπν δείγκα 

αθνξνύζε δηαθνξεηηθό θιάδν δξαζηεξηόηεηαο ησλ εηαηξεηώλ. Γηαπηζηώλνπκε 

όηη, νη ΢&Δ είλαη ζρεδόλ ηζνθαηαλεκεκέλεο . Αλαιύνληαο πεξαηηέξσ ην δείγκα, 

παξαηεξνύκε όηη ζε πνζνζηό 41,44% νη ΢&Δ αθνξνύλ ηνλ ηξαπεδηθό θιάδν 

θαη ζπγθεθξηκέλα ηξάπεδεο εζληθήο εκβέιεηαο. Απηό ην πνζνζηό αθνξά ηηο 75 

από ηηο 180 ΢&Δ πνπ ζπκπεξηιάβακε ζην δείγκα καο. Δλώ παξαηεξνύκε όηη 

ην ακέζσο επόκελν κεγαιύηεξν πνζνζηό, ύςνπο 18,23% αθνξά επίζεο ηνλ 

ηξαπεδηθό θιάδν θαη ζπγθεθξηκέλα ηηο θξαηηθέο ηξάπεδεο ησλ ΖΠΑ. Οη 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο, θαιύπηνπλ ην 2,22% ησλ ΢&Δ ηνπ δείγκαηνο καο. 

΢πγρξόλσο, ν θιάδνο ησλ επελδύζεσλ αθηλήησλ δηαηεξεί κόιηο ην 1,11%. ΢ε 

ρακειό πνζνζηό ην δείγκα καο πεξηιακβάλεη θαη ηνλ θιάδν ησλ επελδπηηθώλ 

γξαθείσλ, κε πνζνζηό 1,67&. Σα κηθξόηεξα πνζνζηά σζηόζν, παξνπζηάδνπλ 

νη θιάδνη ησλ ειεθηξνληθώλ, ηεο ράξαμεο πηάησλ, ησλ εκηαγσγώλ θαη ησλ 

ηειεπηθνηλσληώλ, νη νπνίνη, θαηέρνπλ έθαζηνο από 0,56%. 

 

Πίνακας 3 : Ποζοζηό Σ&Δ ανά κλάδο 
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Όζνλ αθνξά ζηελ θαηαβνιή ηνπ αληηηίκνπ ηεο εμαγνξάο, από ην ζύλνιν ησλ 

180 εηαηξεηώλ, κόιηο 21 ΢&Δ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κόλν κε ηελ θαηαβνιή 

κεηξεηώλ, ελώ 88 πξαγκαηνπνηήζεθαλ κόλν κε κεηνρέο, δειαδή ζε πνζνζηό 

12% θαη 73%, αληίζηνηρα. Οη ππόινηπεο ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηήζεθαλ κε 

ζπλδπαζκό κεηξεηώλ θαη κεηνρώλ ή άιιε κνξθή πιεξσκήο. ΢ηελ αγνξά, ε 

πξαθηηθή πιεξσκήο αληηηίκνπ ΢&Δ κε 100% κεηνρέο θαίλεηαη λα θπξηαξρεί 

δηαρξνληθά. Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί όηη, ζηηο ζπλαιιαγέο κε κεηξεηά, νη 

κέηνρνη ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο αλαιακβάλνπλ ην ζύλνιν ηνπ θηλδύλνπ 

από ηελ αλακελόκελε ζπλέξγεηα, ελώ ζηελ πεξίπησζε πξνζθνξάο κεηνρώλ, 

ν θίλδπλνο θαηακεξίδεηαη.   

Παξάιιεια, 81 πξάμεηο ΢&Δ από ην ζύλνιν ηνπ δείγκαηνο ησλ 180 εηαηξεηώλ 

αθνξνύλ αγνξάζηξηεο εηαηξείεο κε πςειή επίδνζε ESG, δειαδή επίδνζε 

ESG κεγαιύηεξε ηνπ κέζνπ όξνπ ηνπ δείγκαηνο, ελώ νη ππόινηπεο 99 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο είλαη ζεκαληηθά ρακειόηεξεο επίδνζεο. Οη εηαηξείεο-

ζηόρνη απνηεινύλ ραξαθηεξηζηηθό παξάδεηγκα ρακειήο βαζκνινγίαο ESG θαη 

απηό νθείιεηαη ζηελ έιιεηςε δεδνκέλσλ, ιόγσ ηνπ όηη έρνπκε ζπκπεξηιάβεη 

ζην δείγκα καο εηαηξείεο ζηόρνπο πνπ είλαη ηδησηηθέο- κε εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην.  
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4 

ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ 
 

΢ην παξόλ θεθάιαην, ζα παξνπζηαζηνύλ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο καο, 

όπσο εθείλα πνπ πξνέθπςαλ ζύκθσλα κε ην δείγκα θαη ηε κεζνδνινγία πνπ 

πεξηγξάςακε ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλαιύνληαη νη 

κέζεο κε θαλνληθέο απνδόζεηο (AARs) θαη νη αζξνηζηηθέο κέζεο κε θαλνληθέο 

απνδόζεηο (CAARs) ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ πνπ εθηέιεζαλ ζπλαιιαγέο 

΢&Δ εληόο ησλ ΖΠΑ γηα ηελ πεξίνδν 2015-2022. Δπηπιένλ, ην δείγκα 

δηαζπάηαη ζηα δύν, ην έλα ππνζύλνιν πεξηιακβάλεη ηνπο Acquirers κε πςειή 

βαζκνινγία ESG θαη ην δεύηεξν ππνζύλνιν πεξηιακβάλεη ηνπο Acquirers κε 

ρακειή βαζκνινγία  ESG. 

΢ηα ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο καο θαηαιήμακε κέζσ ηεο 

Μεζόδνπ ησλ Δπηρεηξεκαηηθώλ Γεγνλόησλ ( Event Study) θαη κε ηε ρξήζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο ηνπ Γείθηε ηεο Αγνξάο (Market Model). Σν ρξνληθό δηάζηεκα 

ππνινγηζκνύ αθνξνύλ (-30,+30) εκέξεο από ηελ εκεξνκελία αλαθνίλσζεο 

ηνπ ζπκβάληνο. Δπηιέρζεθε απηό ην ρξνληθό δηάζηεκα, πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπηζηεί ε επίδξαζε πνπ είρε ην γεγνλόο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ θαη θαη’ 

επέθηαζε πσο αληηδξά θαη πξνζαξκόδεηαη ε αγνξά αλάινγα ηε βαζκνινγία 

ESG πνπ ιακβάλνπλ νη εηαηξείεο. Φπζηθά, ζεκείν αλαθνξάο απνηειεί ε 

εκεξνκελία αλαθνίλσζεο, πνπ απνηειεί ζηε κειέηε καο, ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t=0. 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί, παξαηεξνύκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ CAARs    

(-30,+30). Από ηελ απιή παξαηήξεζε, δηαπηζηώλνπκε όηη, ε αληίδξαζε 

θαίλεηαη λα είλαη ηδηαίηεξα ζεηηθή γηα ηηο εηαηξείεο ζηόρνπο, είηε απηέο έρνπλ 

πςειή επίδνζε ESG, είηε ρακειή. Απηό δελ θαίλεηαη λα ηζρύεη γηα ηηο 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο, νη νπνίεο δείρλνπλ κηα θαζνδηθή ηάζε από ηελ εκέξα 

ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ deal. Παξόια απηά, νη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο πνπ έρνπλ 

θαηά κέζν όξν πςειόηεξε βαζκνινγία ESG, θαίλεηαη λα κελ επεξεάδνληαη 

ηόζν αξλεηηθά από ην ζπκβάλ.  
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Πίνακας 4 : Γραθική απεικόνιζη CAARs για ηα σπό-δείγμαηα για ηο τρονικό 

διάζηημα  (-30,+30) 

 

Σν δείγκα, πξνζπαζήζακε λα ην δηαρσξίζνπκε ζε αθόκα δύν ππνθαηεγνξίεο, 

όζνλ αθνξά ηηο εηαηξείεο ζηόρνπο θαη ηηο βαζκνινγίεο  ESG πνπ ιακβάλνπλ 

εθείλεο. ΢ηελ πξνζπάζεηα απηή, δπζηπρώο αληηιεθζήθακε όηη δελ 

ζρεκαηίδεηαη δείγκα εηαηξεηώλ κε πςειά ESG scores. Απηό ζπκβαίλεη, δηόηη 

πνιιέο από απηέο ηηο εηαηξείεο είλαη κηθξέο ζε θεθαιαηνπνίεζε αιιά θαη ζε 

κέγεζνο, κε απνηέιεζκα λα κελ πξνβαίλνπλ ζε δεκνζηνπνίεζε πιεξνθνξηώλ 

ESG. Ζ δεκνζηνπνίεζε ηέηνηνπ είδνπο πιεξνθνξηώλ θξίλεηαη πνιύ 

θνζηνβόξα γηα εθείλεο. Σν ηειηθό δείγκα δηαρσξίζηεθε κε βάζε ηνλ κέζν όξν 

ηεο βαζκνινγίαο ESG ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ. Οη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο 

πνπ είραλ βαζκνινγία  ESG άλσ ηνπ κέζνπ όξνπ, δειαδή 31,51, απνηεινύλ 

ην ππό-δείγκα ησλ πςειώλ απνδόζεσλ ESG θαη θαηέρνπλ πνζνζηό 44,4% 

ηνπ ζπλνιηθνύ δείγκαηνο. Αληίζεηα, νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ ρακειόηεξε από ην 

κέζν όξν, απνηεινύλ ην ππό-δείγκα ησλ ρακειώλ απνδόζεσλ ESG, ζε 

πνζνζηό 55,6%. ΢ηνλ πίλαθα 5 παξνπζηάδνληαη νη κέζνη όξνη ησλ επηδόζεσλ 

ησλ ESG ησλ αγνξαζηώλ αλα έηνο, θαζώο θαη νη ειάρηζηεο θαη νη κεγαιύηεξεο 

επηδόζεηο. ΢ηνλ πίλαθα 6, αθνινύζσο παξνπζηάδνληαη νη κέζνη όξνη εηεζίσο 

ησλ εμαγνξαδνκέλσλ εηαηξεηώλ, νη νπνίνη δηέθεξαλ ηνπ κεδελόο.  

 

 

Πίνακας  5 : Βαζικά ζηαηιζηικά ζηοιτεία ηφν αγοραζηών ανά έηος   
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Acquiror Name  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ΜΙΝ ΜΑΧ 
Luna Innovations Inc 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

RR Donnelley & Sons Co 54,8 59,0 62,9 58,0 56,8 0,0 0,0 0,0 62,9 
Horizon Bancorp Inc 42,1 40,1 39,9 44,8 40,1 46,7 0,0 0,0 46,7 
Howard Bancorp Inc 0,0 40,5 24,6 35,3 39,9 0,0 0,0 0,0 40,5 

Wintrust Financial Corp 35,4 29,1 40,4 52,5 50,8 53,1 0,0 0,0 53,1 
WSFS Financial Corp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

United Community Banks  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Heritage Commerce Corp 31,0 32,9 34,7 30,0 30,3 32,3 35,2 30,0 35,2 

Bank of the Ozarks Inc 33,5 37,8 41,1 44,2 47,8 53,3 0,0 0,0 53,3 
Ca Inc 53,9 54,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54,8 

Heartland Fin. USA Inc 16,0 17,0 23,6 16,9 21,2 34,4 0,0 0,0 34,4 
Columbus McKinnon  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

BNC Bancorp 24,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,4 
Nicolet Bankshares In 17,8 16,3 18,4 23,1 24,6 33,6 33,9 16,3 33,9 

Homestreet Inc 20,6 22,4 25,0 29,5 27,8 32,7 0,0 0,0 32,7 
Comscore Inc 0,4 19,8 23,7 36,6 40,1 40,3 0,0 0,0 40,3 

Ameris Bancorp 39,6 43,5 37,3 35,5 44,3 0,0 0,0 0,0 44,3 
Park Sterling Corp, N 29,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 29,7 

Pacific Premier Banc. Inc 32,2 45,8 38,4 39,4 51,7 52,9 0,0 0,0 52,9 
Endologix Inc 0,0 16,0 15,4 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 16,0 
Expedia Inc 15,6 24,9 27,6 22,3 42,4 0,0 0,0 0,0 42,4 

Capital Bank Financial  0,0 0,0 23,5 25,1 0,0 0,0 0,0 0,0 25,1 
MainSource Finl Grp Inc 28,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 28,6 

First Busey Corp 29,3 29,4 37,2 40,4 49,6 39,3 0,0 0,0 49,6 
BBCN Bancorp Inc 34,9 42,6 32,3 23,3 27,3 29,3 0,0 0,0 42,6 

TowneBank,Portsmouth 9,9 14,7 13,9 10,0 16,6 0,0 0,0 0,0 16,6 
OceanFirst Financial 30,4 36,9 39,4 30,3 40,9 48,0 0,0 0,0 48,0 

Carolina Financial Corp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Old National Bancorp 71,5 68,2 65,3 67,4 68,1 0,0 0,0 0,0 71,5 

II-VI Inc 26,4 23,9 22,4 25,9 27,9 38,1 0,0 0,0 38,1 
Hampton Roads Banks 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Westfield Financial Inc 0,0 20,4 25,2 27,8 38,6 36,0 0,0 0,0 38,6 

Cascade Bancorp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Pac Continental Corp 28,6 29,8 36,5 51,7 56,0 53,8 0,0 0,0 56,0 

First Cash Finl Services 20,8 23,5 25,2 22,6 20,8 21,1 0,0 0,0 25,2 
Oracle Corp 46,3 52,9 54,7 55,9 56,3 0,0 0,0 0,0 56,3 

Central Valley Comm. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
WesBanco Inc 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Luminex Corp 41,5 51,4 40,8 40,6 41,4 NA 0,0 0,0 51,4 

Jazz Pharmaceuticals PLC 27,0 25,0 27,7 24,5 32,0 29,1 0,0 0,0 32,0 
Prudential Bancorp Inc NA NA NA 14,9 18,2 NA 0,0 0,0 18,2 
Farmers & Merchants  NA 31,6 33,5 36,9 37,9 37,7 0,0 0,0 37,9 

South State Corp 31,4 29,3 23,1 23,6 21,8 28,3 0,0 0,0 31,4 
Tesla Motors Inc 31,3 38,4 48,2 58,0 63,0 65,1 0,0 0,0 65,1 

People's United Financial 42,2 46,2 39,4 40,3 50,6 NA 0,0 0,0 50,6 
First Defiance Fin. 37,2 34,5 34,6 35,4 29,6 34,3 0,0 0,0 37,2 
Cvb Financial Corp 30,5 41,2 33,0 31,9 34,5 39,1 0,0 0,0 41,2 

Tecogen Inc 30,3 29,7 30,8 37,2 38,1 33,1 0,0 0,0 38,1 
Windstream Holdings Inc 23,2 21,2 25,6 NA NA NA 0,0 0,0 25,6 

Insight Enterprises Inc 33,0 33,2 43,7 49,6 56,1 55,0 0,0 0,0 56,1 
Adobe Systems Inc 78,6 79,3 79,1 66,1 77,9 NA 0,0 0,0 79,3 

First Interstate Banc. 30,0 43,2 40,8 46,1 44,5 50,9 0,0 0,0 50,9 
MACOM Technology Sol. 25,1 33,2 27,7 35,1 39,7 2,4 0,0 0,0 39,7 

Patterson-UTI Energy 34,0 31,6 31,9 41,3 49,8 49,8 0,0 0,0 49,8 
Southern National Banc. 31,8 27,8 22,5 17,8 22,6 30,0 0,0 0,0 31,8 

Upland Software Inc 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Integra LifeSciences  51,9 51,1 59,7 55,5 61,0 61,3 0,0 0,0 61,3 

Pinnacle Finl Partners Inc 33,1 33,7 35,0 51,9 51,8 51,3 0,0 0,0 51,9 
Old Line Bancshares Inc NA 27,7 28,5 NA NA NA 0,0 0,0 28,5 

Hologic Inc 43,3 50,9 51,4 73,9 78,1 75,9 0,0 0,0 78,1 
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B. Riley Financial Inc 17,3 20,0 23,1 17,2 25,2 29,9 0,0 0,0 29,9 
Home BancShares Inc 31,6 36,4 32,4 33,8 37,5 44,6 0,0 0,0 44,6 

Sussex Bancorp NA NA 15,3 NA NA NA 0,0 0,0 15,3 
Sabra Health Care REI 24,4 29,1 26,9 26,9 29,5 NA 0,0 0,0 29,5 

Union Bankshares Corp 32,6 35,9 38,7 39,5 51,6 48,4 0,0 0,0 51,6 
Associated Banc-Corp 45,1 48,5 42,0 48,8 46,2 47,1 0,0 0,0 48,8 

Select Bancorp Inc NA 34,7 25,1 23,8 30,1 NA 0,0 0,0 34,7 
Ultragenyx Pharma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Potlatch Corp 40,5 38,8 42,6 46,3 70,7 71,7 0,0 0,0 71,7 
Strayer Educ Inc 27,9 27,0 27,6 24,3 39,1 38,6 0,0 0,0 39,1 

Kearny Financial Corp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
1st Constitution Bancorp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

LHC Group Inc 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Mid Penn Bancorp Inc,PA NA 16,6 35,3 40,0 42,4 48,3 0,0 0,0 48,3 
Mackinac Financial Corp NA 20,5 27,1 26,1 26,5 NA 0,0 0,0 27,1 

Park National Corp 35,0 32,1 34,9 40,7 43,2 39,1 0,0 0,0 43,2 
Seattle Genetics Inc 38,7 39,8 39,3 54,9 51,6 NA 0,0 0,0 54,9 
Alliance Resource  NA NA NA 10,5 9,1 13,6 0,0 0,0 13,6 

RBB Bancorp NA 40,3 33,3 34,4 38,7 42,4 0,0 0,0 42,4 
CenterState Bank Corp 33,3 33,5 26,3 23,5 NA NA 0,0 0,0 33,5 

Independent Bank  22,7 26,9 28,0 25,4 35,6 38,7 0,0 0,0 38,7 
CapStar Financial Hold. NA 35,1 36,3 36,1 35,4 47,7 0,0 0,0 47,7 

BOK Financial Corp NA 21,9 21,4 20,8 27,3 28,2 0,0 0,0 28,2 
SB One Bancorp NA NA 15,3 NA NA NA 0,0 0,0 15,3 

Adesto Technologies  NA NA NA 5,1 NA NA 0,0 0,0 5,1 
City Holding Co 25,0 22,7 30,2 34,5 29,7 34,6 0,0 0,0 34,6 

ConnectOne Bancorp Inc 33,0 32,4 29,6 27,6 32,5 35,8 0,0 0,0 35,8 
Diamondback Energy Inc 19,8 29,4 34,0 48,4 57,6 NA 0,0 0,0 57,6 
Independent Bank Corp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Expedia Group Inc 15,6 24,9 27,6 22,3 42,4 NA 0,0 0,0 42,4 
Tesla Inc 31,3 38,4 48,2 58,0 63,0 65,1 0,0 0,0 65,1 

Blue Ridge Bankshares  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Nanometrics Inc 19,3 19,5 34,9 28,1 52,9 51,6 0,0 0,0 52,9 

ACNB Corp NA 22,3 22,6 32,3 36,5 31,3 0,0 0,0 36,5 
Investors Bancorp Inc 33,2 41,6 28,7 25,7 26,4 NA 0,0 0,0 41,6 

First Cmnty Bancshares  NA NA 18,0 18,4 24,7 26,9 0,0 0,0 26,9 
Glacier Bancorp Inc 25,6 39,6 41,9 40,4 48,8 50,8 0,0 0,0 50,8 
Cambridge Bancorp NA 25,8 22,7 26,2 27,3 51,6 0,0 0,0 51,6 
Fidelity D & D Banc NA 33,7 24,0 30,3 30,8 31,8 0,0 0,0 33,7 
CNB Financial Corp 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

IAC/InterActiveCorp 9,2 14,2 21,4 23,8 31,0 47,2 0,0 0,0 47,2 
Northfield Bancorp Inc 38,1 37,9 32,0 37,2 37,6 36,5 0,0 0,0 38,1 

Southern Missouri Banc. NA NA NA 28,3 21,3 42,2 0,0 0,0 42,2 
KLX Energy Services  33,2 33,9 38,3 29,6 40,0 39,8 0,0 0,0 40,0 

Alexion Pharmaceutical 87,1 87,6 88,5 87,8 89,2 87,4 0,0 0,0 89,2 
Portman Ridge Finance 47,9 48,3 61,6 57,2 58,9 0,0 0,0 0,0 61,6 
Liberty Broadband Corp 12,4 12,7 10,0 11,3 13,8 0,0 0,0 0,0 13,8 
Ligand Pharmaceuticals  19,9 25,5 25,7 25,8 36,2 0,0 0,0 0,0 36,2 
Builders FirstSource Inc 21,4 23,2 21,9 26,3 30,7 27,9 0,0 0,0 30,7 

Huntington Banc. 57,5 68,0 80,2 81,1 78,8 76,3 76,2 57,5 81,1 
ViaSat Inc 44,7 49,9 56,8 56,1 58,7 68,8 0,0 0,0 68,8 
Amgen Inc 66,9 74,7 71,9 73,6 76,4 81,0 0,0 0,0 81,0 

Bank of Marin Bancorp 50,0 49,8 47,0 45,3 43,9 38,1 0,0 0,0 50,0 
Colony Bankcorp Inc NA 15,6 15,9 31,2 32,7 32,3 0,0 0,0 32,7 
First Foundation Inc 30,7 26,7 30,6 29,0 37,0 36,4 0,0 0,0 37,0 

Pacira Biosciences Inc 23,9 25,9 30,2 34,9 46,7 44,7 45,7 23,9 46,7 
SLR Investment Corp 21,5 28,7 29,3 31,3 44,0 44,2 47,8 21,5 47,8 
Take-Two Interactive  23,6 31,4 39,7 27,9 29,5 42,0 42,7 23,6 42,7 
Collegium Pharma. 0,0 19,1 20,0 20,9 22,7 23,9 24,8 0,0 24,8 

Halozyme Therapeutics  31,6 32,2 33,3 41,6 55,8 0,0 0,0 0,0 55,8 
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Πίνακας 6 : Βασικά στατιστικά στοιχεία των αγοραστών ανά έτος 

TARGET NAME 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ΜΙΝ ΜΑΧ 

Applied Micro Circuits 
Corp 

22,25 NA NA NA NA NA NA 22,2 22,2 

BNC Bancorp,High Point 24,36 NA NA NA NA NA NA 24,3 24,3 

Care Capital Properties Inc 38,45 NA NA NA NA NA NA 38,4 38,4 

Sun Bancorp Inc 18,73 NA NA NA NA NA NA 18,7 18,7 

Bank Mutual Corp 25,5 NA NA NA NA NA NA 25,5 25,5 

Deltic Timber Corp 6,77 0 0 0 0 0 0 0 6,77 

Capella Education Co 35,83 0 0 0 0 0 0 0 35,8 

Guaranty Bancorp 42,08 44,98 0 0 0 0 0 0 44,9 

First Connecticut Bancorp  16,59 19,17 NA NA 0 0 0 0 19,1 

Beneficial Bancorp Inc 34,19 36,34 NA NA NA NA NA 34,1 36,3 

Energen Corp 24,51 NA NA NA NA NA NA 24,5 24,5 

Access National Corp 25,99 28,37 0 0 0 0 0 0 28,3 

National Commerce Corp 28,96 27,25 NA NA NA NA NA 27,2 28,9 

Fidelity Southern Corp 24,86 40,29 16,17 NA NA NA NA 16,1 40,2 

Liberty Expedia Holdings  12,78 12,03 NA NA NA NA NA 12 12,7 

Rudolph Technologies Inc 19,17 22,25 24,69 NA NA NA NA 19,1 24,6 

United Community Fin 22,34 28,94 23,15 NA NA NA NA 22,3 28,9 

Care.Com Inc 31,98 33,68 44,83 NA NA NA NA 31,9 44,8 

Portola Pharmaceuticals  20,76 21,66 24,71 NA NA NA NA 20,7 24,7 

GCI Liberty Inc 13,28 12,03 11,35 10,64 NA NA NA 10,6 13,2 

Pfenex Inc NA NA NA 16,09 NA NA NA 16,0 16,0 

BMC Stock Holdings Inc 20,8 22,93 25,08 30,85 NA NA NA 20,8 30,8 

BioSpecifics Tech. NA 33,48 26,96 25,58 NA NA NA 25,5 33,4 

TCF Financial Corp 23,21 27,41 28,87 26,49 NA NA NA 23,2 28,8 

RigNet Inc NA NA NA 51,49 NA NA NA 51,4 51,4 

QEP Resources Inc 28,82 30,13 29,12 20,77 NA NA NA 20,7 30,1 

Landmark Bancorp Inc NA 23,82 25,02 30,76 29,92 26,9 NA 23,8 30,7 

Five Prime Therapeutics  15,52 20,6 25,84 18 NA NA NA 15,5 25,8 

Bryn Mawr Bank Corp 33,52 31,23 28,79 29,91 31,62 NA NA 28,7 33,5 

Meridian Bancorp Inc 25,29 24,01 23,36 22,65 20,83 NA NA 20,8 25,2 

Altabancorp 29,35 32,4 25,52 26,09 NA NA NA 25,5 32,4 

County Bancorp Inc NA 21,39 22,17 24,1 23,18 NA NA 21,3 24,1 

1st Constitution Bancorp NA 34,73 29,87 30,36 25,11 NA NA 25,1 34,7 

Atlantic Capital Banc. Inc 32,34 43,45 42,03 38,99 40,87 NA NA 32,3 43,4 

Great Western Bancorp Inc 29,18 29,47 31,54 35,58 31,83 NA NA 29,1 35,5 

Flexion Therapeutics Inc 25,03 31,08 41,02 52,67 51,73 NA NA 25 52,6 

Zynga Inc 17,67 27,95 30,62 41,58 41,21 NA NA 17,6 41,5 

Biodelivery Sciences  NA NA 9,92 21,29 15,8 NA NA 9,92 21,2 

Antares Pharma Inc NA 32,23 32,38 29,48 26,13 NA NA 26,1 32,3 
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΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη νη αζξνηζηηθέο κέζεο κε θαλνληθέο 

απνδόζεηο (CAARs) γηα ηηο κεηνρέο ησλ εηαηξεηώλ ηνπ δείγκαηνο  βάζεη ηνπ 

ζπλόινπ ηνπ δείγκαηνο θαη ησλ επηκέξνπο θξηηεξίσλ πνπ εμεηάδνληαη θαη 

αλαπηύρζεθαλ ζηε κεζνδνινγία. Γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε, από ην ζύλνιν 

ησλ 4.580 εηαηξεηώλ επηιέρζεθαλ 180 εηαηξείεο γηα ηηο νπνίεο ε βάζε 

δεδνκέλσλ  Refinitiv Eikon δηαζέηεη ηηκέο γηα όιε ηελ εμεηαδόκελε πεξίνδν. 

 

 

 

Πίνακας 7 : Βαζικά ζηαηιζηικά ζηοιτεία CAARs 

 

Acquirers All Sample 

Event Window CAAR t-stat 

(-30,+30) -2,51% -2,11 

0 -1,39% -1,64 

Targets High ESG scores 

Event Window CAAR t-stat 

(-30,+30) 19,96% 8,40 

0 21,48% 12,68 

Acquirers High ESG scores 

Αριθμόσ παρατηρήςεων : 80 

Event Window CAAR t-stat 

(-30,+30) -0,81% -0,73 

0 -0,93% -0,45 

Acquirers Low ESG scores 

Αριθμόσ παρατηρήςεων : 100 

Event Window CAAR t-stat 

(-30,+30) -3,68% -2,11 

0 -0,41% -0,33 

Targets High ESG scores 

Αριθμόσ παρατηρήςεων : 38 

Event Window CAAR t-stat 

(-30,+30) 20,27% 1,49 

0 21,31% 2,16 

Targets Low ESG scores 

Αριθμόσ παρατηρήςεων : 142 

Event Window CAAR t-stat 

(-30,+30) 22,44% 2,72 

0 22,21% 3,72 
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Γηα ην ζπλνιηθό δείγκα ησλ 180 επηρεηξήζεσλ, παξαηεξνύκε όηη ηα CAARs 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Δπνκέλσο, γηα ην δείγκα ησλ αγνξαζηξηώλ 

εηαηξεηώλ πνπ εμεηάζηεθαλ, θαίλεηαη όηη ηα CAARs είλαη αξλεηηθά θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά γηα ηα event windows 0, (-30,+30). Δλώ γηα ηηο εηαηξείεο 

ζηόρνπο ηα CAARs είλαη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά κε-ζεκαληηθά γηα ην event 

window 0, (-30,+30) είηε εθείλεο έρνπλ πςειή επίδνζε ESG, είηε ρακειή. Σα 

CAARs είλαη πςειόηεξα γηα ηα ππνζύλνια πνπ αθνξνύλ ηηο εηαηξείεο κε 

ρακειά  ESG scores ζπγθξηηηθά κε ην ππνζύλνιν ησλ πςειώλ ESG scores. 

Σν απνηέιεζκα απηό κπνξεί λα αηηηνινγείηαη ιόγσ ηεο αλαβάζκηζεο θαη ηεο 

πξόζζεηεο αμίαο πνπ κπνξεί λα ιάβνπλ νη εηαηξείεο κε πςειόηεξε επίδνζε  

ESG από ηελ επηθείκελε εμαγνξά.  

Παξαηεξνύκε όηη, νη αλαθνηλώζεηο ΢&Δ γηα ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ησλ ΖΠΑ 

κε πςειή επίδνζε  ESG έρνπλ κηθξόηεξεο αξλεηηθέο απνδόζεηο κε εθείλεο 

πνπ έρνπλ ρακειή επίδνζε ESG. Οη αξλεηηθέο απνδόζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ  

νη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ρακειήο επίδνζεο ESG είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ -0,41% 

θαη -3,68% γηα event window 0 θαη (-30,+30), αληίζηνηρα θαη είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Γηα ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο κε πςειόηεξεο επηδόζεηο νη 

απνδόζεηο είλαη -0,93% θαη -0,81% γηα ηα event window 0,  

(-30,+30), αληίζηνηρα. Οη απνδόζεηο ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ ρακειήο επίδνζεο 

είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 22,21% θαη 22,44% θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα 

event window 0, (-30,+30).  

Δμεηάζηεθαλ νη κέζεο κε-θαλνληθέο θαη αζξνηζηηθέο κέζεο κε-θαλνληθέο 

απνδόζεηο γηα ηηο ΢&Δ κε θξηηήξην ηε βαζκνινγία ESG πνπ θαηείραλ νη 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο, κε βάζε ηα θξηηήξηα πνπ αλαθέξακε ζε πξνεγνύκελν 

θεθάιαην, εάλ δειαδή είραλ πςειή ή ρακειή βαζκνινγία ESG.  

Από ηνλ έιεγρν ησλ δηαθνξώλ κέζσλ αζξνηζηηθώλ κε θαλνληθώλ απνδόζεσλ 

ησλ αγνξαζηώλ θαη ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ, όπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 5, δε 

βξέζεθαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο. Ζ εθηίκεζε ησλ P-values 

πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ εθαξκνγή Data Analysis ζε πεξηβάιινλ Excel.  

 

Πίνακας 8 : Γιαθορές αθροιζηικών μέζφν μη-κανονικών αποδόζεφν (CAARs) 

αγοραζηριών εηαιρειών και εηαιρειών ζηότφν 

Event Window Acquirers high ESG Acquirers low ESG Mean Difference P-value 

(-30, +30) -0,81% -3,68% 2,87% 0,147 

0 -0,93% -0,41% -0,52% 0,859 

Event Window Targets high ESG Targets low ESG Mean Difference P-value 

(-30, +30) 20,27% 22,44% -2,18% 0,687 

0 21,31% 22,21% -0,90% 0,243 
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΢ηνλ Πίλαθα 8, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ t γηα δηαθνξέο 

κέζσλ αζξνηζηηθώλ κε-θαλνληθώλ απνδόζεσλ ησλ αγνξαζηώλ θαη ησλ 

εηαηξεηώλ ζηόρσλ. ΢ηνλ έιεγρν απηό, δελ βξίζθνπκε θάπνηα ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή δηαθνξά.  

Οη αξλεηηθέο απνδόζεηο πνπ ζεκεηώλνπλ νη αγνξαζηέο κε ρακειή επίδνζε 

ESG, ζε ζρέζε κε ηηο απνδόζεηο ησλ εηαηξεηώλ κε πςειόηεξε επίδνζε, 

κπνξεί λα εξκελεπζεί από ηελ παξαδνρή όηη νη εηαηξείεο κε πςειόηεξε 

επίδνζε ESG, ζεσξνύληαη πην θνηλσληθά ππεύζπλεο. Με άιια ιόγηα, ηα 

θίλεηξα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο ΢&Δ, θαζνδεγνύληαη ιηγόηεξν από ηα 

πξνζσπηθά ζπκθέξνληα ησλ δηεπζπληώλ. Παξάιιεια, έρνπλ θαιύηεξε θήκε, 

όζνλ αθνξά ζηελ ηήξεζε ησλ δεζκεύζεσλ, ην νπνίν ελζαξξύλεη ηηο εηαηξείεο 

ζηόρνπο λα δερηνύλ ιηγόηεξν επλντθέο ζπκβάζεηο. 

Δπηπιένλ, ε αλάιπζε καο πεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε ησλ  CAARs κε ηελ 

εθηίκεζε παιηλδξόκεζεο. Ζ αλάιπζε γίλεηαη κε ηε βνήζεηα αλάιπζεο 

παιηλδξόκεζεο πνπ αλαθέξεηαη ζε δηαρξνληθό- δηαζηξσκαηηθό επίπεδν, 

ρξεζηκνπνηώληαο παιηλδξόκεζε OLS κε ζθνπό λα εμεηάζνπκε ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνύο παξάγνληεο ησλ ΢&Δ κέζσ ππνδεηγκάησλ πνιιαπιώλ 

παιηλδξνκήζεσλ. 

Οη ελ ιόγσ παιηλδξνκήζεηο απνθαιύπηνπλ ηελ αηηηώδε ζρέζε κεηαμύ ησλ 

ζπληειεζηώλ επαηζζεζίαο beta πνπ εθηηκνύλ ηελ επίδξαζε κηαο κεηαβνιήο 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ε νπνία ζα είλαη ην  CAAR, ιόγσ κηαο 

αληίζηνηρεο κεηαβνιήο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηώλ. Με ηνλ ηξόπν απηό, ζα 

εμεηάζνπκε πνηα είλαη ε επίδξαζε ησλ ραξαθηεξηζηηθώλ ηεο ζπκθσλίαο ζηελ 

αζξνηζηηθή κέζε κε θαλνληθή απόδνζε ησλ κεηνρώλ ησλ αγνξαζηξηώλ 

εηαηξεηώλ.  

Ζ κνξθή ησλ παιηλδξνκήζεσλ είλαη ε εμήο:  

 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =  𝑎0 +    𝛽𝑖 𝑋𝑖 +  𝑈𝑖, 𝑡 (12) 

 

Όπνπ  

 CAAR : ε αζξνηζηηθή κέζε κε θαλνληθή απόδνζε 

 a0 : ν ζηαζεξόο όξνο 

 Xi : νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ ηεο παιηλδξόκεζεο 

 Ui,t : ν όξνο ζθάικαηνο ηεο παιηλδξόκεζεο 

 



53 
 

University of Piraeus, 2022 

Ζ εθηίκεζε πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηε κέζνδν ηεο ειαρηζηνπνίεζεο ησλ 

ηεηξαγώλσλ(OLS). Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ην CAAR πνπ εθθξάδεη ην 

κέηξν επίδνζεο ηεο ΢&Δ πνπ ππνινγίδεηαη κε ηε κεζνδνινγία Event Study, κε 

ηε ρξήζε ηνπ Market Model. Οη κεηαβιεηέο ESG ACQ θαη ESG TARG είλαη νη 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο θαη πξνζδηνξίδνληαη ζε ζπλερή κνξθή.  

 

 

Οη αληίζηνηρεο ςεπδνκεηαβιεηέο ειέγρνπ είλαη νη εμήο θάησζη:  

 

 Μέθοδορ πληπωμήρ: cash γηα όζεο έγηλαλ κε κεηξεηά,  stock όζεο 

έγηλαλ κε κεηνρέο θαη  other/combination γηα ελαιιαθηηθνύο ηξόπνπο 

πιεξσκήο. Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ πιεξσκή ηνπ 

ηηκήκαηνο ηεο ΢&Δ. Λακβάλεη ηελ ηηκή 1 γηα ηελ πιεξσκή κε κεηξεηά, 

ηελ ηηκή 2 γηα ρξήζε ακηγώο (100%) κεηνρώλ θαη ηελ ηηκή 3 γηα θάζε 

άιιε πεξίπησζε. 

 

 

 Κλάδορ με βάζει ηο 4 digit SIC CODE: Φεπδνκεηαβιεηή πνπ 

δηαθξίλεη ηηο ΢&Δ κεηαμύ εηαηξεηώλ ηνπ ίδηνπ θιάδνπ κε θξηηήξην  SIC 

CODE ησλ εηαηξεηώλ, ιακβάλνληαο ηελ ηηκή 1 γηα ΢&Δ κεηαμύ ίδησλ 

θιάδσλ θαη ηελ ηηκή 2 γηα θάζε άιιε πεξίπησζε. 

 

΢ηηο ζπγθεθξηκέλεο παιηλδξνκήζεηο, νη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο β εθθξάδνπλ 

ηελ επίδξαζε ησλ ραξαθηεξηζηηθώλ ηνπ  deal ζηε δηακόξθσζε ηεο CAAR. Σν 

εάλ ν εθηηκεηήο ηνπ beta πξνζθέξεη κηα θαιή πξνζέγγηζε γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκό ηνπ  CAAR, εμαξηάηαη από ηηο ππνζέζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνύληαη γηα ηελ θαηαλνκή ηνπ ζθάικαηνο θαη ηε ζρέζε ηνπ κε ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο.  

Οη εθηηκεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο OLS ζα είλαη ζπλεπείο ζε θάζε πεξίπησζε. Οη 

επηδξάζεηο κεηαβιεηώλ πνπ παξαιείπνληαη ελζσκαηώλνληαη ζηνλ 

κεηαβαιιόκελν γηα θάζε επηρείξεζε ζηαζεξό όξν, επηηξέπνληαο λα ειέγρεηαη 

ε ζπνπδαηόηεηα ησλ επεμεγεκαηηθώλ κεηαβιεηώλ. 
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Πίνακας 9 : Αποηελέζμαηα παλινδρομήζεφν OLS για ηις μέζες μη-κανονικές 

αποδόζεις (CARs) με υεσδομεηαβληηές 

Acquirer's CARs(-30,+30) = a + b1 * ESG ACQ + b2 * ESG TARG + b3 * 

Industry Relatedness+ b4 * Payment Method + et 

 

Απιθμόρ παπαηηπήζεων: 180 

 

Μεταβλητζσ ΢υντελεςτήσ Συπικό ΢φάλμα t-statistic p-value 

Constant term -0,12788 0,05971 2,14178 0,03359 

ESG ACQ 0,00270 0,00071 3,80320 0,00020 

ESG TARG -0,00375 0,00184 2,03541 0,04332 

Payment Method dummy 0,02841 0,01860 1,52729 0,12849 

Industry Relatedness dummy -0,01294 0,02403 0,53836 0,59102 

 

R2 0,08624 F-statistic 4,12912 

Adjusted R2 0,06535     

Συπικό ΢φάλμα Παλινδρόμηςησ 0,16009 Prob(F-stat) 0,00320 

 

Από ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη από ηα απνηειέζκαηα ηεο 

παιηλδξόκεζεο κε ηε κέζνδν OLS πξνθύπηεη όηη νη κεηαβιεηέο ESG ACQ θαη 

ESG TARG πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ην δείγκα 180 ΢&Δ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Ζ επίδνζε  ESG ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ θαίλεηαη λα έρεη 

ζεηηθά νθέιε ζηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ ηνπο, θάηη πνπ επηβεβαηώλεηαη ζε 

όξνπο πξνζήκνπ. Αληίζεηα, ε επίδνζε ESG ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ κε βάζε ην 

πξόζεκν πνπ παξνπζηάδεη, έρεη αξλεηηθό αληίθηππν ζηηο απνδόζεηο ησλ 

κεηνρώλ έπεηηα από ηελ αλαθνίλσζε ηεο ΢&Δ. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθή είλαη θαη 

ε ζηαζεξά ηεο παιηλδξόκεζεο Α, κε ηηκή ζεκαληηθόηεηαο (p-value) ίζε κε 

0.0336 πνπ ππνδειώλεη ηελ ύπαξμε άιισλ επεμεγεκαηηθώλ κεηαβιεηώλ πνπ 

δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζηελ παξνύζα αλάιπζε. 

Οη κεηαβιεηέο ειέγρνπ πνπ πξνέξρνληαη από ηε βηβιηνγξαθία ΢&Δ, αθνξνύλ 

ηελ ζπζρέηηζε ηνπ θιάδνπ θαη ηε κέζνδν πιεξσκήο, Industry Relatedness θαη 

Payment Method, αληίζηνηρα, είλαη ζηαηηζηηθά κε-ζεκαληηθέο. Παξόια απηά, 

θαίλεηαη όηη ε ζπζρέηηζε ηνπ θιάδνπ έρεη αξλεηηθή επίπησζε ζηηο απνδόζεηο 

ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ, ρσξίο λα είλαη βέβαηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή πνπ 

κπνξεί θαη λα νθείιεηαη ζηνλ άληζν αξηζκό παξαηεξήζεσλ κεηαμύ νξηδόληησλ 

θαη κε νξηδόληησλ ΢&Δ. Οη νξηδόληηεο ΢&Δ θαηέρνπλ ην 51,6%, δειαδή 92 από 

ηηο 180 ΢&Δ ηνπ δείγκαηνο καο, ελώ νη αζπζρέηηζηεο απνηεινύλ ην 48,4%. Με 

άιια ιόγηα, αλ νη εηαηξείεο πνπ εκπιέθνληαη ζηε ΢&Δ είλαη ίδηνπ θιάδνπ, ηόηε 

επεξεάδεηαη αξλεηηθά ε απόδνζε ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο. Αληίζεηα, ν 

ηξόπνο πιεξσκήο επεξεάδεη ζεηηθά ηηο απνδόζεηο ησλ ΢&Δ. Οη ΢&Δ ηνπ 

δείγκαηνο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί θαηά θύξην ιόγν κόλν κε κεηνρέο, δειαδή 
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νη 89 ΢&Δ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ρξεζηκνπνηώληαο σο ηξόπν πιεξσκήο ηηο 

κεηνρέο, απηό απνηειεί ην 49,44% ηνπ δείγκαηνο. Ακέζσο κεηά, αθνινπζεί ν 

ζπλδπαζκόο ησλ κεηνρώλ θαη ησλ κεηξεηώλ κε πνζνζηό 38,39%, ήηνη 70 

΢&Δ. Δλώ κόιηο ην 11,67% ησλ ΢&Δ πξαγκαηνπνηείηαη κόλν κε κεηξεηά. Δάλ 

ε πιεξσκή ηνπ αληηηίκνπ ηεο ΢&Δ πξαγκαηνπνηείηαη κε κεηνρέο, νη απνδόζεηο 

ηεο αγνξάζηξηαο εηαηξείαο απμάλνληαη,κε βάζε ηα πξόζεκα ησλ εξκελεπηηθώλ 

κεηαβιεηώλ, ηα νπνία παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα. 

Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνύ R2 ηεο παιηλδξόκεζεο είλαη ζην επίπεδν ηνπ 

8,62% επνκέλσο, ε εξκελεπηηθή ηθαλόηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη 

πεξηνξηζκέλε, αιιά ζε παξαπιήζην επίπεδν κε παξόκνηεο κειέηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνύλ δηαζηξσκαηηθά (cross-sectional) δεδνκέλα. Σν 

πξνζαξκνζκέλν R2 είλαη ζε πνζνζηό 6,54%. Απηό ζεκαίλεη όηη νη πξόζζεηεο 

εξκελεπηηθέο ςεπδό-κεηαβιεηέο, δειαδή ε κέζνδνο πιεξσκήο θαη ε 

ζπζρέηηζε ηνπ θιάδνπ ησλ εηαηξεηώλ, δελ πξνζζέηνπλ αμία ζην κνληέιν καο.  

Δπηπιένλ, όζνλ αθνξά ζηηο ππόινηπεο κεηαβιεηέο ESG, παξαηεξνύκε όηη 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. H ηηκή ζεκαληηθόηεηαο (p-value) γηα ην ESG ACQ 

είλαη ίζε κε 0.000197132 θαη γηα ην ESG TARG είλαη 0.043318174, 

αληίζηνηρα. 

Δπνκέλσο, νη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο, νη νπνίεο έρνπλ πςειόηεξε επίδνζε 

ESG πξηλ από ην γεγνλόο ηεο ζπγρώλεπζεο/εμαγνξάο ζα πξέπεη λα 

αλακέλνπλ πςειόηεξε δεκηνπξγία αμίαο από ζπλαιιαγέο ΢&Δ, ελώ ην 

αληίζεην ηζρύεη γηα ηηο εηαηξείεο-ζηόρνπο, νη νπνίεο θαίλεηαη όηη θεξδίδνπλ 

πεξηζζόηεξν απηέο πνπ έρνπλ πςειόηεξε επίδνζε ESG θάηη ην νπνίν ζα 

πξέπεη λα δηεξεπλεζεί πεξαηηέξσ ζε κειινληηθή έξεπλα.  

΢ύκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο κνλνκεηαβιεηήο αλάιπζεο (univariate 

analysis) θαη ζπγθεθξηκέλα ηνπ ειέγρνπ t κε άληζεο δηαθπκάλζεηο, ηα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη νη αζξνηζηηθέο κε-θαλνληθέο απνδόζεηο ησλ 

αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ έρνπλ ζεηηθό πξόζεκν ζηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ, 

θάηη πνπ επηβεβαηώλεηαη από ηελ πνιιαπιή παιηλδξόκεζε. Αληίζεηα κε ηηο 

αγνξάζηξηεο εηαηξείεο πνπ έρνπλ ρακειή επίδνζε ESG, νη νπνίεο ζύκθσλα 

κε ηνλ έιεγρν t κε άληζεο δηαθπκάλζεηο έρνπλ αξλεηηθό αληίθηππν ζηηο 

απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ, γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα (-30,+30) από ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο ΢&Δ. Σν απνηέιεζκα απηό ζπλάδεη κε ην απνηέιεζκα πνπ 

ιάβακε από ηελ πνιιαπιή παιηλδξόκεζε. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 5 

 

΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηελ παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία κειεηήζεθαλ νη ζπγρσλεύζεηο θαη νη 

εμαγνξέο ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ γηα ηνλ ρξνληθό νξίδνληα 2015-2022. Σν 

ζύλνιν ησλ πξάμεσλ πνπ κειεηήζεθαλ αθνξά έλα δείγκα 4.580 ΢&Δ γηα ην 

ζύλνιν ηεο πεξηόδνπ. 

Δμεηάζακε πσο νη πιεξνθνξίεο ζε ζέκαηα ESG ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ 

επεξεάδνπλ ηηο απνδόζεηο ηνπο ζηελ αγνξά γύξσ από ηελ πεξίνδν 

αλαθνίλσζεο ηεο ζπγρώλεπζεο. Γηαπηζηώζακε όηη ε επίδνζε ESG ζηηο 

εηαηξείεο ζηόρνπο δελ έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο απνδόζεηο αγνξάο ησλ 

εηαηξεηώλ ζηόρσλ. Απνδείμακε επίζεο όηη ε θαιή ζπλνιηθή επίδνζε ESG ηνπ 

αγνξαζηή απμάλεη ηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ ηνπ ζηελ αγνξά. Ζ επίδνζε 

ESG ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ σζηόζν, έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο απνδόζεηο 

κεηνρώλ ησλ αγνξαζηώλ, ιόγσ ηνπ πςειόηεξνπ premium, πνπ θαινύληαη λα 

πιεξώζνπλ νη αγνξαζηέο ζε εηαηξείεο πςειόηεξεο επίδνζεο. Δάλ δνύκε ηε 

βαζκνινγία ESG σο κέηξν έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν θαη αληίζηνηρεο 

δηαρεηξηζηηθήο ηθαλόηεηαο ζε ζέκαηα  ESG, ηα ζηνηρεία καο ππνζηεξίδνπλ όηη 

έλαο αγνξαζηήο κε πςειή έθζεζε ζε ESG πξαθηηθέο θαη δηαρεηξηζηηθή 

ηθαλόηεηα ζα ππνθέξεη από ρακειόηεξεο απνδόζεηο αγνξαζηή θαη ζπλνιηθέο 

απνδόζεηο αγνξάο.  

Από ηε κνλνκεηαβιεηή αλάιπζε γηα ην ζπλνιηθό δείγκα ησλ 180 εηαηξεηώλ 

πνπ εμεηάζηεθαλ, ηα  CAARs ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ είλαη αξλεηηθά θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%. Αληίζεηα, γηα ηηο 

εηαηξείεο ζηόρνπο ηα CAARs είλαη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθά ηόζν γηα 

πςειή επίδνζε ESG, όζν θαη γηα ην ππνζύλνιν ησλ ρακειώλ ESG 

επηδόζεσλ. Σα CAARs, ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%, είλαη πςειόηεξα γηα 

ηα ππνζύλνια πνπ αθνξνύλ ηηο εηαηξείεο κε ρακειά  ESG scores ζπγθξηηηθά 

κε ην ππνζύλνιν ησλ πςειώλ ESG scores. Από ην απνηέιεζκα απηό, 

επηβεβαηώλεηαη ε ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε πνπ πξνθύπηεη από 

ηελ αλάιπζε πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο. 

 

Από ηελ αλάιπζε ηεο παιηλδξόκεζεο πξνθύπηεη όηη νη κεηαβιεηέο ESG ACQ 

θαη ESG TARG παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθόηεηα, ζε αληίζεζε κε ηηο 

ςεπδνκεηαβιεηέο Industry Relatedness θαη Payment Method, νη νπνίεο 

θαίλεηαη λα είλαη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθέο, ζε επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο 5%. 

Απηό ζεκαίλεη όηη νη επηδόζεηο ησλ  ESG, ηόζν γηα ηηο αγνξάζηξηεο εηαηξείεο, 

όζν θαη γηα ηηο εηαηξείεο ζηόρνπο, επεξεάδνπλ ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ησλ 
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εηαηξεηώλ. Ζ επίδνζε ESG ησλ εηαηξεηώλ ζηόρσλ έρεη αξλεηηθή ζπλεηζθνξά 

ζε απηέο, ελώ ε αληίζηνηρε επίδνζε ησλ αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ θαίλεηαη λα 

είλαη ζεηηθή βάζεη πξνζήκνπ. 

Από ηελ αλάιπζε απηή, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα όηη, παξνύζεο ηεο 

κεηαβιεηήο ESG, ε ζπζρέηηζε ησλ εηαηξεηώλ ζε επίπεδν θιάδνπ θαη ε κέζνδν 

πιεξσκήο, δελ επεξεάδεη ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ησλ αγνξαζηξηώλ 

εηαηξεηώλ ζην ρξνληθό δηάζηεκα γύξσ από ηελ αλαθνίλσζε ηεο ΢&Δ. 

Δπνκέλσο, νη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο, νη νπνίεο έρνπλ πςειόηεξε επίδνζε 

ESG πξηλ από ην γεγνλόο ηεο ζπγρώλεπζεο/ εμαγνξάο ζα πξέπεη λα 

αλακέλνπλ πςειόηεξε δεκηνπξγία αμίαο από ζπλαιιαγέο ΢&Δ, ελώ ην 

αληίζεην ηζρύεη γηα ηηο εηαηξείεο-ζηόρνπο νη νπνίεο θαίλεηαη όηη θεξδίδνπλ 

πεξηζζόηεξν απηέο πνπ έρνπλ ρακειόηεξε επίδνζε ESG κε ηελ πξννπηηθή 

ηεο ΢&Δ πηζαλόλ από αγνξαζηέο πνπ έρνπλ πςειόηεξε επίδνζε ESG, θάηη ην 

νπνίν ζα πξέπεη λα δηεξεπλεζεί πεξαηηέξσ ζε κειινληηθή έξεπλα. 

Ζ ζρεηηδόκελε κε ηηο ΢&Δ θαη ηελ επίδνζε ESG βηβιηνγξαθία, ηείλεη λα 

ππνζηεξίδεη όηη νη βξαρππξόζεζκεο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ ηεο αγνξάζηξηαο 

εηαηξείαο απμάλνληαη όηαλ ην ESG είλαη πςειό. Δμεηάδνληαο πσο ε 

πιεξνθόξεζε ζρεηηθά κε ηα ESG επεξεάδεη ηελ απόδνζε ησλ κεηνρώλ, ηόζν 

γηα ηνπο αγνξαζηέο, όζν θαη γηα ηνπο εμαγνξαδόκελνπο, ν Song (2016) 

ζπκπέξαλε όηη ε θαιή επίδνζε ελόο αγνξαζηή απμάλεη ηελ απόδνζε ηνπ, 

έπεηηα από ηελ αλαθνίλσζε ηεο ΢&Δ. Δπηπιένλ, ζε άξζξν ηνπ ν Piperni 

(2020), ζην νπνίν εμέηαδε ηε ζρέζε κεηαμύ επίδνζεο  ESG θαη ηε δεκηνπξγία 

αμίαο ζηνπο κεηόρνπο, απέδεημε όηη νη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο κε πςειόηεξε 

βαζκνινγία ESG πνπ εηζέξρνληαη ζε δηαδηθαζία ΢&Δ, δεκηνπξγνύλ 

πςειόηεξε αμία. 

Οη αγνξάζηξηεο εηαηξείεο ζα πξέπεη λα εθηηκήζνπλ ηα επίπεδα ησλ πξαθηηθώλ  

ESG πνπ αθνινπζνύλ, πξηλ πάξνπλ ηελ απόθαζε νπνηαζδήπνηε πξάμεο 

΢&Δ. Καηά ηελ ΢&Δ κηαο εηαηξείαο ζηόρνπ κε πςειή επίδνζε  ESG, ε 

αγνξάζηξηα εηαηξεία ζα πξέπεη λα αμηνινγήζεη θαηά πόζν ζα κπνξέζεη λα 

πξνζαξκόζεη ην όθεινο από ηελ θαιή επίδνζε ηεο πξώηεο, όζν θαη ην 

πηζαλό θόζηνο πνπ κπνξεί λα επηθέξεη απηή ε πξνζαξκνγή. Απηό ην θόζηνο 

είλαη απνηέιεζκα ησλ δηαθνξεηηθώλ ζηξαηεγηθώλ, πξαθηηθώλ, θνπιηνύξαο θαη 

νξγαλσηηθώλ δνκώλ πνπ δηαηεξνύληαη ζε δύν εηαηξείεο κε δηαθνξεηηθέο 

απνδόζεηο ESG.   

Οη εηαηξείεο ζα πξέπεη επίζεο λα εμεηάζνπλ ην ελδερόκελν αύμεζεο ησλ 

δηθώλ ηνπο επηδόζεσλ ζε ζέκαηα ESG  θαζώο απηό ζα ηηο θαζηζηνύζε πην 

ειθπζηηθνύο ζηόρνπο ζηελ αγνξά. Σέινο νη ππεύζπλνη ράξαμεο πνιηηηθήο ζα 

πξέπεη λα πξνσζνύλ αλαιόγσο ηελ πηνζέηεζε πξαθηηθώλ ESG θαη λα 

ελζαξξύλνπλ ηηο εηαηξείεο λα δεκνζηεύνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο 

επηδόζεηο ηνπο ESG.  Ο θύξηνο πεξηνξηζκόο απηήο ηεο έξεπλαο είλαη ε έιιεηςε 



58 
 

University of Piraeus, 2022 

δεδνκέλσλ ESG ηόζν γηα ηνπο ζηόρνπο όζν θαη γηα ηηο εηαηξείεο αγνξαζηέο. Ζ 

πξόζεζε καο λα ηαηξηάμνπκε ηηο βαζκνινγίεο ESG ζηόρνπ θαη αγνξαζηή 

πεξηόξηζε αλαπόθεπθηα ηνλ αξηζκό ησλ ΢&Δ πνπ κπνξνύζακε λα 

ζπκπεξηιάβνπκε ζην δείγκα καο, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο καο πεξηνξίδεη ζηε 

γελίθεπζε ησλ απνηειεζκάησλ.  

Όζνλ αθνξά ελδεηθηηθέο πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα, ην δείγκα 

εμεηαδνκέλσλ αγνξώλ ζα κπνξνύζε λα δηεξεπλεζεί θαη λα εμεηαζηνύλ 

ελαιιαθηηθέο ρώξεο. Αληίζηνηρα, ην δείγκα ζα κπνξνύζε λα δηαθνξνπνηεζεί 

θαη κε βάζε άιια ραξαθηεξηζηηθά, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

deal.Δπηπιένλ, ην ζύλνιν ησλ εξκελεπηηθώλ κεηαβιεηώλ ζα κπνξνύζε λα 

δηεξεπλεζεί, γηα ηε κειέηε ησλ εηαηξεηώλ-ζηόρσλ θαη ησλ αγνξαζηξηώλ. Σέινο, 

ε αληίζηνηρε κειέηε ζα κπνξνύζε λα γίλεη θαη κε ηηο βαζκνινγίεο πνπ έρνπλ 

ιάβεη νη εηαηξείεο γηα ηνπο επηκέξνπο ππιώλεο ησλ ESG. Δπίζεο, ζα ήηαλ 

ρξήζηκν λα κειεηεζνύλ ζπλδπαζκνί ησλ αγνξαζηώλ θαη εηαηξεηώλ ζηόρσλ, κε 

βάζε ηελ επίδνζε ESG αλά δεύγε κε ηε ιήςε κεγαιύηεξσλ δεηγκάησλ, ώζηε 

λα δηεξεπλεζεί θαιύηεξα ε επίπησζε ηεο ζηελ κεηνρηθή απόδνζε ησλ ΢&Δ. 
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