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Iepiinyn

H mapovca epyacio diepeuvd ) S1060VOEGT TWV MO CIUOVIIKOV TOYKOCUL®V
LETOYIKAV OEIKTMV ETALPEIDV LE TIG VYNAOTEPES TEPPOUAAOVTIKES, KOWVWOVIKES EMIOOCELS
KaBmg Ko emdocel eTanpikng otakvPépvnone (ESG ). Me kivntpo v tayeio avamToén
TOV KOWOVIKE vebbuvev enevdioemv Tic tehevtaieg 000 dekaetieg, eEetdlovpe €qv
ovtéG ol emevovoelg eivar emppeneic  oe  eE@yevel  OIKOVOUIKOUC Kol
YPNUOTOOIKOVOULKOVS TTOPAYOVTEG. XPTNOLUOTOIOVTOSG CNUOVTIKEG HOKPOOIKOVOUIKES
KOL YPNUOTOOIKOVOUIKEC UETOPANTEG Kotd v mepiodo 26/01/2011 - 13/01/2023,
TEKUNPLOVOLUE CLUVOEGEIS HETAED TMV OEIKTMV UETOYMV OV YPNCILOTOLOVVTIOL GE OAN
T OELYLOTOANTTTIKN TTEPT0DO0.

Avt n perém e€etdlel ) ohvoeon 6€ SLAPOPOVS LETOYIKOVG OEIKTEG ETAPELDY
pe v vynAotepn andooorn ESG ya v mopandve tepiodo. To delypo pog amoteleiton
amo TG nuepnoteg Tég kAsoipatog v dewkt®v MSCI ESG Leaders yio evvid ayopég
petoyadv, o6mwg: HITA, Avotpoiia, Kovaddag, Kiva, Evponn, Ivdia, lomwvia, Nota
Appin] kou Hvopévo Baoilelo. Emiong, ta dedopéva tov detypatog mepiapfavouv
OelKTEC AVETTLYUEVOV KOl OVAOVOUEVOV OyopdV oL HoG divouv tn dvvordtnto vo
OVOADGOLLE TOL OPEAN O1dYLONG KOl SLOLPOPOTOINCNG YOPTOPLAAKIOL GE TUNUOTO TNG
oyopdc.

IV TOPOVcO £PELVO. TPOYUOTOTOWOVUE TPOTA £ve TECT OUTIOTNTOG KOTA
Granger (1969) ywo va a&lohoynoovpe v atidma petald TV SEIKT®V TOV OelyoTog

LLOG, KOl GTY] GUVEXELD EAEYYOVIE TN GUVOEST KO TG EMOPACELS dLAYVONG OTOVG OEIKTEG
ypnoponotmvtog ™ nébodo Diebold kot Yilmaz (2012).

Youmepaivovpe OTL 1 LEAETY TOV TPOYLOTOTOGOLUE EYEL ONLLOVTIKES EMTTOCELG
Yo SIQOPOVS GLUUETEYOVTEC otV ayopd. Ot emevovTéC Kol Ol OLOYEIPLOTEG
xopToPLAaKimv ov evdlapépovtot yia deiktec ESG pmopovv va enoepeinbovv and ta
OTOTEAECUATO TNG €V AOY® €PYOCIOC HECH TOV UNYOVIGUAOV GOUVOECNG Kal Oldyvong,
MOTE VO, TAPOVY KOTAAANAEG ATOPAGELS Y10, LEAAOVTIKES EMEVOVGELG.

Aé?,smg KAEWOWA: Seiktec ESG, omdmra katd Granger, covdeon, Sidyvon,
KOW®VIKG bTevBuveg emevovoeLC.



EIZATQI'H

Kabodc n Proocydmro eivar oAoévo Kol 7O OGNUOVTIKY Yo TNV OIKOVOMIKN
avamTuén, 1 TPtk TEPPOUALOVTIKY Kol KOWMOVIKY €v0Vuvn €rouv yivel pia moykOGHLo
TAoTN, Kol OVTO CLVOLAGTNKE UE TNV EAAELYM UN OIKOVOUK®V TANPOPOPIOV OO TIC
etapeieg, OMMG Yoo Topddeypo TEPPAALOVTIKA, Kowvmvikd kot Béuata dtaxvBépvnong
(ESG). H viobétmon ESG otnv enevovtikn dwadikacio sivar pio tayéme ovéovopevn debvig
tdon. Ta xpumpia ESG mepilapfdavouv €va oOVOAO TPOTOM®V OYETIKA UE  TIG
OPACTNPLOTNTES TOV ETUPELOV TTOV UTOPOVV VO YPNOLUOTOMGOVV Ol EMEVOLTEG YLl TNV
emioyn mhavov enevévoewv. Ta kprripia ESG agpopovv:

(1) HeprBorroviikong mapayovtes, ONMG OmOdEIKVIETAL OO TIG TPOCTAOEIES LLOGC
ETOPEING VO AVTIHETOMIGEL TV KAILATIKY OAAQYT HE TN LEI®ON TOV EKTOUTAOV aEPi®Y TOV
Oepuoknmiov, TV OMOTEAEGUOTIKY OLOYEIPION ATOPPUUAT®V, TN YPNOTN OVAVEDCIL®V
TNYOV EVEPYELONG K.ATT.

(2) Kotvavikovg Tapayovies, OTme To. ovOpmITIVOL SIKOUMUATO, TO TPOTLTO EPYOACIAG,
N TopAvoun ToUdIKN Epyacio Kot 1) THPNON TOV KOAVOVICU®MV Y10, TNV LYEIO Kot TV ac@dAELo
GTO YOPO EPYUCIAG, KOl

(3) Mapdyovteg drakvPépynong, ot oroiol avaeépovtal o€ Kavoves Tov Kabopilovv
ToL OIKOMUOTO, TIC €VOVVES KOl TIC TPOGOOKIEG TMV OLOPOPETIKAOV EVOLUPEPOUEVMOV OTN
dtakvPépynon g etarpeiag.

Emupénoviag oe un  (pMUATOOIKOVOUIKEG TANPOPOPIEC VA EMNPEAGOVY  TIG
EMEVOLGELC, 1] KOW®MVIKA vehBuvn emévduoT TPoceEPEL 0PEAN OTMG AVATEPT ATOSOCT,
YOUNAOTEPO PioKO KOTA TN OApKELD TEPLOOMV UE «TAPOYESH, OOXEIPION TNG PNUNG KA.
(Bollen, 2007; Riedl and Smeets, 2017; Umar and Suleman, 2017).

H ghcvotikomra tov noKd, tepiPoaAloviikd Kot KomviKa vredfuvey enevodoemy
TG tehevtaieg 000 dekaetieg umopel va avtimapafAndel pe 1o TEPAOTIO EMEVOLTIKO
YOPTOPLAGKIO TNG GLYYXPOVNG YPNUATOSOTNONG, TO 0moio Bewpeitan 1 KOADTEPTN TOYKOCULOL
OLKOVOUKY] Kpiom Kot otkovopukd okdvoaro (m.y. Enron). H a&loonueiowt avodog tov ESG
KOTOOEIKVVETOL OO TO YEYOVOG OTL Ol KOWmVIKA vrehBuveg emevdvoelg £xovv avéndei
neplocdtepo and 34% amd to 2016 maykoouing, cvpewve pe v Global Sustainable
Investment Alliance (GSIA), pe meprocdtepa amd 30 tpioeskoToupdplo doAdplo oe
OLVOAKG TEPLOLGLOKG oTolyelor VO dweiplon ot apyég tov 2018. Xoupwvo pe To
Evponaiké Topeio Biovowov Enevovcewv (EUROSIF), ot dVvo avtéc dekaetieg deiyvouv
oo onuadta 6t  Kowvovikd Yrevbvvn Enévovon (SRI) yivetor avandonacto pépog e
dwyeipiong evponaikmdv kepaiainv, eved 1 evonoinon ESG, n onoila mopapével pakpav
TPOTIUMWEVT OTPOTNYIKY, £xel owénbel katd 60% (Koutsokostas, Papathanasiou & Balios,
2019).

H dopn tng ovykekpipévng epyasiog mapovostaletor mg e&Ng:

210 TPOTO KEPAANLO, TPAyHaTOmolEiTal o Bempntikn mpooéyyion tov ESG.
JUYKEKPIUEVO, TEPLYPAPOVTOL Ol dLAPOopoL opicpol mov €xovv dobel Yo Toug ESG, kabog
Kol 01 BOCIKEG EVVOIEG OVTMV, EVA TOPAAANAC OVOADOVTOL KOl Ol KOTNYOPIEG TOV OEIKTOV
ESG.

210 devTEPO KEPAAO, TapovatdaleTon | eEEMEN TV deiktmv ESG oty EALGSa, kot
OVOADETOL TOGO 1 KOTNYOPLOTOINGT) TV JEKTAOV 0G0 KOl 1 SOUN ONUOCIOTOINGNG TOVG EVAD
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TEPLYPAPOVTOL EEXDPLOTA O TEPIPAALOVTIKOL KOl 01 KOW®VIKOL OgikTeg KaBdC Kot ot deikTeg
ETOPIKNG SLOKLPEPYMNONG OAAG KO 01 KAOOIKOT OETKTEG.

10 tpito kePdAato, mapatiBevtal mAnpopopieg oyetikd pe v Evponaixy Evoon
Kot toug ogikteg ESG kabdg mapovsialerar 1 o1e0vng dradikacia Eviaéng taov deiktov ESG
OTNV YPNUOTOOIKOVOLIKY avAdAvon kol avaAvoviol Eexmplotd ot TePPOAAOVTIKOL Kot Ot
KOWmVIKol Oelkteg KoOMC Kot ot Ogikteg €TOUPIKNG OloKLPEPYNONG EVO OTO TETOPTO
Ke@&Aaio TapatiBevtar n PAIOYpAPIKY 0VOCKOTNON.

210 méunto KePdAao mapovstaletal To dgtypa Ko 1 pebodoroyia g avéAvong pag
avoADOVTOC OTO TEAOG TO OMOTEAECHOTO HOG KOl OTO £€KTO KOU TEAELTOIO KEQAAOLO
TapatiBeEVTUL TO CUUTEPACILATO Kol Ol LEAAOVTIKEG TPOTAGELS TNG EPEVVAS LLOG.



Kepdaiaro 1
Ewsayoyn

1.1 Baowég 'Evvoleg

AvékaBev ta amoteAéopato kabe emévovong eiyov Papvvovco onuacia yuo KOs gv
duvapel emEVOLTI] TPOKEEVOL VO amo@acicel av Ba vAomowjoel | Oyl TNV EMEVOLOT).
Qot060 TAEOV OVTO Oev amOTEAEL TO HOVAOIKO KIVITPO, APpOD TO GLUVEXDS UETAPAALOUEVO
TePPAALOV TG OIKOVOUIOG Kot TNG KOowmviag pog odnyel otn AMym Kot GAA®V aro@acemy
OT®G Yo TapAdELYpo ot TEPPAAAOVTIKEG KOl KOWMOVIKEG EMMTAOGEIS TOV EMPEPEL KAOE
EMEVOLTIKY] OpacTNPLOTNTA dVVATAL VO EXNPEAGOLY KaBoploTiKd T dtadikacio aglohdynong
wog enévovong (Brand et. al., 2015).

Kd&Be emevoutng otoyxedel ot peyiotomoinon g a&log TV HETOYDV KOl TOV
KEPOAOL®V OV ETEVOVEL OALA TOLTOYPOVA eTBVUEL TNV EMITEVLEN TNG KOWVOVIKNG ELNUEPTOG
LE OKOTO TNV UEYIoTOTOINGoT TV KEPODV. 'ETol Aomdv o1 onpepivol enevovtég oTpépovtal
oe etaupeieg mov axkolovBovv debvn mpdtuma Kot AapPdvovv VITOYIV TOVG Kol GAAOLG
OTUOVTIKOVG TTOPAYOVTES OTIMG TEPPOALOVTIKOVG, Kovmvikovg K.A.1t (Castelo, 2022).

H vrevbovn  emévdvon oe Ocikteg ESG  ouvdéetar pe  Tlepiforiovtikovg
(Environment) mapdayovteg, Kowwvikovg (Social) moapdyovteg kabdg kot pe mopdyovtes
Etoupicnc Awaxofépvnong (Governance) mpokeiévov vo mapbel po amd@aocrn enevouTikn
Ko ypnpatootkovoutkn (Brand et. al., 2015).

Qotoco Ommwg £xel mapatnpndel ta tedevtaion ypovia, ot emevovtég apyilovv va
OTPEPOVTOL GE EMYEPNOELS MOV OlaTnPoLV VYNAoVG deikteg ESG dmAadn oe avtéc mov
YPNOUOTO0VV TEPIGGOTEPES TPAKTIKEG TTOV Elval PUMKES TPOG TO TEPIPAAAOV, TNV KOvmVvia
KaOdG Kot TV Topikn dtakvPépvnon. Me dAha Adya, o1 emevovTEG Ogv doffAETOVLY LOVO
KEPOOG OALA Kol MG OVTO EMTVYYAVETOL, OTMG AV Ol €V AOY® EMYEPNCELS Exovv AAPEL
VIOYLV TOLG TV TTPacivn avantuén, Biooun exévovon k.A.wt (Castelo, 2022).

Onwg yivetar e0koAa avTiAnmtd mAéov 1 vtevBovn Kabdg Ko 1 Prodoyun enévovon
e1o€PaAe e apKeETE OLVOLKO TPOTO GTO TOUEN TMV AYyOp®V, e Tous kKAadovg ESG va €yovv
amoKTNoEL Wioitepn onuocio oty enevovtiky dpactnprotnto (Kakkar, 2021). H téon avm
Eexivnoe otig apyéc tov 21 aidvo Kot €xel TALOV apOUOIwOEl amd TIC EMLXEPNOELS TO
tehevtaia 15 ypdvia, apodtov vinpée n Béomon twv deiktov ESG and tov OHE 10 2004
(Landi & Sciarelli, 2018). Znpovtikd opOGNUO MGTOCO ATOTELEGE 1] GUVOYT] TNG GCLUPOVING
tov Ilapioiov 1o 2015 ywo ™V aVTIHETOMION TNG KAMUOTIKNAG OAAAYNG Kol omd TOTE
napatnpiOnke por awéNTikn tdon Béomiong tv deikTdV and TS £Toupieg pe okomd va
OMUOLPYNGOLV £val OKOLA TTLO0 OLVOLIKO TPOPIA og TePIBarilovTika BEpata.

"Etot Aowmdv o1 dgikteg ESG  mpocdidovv o emevOLTIKY] TPOGEYYIoN, 1 omoio £xEt
™V Taomn va YIvETol OAOEVA O EMKEPING, POV Ol KOAEG EMEVOVCELS OV GYETILOVTOL [UE
KOW®VIKOUS, TEPPAALOVTIKOVS TOPAYOVTIES Kol TOPAyovTieg OlakvfPEépynong dvvotar vo
00MNYNOOVV GE KOADTEPQ OMTOTEAEGLOTA TOCO OIKOVOUK(A OGO Kol € EMINEdO PIGKOL 0POV
KOTOPEPVOLV VO, TO EAAYLGTOTOGOVV.



Youpwvo pe to European Sustainable and Responsible Investment Forum, n
Kowovika vrevbuvn erévdvon (Socially Responsible Investing - SRI) anotelel ekeivny v
EMEVOLOT KOTA TNV OMOoie 0 €KACTOTE EMEVOVTNG AOUPAVEL VITOYIV TOV TIG KOWMVIKEG KOl
TEPPAAAOVTIKEG emmTOOES KaODG Kot avtéc g etarpikng dwkvPépvnong (Landi &
Sciarelli, 2018). Emmpocbeta,  kowvwvikd vrevbuvn enévovon, omotedel po dadikacio
Kkatd v onoia evromilovtan TG0 to BeTikd onpeio 060 Kot TOL APVNTIKE TOV KOWVOVIKOV
Kot TEPPOALOVTIKOV EMMTOCEDV HEGOH OO L0 XPNUOTOOIKOVOULKY] avAALGN €VD Ol
EMEVOLTIKOL EAEYYOL TTOV TPAUYUOTOTOOVVTAL GLUBAAAOLY otV omdPacn Yoo To oav Oa
emieyel 1 av Oa omokAelotel po emévovon pe PAon KOW®VIKG, OKOAOYIKA Kot MOucd
kpuipio. (Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2007).

1.2 O ocikteg ESG

Amd Tig apyég tov "60 £wg kot To TéAN Tov 200V oidva dtmoTdONKE o wénuévn
TAON TOV EMYEPNOEMV Y0 GTPOPY] OTIG KOWMVIKO vrevbuveg emyeipnoelg (Landi &
Sciarelli, 2018).

O kowavikd vtevbuveg emyelpnoelg dvvartal vo oyetilovion pe moikido Opota Tmv
EMEPNOEOV OTTOG M Olayeipon tov avOpdOTIVOL duvapkoD, Ot CGYECES UETOED TV
epyalopévav Kol TV €PY0d0TAV, T GULGYETION TV EPYOTIKAOV OKAIOUATOV KOl TOV
avOpOTIVOV SIKUOUATOV, N OCEAAED TV TPOIOVIMV KOl TOV VANPECIOV, N ETOLPIKN
dwkvPépynon k.A. . A&ilel OpG va onUelwOEl TMG EMYEPNGELS TOL 1 OPASTNPLOTNTA TOVS
oyetiCetar pe Tov Komvo, To 0AKOOAOVYO TOTH, TO OTAM, TO TUXEPG TOLyvidlo Kol TNV
TUPNVIKN evépyela amokAsiovtal avtopato (Matos, 2020) amd tovg deikteg avToNG.

On deikteg ESG pumopovv va amotun®dcovuy 10 6KOTO, T GTPATNYIKY] 0AAN Kol TOV
TPOTO O10iKNONG TNG EKACTOTE EMYEIPNONG, POV TOPABETOVY AVAAVTIKA GTOLEIN Y100 TV
ToMTIK kot Tov Tpomo Aeswtovpyiog (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
[TapdAinio o1 SEIKTEG ATOTVITMOVOLY KOl TH GTPATNYIKY] TOV aKOAOLOEL TO KPATOG OAAG Ko
TN OTACT TOV améEVaVTL 6€ Kaiplo Oépata Ommg 1 dwayeipton TV amofATOV TOV AVUATOV,
TOV QLGIKOV Op®V, TNV TPOcTacio Tov TePPAALOVTOG, TN TPOo®ONoN TG KavoTopiag, T
dayeipion g epodrootikng oivoidag k.A.wt (Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2007).

H mpotofovAia yio v dmapén tov deiktov ESG mapbnke and tov Opyavicopd
Hvopévov EOvav (OHE) 1o 2004, pe anmtepo okomd v €0pecn POV EVOOUATOGCNG
OV oTIC Keparaayopéc. ‘Eva ypovo apydtepo dnpootedtnke o épevva e titho «Who
Cares Wins» nmov katadeikvoe Tmg 1 v100ETNoN T060 KOWOVIKOV Kot TEPPUALOVTIKOV OGO
KOl ETAPIKOV OEIKTMV OTIC ayopss Kepalaiov teivel va odnynoetl oe Puooiudtnta Kot
emeépel Oetikd amoteléopata otig kowvmvieg (Kakkar, 2021).

Me v mapodo tov ypovov, ot ayopés Tov HITA kot g EE evoopdtocay ninpwg
T0UG Ogikteg aVTOLG Kot PAAIoTO TopatnpnOnKe mog ol AmodOCES TOV UETOYDV TOV
«Buoopwv entyelpnoemv» gival VYNAOGTEPES A0 OVTEC TTOL OEV EVEOUOTAOVOLY TOVG OEiKTEG
ESG, onAadon tov aviayovictdv tovg. Mg dAlo Adylo, oAoéva Kol TEPICGOTEPOL EXEVOVTEG
oTpEPOVTAL 0 PIOGILES — KOWOVIKEG EMEVOVCELS OTIC omoieg £yovv vioBetn el TANpwS o1
apyés ESG. 'Etol Aowmdv ot kotvevikd vrebBuveg emyelpnoelg tapovstalovy peyaAdTepn
Kepoopopio Kol KOADTEPN 0mdOOON TOV UHETOYDV VO TOwTOYpova eEac@aiilovv
pokpompobecpa tn ovvéyeto kot tnv avantuén tovg (Renneboog, Ter Horst & Zhang,
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2007).

Onwg  yivetar edkoAa mAEOV ovTIAN@Td To OEHOTO KOWVOVIKNG  eunuepiog,
TEPIPAALOVTIKNG OVATTUENC KO ETAPIKNG SLaKVPEPYNONG KATEYOLV £E€XOVOA OMLLOGIN OTIG
OTOPAGELS TOV TOLPVOLV 01 EXEVOVTEG QPO GTOYO £YOLV VO LEYIGTOTOUCOVV TOGO TV aia
TOV HETOXDOV TOVG 00O KOl TNV KOW®VIKY EUNUEPTIO EANYICTOTOLDVTOG TIG EMMTMOGCELS TOV
nepiBdarrovtog (Castelo, 2022).

1.3 Katyopieg dsiktov ESG

Yopeova pe Tig Epguveg tov Global Sustainable Investment Alliance, n enrévovon pe
kpreipo. ESG ovufdidrel kabopiotikd oty Prociun avaatuén kabdg Kot otny enttuyio o

pokpoypdvio dtotnuo. oAAd Kot otnv aSlomoinomn Un EUEOVOV EVKUPLOV KaBMG Kot
Kwdvvev (Landi & Sciarelli, 2018).

O 1petg Pacikol mapdyovieg mov otnpilovion ot deikteg ESG givan to mepiBdirov,
Kowavio KaBdg Kat 1 eTapikn dlaKkvBEpynon evad Kot ot TPELS elval €£IGov onuavTiKol Kot
ennpealovv weopepmg TV TeAMKN a&loAdynon g ekdotote emyeipnong (Castelo, 2022).

SOUPOVO UE TO TTOPATAV®, Ol TOPAYOVTEC TOV ASI0A0YOVVTOL AV KOTIYopio, GTOVG
deikteg ESG (Zynpa 1) kot Oa avolvBovv mapaxdto givar ot €€ng (Matos, 2020):

A. Tlepparrovrtikoi Iapayovteg (Enviromental Factors)
B. Kowwvikoi [Tapdyovteg (Social Factors)
C. Mapdyovteg Awaxvpépvnong (Governance Factors)

[To cvykekpipéva ot meptPailoviikol Tapdyovies duvatal va avoADGOLY TOV TPOTO
mov 1 emyeipnon Opo oYETIKA e TO QLOKO TEPPAAAOV, dNAadn av céfetanr M| Oyl TO
nePPEALOV, TG avTeTOMICEL TNV KAPATIKY adhayn, av meplopilet 1 Oxt T LOALVGN TOL
vepolh KOl TOL 0€pa, oV &ivar 1 Oyl EVEPYEWKA OmOOOTIKY, OV YpNoomolel 1 Oyt
Avaveooiueg TInyéc Evépyewag (AIIE), mown elvor to emimeda ekmoumng pinov, ov
oLUPAALEL OTNV OVOKOKA®GN LMKOV KA. koBOG xou av cvopPfdailer otn peimon
TePPOALOVTIKNG emkivduvotTTag Tov Umopel va opsihetanr 1060 o¢ eEmyeveic 660 kot o€
avOpomoyeveig TapAyoVTEC.

O1 xowmvikol Tapdyovieg dVvVATOL VO AVEADGOLY KOVMVIKOD YopoKTnpa Cntruata
KOl TOV TPOTO 7OV 1 €Tapeian N €val KpAtog xepileTon TIG EPYACIOKEC OYXEGES OAAL Ko
Oépata mov oyetiCovrol pe to avOpOTIVOL SIKOUOUOTE, TO OKOIOUATO TOV {DoV, TOV
HELOVOTATOV, TNV 160TNTA TOV QOUAW®V, TIG CLVONKES epyaciag 6TOVG YDPOVS epyaciog, TNV
Katdption kot v €EEMEN TOL €PYOTIKOD OLVOUIKOD OAAG KOU TNV OTOTEAEGLOTIKN
dwyeiplon tov, TG OYECELS UE TOVG MEAATEG KO TOVG TPOUNOELTEG, TV EVACKOANCT NG
EMLYEPNONG HE TIG TOMKEG KOWVOTNTES K.A.T.

Téhog o1 mapayovieg dakvPEPpyNoNg Tpocmafovy va avaihcovy TV opOn eTopik|
JtaKkvPEPYNoT ONAOY T CLUUOPEMOT TG EMEIPNONS 1| TOL KPATOVG LE TNV LILAPYOLGO
vopoBesio 0ALG KOl pEe TOV KMOKO dEOVTOAOYIOG TNG EMEIpNONG, TOV TPOTO doryeipiong
™G GUYKPOLONS TOV GLUPEPOVTIMV, TNV OTOELYN TG dwpodokiog oAAd kol Bépata mov
oeTilovTal e TIC OIKOVOMIKEG OTOAOBES TV GTEAEYMV TNG O10IKNONG, TNV EMIYEPNUOTIKY|
now, ™ dwedveln, T Aoyodocsio OAAE Kol YEVIKOTEPA TNV 0EOMGTIO TG NYEGTOG TOV
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Yympo 1: Acgikteg ESG
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Onwg yiveton €0KoAo avTIANTTO OAOL Ol TOPATAVED TOPAYOVTEG GUUBAAAOVY GTNV
LETPNON TNG OVATTVUENG TNG EMXEIPNONG GE 0L GLYKEKPLUEVT XPOVIKN TEPT0do Kot mailovv
kaBoplotikd poého otnv onuovpyio aflag g emyeipnong o€ HOKPOXPOVIO SAGTNLN
(Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). Mg dAla Aoy, ot deikteg ESG cuvdéovtor dppnkta pe
TNV OVTOY®VIGTIKOTNTO TG EMEipnong Kobmg Kot 0 TpOmog mov Tovg dtoyelpiletal o
emyeipnon éxel Tavto ypnuatookovokeg ocvvéneleg (Brand et. al., 2015).
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Kepalaro 2
EALGo0 ko ocikteg ESG

2.1 Katnyopromoinon osiktov ESG

H EALGOa €xel po apkeTE 1KAVOTOINTIKY EIKOVA OVOQOPIKE LLE TOLG KOVOVIKOVG
OElKTEG, OVOETEPN OVOPOPIKE LE TOVG TEPPUAAOVTIKOVG KAVOVEG OAAL KO OTOYOT|TEVTIKT
oe Oépota  eToupikng  OlakvPEpvnons, agoL Ol TEPIGGOTEPEG EMIXEIPNOCES OV
CUUHOPPAOVOVTOL LE OLTOVS EVM TOVTOYPOVO LILAPYEL OTUOVTIKY EAAEYM €AEyYOoL amd T
noAteia. 'Etol Aowwdv maparnpeital peydin swapopd pe 116 yopeg g Evponaikng Evoong
(Panagopoulos, 2022).

[Tpokewévov vo  a&oloynfodv kot voa emheybovv onuovtikd Oéuato ESG
amOLTOVVTOL KATMOEG ovolaoTikég evépyeleg (Hodge, 2021). H «xotaypoagn kot m
dnupoctomoinon tAnpoeopidv ESG amattel  yprion PEATIOTOV TPAKTIK®OV SopAaveLnS Yo
evioyuon TV KEQOANOYOP®V, YO TPOMONGCN TNG AvVATTLENG OAAL KOl TG Pldoiung
avantuéng otic avadvopeveg ayopés (Brand et. al., 2015).

Eivar evpémg amodextd mwg 1 Pertiopévn enidoon oe Bépata ESG coppdrier otnv
Omapén KoAOTEPNS YPMUATIGTNPLOKNG EMIO0ONG OAAG Kol 0El0TIGTIOG OTIC EKTIUNGELS TOV
emevovtov (Castelo, 2022). 'Etol Aowdv €xel dnuovpynOei éva obhvoro deiktwv ESG mov
duvarot va ypnotponomoovy ot EXAnvikéc enyeipnoeig (Panagopoulos, 2022).

H xomyoplonoinon tov deiktdv ESG yivetar wg €€ng (Grewal, Riedl & Serafeim,
2019):

e Jevikoli Aegikteg, mov oyetiCovror pHe TV owovouio €upvTEPO KO
dlokpivovtal o€ factkog Kot TPONYUEVOLS OEIKTEG.
o  Kladwol Agikteg

O1 Boowcol deikteg (Core metrics) amoteAodv deikTeg EMAEYOVTOL KUPIMG AOY® TOV
yevikol Tumov dekT®V Kot Bepdtov ESG kat g otkovpevikdtntog g VAOTOINoNG TOVG
(Hodge, 2021). Ot Baocwkoi deikteg dnpuovpyndnkay ®cte OLEG 01 EAANVIKEG EIGNYUEVEG GTO
XPNUOTIOTPLO  EMYEPNCELS VO TOPEYOVY TANPOPOPIEC AVAPOPIKA LE OVTOVG KOl
ave&dpmta amd 0 KAAdo otov omoio dpactnplomotovvran (Bizoumi, Lazaridis & Stamou,
2019).

O mponyuévol deixteg (advanced metrics) amotehobv SEIKTEC TOV EXKEVIPAOVETOL GE
Oéuata ko dgikteg ESG vmd Swopopetikd mpicpo dnradn ywo mo ovvieta Oépata. Ot
TponyUEVOL OelKTEG OMUIOLPYNONKOV TPOKEWEVOL Ol  EAANVIKEG EMUYEPNGELS OV
Bempovvtor TpwTomodpec ota BEpata Podoiung avamtuéng va Kotaeépovy vo mpoailovy
™V emTVYioL TOVG KO TV evaoyOAnon tovg pe ESG pe andtepo okomd v avénon g
dapdvetog 660 kat ¢ omodotikotnTag Tovg (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

Ot Khadwcot deikteg eivan delkteg mov oyetiCoviat pe Tov KAAS0 NG OKoVopiog Kot

LE EMLYEIPNOELS TOL KAGAOOL OV EVTAGGOVTOL 6TO Xpnuatiotipo ABnvov. Me aila Aoyia,
ot KAadwol delkteg cvuPaiiovv pe tétoo TPOMO Mote ot EAAnvikég emyyepnoeg va
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Katavonoovv og Babog ta BENATa TOV APOPOVV TN GTPATNYIKN ONUAGI0 Y10 TO KAASO TOVG
KaOdS Kot mwg av dtopbdcovy Tov Tpomo mov Ta drayepilovtal Oa emTuYOVY KOAVTEPN
YPNUATOOIKOVOULKT €TidooN og pakporpdbecspo didotnpua (Matos, 2020).

2.2 Aopr] dMNOGLOTTOIN GG HEIKTAOV

O 1po6mOg OV O1 OelkTEC dOHOVVTOL OAAG Kot 1) SlodKOGioL dNUOGLOTOINGNG TOLG
aKkoAOVOEL o cLYKEKPIEVT doun, mov avaivetarl mapokato (Grewal, Riedl & Serafeim,
2019).

e  Opiopdg deKTOV

[MopatiBevror Tavto 0 KablEp®UEVOS OPIGHOC Kot okoAovBel Ko 1 emerynon yio tov Kabe
delitn.

o Tpdmog pétpnong deKTdv

O odeikteg umopohv va xatnyopromombodv wg e€ENG: moooTikol OeikTeg KOl TOLOTIKOL
delkteg. Avarioya pe v katnyopio. GTnV omoio avinKoLV, TapEXOVTaL GOPEIC TANPOPOPIEg
OAAG KO TOL OTTOTOVUEVO OEOOUEVQL.

o Yyetkd mAoiclo Ko TpATLTOL

‘Eneito mopatiBevror tor oyetikd mAaiclo oAAG KOl TO TPOTLTO OV APOPOVV TO OEIKTN
TPOKEWEVOL VO SNUOGIEVTOVV Ol OTOPOITNTEG TANPOPOPIES. X OMOONTOTE CTUYUN, M
eToupeia pmopet eKoA va £xel TpOGPaot g avTd To TAAIGIO Kol TPOTLTOL POV OITOTELOVYV
eEmtepkég myEC mov oyetilovtal pe T ONUOGLOTOINGT TOVOUOIOTVTIMY TAT|POPOPLDV.

Ot dgikteg ESG akolovBovv v mapaxdteo doun (Landi & Sciarelli, 2018) kot
anekovifovtol 6To TopoKaT® oyxfpa (Zyfua 2):

. Apywd emdéyeton éva omd to ypaupata C, A kat SS, 6mov to C amotelel
Baokd deiktn, 0 A Tponyuévo deiktn Kot 1o SS KAaSIKO delKT.
ii.  "Eneurta emidéyeton évo and ta ypappata S, E ko G, 6mov 1o S avomapiotd
v Kowovia, 1o E to mepiBdAilov kot 1o G v gtaupikn| dtukvPépvnon.
iii.  Téhog emhéyeton évag opuds, o omoiog VIOdEIKVOEL 0 TO0 OO TO
neptParloviikd Oépata 1 Kowovikd 1 etalpikng Sakvfépvnong Bépata
OVIKEL O CLYKEKPLUEVOG JETKTNG.
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e C- Baowkog e S-Kowwvia e AplOuOC
o AA- e E- MepLBaiiov

Mponypéevog e G-Etaipikn
e SS-KAQSIKOC AwokuBaepvnon

Xyfqpa 2: Aopn dewctov ESG

2.3 lleprforrovTikol OeikTES

Ot wepiforhovTikoi deikTeg omoTelovV TOAD onpaviikd epyoieio onuepo (Porter,
Serafeim & Kramer, 2019). ITapdéro mov vrdpyet diaitepn gvoucOntomoinon to tedevtaio
xpOVIOL ava@optkd pe to B€pa TG KAMATIKAG oAAOYNG OAAG KOl TNG TPOCTOGING TOV
nepPOAAOVTOS, ®OTOcO o €Bvikd emimedo VRAPYOLY ONUAVTIIKG EAAEIPPATO  OTNV
aQopoimon oTpaTyIKOV KaOMC Kol TPOKTIK®OV Yoo v avtipetdmon tovg (Inderst &
Stewart, 2018).

Y10 TAOIGLOL TNG OVTILETOTIONG KOOMDS KOl TOV TEPLOPICUOV T®V TPOPANUAT®V TOV
TePPAAAOVTOG, TNG KMUOTIKNG OAAOYNG OAAG kot Ocwv oyetilovtolr pe avtd, £yovv
dnuovpynbei epyodeia, Exovv mapbei mpwtoPfovirieg (Alsayegh, Abdul Rahman &
Homayoun, 2020) oAld kor €yovv opicel vopobBecieg kol KATOAANAES CLUP®VIES
TPOKEWEVOL VO TOPUKOAOVBOHVTOL GUOTNUATIKG Ol EMOOCELS TOV EMYEPNCEDV YO TNV
TPOCTAGIO TOV KMUATIKOV cuvOnkov, oe €fvikd olld ko etoupikd emimedo (Porter,
Serafeim & Kramer, 2019).

‘Eva amd ta mAéov o onpavtikd epyareio Twv TEPIPAALOVIIKMOV SEIKTMV AmOTELEL O
Agiktng Khpatikng Amodoong (Climate Change Performance Index — CCPI) mov €yet og
KOPLO 6TOYO TNV VITOGTNPIEN TPOUKTIKMOV TPOKEYEVOL VO DITAPYEL OLUPAVELD TOGO € dEBVEC
0660 ko1 o€ €BViKO eminedo yuo TG TOAMTIKEG TOL avagépovtol 6To KApo. Emmpocheta o
delkne avtdg ovpPdiier oty aSloAdyNnon TG TPOOTAOENS TV YOP®OV, TOCO
LEHOVOUEVOV 0G0 KOl o€ €0VIKO, €vpOTaikd oALL Kol TOYKOGUO EMIMESO Yoo TNV
npootacio wepifdriovtog (Inderst & Stewart, 2018). INapdAinio mapakorovBoldvTor ot
eMOO0ELS TV YWPOV kol Olakpivoviar oe 4 Pacikéc Katnyopleg kot omd TG Omoieg
TPOKLITEL £va. GLVOMKO Ko TeMKO amotédeoua (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

Ot xotnyopieg owtég etvar ot €€NG:
1. Exmouméc Ao&ediov tov AvBpaxa

2. Avavewoyeg [Inyég Evépyetog
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3. Evepysuwoxn Kotavaimon
4. TloMtikég avapopikd pe v KApatiky AAlayn

Ympuduevol oto TEMKO amotélecua dnpovpyeitor 1 katdtoén o etoln Bdon
1660 Y 11§ 4 Katnyopieg avtég 660 Kat Yo ke pa Egxwplotd.

Ot opddeg a&loddynong kabdg Kot dNUOclomoinong yio tovg mEPPAAAOVTIKONG
deikteg amewovileton otov mapakdto wivaxa (TTivaxag 1).

ITEPIBAAAONTIKOI AEIKTEX KQAIKOITOIHEH ONOMAZIA AEIKTH
C-E1 Apeoeg Exmounég (Scope 1)
BAXIKOI C-E2 '‘Eppeoeg Exmounég (Scope 2)

(Core Metrics)
C-E3 Kotavédimon evépyetag

EVTOC TOV OPYOVIGHLOV

IMPOHI'MENOI AEIKTEX A-El Aleg apeoeg Exmounég (Scope 3)

(Advanced Metric) A-E2 Kivdvvor kan gvukaipieg omd

TNV KMUOTIKT 0AAOYT|

IMivaxag 1: Baowot kot [Tponyuévor Ieptfoariovticol Agikteg

Apywd 6tovg Pacucotg deikteg pe Kodtkomoinon C-E1 éyovpe Tig dueceg ekmopumés
(Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). O deikTng AVTOG AVUPEPETOL GTNV EKTOUTY OEPIMY TOV
Qowvopévov tov Beppoknmiov Kot TEPAAUPAVEL TV KOOGN TOV OPLKTOV KOVGIU®V GTIG
EYKOTACTAGEIS TNG EKACTOTE EMYEPNONG OAAGL KOl TNV KATOVAA®GN KOUGIH®OV TOV
oynuatov tg. O delktng avtdc amartel and Vv emyeipnon vo ONUOCIOTOMGEL TIG UEIKTES
GUESES EKTOUTEG aEpiV OV TPoépyovTon amd Odpopeg mNyES HETaED TV omoiwv gival 1
LETAPOPE TOV VAKAOV, 1 TApOy®yn NAEKTPIGHOD, | Tapaymyn BEpHavons K.A.T.

‘Evag endpevog Pacikdg deiktng eivar avtdc pe kmdworoinon C-E2 kot ovoposcio
éupeceg exmoumés. O Oelktng owTdg OVOQEPETOL OTIS EUUECEG EKTOUTEG OEPI®V TOL
QOIVOUEVOL TOL OepHoKNTiOL 7OV TPOKLTOVV OO TNV TOPAYWYN TNG MNAEKTPIKNG
evépyelog, mn omoia ayopdletonr OAAL Kol LETOPEPETOL LE TOV ONMOOVONTOTE TPOMO GTIG
EYKOTAGTAGELS TNG EKACTOTE EMXEIPNONG, Kol KATAVOADVETAL amd avtiv. O delkTng avtdg
ntd amd Vv enyeipnomn va ONUOGLOTOWOEL TIG UEIKTES EUUECES EKTOUTEG OEPIV TTOV
TPOEPYOVTOL QO TNV TOPAYWYT EVEPYELNS KOl KATAVOAMDVOVTOL Yo TG avaykeg g (Grewal,
Riedl & Serafeim, 2019).

O televtaioc amd ToVg Pacikovg deikteg elvar awtodg pe kwdwkomoinon C-E3 kot
ovopocio Kotovalwon evépyelag eviog tov opyaviopov (Boffo & Patalano, 2020). O
OelkTNG VTOG AVAPEPETOL GTIV GLVOMKN TOGOTNTA TNG EVEPYELNS TTOV KATAVOIADVETOL EVTOG
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G emyeipnong Kol apopd TV KatavaAmon ite TapayOrevng eite ayopaosuEvng TocoTNToG
EVEPYELNG OO TNV EKAGTOTE EMYEIPNON EVEPYELNS TOGO OO OVOVENDGILES TTNYEC EVEPYELOG
660 Kot o ur. O delktng avtdg amartel amd TV EMLXEIPNOT VO dNUOGLOTOWGEL TO, GTOLYELD
TOL OQPOPOVV TN GLVOAMKN TOGOTNTO EVEPYEWS, T OMOi0, KOTOVOADONKE €VTOG TOL
OPYOVIGHOV, TO TOGOCTO TNG NAEKTPIKNG EVEPYELNG TOL KATOVOAMONKE OALL KOl TO TOGOGTO
NG EVEPYELNG TOV KATOVOADONKE KO TPOEPYETOL OO OVOVEDGILES TTNYEC EVEPYELNG,.

211 GLVEYELD GTOVG TTPONYUEVOVG delkTeg £xovpe avTdv pe TV Kmdkomoinon A-El
Kol ovopaoio GALEC Eupeceg eKTOUTES. O JEIKTNG OVTOG AVAPEPETOL OTIS EKTOUTES OEPimV
TOV QPALVOUEVOD TOL Ogppoknmiov mov mpoépyovtal amd EUUEGES TNYEG EVEPYELNG KOL Ol
omoieg dgv umopovv va eieyybodv amd v emyeipnon OmTMC Yo TOPAOEYUA 1 oyopd
ayofdv Kol LANPECIDOV, 1 UETOKIVION TOL €PYOATIKOL OSLVOUIKOD Ot0 Kol 7POg TNV
emyeipnon KA. O delktng avtdg amoutel amd v emyeipnon vo ONUOGLOTOMGCEL Ta.
otoyeio OV OPOPOVV TIG EUUECES EKMOUTEG oeplowv Kol TG omoieg vmoloyilet
YPNOWOTOL®VTOG KatdAAnla tpdTuma omtwe Accounting and Reporting Standard (Grewal,
Riedl & Serafeim, 2019).

Téhog 0 emduevog mponyUévog OeikTng TG Katnyoplag avthg eivar owtdg pe v
kodkonmoinon A-E2 kot ovopacio kivovvor kot gvkopieg and v kApotikn oAiiayn. O
OelKTNG aTOC OVOPEPETOL GE GLVONKES ayopds AAL Kol GE TOIKIADL OPVITIKG YEYOVOTO TOL
omoio. ONUIOVPYOLVTAL GO TNV KALLATIKY 0AAOyN Kol TovToxpova mailovv kafopioTikd
polo otV Vmapén N Un XPNUOTOOIKOVOMIKNG otafepdtntoag Tng emyeipnong N tov
opyavicpov. O delktng awtodg amattel amd v emyeipnon va. dSNUOGIOTOMGEL To GToLyEln
nov avoyvopilel to mpotvmo Task Force on Climate-related Finance Disclosures (TCFD)
Kol T0 omoio avayvopilel TG0 PLGIKOVE KIVOHVOLG TOV GUVIEOVTAL LE KATUGTPOPT TOV
TOWKIA®V oToyEimV TG emyeipnong 000 kol pe OGAAOLG KvOOVOLG HeTAPaong Tov
oyetiCovion pe v petdfoaocn pag entyeipnong o€ po otkovopio mov Bo exkmépmetl younio
do&eidio Tov avOpaxa (Boffo & Patalano, 2020).

2.4 Kowovikol 0eikTeg

Ot Kowwvikol Odgikteg amoteAoVv emiong onuoviikd epyodeio onpepa (Porter,
Serafeim & Kramer, 2019). ITapora avtd 1 KATAGTACT AVOQOPIKE UE TOVE SEIKTES AVTOVC
dev givarl aptio kabopiopévn kupimg e&otiog TV TOKIA®Y £PYACIOK®V GLUPACE®DY TOV
dvvaTol Vo 0ONYNOEL OE GLYVES EPYOCLOKEG UETOPOAEG KO KOATOKEPUOTIOUEVT ayopd
gpyooiag. Ot Bacikég dlapopomooels ot vopobesia, ot KOLATOVpA Kot TN GLA0GOGia
TOV KPAT®OV, 6T0 TPOTMOo Oevfémong tov mpofAnudtov K.A.T 00NyodV GTO SPOPETIKO
TPOTO OVTIWETMOMIONG TOVG. Q61000 Erovv Beomiotel yevikd amodektol kKowvmvikol deikteg
ESG av kot apkeroi amd avtovg dev epapudloviar o onuovtikd fodud (Grewal, Riedl &
Serafeim, 2019).

Ot opddeg a&ordynong kobmg kot ONUOCIomoinong Yo Tovg TEPPUALOVTIKOVG
deikteg amewcoviletan otov mopakdto mivako (ITivaxkog 2).

17



KOINQNIKOI AEIKTEZ KQAIKOIIOIHEH ONOMAZXIA AEIKTH
C-S1 IMuvaikeg Epyalopeveg
C-S2 INuvaikeg Epyalopeveg oe AtevBuvtikég @éoelg
BAXIKOI C-S3 Agikteg Kivntikdmrag [Ipocwmikod
(Core Metrics) C-34 Koataption Epyoalopévav
C-S5 oAtk AvBpomivov AtKoaopdtoy
C-S6 Yviloywcég XouPdoeic Epyaciog
C-S7 A&ordynon I[poundevtdrv
A-S1 Yvppetoyn Evolapepdpevov Mepaov
A-S2 Aamdveg Katdptiong Epyalopéveov
IMPOHI'MENOI AEIKTEX
(Advanced Metric) A-S3 MicsBoroyikn dtapopd LeTaEd TV dVO PUA®V
A-S4 Avoroyia apotng AtevBovovtog
Yvppovrov-epyalopévaov
A-S5 ‘Ecoda and Buooipa npoidvta

ivakag 2: Baowot kot [ponypévor Kowvavikoi Agikteg

Apyikd otovg Pacikovg ocikteg pe kwdwonoinon C-S1 éyxovue Tig epyalopeveg
yovaikeg. O delktng avtdc avapEPETOL 6TO GUVOAD TV £pyalopévav Onivkov eOAOL otV
emyeipnon kot exkppaletar oe 1060oTo (%) Kot g T€T010G GLUPOAILEL TO GLVOAKO TAN00G

TOV YOVOIKOV, OTMG TPOKOLATOVV 0O T oTOLYElR KoTtaypapns tov mpocwmikov (Grewal,
Riedl & Serafeim, 2019).

"Enerta akolovbel o deiktng pe kodkonoinon C-S2 kou pe ovopoacio yovaikes mov
epyalovion oe vevbuveg Béoelg Kot cLUPoAilel TO GLVOAKO TANDOG TWV YLVOIK®MOV TOL
gpyalovioan otnv emyeipnon kot mov Ppiockovtar oto 10% tov epyolopévev mov
OLYKEVIPOVOLVY TIC VYNAOTEPES omodoyéc cvvoAlkd (Boffo & Patalano, 2020). O deiktng
avtog {Nté amd TV EMYEIPNON VO AVOKOWMGEL TO GLVOAIKO T0606TO (%) TV YuVOIK®V
mov o€ vevBvveg Béoers.

‘Evag endpevog Pacikcdg deiktng etvan avtdg pe kmdkonoinon C-S3 kot ovopocio
delkteg KivnTKOTNTOG TPOSOTIKOD. O JEIKTNG AVTOC avaPEPETAL GTOVG OgikTeg e0edovoLOG
KIvNTIKOTNTAG, OMAadn o610 puiud Omov ot vmdAAniotr amogacifovv HOVOL TOLG Vo
OTOYMPNGOLY A0 TNV EMLYEIPNON GE CLYKEKPIUEVO YPOVIKO TANICIO KOl GTOVS OEIKTEG Un
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efedovolag KvnTikodTTOC, ONANdN 6T0 pLuBud pe Tov omoio pio emtyeipnorn dvvatal vo
oonynOel oe amOAVGEIS VIOANA®OV GE GLYKEKPIUEVO YPOVO TOV EMETOL TIC OKE0DEAEIS
amoympnong dAlev epyalouévov (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). O deiktng avtdg {ntd
oo TNV EMYEPNON VA AVOKOWVMOGELS TOVG TocooTwaiovs (%) deikteg eBehovoiog kot pun
KIVNTIKOTNTOG, GE TNl Pdor).

‘Enerta axoiovBel o dgiktng pe kwodwonoinon C-S4 wor pe ovopacio kotdption
epyalopévav. O deiktng owTdg avaeEPETAL OTNV EKTOIdEVOT TV pYalolEvVaV e xpnom
EMIONUOV TPOYPOUUATOV EKTOIOEVONG Kl KOTAPTIONG TOV GTOXO £XOVV TNV OVATTLEN TV
TEYVIKAOV OE10TNTOV, TOV YVAOCEDV Kol TOV IKOVOTHTOV KAODS Kot TNG 0moS0TIKOTNTOS Kot
amotelecpaTikOTNTOS TOV gpyalopévov. O deikng avtdg (ntd amd v emyeipnon va
OVOKOIWVADOEL TO PECO OPO TOV MPOV EKTAIOEVONG TOV VIUAAMA®V TNG GE GLYKEKPIUEVT
nepiodo, e PAom T 1EPUPYIKE KPITHPLL TOV VITOAANA®Y, ONAON aPYIKA TOLG VITAAANAOLG
010 10% avtdv pe Tig peyardtepes amodoyEg 6To GHVOLO TOVG KOl GTH GUVEYELN QLTOVG GTO
90% tov VIOAMA®V pE TIC HKPOTEPEG 0m0d0YEC oto ovvord tovg (Boffo & Patalano,

2020).

‘Evag endpevog Pacukdg deiktng etvan avtdg pe kodkonoinon C-S5 kol ovopocio
TOMTIKY] avOpOTIVEOV Sikalowpdtov. O deikng avtdg ovVaPEPETAL OTO ETIONUO £YYPOPO TNG
EMelpNONG OV EMONUOIVEL TIG TPOKTIKEG KOt Tr OEGUELON OVTNG 6TO0 GEPACUO TOV
Oebvag avayvoplopévav TPoTiTtov Tov aviportivov dikuopdtov. O Jdelktng avtodg
OmoUTEL OO TNV EMLYEIPTNON VO VOKOIVMOGEL GTOYELN AVAPOPIKA LLE TO OV OLOTNPEL TOAMTIKY
avOporivov dwaioudtov (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

‘Enerta axolovBel o deiktng pe kmdwonoinon C-S6 kot pe ovoposioo GLAAOYIKEG
ocuupdoeig epyaciog. O deiktng awTdG OVAPEPETOL GTN SLOOIKAGTIO SATPAYUATEVONG UETAED
€PYOO0TAOV KOl GUVOIKOMOTIKM®Y OPYOVMDCEDY OVOPOPIKH LLE TOVG OPOLG KOl TIC cLVONKEG
amacyoinons, onmg uicboi, Topoyés kot cuvinkee epyaoiag (Boffo & Patalano, 2020). O
delktng avtdc {ntd amd v emyeipnon va avoKowv®GEL T0 T0cooTioio (%) GUVOAO TV
evepyadv epyalopévav mov KOAOTTETOL 0O GLALOYIKES GUUPACELS EPYACTOG.

O televtaiog and tovg Pacukols deikteg givar avtog pe kwowonroinon C-S7 ko
ovopaocia a&oAdynon mpounbevtov. O delktng avtdg avoeépetar otn  Sadikociol
EKTIUNONG NG amOd00oNC €VOG TPOUNDELT] Kol TPAYUATOTOLEITOL GE TOKTO YPOVIKA
dloTnuaTo, KaOdS uropovv va cuufdAlovv ot peimon Tov KO6Tovg, 6T PeATinon g
EMYEPNUOTIKNG TOVS €MdOOT Kot 01N peimon mbavav (npav otn dnpocta ovae ToVg
(Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). O deikmg avtdg {nté amd TV emyeipnon va
OVOKOIVMOOEL TOV TPOTO EAEYYOL TOV TPOUNOELTMOVY TS amd T oKOoTd TV Kprrnpiov ESG.

211 GUVEYELD GTOVG TTPONYUEVOVG JEIKTEG £YOoVHE OVTOV pe TNV Kmdikomoinon A-S1
Kot ovopacio cuppetoyn evolapepouevov pepmv. O deiktng avtdg avapépetal 6Tov TPOTO
OV TO, ATOUO ETKOVOVOLV Kot OAANAETIOpoUV petalh tovg. O deiktng avtdc amattel amd
™V emyeipnon vo dNUOGLomolel TIC KOPLEG OUAdES EVIIPEPOUEVOV LEPDV, T POCIKA
Oépata Kot TG ovnoLyies mov TPOKVTTOLV GE KAOE OUAd0 EVOLUPEPOUEVOV LEPDV KOl TIG
eVEPYElEG MOV akoAoVONoe M emyeipnon ®oTe va  avtamokpldel OTIC OMOITNOELS
(Panagopoulos, 2022).

‘Evag emdpevog mpomyuévog ogiktng eivar ovtdg pe Kodikomoinon A-S2 kot
ovopacia damaveg Kataptiong epyalopévmv. O Seikng anTdC aVOPEPETAL GTO GTIG SUTAVES
¢ ekdotote emyeipnong yw v Katdption tov epyalopévav g HE KOUPLO GTOYXO TNV
AOKTNON TEPLOCOTEP®V YVOGE®V Kot TNV aHENCT TV JeSI0THTOV Kot TNG 0mdd00NG TOVG
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(Panagopoulos, 2022). O deiktng avtdg {Ntd omd TNV EMLYEIPNON VO, OVOKOWAOVEL TIG
damdaves mov oyetiCovtat Le TNV EKTOidELON Kol KATAPTIOT) TOV avOpOTIVO SLVAUIKOD TNC.

‘Enerta axolovbel o mponyuévog deiktng pe kwducomoinon A-S3 kot pe ovoposcio
pioBoroyikn olapopd petald tov @OAwvV. O Oelktng avtdc avaeépetor otnv Uéom
woeboloyikn dagopd petald TV dvo EOAMV Kol dnpootonolgital oe mocootd (%) ko
amoutel amd v entyeipnon va dnupoctonotel T eboroyikn dtapopd petald Tov OA®V, o€
1060010 (%). Av M poeboroyiky dtapopd peTa&d TV dV0 EUA®V eivar Betikn tdTE O1
Gvopec kepdilovv meplocoOTEP AMO TIG YLVOIKES, VO v givol opvnTiKn, TOTE Ol YUVOIKES
kepdilovv meprocdTepa amd Tovg dvtpeg (Panagopoulos, 2022).

‘Evag emduevog mpomyuévog ogiktng eivar avtdg pe Kodikomoinon A-S4 xot
ovopaocio avaioyio apolpng devdvvovrtog cvpfovrov - gpyalopévov. O deiktng awtodg
avVaQEPETOL 6TO AOYO TV Om0d0Y®V o€ £TNold fAcn Tov devfvvovia GuuPovAov Kot 61N
péon T tov pHichol TV ATOUMV TOV ATUcYOAOVVIOL GTNV ETLXEIPNOT KOt EKQPALEL TOGES
QOPES etvarl LYNAOTEPES O ETNGLEG GLVOAKES AOJ0YES TOL d1ELVBVVOVTOG GLUPOVAOV TG
EMYEIPNONG GLYKPITIKG HE TN HECT] TN TOV GUVOAIK®V a0d0)DV TV €PYULOUEVOV TNG
(Panagopoulos, 2022).

Téhog 0 emduevog mTpoNyUEVOS OEIKTNG TNG KaTnyopiag authg eivatl owtdg pe v
kwowonoinon A-S5 kot ovopaocia €coda amd Pidowa mpoidvia. O deikng avtdg
AVOQEPETOL OTO £6000, TNG EMXEIPNONG OO VANPECieg Kol TPOldvta pe mePPaAlovTicd
YOPOKTNPIOTIKA 0AAG kot Kowvovikd o@eéln (Panagopoulos, 2022)/Evog  emduevog
TPONYUEVOG delkTng glvol awtdg pe Kodikomoinon A-S4 ko ovopacio avoloyio opopng
dtevBHvovrog cupPodrov - epyalopévav. O delktng avtdg avapépetal oTNV avaroyio TV
ETNOLOV amodoy®V Tov O1evdvvovta cLUPoOVAOL TTPOg TN UECT T TOV OTOS0Y DV TMOV
epyoalopévav Ko ek@palel mOGES QOPES etvarl LYNAOTEPES Ol ETNGLEG GLVOMKES OTOd0YES
oV 01eVBVVOVTOC GLUPOVAOV NG EMYEIPNONG GLYKPITIKG e TN UECN TN TOV GLVOAMKOV
anodoymv Tev gpyaopévav g (Panagopoulos, 2022).

Téhog 0 emduevog mponyUEVOS OEIKTNG TNG KaTnyopiag authg eivatl ovtdg pe v
kwowonoinon A-S5 kot ovopaocio €coda amd Pidowa mpoidvia. O deikng avtdg
OAVOQEPETOL OTO £6000, TNG EMYEIPNONG OO VANPEGieg Kol TPOldvta pe mePPaAloviicd
YOPOKTNPLOTIKA 0ALG Ko Kowvmvikd opéAn (Panagopoulos, 2022).

2.5 AgikTeg eTapk)c otokvpEpvnong

H xaAbtepn enidoom 1660 TV €TapEl®dV 0G0 Kol ToOL KpATovg oe Bépata ESG @épet
akopo mo Oetikd  amoteAéopoata OAAG kol ovuPdAder otnv VmapEn  PeATiopEVNg
YPNUOTIOTNPLOKNG EMIOO0NG OAAG Kot a&lomiotiog amd v mAevpd Tov emevovtav (Van
Duuren, Plantinga & Scholtens, 2016). AAwote 660 10 aEOTIOTES EKTIUNAGELS TPOKDITTOVY
oo TNV TAELPA TOV EXEVOLTAOV TOGO KAADTEPO YOPTOPLAGKLO VITAPYOVV Y10, ELEVOVCELS, TO.
omoio. cupPailovy oty emitevén TOL OKOMOV OAAL KOl TOV ETUEPOLS OTOYWOV NG
emyyeipnong oAld ko g Puooung avarntoéng (Ferriani & Natoli, 2021).

H etapwkn dwaxvBépvnon apopd 1060 EMYEPNOELS KO OPYOVIGHOVS OGO Kol TO
Kpatog Kot Eetdlel av €yovv Beomiotel amd aVTOVS VOLOLS AVOPOPIKA LE TN Goporoyia,
NV ENEVOLOT K.AT., OV OTN GUVEXELD EQAPUOLOVTOL, OV VITAPYEL OLOPAVELD GE OTOLOONTOTE
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evépyela KA. (Odell & Ali, 2016).

Ot ouddec a&lordynong kobmg Kot OMUOCIOTOINoNG Yo TOVG TEPPOALOVTIKOVG
deikteg amewcovileton otov mapakdto wivaka (ITivaxag 3).

ETAIPIKH AIAKYBEPNHXH KQAIKOITIOIHZH ONOMAZXIA AEIKTH

C-G1 Enonteia Bivowung Avémtuéng
BAZIKOI C-G2 [MoArtikn Emyepnpatikng Acovioroyiog
(Core Metrics)

C-G3 [MoAtikn Acodeta Agdopévav
A-Gl Emyeipnuoticd Moviéro
A-G2 Ovocuootikd Oépota

IMMPOHTMENOI AEIKTEX A-G3 Zroxo ESG

(Advanced Metric) A-G4 MetapAntég apotPéc

A-G5 E&wtepikn dtoopdaiion

Mivakag 3: Baocwoi kot [Tponyuévor Agikteg Etaupikng AtakvBépvnong

Apywd otovg Pacwotg dcikteg pe kwdwomoinon C-G1l €yovpe v emomteio g
Buwoyng avamtuéne. O deikng avtdg avagépetar otn dadikocioo Pe TV omoio To
Aroumntikd ZvpPovio g enyeipnong ehéyyel 0ca BEpata apopodv ) Pldoun avamtuén
aAAG Ko T dvvaTdTnTa TG EMyeipnong va cuintd ta Béuata g Pidctung avantuéng ue
mv Awoiknon otig cvvedpldoelg tov Atokntikod XZvppoviiov (Grewal, Riedl & Serafeim,
2019). O dgiktng avTdg omartel omd TV EMLYEIPNOT VO ONUOGLOTOGEL TO, OTOTEAEGLLOTO
™G €pevvas Tov ALOKNTIKOL ZupPovAiov Kabdg kol To av emtevydnkav ot 6Tdyol TG
Buoowung avartuéng mov eiyov tebel N ko cvintndei katd ™ didpkea tov (Buniamin &
Nik Ahmad, 2015).

‘Evag emdpevog Bacikdg deiktng eivar avtdg pe kmducoroinon C-G2 kot ovopocio
TOMTIKY] EMYEPNUATIKNG dgovtoroyias. O delktng owtdg avaEPETaL GTNV TOAMTIKN TNG
EMUYEPNUOTIKNG OE0VTOAOYiOG OV amotelel €va emionpuo £yypoapo NG emyeipnong kot
€0TIdlEL OTIG TPUKTIKEG OAAG Kot TIG OEUEMMDOEG APYES TNG EMUYELPMUATIKNG OEOVTOLOYING
£Tol Oote OAEG OL EVEPYELEG TNG EMYEIPNONG VO TPOYUATOTOOVVTOL He MOWO aAld Kot
voupo tpomo (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). O deiktng avtdg amottei amd ™V
emyelpnon vo OMUOCIOMOMGEL TO. OTOLYEI AVAPOPIKE HE TO oV M Emyelpnon TeMKd
drTnpel N OYL TNV TOMTIKY TNG EMYEPNUATIKNG 0£0VTOAOYiOG KOOGS Kol TOVG VOLOVS GTOVG
onoiovg deopevetan (Buniamin & Nik Ahmad, 2015).

O televtaiog amd Tovg Paocikovg dgikteg eival avtog pe kwdwkomoinon C-G3 kot
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ovopocio ToMTIKY acpdielng dedopévav. O SeikTtng ovTOG OVAPEPETOL GTNV TOALTIKN
OCQAAELNG TOV OEOOUEVMOV TTOV OTOTEAEL £vol ETIONIO £YYPOPO TNG ETLXEIPNONG TOV KAVEL
avoQopl TOCO OTIC TPOKTIKEG 00O KOl OTLG Ogouedoelg omd mAELPAG emyeipnong
TPOKEEVOL VO €E0CPAMOTEL 1| OKEPAATNTO OAAGL KO 1 TPOOTOGIN KOl OGPAAELN TMV
dedopEVMV NG KaBMG Kot TV medatdv Te. O deiktng avtdg (ntd omd v emyeipnon va
ONUOCLOTOUCEL TO, GTOLYEIN TOV AUPOPOVV TN TOALTIKT] OLGPAAELN TV OEOOUEVOV KOOMDS Kot

TOL TPOTLTO, TPOGTAGIOG AVTMV TO, 070l deGpEVETAL Va. akoAovOnce 1 emyeipnon (Grewal,
Riedl & Serafeim, 2019).

211 GUVEYELD GTOVG TPONYUEVOLS OEIKTEG EYOVE OLTOV e TNV Kwdikomoinon A-Gl
Kol ovopocio enyelpnuatikd povtéro. O delktng avtdg avaPEPETOL GTO EMLYEPTLULATIKO
LOVTEAO Kol avaADEL TO TAOG 1) EMLYEipNON SVVATOL VO APOUOIDGEL TO GKOTTO, TO OPALL, TOVG
EMUEPOVG GTOYOVG TNG EMYEIPNONG Yo TNV emitevén peyolvtepov kepdov (Grewal, Riedl
& Serafeim, 2019). O deikng owtdc amartel amd TV EMYEIPNON VO SNUOCIOTONOEL TO
OTOL(EL0 TOV APOPOVV TO EMLYEPMUATIKO HOVTELO KaBDS Kot T dtadikacia pe v omoia
KataEpveL va dnpovpyet agia, vo petaoynuatiCel v VAN o teEMkd TpoidvTa 1| LVINPEGieg
mov mopéyel. Emmpdcbeto 0o mpémer vo kdvel oavoapopd oto mw¢ emmpedlovv ot
dpaoTNPLOTNTES TNG eMyeipnong GdALovg KAGOOVS OTT®G TNV owkovolia, To meptBdAlov, Tnv
Kkowovia k.Am. (Park & Jang, 2021).

O embuevog mponyuévog deiktng ¢ katnyopiag ovthg &ivoar ovtdg pe v
Kodwkomoinon A-G2 kot ovopocio ovolaotikd Oépata. O deiktng avtdc avoaeEpeTal 6TV
a&1o0AdYNoT TOV OVCLICTIKAOV BEUAT®V TNG EMyElpNoNG TOV amoTeAel ol dtodtkacio KaTd
v omoia eviomiloviol KOW®VIKEG, TEPPAALOVIIKEG KOl OLKOVOUIKEG GUVEMIEG TNG
emyelpnong kol ¢ avtéc mToilovy KaBopioTikd pOLO OTIS ATOPACELS TOV EUTAEKOUEVOV
uepawv (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). O d&iktng avtog amortel omd TV myeipnon vo
ONUOGLOTOWGEL T GTOLYEID OVAPOPIKA LE TO TMG 0ELOAOYOVVTOL GTOLXELN TNG EMYEIPNONG
KOl VO, EMONUAVEL TO. GTASLOL TOV OKOAOLOOVVTAL HEYPL VO EVIOTIGTOVV TO BEpato avTd
Kkabmg kot tov Tpémo a&ordynong tovg (Buniamin & Nik Ahmad, 2015).

211 GLVEYEWL O EMOUEVOG TPONYUEVOG OEIKTNG TG KATNYOopilag avThg etvan avtdg pe
mv Kodwonoinon A-G3 kat ovopasio otdoyolr ESG. O delktng antdg avapEpeTal 6Tovg
oTOYOVG NG emyeipnong avagopikd pe tovg oeikteg ESG ko mo ovykekpiuévo otovg
Bpayvrpdbeopovg kot pokpompobespovg otoyove ovtrg  (Buniamin & Nik Ahmad,
2015).0 dgiktng ovtdg omortel amd TNV EMEIpNON VO ONLOGLOTOMOEL TO GTOLYEIN
AVOQOPIKA LLE TO OV KOIL TO TMOG EMTVYYAvoVTal ol 6tdyol ESG mov éyxel Oécer (Grewal, Riedl
& Serafeim, 2019).

‘Enerta akohlovbel o mponyuévog deiktng pe kwdkomoinon A-G4 ko ovopooio
petafintég apoBés. O delktng owtdg avagEPeTOl 6TO oV VILAPYOVY PETAPANTEG apolBég
otV emyeipnon, o€ moleg Kotnyopieg dtakpivovrol kAT O deikng avtdg omartel omd v
emyeipnomn vo ONUOGLOTOMGEL TO. GTOLYELDL OVAPOPIKA [LE TO OV EVIOTICTNKOV UETAPANTEG
apoPéc, Tov tpodmo mov avtég mapovoidlovrar K.A.w. (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

O 1ehevtaiog mponypévog deiktng etvar avtdc pe kwowomroinon A-GS kot ovopacio
e€mtepikn daopiiion. O deiktng avtdc avoaeépetal otny e£mTePIKn SacPAAon, 1 omoia
omoteAel o dladikacio Omov kamola Tpitn emyeipnom, M omoia eivor ovdETeEPN Ko
afomotn  eréyyer 10 moco afdmioteg kol okpPelg elvar ot mAnpogopiec mov
dnuootonotovvton (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). O deiktng avtdg amortel amd TV
EMYEIPNON VO ONUOGLOTOUCEL TOL GTOLXELN AVOPOPIKA LE TO OV TEAMKE Ol TANPOPOPIES TOV
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dnuootevovto eivor aglomioteg ) Oyt (Buniamin & Nik Ahmad, 2015).

2.6 Khoodwkoli dgikTeg

Or Khodwol deikteg mov avaivovtor a@opodV  amokAelotikd 115 EAAnviKég
EMYEPNOELS Ol omoieg eivarl ewonypéves oto Xpnuotiotipo AONvav Kot emAEyOnkay pe
Bdaon ta mpdTLTa Yoo KEOE KAGSO Ko emAEYONKay avtol mov epeaviCovtal mo cvyvd avd
KAGdo (Panagopoulos, 2022).

Ot deikteg avtol aglohoynOnkav pe Pdon v ayopd, TG TPOGIOKIES TOV EXEVOLTMOV
OALQ KOl TOVG OEIKTES TTOL €ival YVMGTOL Kot Ypnotpomolovvtol non and tig enyepnoets. H
TEMKY] Alota TV dekt®v otnplydnke amokAelotikd o€ degikteg mov cvuPfdriovv otnv
omoapEn d10pavovg TANPoEOpPMNoNG, eival TapOUOlEg LE TIG Agltovpyieg TOL GLVOAOL TV
emyEelpNoewv 1oL Kdbe KAdoov Kot GLUPBAAAOVY OTIS GLYKPIGES TOV EMOOGEMV T®V
emyyepnoewv (Buniamin & Nik Ahmad, 2015).
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KAAAIKOI AEIKTEX KQAIKOIIOIHEH ONOMAZXIA AEIKTH
SS-E1 Xrponywn Awyeipiong Exmounav
SS-E2 Exnounég Atpocpaipikav Portaov
SS-E3 Kotavaimon Nepov
SS-E4 Awyeipion Nepov
SS-E5 Awyeipron AmofAntov
IMEPIBAAAON
SS-E6 [Mepporroviikéc Emmtdosig Zuokevaoumy
SS-E7 Axvpaoelg kot Kabvoteprioeig Epyacimv
SS-E8 Kpioweg Tpoteg Yheg
SS-E9 Xnuikég Ovoieg og Tpoidvta
SS-S1 Avaxinoceig [poioviov
SS-S2 Amoppnto Iehatmv
KOINONIA SS-S3 Nopkd Artpata yioo Aedopéva Xpnotov
SS-54 Mopaprboeg Epyatikov Aucaiov
SS-S5 [Ipéotipa [HopaPioong Acedrerog Asdopévav
Kot Amoppntov
SS-S6 Enidoon oe Oépoata Yyeiog kow Acpdieiog
SS-S7 [paxtikég MdpreTivyk
SS-S8 Ixavomoinon Iehatmv
SS-S9 Evooudtmon [Mapaydviov ESG
Enyeipnuotucég Apaotnplotnteg
SS-G1 [Mopapdoeig Emyeipnuatikng Acovioloyiog
ETAIPIKH SS-G2 oAtk Katayyeiiog AvcAettovpyldv
AIAKYBEPNHXH

IMivaxog 4: Khadwol Agikteg
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Apywd otovg KAadKOUG deikteg mov oyetiCovior pe 1o TEPPAAAOV Kol pE
kwdwonoinon SS-E1 €yovpe t orpatnywkn dwayeipione tov ekmopunmv. O deikng avtdg
avaQEPETOL OTO emionuo oxé0l0 pe otOXOVG oL €xel Beomicel M emyeipnon ywou T
Jwelpton kot 1o PETPLOGHO ToV ekmoun®v tng. O odelktmg avtdc oamoutel amd tnv
eMmyelpnon va SMUOGIOTONGEL T HOKPOTTPOBecun Kat Bpayvmpofecun oTpotnyKn TG G€
oxéon pe m olayeipon, ™ pelmon Kot Tovg otdYoLS Emidoong Tov £xel BEoel Y TIg
exkmounég (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

O endpevog kKhadwog deiktng etvar avtdg pe kwdwomoinon SS-E2 ko @éper v
OVOUOCTIOL EKTOUTEG ATHOCPUIPIKOV pOTTOV. O &v Ady® Odeiktng ocvumepthappdver )
OLVOAIKY] Tocdtnta ofewdiv Tov aldtov, 0&ewimv Ttov Oeglov, MINTIKOV OPYOVIK®V
EVOOEMY KOl OLOPOVUEVOV COUOTIOIOV oL ekmépmovtal. Méom ovtod tov deiktn m
emiyelpnon o@eidel va OMUOCIOMOMGEL TN GULVOAIKN mocOTNTA 0&eWimv tov aldTOov,
o&edimv tov Belov, TINTIKOV 0PYOVIKOV EVOCENDY KOl QLOPOVUEVOV COUATIOIMV TA 0Toin
&youv O1queTpo Hikpotepn 1 ion tov 10 pkpdueTpov Tov ekTEUTOVTOL Kot EKQPAleTal G
kind (Panagopoulos, 2022).

2m ovvéxeln, o emduevog  KAadkog deiktng eivar o SS-E3 pe ovopooio
Katavdiwon vepov. O deiktng avtdg meptlapfavel T0 GLVOAIKO OYKO vEPOD TOL Lol
EMYEIPNON XPNOIUOTOLEL KO OV EMOTPEPETOL GTNV APYIKT VOATIVY] TNYN VOTEPO. OO TNV
avtinon tov (Panagopoulos, 2022).

O emduevog KAAOIKOS deiktng eivar avtdg pe kmowonoinon SS-E4 kot ovopoacio
dwxeipton vepov. Avtdg o deiktng mepikdeiel OAeG TIG SladIKAGIEG KOl TI TPOGEYYIOT| TOV
évag opyaviopog N pa emyeipnon vobetodv yia ) PeAtioTonoinomn g ypnong Tov vepon
KaOdC Kot TV KOAOTEPT dvvaty aflomoincy TOL, EANYICTOMOLDVIOS TOLTOYPOVA TIG
EMATOCES 01N Promowkidotnra. Emiong, m emyeipnon oeeidel vo onNUOGCIOMOMCEL TV
TPocéyylon TG o€ Bépata droyeipiong Kivovvwv mov oyetiCoviol Pe TNV KATavAA®on vEPOD
poali pe ta avtiotorya puétpo petplacpod mov £xovv Anebesi (Grewal, Riedl & Serafeim,
2019).

"Evag endpevog khadikdg deiktng ivar avtog pe kmowonoinorn SS-ES kot ovopasio
dwxeipon amoPAntmv. O deiktng avTodg TEPIEYEL T GLAAOYN, TN UETAPOPA, TN didbeon 1
™V ovVOKOKA®OT Kot Tn mopakorovdnon towv arofAntov. H emyeipnon péco avtov tov
delktn  deopedeTol Vo, ONUOGLOTOMCEL TI] GUVOAIKY) TOCOTNTO TMOV  TOPOYOUEVOV
eMKIVOLVOV Kot Un amoPANTeOV o€ TOVOLG, KaOMOG Kol T0 TOGOGTO TV ATOoBATOV 0va TOTO
eneEepyooiag (Panagopoulos, 2022).

2 ovvéxeld, o KAadwog deiktng pe kwodwomoinon SS-E6 €xer v ovoposio
TEPIPAALOVTIKEG EMMTMOGELS GLGKELAGI®V. O SS-E6 deikTng avapEpETaL 6TV ETIMTOOT TOV
opeidetarl amd v andppyn TV LAMK®OV cuckevaciog oto meptBdalov. O deiktng owtdg
emPdiel otV emyeipnon vo dNUOGIOTOMGEL TNV TPOCEYYIoN TNG G€ GYXEON HE TN peiwon
TOV TEPIPUALOVTIKOV EMMTOCEDV TMOV GUOKEVOCIOV TNG 6€ OAN TN OlAPKELD TOV KUKAOV
Comc tovg (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

‘Enerta axoiovBel o xkhadikdg deiktng o omoiog €xet kmowomoinon SS-E7 xon
ovopacio akvpmoelg kol kabvotepnoelg epyaciov. O deikng ovTtdg EVOOUOTOVEL TOVG
ap1OpoHS TOV EPYUCUDY 01 OTTOI01 AKVPDOVOVTAL, LELOVOVTOL, SOKOTTOVTOL 1 avafdAlovtal,
KOl GUVEMMG VO UMV EUTITTOLV TALOV GTOV OPIGHO Tov divel M emyelpnon Yo Tig
«TIPOYPOULOTIGUEVEG EPYOCIESH» OCO KOl GE OKVPMGES N KOOLGTEPNOELS EPYACLOV OV
umopel vo £xovv dnuovpyndet e&ottiog TOV EMMTOGEMY GTNV KOW®Via 1 TO TePPAALOV.
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Kévovtag ypnon tov &v Aoym deiktn, m emiyeipnon Ba mpémer vo ONUOCIOTONGEL TO
GUVOAIKO aplBpd TV aKVPOCE®Y Kol KAOVOTEPNCEMY EPYACIOV TOL TPOYLOTOTOONKAY
(Panagopoulos, 2022).

2 ovvéxeld, o KAadwog deiktng pe kwowomoinon SS-E8 éyxer v ovoposio
kpioweg mpmteg VAeg. O deiktng avtdc mepkieiel TG OmAVIEG KLPIOS OLGIEC TTOV LU
emyyelpnon ypnoonolel Kol VIOKEWTAL GE KVOLVOLG ¢ Tpog TtV mpoundeld tovg. H
emyeipnon pe TN oepd ™G OPEILEL VL ONUOGLOTOCEL TN TPOGEYYIGN TNG CXETIKA [LE TOV
TpOTO dlayeiplong g xpNong TV 27 KpIc®V TPOT®V VA®V OTmg avTés avayvopilovtot
a6 v Evponaikny Extponn (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

Téhog, 0 KhadwOg deiktng pe ™ kwdwomoinon SS-E9 €yer v ovoposio ynpikég
ovoieg oe mpoiovta. O deiktng SS-E9 avagépetor otig TE)VNTA TOPACKEVACUEVES EVDGELS
OV VILAPYOVV GE gUmopIKA mpoiovta. H emyeipnon Oa mpémel va. dnpoclomomcel OAeG TIC
dwdikacieg mov e@appolel ywoo v aflohdynon kKot T Swiyelplon TOV KWOOVOV OV
oyetiovtal e TIg ynKéG ovoieg ota Tpoiovta (Panagopoulos, 2022).

Yt0ug KAOOWKOUG Ogikteg MOV GLVOLOVTIOL HE TN KOWWVIL KOl QEPOVV TN
kwdwonoinon SS-S1 &yovpe Tic avakinoelg tpoidvtwv. O deiktng awtoc mepAapuPdavel To
GUVOAO EVEPYEIDV Y10 TNV AVAKTNOTN €VOG TPOoidvVTog amd &vav mEAdTN AOY® TV TUYXOV
npofAnudtov duciettovpyiog Kot oVOROAIDY, Tapéyovtas Kamowo £idog arolnuioong. O
SS-S1 deiktng amoutel amd TV eMyElpNoN Vo SNUOGIOTOMGEL TO GLUVOAMKO aplOpd TV
avokAnoemv Tpoioviwv mov dafav yopa (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

O emduevog KAOIKOC deiktng eivol ovtodg pe kwdwomoinon SS-S2 kot éyer v
ovopaocia andppnro teratmv. O gv Aoym deiktng mepikieiet tn dayeipion kot ) tpoctacio
TOV TPOCHOTIKMOV TANPOPOPLOV TV TeEAatdVv. [TAnpopopieg mov ot idtol ot meAdTeS Exovv
TOPAGYEL Y10, TOLVG OKOTOVE TV KOUOMUEPIVAOV TOLG CLVOALAY®V pe TNV emyeipnon. O
delktng awtdg INTd omd TNV EMYEIPTOT VO YVOGTOTOMGEL TO GLVOAMKO aplOUd TELATOV TV

onmoimv ot TAnpoopiec ypnolpwomomdnkay vy devtepevovieg okomove (Panagopoulos,
2022).

21 ovvEELD avapEPETUL O KAOOTKOG deiktng e kwdtkomoinon SS-S3 kot ovouacio
vopkd outfpota yio dedopéva yxpnotmv. O deiktng avtodg kdvel Adyo yio TNV evEpPYELO e
TNV om0l 01 KPATIKES 1 SIOKTIKEG apy€G oTovVTaL OedOUEVA YPNOTOV Ao pa emtyeipnon
(Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

‘Enetta, akolovbel o kKAad1KOg deiktng e kmdwkomoinon SS-S4 mwov pépet 10 dvopa
napafracelg epyatikod dwkaiov. O deiktng avTdg KAVEL AVAPOPA OTIS EVEPYEIEG TTOV EYOLV
TPOKOAESEL TAPAPLAGELS 1| TOV EYOLV G oKomd TNV Topafiocn epyaclokdv datdemy ot
omoieg £yovv Beomiotel and eBvikd 1 debvi TpdTLITOL Epyaciag Yo OEpaTa oYETIKA e TOVG
wobove, ta opdplo epyaciog kol TG vIEpwpPieg. XPNOOTOI®VTAG TOV deikTn avTo, M
emyeipnon oeeilel va dMNUOGIOTOMGEL TO GUVOMKO TOGO TOV YPNUOTIKOV ({NUOV 7OV
TPOKANONKAV ®©C OTOTEAEGLO VOUKAOV OadlKaowdV kol oyetilovtor pe mopoflicelg
gpyatikov dkaiov ekppalopeveg oe vpod (Panagopoulos, 2022).

O emdpevog KAOKOG delktng €xel T Kwowomoinon SS-S5 kar v ovopaocio
TPOCTILO ToPaPiocns ac@AAElng dEdOUEVODV Kol amoppnTov. O deikTng owTdg avapEPETL
0€ YPNUATIKA TOGAE, T 0TToio 0PEIAOVY VO TANPMCOVYV O1 EMYEPNGELS EatTiog mapaPioong
TOV KAVOVOV OGQPOAELNG O£d0UEVOV KOl OTOPPNTOV, GUUP®VO HE To €BviKA kot diebvn
npotuma. O deiktng SS-E5 amoutel amd v emyeipnon vo YVOGTOTOMGEL TO GUVOAKO TOGO
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TOV XPNUOTIKOV {NHdY ToL TPOKANONKay eE01Tiog VOUKOV dlodikacldv Tov oyetiloviot

ue mapaPiicels aopdielog dedopévav Kat amoppiTtov Kot ekppaletal og gvpm (Grewal,
Riedl & Serafeim, 2019).

21 ovvéxeln 0 KAadWOg deiktng mov axoiovbel etvar owtdg pe v kmdKomoinom
SS-S6 ko emidoon og Oépota vysiog kot ac@drelag. O delktng avTOC avVOEEPETAL GTNV
emintoon mov omuovpyeitar AdYy® NG amdppWYNg TOV LMK®OV GULOKELOGING GTO
neptpdArov. O SS-S6 deiktng amortel amd TV emyeipnon va ONUOGLOTONGEL T
OTOTELEGLLATO TNG TTPOGEYYIONG, TMV GUCTNUATOV KOl TOV O10IKAGLOV OV £QUPUOLEL OOTE
vo emtevyfel M TPOANYN ATLYNUATOV KOl TPOVUATICU®V EVIOC TOV YOP®V EPYACIOS.
EmnAéov, n emyeipnon opeilel va dNUOCIOTOMGEL TO TANOOC TOV TPOVUATIGULOV Kol TOV
Bavatmv mov cuvdEovtal e TNV gpyacia KaOMS Kol TOVG avTIGTOLY0VS OEIKTEG CLYVOTNTOG
atuynudtov kol cofapdtnrag arvynuatmv (Panagopoulos, 2022).

O Khadwkog deiktng mov oakoiovbel elvar owtdg pe Kodkd SS-S7 kot dvopa
TPOKTIKEG LApKETVYK. O deiktng ovtdg mepthapPaver TIg EVEPYELES TOV TPOLYUOTOTOLEL Lt
emyeipnon yw vo Slapnuicel Kot vo TPomBncel To mPOoIdVIN KOl TS LANPECIEG OV
npoopépet. O deiktng avtodg BETeL Tpog TV emyeipnon v anaitnomn va ONUOCIOTOM|GEL TNV
TPOCEYYION TNG Y10, TN S0POVY| ETKOWVMVIK TOV TPOIOVIMV Kol VINPESIOV TG, KOOMOG Kot
TOV TPOKTIKOV PAPKETIVYK Kot onuavong npoiovimv (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

O emnduevog KAadIKOC deiktng eivar avtdg pe Kodikomoinon SS-S8 kot ovopacio
wavonoinomn teAatdv. O SeikTng aVTOC TEPIEYEL TN TOLOTIKT LETPNOT TNG IKAVOTOINGNG OV
aodidovV o1 TEAATEG OE Lo EMXEIPNOT 0T0 GHVOLO TNG 1 OTNV TOLOTNTO TOV TPOIOVTOV
Kol Tov vanpectov e O dgiktng amoutel amd v enyeipnon vo ONUOCIOTOGCEL TO.
amoteAEG AT A TIC £PEVVEG tKOovomoinomng tav telatmv ¢ (Panagopoulos, 2022).

O televtaiog KAAOIKOS deiktng €xel 10 kOO SS-S9 Kot ovopacia evoouaT®Oo
napayoéviov ESG otig emyeipnuatikéc dpactmpiotntes. O deikng SS-S9 avapépetal ot
oo KOl GULOTNUATIKY LW0BETNoN  TEPIPOAAOVIIK®OV, KOWMOVIK®OV KOl  ETOPIKNG
dwkvPépynong kpumpiov (ESG) ot emyepnuotikég dpactnpiotntes. O tedevtoaiog
delkmne amoutel omd TV emMyElpNON VA YVOOTOTOMGEL £V evomuatovel kpitnplo ESG otig
EMUYEPNUOTIKES TIG AELTOVPYiES, KOOMDS KOl VO TOPOVCIAGEL TIC TPAKTIKES TOV VIOBETOVVTOL
og Kabe enyyelpnuotiky dpaoctnpiotnta (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

O mpdTo¢ KAaOIKOG deikTng OV €Yl GYEOT HE TNV ETAUPIKN StokvPEpvnon kot €xel
v Kodikonoinon SS-G1 sivar avtdc pe dvopa mapaflicelg ETtyelpnUATIKNG 00VTOAOYi.
O deilktng avtdc mepthapPdvet Tig TapaPLdacelg Tov yivovior omd pia emnyeipnon o€ oxéon
pe CNTMUOTO EMYEPNUATIKNG OEOVIOAOYIOG, OMMG Yo TAPASEYLN GLUE®VIEG THPNOMG
TILAOV, CLUTEPLPOPES TTOV 00N YOUV GE OTPEPAMOT TOL OVTAYWOVIGUOD KOl TEPITTMOCELS
owpBopdg kot Odwpodoxiog. O deiktng SS-G1 amoutel amd v emyeipnon va
ONUOGLOTOWGEL TO GUVOMKO OGO TMV YPNUATIKOV (NUIdV Tov TpokANOnkav Adym twv
ToPoPLicemy TG EMLEPNUATIKAG dgovtoloyiog ekppacuévo oe gvpmd (Panagopoulos,
2022).

O embuevog wAodwkdg deiktng €xet kwdwd SS-G2 kot ovopoacio TOALTIKN
Katayyeiiog Svoiertovpytmv. Avtdc o deiktng mepukcieiet T dtodikacio HEG® TNG Omoiog
oAl T gVOLOQEPOLLEV LEPT OGS ETLXEIPNONG UITOPOVV VAL OVOPEPOVY TNV AVNGVYiCL TOVG
Yo TUYOV EYKANUOTIKN 1 aviBkn cvumepipopd g entyeipnong. O deiktng amattel omd v
eMyEipnomn vo ONUOGIOTOMGEL KATH TOGO St pel TOMTIKY| KatayyeAMog SUGAELTOLPYIDV 1
oyt (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).
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Kepaiaro 3

Evponaikny 'Evoon kot ocikteg ESG

3.1 AleOvng owdkaoia Evraing deikt@v ESG oty (pnnotootkovopiki
avaivon

To 2022, to kepAioto TOV NTOV SLOOECIUO Yo, KOWOVIKE vevhuveg emevovoelg
amotelovoav pHoMg 1o 10% tov cuvolkdv kepoiaimv Tng Apepkng Kot poéag to 12% pe
15% ¢ Evponng (Panagopoulos, 2022).

[Mopd v gvarsOnromoinom g Evponaikne ‘Evoong og 0épata mov apopovv v
mpootacio. Tov mePPdALovTog, dev mapatnpeitor 1 O avVTOTOKPIoT) OTOL KOW®VIKA
Oépata, Tapd povo o cLYKEKPIUEVEG YMPeS Onwg 1 NopPnyia, n Zovndia kot n Aavia, wov
delyvouv mold vymid mocootd (Matos, 2020). Me Bdaon ™ Budoiun avarTuén, ot EMOOCELS
oe TePPOAAOVTIKA KOl KOWmVIKA Bépata Kabmg kol o€ BEpata eTapikng dtakvPépvnong
elvarl pey€dn HeTpnola. GUVETMC UTOPOLV VO ONUOGIOTOINBOHY Kol Vo £XOVV OIKOVOLILKO
Kot kowvovikd avtiktvro (Porter, Serafeim & Kramer, 2019). Mg dAAa Adywo, n Budowun
avamtuén kabmg Kot 1 YPNUATOSOTNON AmOTEAEL Eval amd T MO KPiota {nNTHHOTE apov
avTiKaTonTpilet T oOYYPOVI TACT) TOL SVVOTOL VO, ATOGYOANGEL OAOEVO KOl TEPLGGOTEPO T
gUmAEKOUEVA LEPT KoL TOVG EVOLOQEPOUEVOLG Popeic (Buniamin & Nik Ahmad, 2015).

Eéattiog Tov mOAMOTA®V KIVNTOTOMMGE®Y 7OV £Y0VV AAPeL ydpo o€ OAN TNV
Evponm, moapatnpeitor mwg ot anotnoelg onpoctiomoinong minpoeopiov ESG avédvovron
OLVEYMG KOl AVOUEVETOL OTLOVTIKT avénom kot oto péAlov (Bizoumi, Lazaridis & Stamou,
2019). Etolr Aowmdv o1 emiyelpnoelg mov VIOHETOOV TPOKTIKEG OVOPOPIKA UE TO
TPOGOIOPIoUO, TN HETPMON, TN SlOXEIPLON KOt T dNUOCIoToinon Ba £xouv TNV IKOVOTNTO VO
OVTATOKPIVOVTOL GUESH KOL YPNYOPO OTIC PLOMCTIKES oAAOYEC OAAG Kol OTIC OVAYKEG
TANPOPOPNONG TOV EMEVOLTMOV 7oV ocvveymg avéavovtar (Alsayegh, Abdul Rahman &
Homayoun, 2020). Eminpdcbeta ot emyeiprocic mov sueovilovv Kok enidoon oe Paocikd
O0éuota ESG, avoeopikd pe ™ Aertovpyeioa tovg Oa €xovv TN dvvardtnTo dpeong
TPOGPAONG 6E KEQAANLO LE YOUNAOTEPO KOGTOG, 1GYVPA EMLYEPNUATIKA omoTeAESOTA, O
EYOvV pHeYOADTEPN omOO00T UETOYMDV KOOMG Kol KEPSOPOPIOL GE LOKPOYPOVIO OLAGTNLLO.
Ext6g omd T facikd 0QEAN Yo TIG ETLYEPNOELC, Y10 U0 TOTIKN KEQPOAALOYOPA, 1 TANPNG
dpavela Kobmg kat 1 oot dwayeipion oe Bépata ESG dvvator va 0dnyncovy og peimon
™¢ afefardTnTog Kot evicyvon g epmiotoovvng tov enevovtav (Ferriani & Natoli, 2021).

Am6 to 2020 Ko META, TOpUTNPEITOL MO OTPOQPY] OE EMEVOVGEIS TOL
TPAYUOTOTOOOVTOL e AEova TIC TEPIPUALOVTIKEC TPOKTIKES Yo AVATTLEN, KOWMVIKN
eonuepio. kobmg ko v etoupikny dokvPépvnon (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel,
2021). O1 Baocikoi AOYOL TOL GLVTEAOVV GTIC AMOPAGELS Y10 TETOLEG EMEVOVGELS Elval TOALOL
®OTOGO Ol KLPLOTEPOL AUPOPOVY OPYIKA TNV OAAXYLEVT) VOOTPOTIOL OVTMV TOV KOTEXOLV T,
KEPAAOO TOV 0V €0TIALOLV TO EVOLOPEPOV TOVG HOVO GTO GUECO KEPOOS OAAG apyilovv
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0A0EVO, KOl TEPIOGOTEPO VO 0l 0A0VVTOL e TO TG owTd eEacporileton (Porter, Serafeim &
Kramer, 2019). Ot mopdyoviec mov 0d1yovv og ovtd givorl ToAAOL Kol S10(popPETIKOL, MGTOGO
ot Baocwkol €otalovv 6T0 YEYOVOS OTL VINPYAY ETEVOLTEG TTOV Y10 KATOLO GLYKEKPIUEVO
YPOVIKO OLAGTNLLO TOPOTPNCAY YOUUNAES OTOOOGELS GE EMEVOVGELC Kol £TGL ONUIOVPYNONKE
N embopio vo ¥pNGILOTOGOVY TO TAOVTO TOLG KAmov wov Oa giye a&ia dnAadn kdmov Tov
T 0pEAN Ba glyav a&ia otnv kKowvovia | oto wepiBdrrov (Castelo, 2022).

Xoupova pe ta oedvny mpdtuma Aappdavovtal veoyn t6co ot deikteg ESG 660 kot
GAAOL YPNUOTOOTKOVOULKOTL TOPAYOVTEG TPOKEIUEVOD VO AVOIAVCGOVE KOl VO EKTIUCOVUE
o emévovon (Bizoumi, Lazaridis & Stamou, 2019). H d61e0vig dradwkaoio évtaéng divet
wiaitepn Papdmta oto v dvvduel amotélesua wov Oa Exovv ot ESG deikteg mbve ota
YPTLOTOOIKOVOLLKE GTotyeio TG emyeipnong kot pe PAon avtd KpIveETOL Kot 1) ETEVOLTIKN
amopoon (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019). EminpocOeta 1 dwodikacio Eviaéne tov ESG
OEIKTMV OTN YPNUOTOOIKOVOUIKT OVAALGT] 0popd TOc0 TV elcaywyn tov ESG kivédvev
000 KOl TOV EVKOIPIOV GTNV TOPUO0CIOKT avAAVoN KaOMG Kol 6T EMEVOVTIKEC ATOPAGELS
mov Aapupdvovtor pe Pdon TN oLOTNUATIKY JOKAGI OAAG KOl TNV KOTAAANAN
nAnpoedpnon (Castelo, 2022).

3.2 Ileprparrovrikol deikTeg

O mpdrog muiwvag tov ESG agopd ta mepParloviikd mpodTumo mov Exovv tebel
and v Evponaikn Evoon. [T cuykekpuéva t6co 1 Evponaikn ‘Evoon 6co kot Bvikég
KuPepvnoelg égovv Bécel oTOYOVG OAAL £€XOVV OOHOPPDOCEL Kot v KOO OpOop OV
dvvotor va. ohokAnpwbei péypt to 2050 (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
Kvprog okomdg givar vo mpoototevtel aAdld kot va dtatnpnbel 10 eLGIKO KEPAAOO TNG
Evponaiknc ‘Evoong kobdg Kot vo petatpanel 6 pio o orodoTIKN 0IKOVOUio T0G0 ™g
TPOG TOVG SBECIUOVG TOPOLS, TNV TPAGIYN avATTLEN OGO Kot T Heiwon piTtov kabng Ba
TPOGTATEVGEL KOl TOLG TOMTEG TNG amd TV emkivovvn €kBeon mpopuAdocovTag TNV vY&ia
ToVg kot dStuoporiovtog v eunuepio tovg (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

H npoctacio tov mepipdriiovtog kabag kot 1 kovotopio mailovv kabopiotikd poro
oTNV VIOPEN EMYEPNUATIKOV OPUGTNPOTHTOV 0AAL Kol Bécewv epyaciag cupfdiiovtag
étol oty vrapén nepartépo enevovoemv (Bizoumi, Lazaridis & Stamou, 2019).

[Mupnvag g moltikng g Evponaikng Evoong amotelel n mpdowvn avartuén pe
0100 TV emitevén PudoIUNG OIKOVOUIKTG avATTLENG 0td TEPPOAAOVTIKT OKOTIA. AAAWGTE
N Evponaikn 'Evoon copfdaiiel kabopiotikd oty tpoddnon mg Prodoiung avamtuéng oe
naykoouo eninedo (Porter, Serafeim & Kramer, 2019).

Xapaxtnplotiko Topadetypo omoterel | Tpacvn cvppavio (green deal) mov tibeton
og mpotepadtnto and Vv Evpordiky ‘Evoon kot otdoxo €yer va mpootatevfel m
Blomowiddtta, vo petwbovv ot ekmounéc aepiwv Beppoknmiov, TOLANYIGTOV GE TOGOGTO
50% £m¢ 10 2030 kabng Ko va 1e0el LITOYPEMTIKOG POPOS Y10 TNV OITOPLYT| LETAPOPES TNG
TOPAYOYIKNG OpaoTnpldtTos TV enyelpnoemv o€ Evponaikd emninedo oe ympeg mov ot
ekmounég pOToV gival og younAdtepa eninedo (Bizoumi, Lazaridis & Stamou, 2019). Xe
oA avtd kKaBopilotikd poAo mailovv ot deikteg ESG mpokeipévon vo vapEet avTikelevikng
Kol OpeEPOANTTN Kpiom KabMOG Kot S1apavig TapaKoAovOno.
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Qotdéc0 oty EALGda mapatnpeitor to teAevtaio ypovo pior avENTiky Téon otnv
npootocio. tov mePPdAloviog kaBdOG epapudlovtor TOATIKEG movL mpoomabodv va
npocapuoctodv ot Evpomnaikéc odnyies. 'Hon mapatnpeitor otpoen 0Tl AVOVEDGILEG
Inyég Evépyeiag mov 1 Evpodmn ypnowomotel 1on edd ko pia dekaetioo (Panagopoulos,
2022), wotdco oty EALGSa vrdpyel puOuotikd mhaiclo mov givol apkeTtd TOAVTAOKO e
OTOTEALEGLLOL VOL VTTAPYOVV XPOVOPOPES KOl GOPMG LAKPOYPOVIES OLOOIKAGIES Y10l VO LTOPECEL
va. ohokAnpwOel n dwdwkacic g adeodotnone. Hom vmdpyer otpoen o€ mpdoivn
avantuén Bétovtag onuovtikovs 6tdyovs avafoduilovtag €161 10 evepyelokd mPOoPil g
EAMGSag TpooedkhovTag ohoéva kat TeplocdTepeg O1ebveic emeVOVTEG Yo TNV vioyvom NG
EVEPYELOKNG OYOPOC.

Emunpdcobeta m Evpomdikny ‘Evoon kobiotd vroypemtiki v QOporoyIKn
petappvdon pe kopo yvopiopo v entpoin meptpoarioviikdv opwv. To mepioriioviikd
KOl KOWVOVIKO KOGTOG VILAPYEL £E0UTIOG TNG VIEPKATAVAAMONG TOV PUCIKAOV TOPOV KoL TNG
EVEPYELOG GLVOLOOCTIKA [e TNV Tapaymyn pOmwv ce tepdotio PBabud mov av&dver v
eEMKVOLVOTNTOL  Kupimg Yo v vyeia tov moltmv (Alsayegh, Abdul Rahman &
Homayoun, 2020).

‘Eva axoun mapaderypa amoteiet 1 moltiky ¢ Evponaikng Evmong mov otoygvet
oTNV TPOANYT TOV ATOPANTOV KOONDS KAl GTNV EXAVIYPTGLLOTOINGT TV TPOIOVTI®V ALA
Kot 6T SodKacior aVOKOKAMGNG GUVOLOAGTIKA LE TNV YPNoN TOPANT®V Yo TNV emitevnén
™G TOPAY®YNS evepyeElas. Me tov Tpomo avtd emttvyydvetal n pelowon tTov pOTOV Ve M
VYELOVOLIKT TOPN TOV OTOPATOV EAATTOVETOL, TPOCSTATEVOVTOS £TGL TO TEPIPAAALOV QPOV
ovtn omotelel emPAAPNG TPAKTIKN OV KOL TO OTNVH ETAOYY, TOPOAO TOL AELTOVPYEL ™G
Aon avaykng onmg otnv EALGda (Panagopoulos, 2022). And v dAAn mhevpd n EALGSa
TPEMEL VO TAPEL Apeco HETPA OAAL Vo KAVEL KOl OPAGELS Yl TN OlHYEIPION TOV OTEPEDV
amoPANTOV 0AAG Kol TOAMTIKEG TPOKELUEVOL VO peytoTomombel 1 xpnom g avaKLKAMONG
(Panagopoulos, 2022).

3.3 Kowvovikoi ogikTteg

O emopevoc mulmvag Tov ESG €xetl dueon oyxéon pe v Kowvovikn eonuepia, He TIg
TPOKTIKES TOV QUPOPOVYV TNV OCPAAELL TOV TPOTOVT®V, UE TIG SuVATOTNTEG TPOGPacNS 6TV
nwoudeia, TNV EKTAIOELOT KOl TNV KATAPTION, UE TPOKTIKES TOL oyeTiloviol pe v ayopd
gpyaciog, 10 kobeotdg Ko TG ovvOnkec gpyacioc, v Vmapén TOV cuVOKATOV, TNV
avoAOYio AVOPAOV KO YOVOULKADV GTNV ayOpd €PYOGIAC, LLE TNV TOALTIKY TTOL apOpd TNV vYEeia,
™MV TpOcPacn 6€ OVAVEDGIIES Kot EVOALOKTIKEG TyEG evépyetog K. .t (Bizoumi, Lazaridis
& Stamou, 2019).

Xoapaxtnplotikd mopaderypo amoterel mog n Evpomaiky) ‘Evoon otmpiler kdbe
duvatn TPOoTABED TOV KPATMOV UEADV (DOTE VO TOPEXOLY TN WEYLOTN duvarth Toudeia,
exmaiidevon Kot Katdption otovg moAiteg e, Tavtdypova mpowbel pe kdbe duvatd péco
TNV TOAVYA®GCGIO TPOMOMVTAG EKTAOEVLTIKA TPOYPAUUOTO EKPAONONG Eévov YAOGGMV
OTOYEVOVTOG OTNV KIWVNTIKOTNTO TOV HoONTOV, TOV EKTOUIOEVLTIKAOV, TOV CTOVOUCTMV, TMOV
epyalopévav KA. KaB®OG Kol TNV OVTOALOYT TPOKTIKAOV LE OTOTEPO GKOTO TNV EQAPLOYN
mg o PBiov pdOnong, ™ Pertioon g moOdTNTOG, NG OMOTEAECUATIKOTNTOG KOl TNG
AmOdOTIKOTNTAG TNG €Kmaidevong, TNV TPodbnon g 160TNTaG, NG oovopiag, Tng
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KOW®VIKNG GUVOYNG KOl TNG EVEPYOVS GUUUETOYNG TOV TOAMTAOV KOONDS Kot 6TV KOAAEPYELD
NG EMYEPNUOTIKOTNTOG Kot TG Kauvotopiog (Porter, Serafeim & Kramer, 2019).

Youpovo pe tovg Grewal, Riedl & Serafeim (2019) ov gvpomaikéc ydpeg oV
mieloynoeio tovg €yovv apyicet NOn vo maipvouv péTpa yuo T dgvTEPN OACM TNG
debvomoinong TV TaveMGTNUIOV TOVG He 6TOY0 TV Prdoiun avamtuén Kot Ty Tpodinon
€VOG KOVOUPLOL OIKOVOLIKOD HOVTELOL € aOykpion pe v EAAGda mov dev €xel Eekvioet
00TE TNV TPOTN GAGT.

e kéPe mepintwon n EALGOa mpémel va. AdPel dueon Opaon MOTE PE KATAAANAO
opapo 0AAG Kot Tpoypoppatiopd vo Beitidost tovg Ogikteg e, Me dAlo Aoy,
amoITOLVTOL €VEPYELES MOTE v avéndel onuaviikd o kowveovikdg otiktmg ESG ko va
UTOPEGOVLE VO PTAGOVLE Ta EMimeda TV volomwv Evponaikdv yopov (Grewal, Riedl &
Serafeim, 2019).

3.4 Agikteg eTaIpKNG oOtaKkvPépvnong

O 1pitog Ko TEAEVTOIOG TVADVAG aPOPd TNV €TalPKn SlakvPépynon. Téco otnv
Evponaixkn Evoon 6co ot otnv EAMGOa vmdpyet peydho TOGOGTO  ELGTYUEVOV
EMYEPNOEDV GTO XPNUATIGTIPLO, TOGO 1WTIKOD 0G0 Kol dSNUOGIOL TopéN ToV BempovvTat
Oyt ko 1060 eEAKLOTIKEG o€ emevdvoels tov deiktmv ESG (Landi & Sciarelli, 2018).

Yuyva ToAAEG emyyelpnoels ovolntovv TPOMOVS MGTE VO YIVOUV TEPIGGOTEPO
AVTOYOVICTIKES £VOVTL AAA®Y TOL 1010V KAAdoL, a&lomolmvtag kabe duvatn evkaipio Kot
avtpetonilovtag kabe mbav tpdkAnon (Porter, Serafeim & Kramer, 2019).

Ymv Evponaikn Evoon 1o meplocdtepa KEQALOLO 0POPOVV KETYEIPNCELS YVDOGEICH
(Grewal, Riedl & Serafeim, 2019), ot onoieg avTAoOV GNUAVTIKG OQPEAN OTTO TIG KOIKOVOUIEG
ovyKévipmong» (economy of agglomeration). Xuvenmg ol emyelpNoelg 0QeiAovY va Eyovv
KOVTE TOVG TOAAEG BALEC TOPOLOLES EMYEIPNOELS DGTE VO LITOPOVV VO AVTAALAGGOVV 10EEC,
YVOUEG KO OMOYELS, TOL GTEAEYN VO EMKOVOVOUV HETAED TOVG AL Kot Vo evtomilovv ot
dupopot topeic véo kar mo éumepo mpocwmkd (Matos, 2020). [Mapdriinia Oa mpémetl va
ovvePYAlovTol PE TOVETIGT O GAAG KO TTOWKIAQ EPEVLVNTIKA KEVTIPOL OCTE Ol EMGTILOVES
vo. pmopoVv vo petafaivoov amd v Bewpia oty mpdén. Me avtd tov TpoéHmo Ha
KOTOPEPOLV VO AVENCOLVV TNV ATOSOTIKOTNTO KO TNV OTOTEAECUATIKOTNTA TOVG, AL Kol
TIG €MOOGES TOVG KOODG Kot Ba Sapope®OGOVY KAADTEPT E€KOVA Kot KATATOEN GTOVG
deikteg ESG (Bizoumi, Lazaridis & Stamou, 2019).

XopokInNpoTikd TOPASEYLLO OTOTEAOVY Ol TOAMTIKEG TTOL 0KOAOLOOVV Ol YMPES TNG
Evponaikng 'Evoong ya tig Onudcieg cupfacelc, ot omoieg dnuovpyodvror omd ) « eviky
MievBovon Eowtepixng Ayopds, Biounyoviag, Emiyeipnuotikotnras kor MME» (Grewal,
Riedl & Serafeim, 2019). Ot odnyieg mov &ovv 600&l Kat aPopovV TG GLUPACEIS AVTEG
ompilovtol otV opyn TG OPAVELNS, GTOV OVOLXTO JLOy®VIGHO OAAG Kot TN dtoyeipion
SldKacLOV He 6TOY0 vo EmTELYDEl O AVTOY®VICTIKN KO OVOIKTY] ayopd Y10l TN CWGTH
dweipion tov dnuociov keparaiov (Porter, Serafeim & Kramer, 2019).

Ymv BEvponaiky ‘Eveoon, ta kpdtn péAn devepyobv dnpocieg cuuPacels, tTig omoieg
avaBETOVY GE GLYKEKPIUEVOUG YPNOTEG KOVOLAIOV e KOPLO OKOTO TNV €KTEAEON N
dwayeipon épywv, v ayopd mpounbeidv kar ) mapoyn vanpeciov (Grewal, Riedl &
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Serafeim, 2019). Ot nepiocoTEPEG GVUPACEIC TPOKOTTTOVV £MELTO, OO OEIOAOYNON UETA TNV
vrofoAn TV Tpoceop®dv mov divovtal. H couPaon amoterel o avowkt dtadikacio, otny
omoio omoloconToTE Umopet vo vtoPaiiel Tpocspopd. H dwadikacio otnpiletar otnv apyn
™G JPAvELDS, OtV omoia pmopel Vo GLUUETACYEL OMOOWONTOTE OUMG VTOPAAAOLV
TpocPopa udvo owvtoi mov emiéyovrat (Alsayegh, Abdul Rahman & Homayoun, 2020).

Ov onuooteg apyés s Evpomaikng ‘Eveong xédbe ypoévo mpoknpvccovv
dlyoviopovg mpounbeidv oAAd kot onuociov épywv pe afia mov Eemepvd  Ta
300.000.000.000 evpmd, evod KoOnuepwvd oOnuocievovionl meploodTEPE  amd  1.000
npoknpvéelg (Grewal, Riedl & Serafeim, 2019).

Ytovg oOcikteg etanpikng draxvPépvnong n EALGSa votepel onuavtikd, eved cg avtd
ouvéBaAlav ta TpoOcPaTo ckdvdora mov Ehafav ydpa oty EALGda and sonyuéveg oto
Xpnuotiotplo emyepnoels. XopaKTnpioTikd ovaeEPOVUE TA OKAVOOAN OT®G avtd TNG
Foli Foli kot tng Creta Farms, mov emnpéacay onuovIikd Tovg ypMUOTIGTNPLUKOVS OEIKTEG
pe mOAD coPopéc KOl OPVNTIKEG CULVEMEEG OTNV EAANVIKY] Oyopd LE OTOTEAEGHO VO
KAOVIGTEL Kol 1 epmioTocvvn Evavtt g ayopdg avtig (Panagopoulos, 2022).

Emumiéov molhég emyeipnoelg dev égovv avtiAngbel m coPapdtrta g vmapéng
TOV OEIKTOV QVTOV KOOMOG T0 S101KNTIKA cLUPOVA deV Elval TANP®G EVIUEPOUEVO Y10l TIC
gVKaALPIEC TTOV TOPEYOVTOL GE OVTEG TIG EMLYEPNOELS av TANPOLV Tovg deikteg ESG (Porter,
Serafeim & Kramer, 2019). H dmopén katdAAnA@v Tpotdnmv Slopavelog yio ) Prooiun
avamtuén Kabmg kol 1 pappoyn tovg ival mAéov emroktikn. EmmpocHeta n vouobeoiao
Y10l TOVG TOUEIG TNG ETOUPIKNG dlakvPEpynong eivar akdpo apkeTd averapkeic. Omwg yivetal
mAéov aviianmtd, n EAAGOa votepel onuoviikd omnV  €QOPUOYN NG  «OLUKOVOUTOG
OLYKEVTIPMOOTG», 0OV VILAPYOVY CULAVTIKE TPOPANUATO CLUVEPYAGTNG LETAED EMLYEPNOEDV
Kot movemotniov kabog Kot YounAd mocootd oAANAETOpacNg LETAED TOVG OAAG Kot
oxeddv Kopio SuvVaTOTNTA TPOGEAKVGTG EEVOV EPELYVNTAOV, KAONYNTOV K.A.T. AKOUO TOALY
OTEAEYN £(OVTOG OMOKTNOEL TAEOV TS KOTOAANAEG wovoTNnTeS, Oe€10TTeEG OAAL KO
Katdption eykatodeinovv v EALGSQ Yoo €bpeon koAvTEP®OV GUVONK®V gpyaciag oAl Kot
novttog Cong (Panagopoulos, 2022).

"Etot dowtov 1 EAAGSa votepel onuavtikd oto topéa Tov cupPAcemy, ToV omoTeEAE
gvav amd TOLG CNUAVTIKOTEPOVLS TOUEIG TNG OWKOVOUKNG dpacTNPOTNTAS OAAG Kot TNg
avanTuéng avThg g YOpoc. H cmot) addd kot amotehespatiky Asttovpyio amotehel Evav
OO TOLG TO GNUAVTIKOVG Ogikteg Olapdvelas, olayeipiong oArd kot alomoinong tov
onuodoov yprnatog (Porter, Serafeim & Kramer, 2019).

H Evponaixn ‘Evoon &xet 10n dNUovpyNHoel GUYKEKPIUEVO GYEDOL0 YOl TOVG TOUELG
™¢ véag Yvaong oAAG Kot TG TeXVoAoYiog evd oty EALAdQ ol emyElpnoElg TapapEVOLY
VIO TNV GEGUELGT) TG POPOAOYIKNG TTOAMTIKNG Kot TV 1ooloytoudv (Panagopoulos, 2022).
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Kepaiao 4
Bipaoypagikn Emokonnon

H Biproypapio avagopikd pe t oxéon tov otafepmdv amoddcemv Kol TOV
emyEpNUaTIK®V dpactnpotntov ESG eivor apketd peydAn wor moAd mAovowo. H
TAELOYNOI0 TOV £PELVAV OmOdEIKVOOLY OTL LVITdpyel Betikn emidpaocn twv ESG deiktdv
omv otabepny amddoon TG emyeipnone. Apketég peAétrec €yovv kataAnéer oto
ocounépaocpa g ot degikteg ESG  épouv ovuPdiler oty peiwon Tov  KOGTOLG
YPNUATOSOTNONG TV EMYEPNOEMV, Kol KOT ETEKTAOT OTN HEI®OTN TNC CLUTEPLPOPAS
AVAANYNG ETYEPNUOTIKOV KIVOOV@V. To yeyovog ovtd mov 0dNYEl GTO CLUTEPAC O TMOG Ol
EMYEPNOELS He KOAEG Oeapevoelg ESG €youv T duvatdtnTa Vo amoKTHOOLV UEYUAVTEPT
otofepdTTo. Kot €AaoTIKOTNTA OGOV 0Qopd Tn Asitovpyion Kot Tn ¥PNUEToddTnom
(Oikonomou, Brooks & Pavelin, 2014). TToAAég peArétec €xovv amodeiEel mmg N LYNAN
Babuoroyio. ESG emmpedlel Oetikd xor koBopioTikd T YPNUOTIOTNPOKY amOS06 NG
emyeipnong, OMAadn ObvVaTaL VO ETIPEPEL CNUAVTIIKA KEPOT UE SLAPOPOVS TPOTOVS, EVMD
UTOpEl Vo EMNPEACEL CNUAVTIKA TIG EMEVOLTIKEG OMOPACELS, OPOV Ol EMLYEPNCEIS UE TNV
KaAvtepn enidoon ESG mpotiudvron évavtt dAiwv (Liaw, 2020).

Ot Renneboog, Ter Horst & Zhang (2008) dwmict®vouv 6Tt 1 amdO00N TOV
KOWmVIKA vtevbuvev emevduTik®v kepoiaiov (Socially Responsible Investment- SRI) otig
HITA, 10 Hvopévo Baociielo kot 6g moAAEG ywpeg ¢ Evpdnng kot e Aciog akolovbel
otevl Vv amddoon tev cvoppatikdv kepaiaiov. Ot Derwall kot Koedijk (2009) Bpickovv
emiong O6tL  amddoom TV oporoylakmv opoainv keparaiov SRI givor mapdpola pe v
amdd0oN TOV GLUPATIKAOV OPOAOY®V Yo TNV TTepiodo 1987-2003.

¥m ovvéxewn ot Gi Bazo, Rui-Verdi & Santos (2010) texunpiovovv 6ti tal
kepdlota SRI tov HITA vrepéyovv tov cupfatikdv kepoloiov yio v mepiodo 1997-
2005, Aoppdvovtag vmoyn TOG0 TG aKadAploteG 000 Kol TIC KOOOPES AmOdOGELC.
Almotdvouy emiong 0Tl 0gv VTAPYOLY CNUOVTIKEC dtopopéc petaéy twv SRI ko tov
ocupupatikdv kepaiainv, ektdg amd To 0Tt Ta kepdioto SRI tetvouv va givar Onvotepa amd
To suUPaTIKA apolBaio Ke@AAoio OTOV TPOGPEPOVTL OO TNV 1010 ETopEin dtoryEipLomng.

O Halbritter kou Dorfleitner (2015) e€etdlovv ™ cuoyétion petald g KOWMVIKNG
KOl OIKOVOMIKNG amodoone pe Paon tg a&oroynoelg ESG kot vmoompilovv o611 ot
EMEVOLTEG OEV UMOPOVV VO OTOQEPOVV  KEPON  OLAMPAYUATEDOVTAG VO SLOPOPETIKO
YOPTOPLAGKIO ETOPEIOY VYNANG Kot YounAng afloAdynons. Amd v dAAn mhevpd, ot
Tripathi kou Bhandari (2016) vroompilovv 01t o1 Kowmvikd vrevbuveg etaipeieg £xovv
KOAVTEPEG EMOOGELS OO TIC YEVIKEC ETAPEIEC OTO YPNUATIOTHPLO TNG [Vvoiag dnovpydvTog
ONUOVTIKES U1 PUGLOAOYIKES OTOOOGELG.

EmnAéov or Ashwin Kumar et. al. (2016) cOykpvav S1GQopeS ETLYEIPNGELS TOL 1010V
KAGOOL Kot S10mGTOONY TMG 01 ATOSOGELS TOV UETOYDV TMV EXLYEPTCEMV TOV EUTEPLEYOVV
napayovieg ESG éxovv Ayotepn petofAntomta evod ot docikteg ESG amotelohv onuavtikn
YN €TOP1KoD KvdHVou Kot HETPO TOLOTNTAS JLaXEIPLOTG.

Ov Albuquerque, Koskinen & Zhang (2018) amodsikvoovv ¢ ot mapdyoviec ESG
dvvatal vo odnynoovv oe avénon g etopikng afiag apov ot meldteg embupovy va
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ayopdcovy TPoldvta 1| LANPESIEG amd EMYEIPNOEIS TOV £XOVV KOAN GNUN OTNV ETAPIKN
evdvvN evd emumAéov ol epyalouevol eival mEPIOCOTEPO TOPAY®YIKOL dTav epyaloviot yio
TETOLEG EMYEPT|OELS.

Axopa ot Oikonomou, Platanakis & Sutcliffe (2018) texunpidvoovv eniong 6t 10
Kputiplo  €AEyyov Yoo MOwég emevdvoelg dev givol amaporttog emProPés yuoo TOVG
enevoLTES, Kabmg €va yapTo@LAdKIo ov meptlouPdvel SRI amodidel KaAvTEPT oYEom
HeTa&l KvoHvov-amddoons 6 GLYKPLION UE TO OTEPLOPLOTO YOPTOPVAAKIO ETEVOVCEMV.

Ot Joliet xou Titova (2018) mapovoidlovy pio avdAvon TV ETEVOVTIKMOV AmTOPAcEMY
nov eAedncav and SRI twv HITA pe Bdon tig cuppetoyés. Xvumepaivovv 61t 10600 to. SRI
000 kol to cvpPatikd apolaio kKepaioto evoopotovovy mAnpoeopies ESG kabhg ko
OLKOVOUIKG KPILTAPLOL OTIG EMEVOVTIKEG TOVS OMOQAGEL;, ®otdco To SRI emttvyydvovv
vymAdtepovg Pabuotg frwoiudtnrog.

¥t ovvéyela ot Li et al. (2018) ypnowonoodv éva peydro detypa 350 etapeidv
TPOKEEVOL VO AOdEIEOVV av VTTAPYEL BeTiKN cvoyétion petald tov deiktmv ESG kot g
a&lag g etapeiog, VTOSEKVHOVTOG OTL 1] JPAVELD, 1) AOYOJOGI Kol 1] EUTIGTOGVLVY TOV
EVOLOPEPOUEVOV eVIoyVOLY TNV etaipikn a&ia. TTapopola Epgvva mpaypoTomoincay Kat ot
Fatemi, Glaum & Kaiser (2018) ot omofot katéAnav o©t10 ovumépacuo OTL Ot
dpaotnpromteg ESG av&dvouv v etanpikn a&ia, evod 1 EAAENYN TETOL®V OpUCTNPLOTITOV
TN LEUDVEL GTLLOVTIKAL.

Ot Jawadi, Jawadi & Cheffou (2019) cvykpivovv 11 suuPatikés Evavtt Tov ooV
enevovcemv (lohapkol, Pidoyol kot Propnyavikol Jdelkteg) Kol dOMOTOVOLY OTL Ol
teAevTaiol mopovctalovy cuykpiowa enineda afefaidtnrog, dALd TOIKIAAOVY avAAOYO LE
TIG PACELG TOV EMLYEPNUOTIKOD KOKAOV.

EmnpocHeta o1 Reboredo and Ugolini (2019) diepedvnoav ) cdvoeon petald tomv
TPAGIVAOV  OHOAOY®OV KOl T®V  YPNUOTOTICTOTIKAOV Oyop®OV  YPNCLULOTOIOVTAS  £Vol
SLVUCUOTIKO AV TOTOAMVOPOIKO HoVTELO. Ta gumelpikd evpnuatd tovg Ogiyvouv OTL 1M
ayopd mpactvemv opoAdymv gival évag kabapdc dEkTNG d1dyvong. LTo0 CLUTEPUCHO OVTO
éptacayv katl ot Reboredo, Ugolini & Aiube, (2020) mov anédeiav O6TL To Tpactva opdAOY
Aoppévouy deuTEPOYEVT] AMOTEAEGUATA OO TIG TIUEG TOV OPOAIY®V TOL dNUOGIOV Kol TV
ETOPIKAOV OLOAOY V.

O Velte (2020) mpayuatoroince £peuva TOV EMIKEVTIPMONKE OTIG TEPPAALOVTIKEG,
KOWMVIKEG Kot eTapikng otaxvBEpvnong emdoocelc (ESG) cuvorikd kot yopiopéveg oe Kabe
OLVIOTAOGO, YL Vo 0EWOAOYNCEL TOV OVTIKTUTO TOLG OTY YPNLOTOOIKOVOUIKT omddoom
etoupidv (Financial Performance - FINP) mov eivon eionyuéveg oto IN'eppovikd Tlpdtumo
(DAX30, TecDAX, MDAX) ywa ta €t 2010-2014. Xt cuvéyela mpayotonoince avaivon
OLOYETIONG Kol TOAVOpOUMoNS Yia va a&lodoynBovv ot mbavoi decpoi petaéd tov ESG
omwg mpoodopiletar amd T Pdon doedopévov Assetd g Thomson Reuters ko tov
Aoylotikdv petpnoemv tov FINP, amodeikvdoviag €161 v tepdotian onuocio tov kdde
JEIKTN otV amdd0oN NG EKAGTOTE EMLYEIPTNONC.

Ot Umar, Kenourgios & Papathanasiou (2020) diepevvodv tn drachHvoeon TV mo
ONUOVTIKOV TOYKOGUIOV UETOYIK®V OEIKTOV Tov  TepthapuPdvouy etaipeieg pe Tig
vynAdtepeg TEPPAALOVTIKEG KOL KOWMVIKEG EMOOCES KOOMG Kol avtéG o€ €mMimedo
etapwkng SwkvPépvnong (ESG). Me «xivntpo v toyelo ovantuén tov Kowmvikd
VIEVOVVOV EMEVOVCE®V TIC TEAELTOIEC OVO OEKOETIEC, £EETOGOV €AV OWTEC Ol EMEVOVGCELG
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elvan emppeneic oe mapOpoovg €EMYEVEIC OWKOVOMIKODG KOL  YPMHOTOOTKOVOUIKOVG
TopAyovie.  XPNOUWOTOIOVTIONG  TOWKIAEC — ONUOVTIKEG — HOKPOOIKOVOMIKEG KOl
YPTLOTOOIKOVOLKEG HETAPANTES Kot TV Ttepiodo 1/10/2007 émg 15/4/2020, amodeikvhovv
OTOTIOTIKA OMNUOVTIKEG KOl GUVEMEIS «UETAOOCEIS» HETAED TOV OEIKTOV UETOYMV OV
YPNOOTOOVVTOL G€ OAN TN OEYHUTOANTTIKY TePi0d0. XVYKEKPYWEVA, 1 GLVOESN
Tapovoldlel SuVoKG HOTIBo GE TPES TEPLOSOVS: TNV EVPMOTAIKY Kpion ypéove, To
CLOTNKG EAMNVIKG TpofANpaTe Kot To EEOTOOUO TG TAVONUIOG TOL KOP®VOToD Kot
AYETOL TO GLUTEPACHA TNG VTAPENG KIVOUVOL HETAOOONG KOOMG Kol HEIOMUEVOV OPEADV
JPOPOTOINCNG YOUPTOPVAOKIOL OTO OVTOVG TOVG OEIKTEC UETOXMV KATA TN SIUPKELL TOV
TOPUTAV® TEPLOOMV.

Axéun ot Alareeni & Hamdan (2020) diepedvnoay €dv vapyovv ox£celg HETOED
TEPPOAAOVTIKDOV, KOWOVIKOV Kol  €Toupikng  olakvBépvnone odewktov  (ESG)  «at
emyeipnolokov deiktowv (Return On Assets- ROA), owovopkadv deiktov (Return On
Equity- ROE) ko deiktdv amddoong tng oyopds (Tobin's Q) ko £dv avtég o1 oyéoelg givan
Oetikég, apvnTikég N ovdétepec. Ta amoteléopata T HEAETNG Tovg €det&av OTL 1 rapén
deiktov ESG ennpedletl Oetikd o pétpa amoddoong pog entyeipnong. 2otdco, 1 Hétpnon
tov empuépovg otoyyeimv ESG Egywpiotd £€0ei&e 6Tt or mepiParioviicol deikteg
(Environmental - EVN) kot ot deikteg etaupikng kowwvikng vbovng (Corporate Social
Responsibility - CSR) oyetiCovrat apvnrikd pe tovg ROA kot ROE. EmimAéov, ot deikteg
eToupikng otaxvPépvnong (Corporate Governance - CG) oyetiCovrat Oetikd pe 1o ROA ko
10 Tobin's Q xat apvntkd pe 1o ROE evd ta ESG, CSR, EVN ka1 CG tetvouv va givan
vymAdTEPO GE €TAIPEIEG TOL £YOVV VYNAL TEPIOVGLOKE GTOLEID KO VYNAT OIKOVOUIKN
poyAevon.

Ot Ferriani & Natoli (2021) e&étacav katd OGO 01 €mevOVTEC VIToAoYilovv TOoLG
Kwvovvoug mov  oyetiCovror pe tovg deikteg ESG  6tav  Aapupdvovv  amopdcelg
YOPTOPLAOKIOL. Xvykekpyévo aflomoinoav tovg véovg deikteg kvdvvov ESG 1rg
Morningstar mov gionyOnoav ota téAn tov 2019, yoo vo EKTIUAGOVY TNV EMOPACT TNG
avTiAnyng Kivouvov deiktdv ESG otig poég emevdutikmv ke@oiaimv kol KatéAnéov o6to
CUUTEPOC O TTOG Ol EMEVOLTEG £YOVV TPOTIUNGN GE KEPAANLO YOUUNAOD KIVOHVOL SEIKTOV
ESG, pe toug meptPaAlovTikovg KivoOvoug va TOPAUEVOVY KOPLO HEATLLOL

Ot Broadstock et. al. (2021) e&étacav v amddoon tov deiktov ESG katd )
SLAPKELN TNG XPNUOTOTIOTOTIKNG KPIoNG 08 OAOKANPN TV ayopd, Tov TPpoKANONnKe e€attiog
¢ Tavonuiog tov COVID-19.To detypo toug mepthdpupave €va vEo GOVOAO OESOUEVMV TOV
nepEyel to. ototyeio CSI300 e Kivag. Méow g avaivong avtov katéAnov Ot To
YOPTOPUAGKID. VYMADY deikTdV ESG yevikd vmeptepodv TV YOPTOQUANKIOV YOUNADV
dektov ESG. Emiong avagépovv 6tt m amddoon tov dewktdv ESG perpraler tov
YPTLOTOOIKOVOLKO KIVOUVO KATA TN SIOPKELN THG OIKOVOUIKNG KPiong 0AAG Kot 0 pOAOG TNG
anddoong ESG petpraletor oe «Kavovikéey mepldoovs, emPeRoidvovag TNV avEavoue
ONUOGI0 TOL KATA TN SLAPKELN TG KPion.

O1 Ahmad, Mobarek & Roni (2021) gpgdvnoav v enidpoocn tov deiktdv ESG otig
OLKOVOUIKEG EMOO0ELS TOV £TOPEL®V Tov Hvopévou Baoctieiov kabmg kot Tov empuéponvg
dwotdoewv Tov ESG otnv etoupiki] owovopkn omddoomn. XtV avaAivomn  Toug
YPTOYLOTOINCAV OTATIKEG KOL OUVOUIKEG TEXVIKEG Oedouévav mavel evd e&étacov
TAVTOYPOVO, TOV OVTIKTUTTO TOV VYNADV Kol TV Youniov dsiktdv ESG otnv otkovopukn
amodoom TG ekdotote emiyeipnong. Ta evprjuota ™G GVVOAIKNG amoddoong twv ESG
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eoavepmvovy  OTL ot Ogiktec avtol &rovv OeTikn Kol ONUOVTIKY €mdpacn o1
YPNUATOOIKOVOLKY amOdoon TG emyeipnong. 201000, 0TV MEPITTMOON TNG OTOMIKNG
amodoong dewktwv ESG, 1o oamoteAéopata eivor piktd. ZUVOAIKG, TO OTOTEAECUATOL
emPePardvouv 0Tl o1 emyelpnoelc pe vyniovg ocikteg ESG mapovoialovv vymiég
OIKOVOUIKEG EMIOO0ELS G oyéom Ue emyelpnoelg youniov deiktov ESG. Ermiong amd to
OTOTEAECUATO OTOOEIKVVETOL OTL TO UEYEDOG TNG emyeipnong HETPLALeL T ox€omn HETOED TNG
amodoong Tov deikt®v ESG kot g 01kovokng anddoong Tng entyeipnong.

Ouv Basdekis et. al. (2022) e&&étacav v Omopén arinieCaptnoewv peTaEy
CLYKEKPIUEVOV  YPNUOTICTNPIOKAOV  OEIKTMOV, GUVOALAYUOTIKOV COTI®OV Kol  opyol
netperaiov yio tnv mepiodo and lavovdpilo 2021 £mg lodho 2022 pe kabnuepiva dedopéva.
XV mepiodo mov emAEyONKe, KoAVTTETOL 1] Pdo™ peTd Tov eufoiacud katd tov COVID-
19, kaBdg ko o moAepog otnv Ovkpavia. Ta svprjpoato g HEAETNG ATOKOADTTOLV TNV
OopEN 1oYVPAOV GLOYETICEMV HETOED OAWV TOV UETAPANTAOV, GE SLUPOPETIKES YPOVIKES
TEPLOOOVG KOl Y10 OLAPOPETIKEG CLYVOTNTEG KATA TNV VIO &E€taom mepiodo. Idwaitepo
eVOL0PEPOV TTaPOVGLALEL TO gVpMUO TOV dglyvel OTL katd TV mepiodo g kpiong o RTSI
emnpedlel ONUAVTIKA TOCO TO EVPOTAIKA OGO KOl TO OUEPIKOVIKO YPNUOTICTNPL, EVAD
kaBopilel ko v e£EMEN Tov pooukol vopicpatoc. Emmiéov, eaiveton 6TL o1 Teplopiopol
KEPOAOL®MV OTO POGIKO YPNUATICTNPLO, GE GLVOVOCUO HE TV awEnuévn (ftnon yo apyo
netpélato, kabopilovv v odinAeEdpnon peta&d tov RTSI ko tov apyod metperaiov.
Téhog, €va evdlopépov ebpnua TG HEAETNG ivar 1 Vapén apvnTIKNG CLOYETIONG UETOED
TOV OUEPIKOVIKOD ¥PNUOTIGTNPLOKOD OEIKTN Kot Tov apyov metpelaiov o€ {dveg yoUnAng
ovyvotntog Ko Twv RTSI kot Eurostoxx pe apyd metpélono yuo Ti¢ Heto- ELPOAOCTIKES Kot
TPOTOAEUIKES TTEPLOOOVG. AVTA TO. EVPNUOTO UTOPOLV VO, YPNOLHonombodv 1660 amd
EMEVOVTEG OGO KO OO OLOYEPLOTES YOPTOPLANKIOL Yol VO OVTICTAOUIGOUV TOVE KIVOUVOLG
Kot va AdPovv mo oiyovpeg €mEVOLTIKEG AmOPAcEl; Kabmg Kot amd Tovg vrehBvvoug
YOPAENG TOAMTIKNG OTOV GYEOIACUO PLOUICTIKOV TOMTIK®OV CGYETIKO UE TOVG TEPLOPLCLOVG
TOV GUOTNUKOV KIVOOV®V OTIG KEPUANLOLYOPEC.

Ot Immel et. al. (2022) avélvcav v dapén TP TPASIVEOY OUOAOY®V Kot BprKay
apvnTIkd acdiotpo omd 8 €wc 14 povddeg Pdong. IMapdriinia £dwoav diaitepn
Bapumnta otnv emppon tov aétoroynoewv ESG ota mpdova opdAoya yio vo TpocdloptoTtel
€AV Ol €MEVOLTEG KAVOLUV SLoPOPOTTOINGT HETAED TOV «ATOXPMDCEMV» TOV TPACIVOV
opoAdywv. EEetalovtoc éva povadikd cOVOAO SEG0UEVAOV TPACIV®Y OPOAOY®V, BP1KOV Lo
OTOTIOTIKA ONUaVTIKY enidpacn tov aforoynoewv ESG ota spread opordymv. Mia
avénon xotd pio povada ot péon otabuiocuévn Pabuoroyio ESG oonyel o peimon g
dwpopdsg amd 6 €wc 13 povadeg Pdong. Eivar evdwapépov 01t to amoteAéouata dgv
odnyovvtal amd TNV TEPPUAAOVTIKT GIMKOTNTO TOL EKOATN TPAGIVOV OUOAOY®V, OAAN OO
TNV ETOLPIKY SLaKVPEPYNOT TNG ETALPELNG.

Ov Akhtaruzzaman, Boubaker & Umar (2022) e&étacav t ovvapukn obvoeon
peta&d tov deiktn kaivyng pécov COVID-19 (Media Covered Index- MCI) ko tov
deiktov ESG ka1 cvopmépavay tog o MCI mailet onpovtikd polo o1 d1evKOAVVOT NG
LETAO0ONC O TPONYUEVEG KOl OVOOVOUEVES OYOPEG WETOYMV KOTA TN OlUpKEW NG
mavonuioc. Ot HITA eivon évag kaBapog 0EKTNe kpadaoumy kot emPefordveror 6Tt fTav 1M
YOPO. TOV EMANYN TEPLOCOTEPO KATA TN Oldpkelo g moavonuioc. To omotedéopota ™
€peuvag €lvol CNUOVTIKA Y10l TOVG EMEVOVTEG, TOVG OLOYEPIOTES YOPTOPLANKIOV KO TOVG
veVBuUVOVG YAPAENG TOMTIKNAG Y0 TOV UETPLOICUO TMOV OIKOVOUIK®OV KIVOUVOV KOTA TN
dlapKelo TNG TOVOM U0,
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Ou Folger-Laronde et. al. (2022) ypnowonowdviag poviéha ANOVA kot
TOAVUETOPANTNG TOAVIPOUNGNG, AVEADGAY TN GYECT) HETOED TV OKOVOUIK®V 0T0d0GEDY
oV dumpoyuatevcipmy kepaiaiov (Exchange-Traded Funds- ETF) kot tov a&lodoynoemv
TOUG KOTO TN OPKEWL TOVL KPay TNG XPNUOTOTICTOTIKNG 0yopds mov oyetileton pe v
navonuic COVID-19. Ta amoteléopato ovykprtikd pe GAAeg peléteg €0eiav OtTL T
vynAOTEPQ emimeda TG amoddoong Prooipodtntos twv ETF dev mpocstatehovv Tic emevovoels
0t0 OIKOVOUIKES OMAOAELEG KATA TN S1dpKeLol piag GoPapnc DOeoNg TS 0yopdc.

Ot Basnet, Blomkvist & Galariotis (2022) peAétnoav v and@acT TOV EIGNYUEVOV
ETALPEIDOV VO, TOPAUEIVOVV 1] VO EYKATOAELYOLV TN POOIKY ayopd €V HEC® TNG EGPOANS
omv Ovkpavia kot TNV €makOAoLON avTidpaon 6To YPNUOTICTNP0. ALEPELVAOVTOG TOV
avtiktomo tov Pabuoroyiwv twv deiktov ESG kot tov avlpomivov SiKouopdtov,
dwmictwoov OtL o1 yaunidtepeg Pabuoroyieg cvvdvdlovtor pe peyarvtepn mbovotnto vo
dwtnpnbodv auetaPfAntec ot pwoikés emyeipnoelc. Ta avOpodmva dtkoudpato Kot ot
Babuoroyieg ESG oyt povo emmpedlovv v amd@oon omoydpnong 1 TopOUoViS, OAAA
emnpedlovy emiong v ovtidpaon tov ypnuatioTnpiov petd v mANPN €£000 Oomd TIg
POCIKES OPACTNPLOTNTEG.
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Kepaiaro 5

Me0oooroyia ko AToTteErEopaTa

5.1 Agdopéva,

Ta dedopévo yo avty 1t pekétm mpoépyoviaw oamd to Bloomberg.
Xpnowonowovpe ocikteg petoywv MSCI ESG leader w¢ vmokatdototo yio Tig
enevovoelc ESG. Avtol o1 deikteg éxouv oyedtaotel Yo va mepthapfdvovy etaipeieg mov
gyouv vV VYNAOTEPN TEPPOAAOVTIKY], KOWMVIKY KOl ETAPIKN OlakvPEpynon
BaBuoroyia. Xpnoyomoovpe kaBnuUeptvé SES0UEVA GLYVOTNTOG UETOYIK®V OEIKTMOV
OV KOADTTOLV EVVIA OVEMTVYUEVES KO OVOTTUGOOUEVEG ayopes Omms avtég tv HITA,
g Avotpariog, Tov Kavaodd, tmg Kiva, g Evponng, g Ivdiag, ™ larwviag, g
Notwg Agpucig kot tov Hvopévov Baotieiov. H mueprowa ocvyvommta yw tov
VTOAOYIGUO TOV am0dOCEMY GUUPAALEL GTNV EVIOYLON TNG TPOYVAOGTIKNG 16YXV0S TV
LOVTEA®MV TOL YPNCLULOTOOVVTAL GE avT TN HEAETN. Emiong, ta nuepnoio dedopéva
TEPLEYOVV TAOVGLOTEPEG TANPOPOPIES amd AAAEC ocvyvoTNTEG dcdopévav (unviaio,
tpynviaio 1 efdopadiaia). H ypovikn mepiodog g avdAvong pog kopaivetatl amd Tig
26 Iavovapiov 2011 €wc Tig 13 Tavovapiov 2023, enMTPEMOVIAS LAG VO XPTCUOTOLOVUE
3.273 xobnuepvéC TapaTNPYCELS.

Eniléyeton Aowmdv va diepevvnbel 1 dtaovvdeon kotd v mpoavapepbeicn
nepiodo KaBDG o1 KoOwmVIKA vredbuveg €mEVOLGEIS Yvoploay o aSloonUeimT
avamTuEn Vv terevtaio dekoeTion EVO TAPIAANAL Ol ayopéc mov vIoBeTOVY KpLTHPLL
ESG éyovv vmootel évioveg dwokvudvoelg kotd v mepiodo 2011-2020. Emumiéov n
YPOVIKY| ePiodog vt mepthapfdavel onuavTikd yeyovota Omwe 1 upomTOiKy Kpiom
ypéovg 2011-2016, to kpory TG TunNg Tov meTperaiov tov [oviwo tov 2014, n mpdceatn
navonuia COVID-19, n evepyswakn kpion tov 2021 xabdg o 1 molepukn mepiodog
omv Ovkpavia 2022-2023.

Me Bdaon ™ PPMoypo@ikny EMOKOTNON TOL  TPAYUOTOTOWONKE GTO
TPONYOOUEVO KEPAAOLO, TOPATNPNOAUE OTL OEV VINPEE OVTIOTOUYN £PELVO TOL VO
e€etdlel ) oxéomn TOV JEIKTOV VTV 6TO TAAIGLO LG TOAEUKNG TEPLOOOV EVM AlyES
givon o1 peAéteg mov eotiacav oty mepiodo tov COVID-19 (Broadstock et. al. (2021),
Basdekis et. al. (2022) ko1 Akhtaruzzaman, Boubaker & Umar (2022). ['a owt6 to Adyo
Kpivape oKOMUO Vo EMAEEOVE TO TOPATAVE® OELYLOL KOl VO EUTAOVTICOVUE TNV MO
vapyovod PiPAoypapio MGTE 1 TAPOVGH EPEVVA VO GUVEIGPEPEL GTO EPEVVITIKO TESIO
10 omoio evtdoocetal. Oewpodue OTL M €V AOY® £pELVO GULVEIGEEPEL TOGO GTOV
aKOOMUATKO 0G0 Kol GTOV EMEVOLTIKO KOO0, KoOMOG e€etaletar n ohvdeon petald tov
YOPOV GE TEPLOOOVE LE AvVATUPOXEG KOOMDS KOl T GLVOMKN GUVOEST] Y10 TO EMIMESO

AVATTUENG TNG OYOPAG.

Emumiéov, apketol mapdyovieg kivdvvov mepthopfdavovior ot perétn pog. H
PLYOKIVOLVY] GUUTEPIPOPE TOV GLUUETEXOVI®V otV oyopd Aoyiletonr pe tm ypnom
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peTafAnTdV Tov £Youv OEIOONUEIDTN EMIOPOCT OTO TOYKOGUIO YPMUAUTOOIKOVOUIKO
nepPdrrov. Avtd eivor o ogiktng petafantommroc VIX, n anddoon tov 10etovg
OLOAOYOV TOL CUEPIKOVIKOD ONUOGIOV, 1 T TOV apyol TETPEAAIOV KOl 1 T TOL
evowkov agpiov. O deiktng VIX, yvowotog kot og «Fear Gauge» i «Fear Index», ivat o
delktng petapintéotrag tov Chicago Board Options Exchange (CBOE) mov
OVTUTPOCMOTEVEL TIS TPOCOOKIES TMV GULUUETEYOVIOV OTNV 0yopd OYETIKA HE TN
petafintoétnro tov emhoyov tov deiktn S&P 500 tig emdueveg 30 muépeg. Ot
avéavopeveg TIHEG tov Ogiktn VIX vmodnAdvouv dvouevel HEAAOVTIKEG TPOOTTIKES
oTN YPNHUOTICTNPLOKT oyopd Kot oyetilovtal pe HEWMOES OTIS TIHES TV peToy®v. H
anddoon tov 10eTovg opordyov Tov Anpociov tv HITA ypnoipomoteiton ¢ deiktng
v ta poxporpofeospo emroxa (Umar, Kenourgios & Papathanasiou, 2020).

2T TEPIGGOTEPEC TEPWMTMOELS, M Ox€on HETaD TV  HOKPOTPOOEGUmOY
EMTOKIOV KOl TOV OTOOOGEDV TOV UETOYDOV Elval avTIGTPOQN, OTMOG VTOINADVETOL 0T
toug Shahzad et al. (2017). Etot, n avénon tov pokponpdbecumy emtokiov 0o peidoet
TIG TWEG TOV peTOYOV. Qotoc0, o 0eTikn oyéon peta&h ovTtdv TV PETABANT®OV dev
LITOPEL VO OTOKAELGTEL OTAV O OIKOVOULKEC TPOoOTTIKES eivon evvoikég (Ferrer, Bolos, &
Benitez, 2016). EmmAéov, n tyun tov metpehaiov ypnopomoteital g deiktng yio
oebvn Tiun tov apyol metpedaiov. ¢ Pacikd GTOYYEID OTNV TOPOY®YT HOG TOIKIAOG
ayafdv Kol LVANPECIOV, Ol TIEG TOL TMETPEAAIOV OGTOTEAOLV CNUOVTIKO TOpdyovTo
afeforotntag otnv owkovopia, av kot 1 BiPMoypapio dev €xel dMOEL GLYKEKPIUEVA
OTOTELECUATO OYETIKA pE TN oY€omn UETAED TOV TIUMV TOV TETPEAAIOV KOl TOV LETOYDV
(Miller kou Ratti, 2009). TéAog 1 TIUR TOL PLGIKOV OEPIOV YPNCIUOTOIEITOL MG OETKTNG
vy ™ oebvn T tov euowkol aepiov. Q¢ Pacikd GTOLEID OTNV TOPUYOYN HLIOG
TOWKIAMOG oyobdV Kol LANPECLOV, Ol TYEC TOL TETPEACIOL OTOTEAOVV CMUAVTIIKO
napdyovta  ofefotdTnTog OTNV  OKOVopio, OV KOl O0EV VTAPYXEL GLYKEKPLUEVT
BipAoypapio mov va £xel 0DGEL GLYKEKPIUEVO OTOTEAEGUOTOL.

5.2 Meg0odoroyia

g éva mpokatapkTikd 6Tdod10, T0 Te0T artidtrag Granger (1969) spappoleton
APYIKA TPOKEEVOL Va. OtepevvNn oDV 01 oyécelg petabd TV dekT®V Tov e&etdlovtat.
To teotr Granger (1969) ypnowonoteitan cvvbwg v va kobopiotel edv o
XPOVOGEIPG elvor yprown Yo v wpoPreyn uag GAAnG ypovooepdg (Umar,
Kenourgios & Papathanasiou, 2020). I'a va gléyovpe v artidtra tov Granger
(1969), vmoBétovpe TIc aKkOAOVOES CTAGILES YPOVOCELPES Y KO X:

m

Vi =a¢+ zaytl Eﬁlxt 1+ U (1)

Xt_a0+zylyt 1+Z5Xt 1t & 2)

Omnov:

e M givar 0 aplOUOG TOV TILAV LE YPOVIKT) VOTEPNON,
* o, a; B, Vi, 0; Elvar o1 TAPAUETPOL TNG TOAVIPOUNONG
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* U, & glvorl o1 6pot GEAALOTOG.

v E&icmwon (1), vrobétovpe 611 o1 Tp€yovcec TG TG HetafAntg Y elval
GLVAPTNOT TOV TILOV TNG LE YPOVIKT] VOTEPNOT Kol TOV TIUAV TG HeTafAntg X;. Mg
tov 0 tpoémo oty Eicwon (2), ov tpé€yovceg Twég tng petafAntig X, etvon
GLVAPTNOT TOV TILAOV UE XPOVIKT VOTEPNOT TG HETAPANTAG Y; KOl TOV SIKOV TG TIHOV
LLE YPOVIKN VOTEPTOM).

Ioybel o6t av:

e Toa pB;elvar oTOTIOTIKA ONUOVTIKG, €V TA ¥; €IvOl OGTOTICTIKG N
onuavTiKd, T0te N X tpokaAel v Y katd Granger.

e To pB;elvar oTOTIOTIKA U1 ONUOVTIKG, €V TO Y; €lvol OTATICTIKA
onuavtikd, T0te 1 Y mpokaiet v X katd Granger.

e Tobco ta B; 660 Ko T ¥; €IVOL OTATIOTIKG ONUAVTIKA, TOTE gUpavileTon
apeidpoun arttotnTo Katd Granger.

e Toco ta PB; 600 kou ta ¥; €ivol OTOTIOTIKA pUN ONUOVTIKA, TOTE OgV
VIApYEL Kapio ortiotnTa katd Granger.

Metd v gpappoyn tov teot artottog Katd Granger (1969), aohoyeitor n
obvdeon (connectedness) peta&d TV SEIYUATOANTTIKOV ayop®dv, akoAovBdvtag tmv
npocéyyon Diebold kot Yilmaz (2012). Avty m mpoocéyyion Paociletor oty
amocvvheon SKLUAVONG, OV omoio 1 SKOHOVEN GEAALNTOS TPOPAEYNS HOG
petafintig omocvvtifetol o péPN TOL amodidovtal GE SAPOpPES UETAPANTEG TOL
ovotiuatog. Ot Diebold kot Yilmaz (2012) npotevav vo ypnotponomdei n pébodoc H-
step-ahead generalized forecast-error variance decomposition, e Tov €&ng tpomo:

— — / 2
;" Thii(eldn T e))
Yizo(eiAn X Ae;)?

6;;(H) = (3)

Omnov:

e ¢ civar éva davoopo emAoyng pe j-00T0 otoreio ico pe éva kar unodLv
OLOPOPETIKAL,

e Ay eivan o wivakag cvvteleotmv g h-lagged shock oty drelpn avanapdotoon
KIvoOpEVOL PEcov Gpov Tov un opboywviomomuévov VAR,

e ¥ civau o mivokog ovvdlakdpoveng tov  dwavdouatoc shock oto  un
opBoywviorompévo VAR,

e 0;; elvar 10 j-00T0 GToTKEl0 TNG Sraywviov Tov .

To spillover index divel évav mivaka nxn otoveiov O(H) = [Hl- j(H)], omov
KdOe eloaywyn otoyeiov oviumrpoownedel T CLUPOAN TG UETAPANTNG | OTN
dwkdpavon oeaApatoc mpoPreyne g petapintig 1. Ot ovvelspopéc e idwog
uetafintic meptlapPdvoviar oty koOpwa dwaydvio tov mwivaka O(N), evd ot
GUVEIGPOPES CTrosSs-UETAPANTAOV 6Ta GTOTYEID TOV VoK APOopovV aVTEG oL Ppiokovral
eKTOC NG dlaryviov ToL Tivaka.
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Emmhéov, Sedopévov ot Y- 0;;(H) # 1, xéle eicayoyy g amocvvieong
SLKVLLOVOTG TOV TTVOKO, KOVOVIKOTOEITOL 0O TO AOPOIGLO GEPDY TOV OC EENG:

oy
YN, 0i(H) )

pe Xioq @T](H) = 1w Y=g 671;(1-1) =n.

Avt0 poag dlvel t dvvatdTNTo Vo, 0piIcOVHE EVOV GLUVOMKO OeikTn Oldyvong
(spillover) og e&nc (Husain et al., 2019):

:l] 1,i#j l]( ) gj=1,i¢j9ij(H)

0(H)

TS(H) = «100 = 100 (5)

1]1

Télog, pumopovue va kataypayovpe tig directional spillovers mov Aaufdavovron
amd TV ayopd oamd OAEG TIG GAAEG OyOpPEC ] Kol avtioTpo®a, ONAadn OoVTEG TOL
petadidovrar amd v ayopd i o€ OAEg TIC AAAEG ayopés j, OmMmG vroloyilovial GTIg
axolovbeg e&lomoelc:

Z] 1,i%j HU(H) «100 = Z?Fl,iirJ;éVU(H)

DS; <« j(H) = * 100 6

j(H) SR 6)

DS; » j(H) = oot OuCH) 1oo=2” 1w OjiCH) «100  (7)
‘ >t 0 (H) n

Apaipovtag v e€iomon (6) and v eiocwon (7), vroroyilovpe v kaboapn
dudyvon (spillover) amd kabe ayopd oe OAeg TIC AAAEG aryopEc:

NS;(H) = DS; = j(H) = DS; « j(H)

5.3 Epnelpikd Amoteréopato

Onwg mapatmpeiton mopoakdto o Ilivakag 5 mapovcialer to meprypagikd
OTOTIOTIKA GTOLEl0l GYETIKA LE TIC NMUEPNOLES am0d0selS TV deikTdv ESG. O mivaxog
avtdg delyvel OTL Ol GULVTEAESTEC AOEOTNTOG Eivol OPVNTIKOL Yo TIG TEPICCOTEPES
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YPOVOCELPEG EKTOG amd TV AyyAla kot to dgiktn VIX. Opwmg, o1 6uvtedeosTtég KOPTOONG
etvar yopnrol katd Péor, vIovodVTag TIG AEMTEC OVPEC, OMANDN  £XEL TEPLGGATEPO

“oeia” KOPLEN ATO VTN TNG KAVOVIKNG Katavoung (ovvtedeotng K>3).

VIX 10YTB OIL GAS USA AUS CAN CHN EUR IND JP SA UK
MEAN 18,37604 | 2,165968 | 77,65184 | 3,414168 |254,8199 | 1310,44 |1327,214 | 1686,914 | 1104,026 | 1721,141 |1133,528 | 1815,905 (1013,591
MEDIAN 16,32 2,166 71,69 3,008 223,34 | 1298,04 | 1257,75 | 1556,55 1082,92 1530,89 | 1102,06 | 1816,57 | 1024,57
MAXIMUM 82,69 4,2424 127,98 9,68 518,16 | 1922,54 | 2156,19 | 3811,25 1686,35 3258,33 | 179354 | 2768,14 | 1262,63
MINIMUM 9,14 0,5069 19,33 1,482 105,05 798,83 835,88 682,99 637,2 874,52 675,17 | 1064,64 | 692,53
STD.DEVIATION| 7,337704 | 0,692225 | 26,80453 | 1,31109 | 107,4285 |234,4545 | 294,5342 | 691,8622 | 233,2534 | 623,3718 |270,9749 | 294,4949 |116,3405
SKEWNESS | 2,359749 | -0,01631 |0,120681 | 1,882783 |0,719996 | 0,5268 |0,973687 | 0,667971 | 0,44135 | 0,790549 |0,270682 |0,332818 |-0,25694
KURTOSIS 10,38146 | 0,041175 | -1,33902 | 4,633715 | -0,48421 |-0,21436 |0,233385| -0,34698 | -0,11071 | -0,39229 | -0,74135 |-0,06241 |-0,50324
OBSERVATIONS 3123 3123 3123 3123 3123 3123 3123 3123 3123 3123 3123 3123 3123

Mivaxog 5: Teprypagikd ZtoTioTikd

[Ipayparonowwvtag Ereyyo v povadwaio pia (Dickey-Fuller tests) eAéyEape ™
OTOGIUOTNTO TMV YPOVOCEP®V Kol KATOANEQUE GTO YEYOVOS OTL OAEC Ol YPOVOGELPEG
TOV OElyHOTOg oG €IVl PN GTACYUES KO Y10, 0LTO TO AOYO EMAEEQLE TIC ATOOOCELS TV
XPOVGEPDOV, Ol OTOIESG EIval OTAGIUES, apov To t-Statistic eival 6€ OLEG TIC TEPUTTOGELG
wKpoOTEPO omd 1o p-value ko étol amoppimtetar n undevikn vmdbeon OtL M KABE
xpovocepd etvar pun otdoiun.
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VIX 10YTB OolL GAS USA AUS CAN CHN EUR IND JP SA UK
VIX 1 -0,246 -0,052 0,109 0,207 -0,066 0,068 0,133 0,005 0,19 0,087 -0,325 | -0,264
10YTB | -0,246 1 0,433 0,51 -0,167 | -0,059 | -0,066 | -0,379 | -0,151 | -0,078 | -0,217 0,127 -0,005
OlL -0,052 0,433 1 0,537 -0,291 | -0,123 | -0,108 | -0,523 | -0,314 | -0,253 | -0,457 | -0,161 | -0,154
GAS 0,109 0,51 0,537 1 0,301 0,375 0,383 -0,117 0,206 0,359 0,079 0,087 0,229
USA 0,207 -0,167 -0,291 0,301 1 0,911 0,954 0,826 0,942 0,982 0,935 0,579 0,678
AUS -0,066 -0,059 -0,123 0,375 0,911 1 0,951 0,754 0,94 0,907 0,872 0,725 0,725
CAN 0,068 -0,066 -0,108 0,383 0,954 0,951 1 0,776 0,938 0,957 0,896 0,665 0,703
CHN 0,133 -0,379 -0,523 | -0,117 0,826 0,754 0,776 1 0,86 0,794 0,937 0,64 0,568
EUR 0,005 -0,151 -0,314 0,206 0,942 0,94 0,938 0,86 1 0,925 0,958 0,702 0,839
IND 0,19 -0,078 -0,253 0,359 0,982 0,907 0,957 0,794 0,925 1 0,913 0,613 0,658
JP 0,087 -0,217 -0,457 0,079 0,935 0,872 0,896 0,937 0,958 0,913 1 0,682 0,704
SA -0,325 0,127 -0,161 0,087 0,579 0,725 0,665 0,64 0,702 0,613 0,682 1 0,668
UK -0,264 -0,005 -0,154 0,229 0,678 0,725 0,703 0,568 0,839 0,658 0,704 0,668 1

ITivaxog 6: TTivaxoag Zvoyétiong

H ovoyétion amotelel éva pétpo ¢ woyvog g oyxéong petald ovo
petafintdv. O CLVIEAESTNG GLOYETIONG MOGOTIKOMOlEL Tov Pafud oAdayng piog
petofAntig pe Paon v oAloyn ™G OAANG petofAntg. Amd tov Ilivaxa 6
TOPATNPOVUE OTL Ol TWEG TOL TPooeyyilouv TN povdda deiyvouv o Betikn téom
OLOYETIONG EVM OVTEG TTOL £YOLV OPVNTIKN T TOPOVSIALoVV pio acHeEVIC GUOYETION
HeTA&D TV HETAPANTOV.
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VIX 10YTB OlIL GAS USA | AUS | CAN | CHN | EUR IND JP SA UK
VIX 0 0,000 0,003 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,772 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
10YTB | 0,000 0 0,000 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,792
OIL 0,003 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
GAS 0,000 0,000 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
USA 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
AUS 0,000 0,001 0,000 0,000 | 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
CAN 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
CHN 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
EUR 0,772 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
IND 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0 0,000 | 0,000 | 0,000
JP 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0 0,000 | 0,000
SA 0,000 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0 0,000
UK 0,000 0,792 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0

IMivaxoeg 7: Tlivaxog ZTatioTikng ZNHavTiKOTNToG

onuovtikdmta ¢ cvoyétiong (Tivaxog 7).

Y& ovVvEYEWD TTPONYOVUEVOL Tivako, TapaBETOvpE TIG TIUEG Y10l T OTOTIOTIKN

21N GLVEYELD YPNOIUOTO0VUE TO TeoT antidtnTag Katd Granger (1969) yo va

dlepguvnoovpe v otdtro HETaED Owpdpov  petafAntadv. To amoteléopato
eoaivovton otov Ilivako 8. Ov tuég avtikatontpiovv to p-values kot deiyvouv
OTOTIOTIKN onuavTikdTnTo OTay VTG Bpickovtal 6 TOG0GTO KAT® TOv 5%.
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VIX 10YTB | OIL | GAS | USA | AUS | CAN | CHN | EUR | IND | JP SA UK

VIX 0,00 0,17 0,02 | 0,03 | 0,00 | 0,77 | 0,00 0,52 0,73 | 076 | 009 | 031 | 049
10YTB 0,56 0,00 0,06 | 0,09 | 0,22 | 0,63 | 0,22 0,00 059 | 059 021|035 022
OIL 0,00 0,03 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,23 | 0,00 0,09 0,04 | 0,06 | 0,33 | 0,02 | 0,00
GAS 0,00 0,04 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,29 | 0,00 0,12 0,06 | 0,12 | 0,39 | 0,04 | 0,00
USA 0,00 0,31 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,36 | 0,00 0,00 0,00 | 0,36 | 0,14 | 0,00 | 0,26
AUS 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
CAN 0,00 0,56 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,01 | 0,39 | 0,02 | 0,00 | 0,00
CHN 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,13 | 0,00 | 0,00 | 0,00
EUR 0,00 0,18 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,59 | 0,00 0,1
IND 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,22 | 0,00 | 0,00
JP 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,39
SA 0,00 0,33 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,34 | 0,00 | 0,04
UK 0,00 0,09 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,41 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 | 0,76 | 0,00 | 0,00

Amd 10 TOpamave Tivako PTopovE Vo GLUTEPEVOLLLE TO EENG:

IMivaxag 8: Aot ta katd Granger

1. Yndpyer o apeiopoun atiotnta katd Granger peta&o g Kivog ko
oAV TOV GAAL®V 0yOp®dV TOL Oty HLOTOC [LOG.

2. Muw apeidpoun artidotnra kotd Granger speaviletot petad tou Kavadd
Kol TV VIOAOmaV ayopav, pe egaipeon v Ivdia dmov avty 1 oyéon
etvon povodpoun (Kovaddc—Ivéia).

3. H Avotporia kot ot vidrowmeg ayopég aArnientdpovv apoiPaia, £KTOG
and 1 HITA xor 1o Hvopévo Boaciielo 6mov avt) m oxéon eivar
povodpoun (HITA— Avotporia, Hvopévo Basideio— Avotpoiria).

4. H Avotpoirio, n Ivdia, n lotovia kot 1o Hvopévo Bacilelo dev paivetat
va emnpedlovy v ayopd tov HITA, n onoia pe ) oepd g ennpedlet
OLEG TIG ayOpEC TOL delypaTog,.
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VIX 10YTB OIL GAS USA AUS CAN CHN EUR IND JP SA UK FROM
VIX 3,69 2,97 3,09 15,52 3,58 9,11 2,03 8,84 2,18 0,49 6,94 7,82 66,26
10YTB 4,04 3,83 4,01 9,17 2,64 7,68 2,16 6,27 1,79 0,09 3,22 6,07 50,97
OIL 2,76 3,53 2,18 6,04 4,48 11,56 1,94 7,04 2,66 0,33 4,89 5,26 52,67
GAS 2,99 3,84 3,28 6,12 4,97 10,63 1,85 5,92 2,81 0,39 5,12 5,67 53,59
USA 11,52 4,65 3,15 3,28 5,44 15,08 3,25 10,87 3,67 1,12 6,05 11,01 79,09
AUS 5,04 1,88 3,09 3,12 10,90 10,55 6,57 10,36 5,12 3,11 8,15 10,34 78,23
CAN 6,08 3,87 5,43 5,94 14,06 6,99 3,27 11,96 3,84 1,29 8,04 11,41 82,18
CHN 6,33 1,87 1,62 1,76 7,95 7,63 6,99 7,02 8,16 3,83 8,43 7,24 68,83
EUR 5,97 3,06 291 2,86 12,68 7,62 11,08 3,56 4,14 1,34 10,23 17,08 82,53
IND 4,34 1,61 2,14 2,69 8,12 6,69 7,11 8,97 8,23 1,26 8,14 8,23 67,53
JP 6,56 2,57 1,68 2,54 11,01 5,36 8,76 4,32 9,66 2,84 4,86 9,94 70,10
SA 4,86 1,73 2,93 3,19 8,77 7,99 9,83 5,81 12,66 5,23 0,93 11,25 75,18
UK 4,37 2,96 2,86 3,05 10,44 7,60 11,24 3,49 17,03 4,64 1,08 9,04 77,80
TO 64,86 35,26 35,89 37,71 120,78 70,99 119,62 47,22 115,86 47,08 1526 | 83,11 | 111,32 69,61
NET -1,40 -15,71 -16,78 -15,88 41,69 -7,24 37,44 -21,61 33,33 -20,45 -54,84 7,93 33,52

IMivaxag 9: ITivakag Xvvdeong

TN GUVEYELN, XPTOLLOTOIOVUE TN OTOTIKY ovdAvon (Static analysis) tov vmo
e&étaon PeTafANTOV EKTILAOVTAG TOV TIVOKO GUVOEGNS Y10, OAOKANPN TNV TEPi0d0 TOV
detypartog mov kvpaivetar and 11g 26 lavovoapiov 2011 éwg 11g 13 Tavovapiov 2023.
A&ilel va onuelwbel mog n oyéon e£apnong g oG HeTaANTAG e v dAAN dnAaon
o unyoaviopds dudyvong (spillover), amotelel onpoavticd epyoreio yio Tovg ETEVOVTEG Ko
oyt povo kobmg o umopovoov HEGH® OLTOD VO HEAETIIGOLV TO OTOTEAEGLLOTOL
EAAYLOTOTOLOVTAG TOV KIVOUVO KOl HEYIGTOMOIOVTOG TS omoddoels. H pébodog g
obvdeonc (connectedness) otnpiletar oty amocvvleon ¢ dStokduavong (variance
decomposition) mov pe ™ oepd g cvuPdrel oty mPOPAeYn TV dedopévov. H
avélvon amocvvOétel TV petaforn), mov wpoipyetal amd Eva eEmyevEg YEYOVOS, UOG
evooyevng petafintmg empepilovtag v oTlG GAAEG CLVICTAOGEG GVAAOYOQ WE TNV
YPOVIKN TEPTOS0 TOV HEAETATOL.

O ITivaxoag 9 deiyver 6TL M VYNAGTEPN cHVOESN avd Levyn givon amd to Hvopévo
Baoilelo oty Evponn (Evpdmn oe Hvopévo Bacileo) pue tipunq 17,08% (17,03%).
Aoppdvoviag vmoyn mOAAG yeyovoto mov EAafov yOpo KOTA TNV 7EPIOdO TOV
Oelypotdc pog (Yo Tapadetypo, n vpomOiky] Kpion ypEovg Kol To dNUOYNPIGLO Y10, TO
Brexit), 1 oyetucd vyniotepn cvvoeon petalh avtdv TV ayopmdv eaivetor evAoyn. H
emOUEVN PEYOADTEPT cVUVOEST KoTd (evyn elvar omd Tov Kavaodd otig HITA (HITA mpog
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tov Kavadd) pe 15,08% (14,06%). Agdopévov Tov Kooy cuvopov, TG ZUUOOVIOG
EAevbepov Epmopiov g Bopetag Apepikng (NAFTA) kot g otabepng Ko apotPaioge
EMOEPEAOVS 01E0VOVG GYEONG OGOV APOPA TIG EICAYWOYES, TIG EEQY®YES KOt TOV TOLPLOUO,
01 VYNAEG TYEC GVVOEGNG TTOL AVOPEPONKAY EIVOIL COUPMVES LE TIC TPOGOOKIECS.

H oAnienidpoaon tov Hvopévov Baocuieiov pe tic HITA ki tov Kovodd
eatvetarl emiong va givon woyvpn. Ta Cevyn odvoeonc and 10 Hvopévo Boaoiielo otig
HITA (HITA mpog Hvopévo Baciiewo) wwodton pe 11,01% (10,44%). Tlepimov ta id1a
otoyeion ovvdoeong eueaviCovtar oty mepinmtwon tov Hvopévouv Baotleiov-Koavadd
avtiototya, Oeiyvovtag 0Tl aVTEG Ol TPELG ayopég cuvdéovtal petald tovc. Emumiéov, n
EVPOTOTKY KoL 1] KAVASIKT 0yopd OAANAETIOPOVV opolPaic, KaOdG o1 TIHEG GVVOECTC
etvan 11,08% won 11,96% avtiotorya. H kivnon ¢ eupomaiknig Kot TG QUEPIKOVIKNG
ayopdc etvar emiong eppovig, kabmg 1 katd {evyn ovvdeon and v Evponn otig HITA
(HITA mpog v Evpdmn) eivor 10,87% (12,68%).

Alec a&loonpeioteg TES mov avagépovtol otov Ilivoka 9 etvar 1 cvvoeon
tov HITA, tov Koavadd kot tg Evponng pe v Avotpaiio (10,90%, 10,55% wkou
10,36%, avtictorya) kot g Evponng pe ™ Nota Appwn kot 0 Hvopévo Bacilelo
(12,66% xou 11,25%, avtictoyya). Téroc, n lonwvia eaivetor va ennpedletal and v
ayopd twv HITA og peydro Pabud (11,01%) oAhd ko mwdAr avtiy m oyéon eivol
TPOTICTMOG LOVOIPOLLT).

To dBpoicpa celpmdv g cvvdeonc Katd evyn givor 1 GLVOAKY GVVOEST Old
GAAec ayopéc o€ Kabepio amd TG evvid ayopés. Atopopetikd, 11 6THAN «FROM» extipd
TO HEPIOI0 TV KPUSUGU®OV OV EANPE amd GAAAEG OlYOPEG GTI) GUVOALKT] SLOKDLLOVGT] TOV
o@AaApatoc TpoPrleyng vy kabe ayopd. Onwg eaivetar otov Ilivaxka 9, n cuvoAiikn
ovvoeon ot omAn "FROM" kopaiveton amd 50,97% émg 82,53%.

Opoimg, 10 GBpotopa oAV Tng ovvdeong katd (evyn elvar n GuVOMKNY
OUVOECT] OO U0, CLYKEKPIUEVT Oyopd G€ OAEC TIC GAAEG ayopéc. Me dhda Adyua, M
oepd "TO" petpd 10 GOpoOGHO TOV KPOSOOU®V 7OV peTOdidovTonl omd o
OLYKEKPIUEVN] ayopd oTn OlKOUOVOT TOV GOAALOTOC TPOPAeync yio KAOe ayopd.
Emumiéov, o Tlivaxag 9 deiyver 6t 1 cuvoAikny cbvdeon ot oepd "TO" kopaiveton
peta&i evog yapnAiov 15,26% (larmvia) kot evog modd vymiov 119,62% (Kavaddac). Ot
HITA, n Evponn kot to Hvopévo Baoileo €yovv pio amd 11 vynAdtepeg atieg
ovvoeong (mov vmepPaiver to 100%) pe dideg ayopés. H Notwa Agpwn kot m
Avotporia Topovotdlovv emiong onpavtikyy ovvdeon pe GAlovg. H agaipeon g
«GLVOMKNG oVVOEOTG OO TOVG GAAOVC) OO TN «GUVOALKT) GUVOECT] UE TOLG AAAOLGY
pog dtvel v «kobopry cuVoMKN cOVOEST HE TOVS GAAOVG». Onwe @aiveTorl amd v
tehevtaia ogpd Tov Ilivaxa 9, emucpatodv or HITA (41,69%), axolovBovpeves and tov
Kavada (37,44%), 1o Hvouévo Baoiielo (33,52%) kot tnv Evpodnn (33,33%). And v
A mhevpd, n lamovia (54,84%), n Kiva (21,61%) xoar n Ivdia (20,45%) eivon
YPNLOTOTICTMTIKEG AyOPEG UE VYNMAES apVNTIKEG TIUES KaOAPG GUVOAKNG GVUVOEONG LE
0AMes. To eumelpkd pog evpnuota givor ocvpPotd pe to evpiupato tov Umar,
Kenourgiou kot Papathanasiou (2020) kabmg kot twv Akhtaruzzaman et al. (2019) mov
tekunpiovouy 01t ot Hvouéveg TloAteiec amotehovv onuaviikd mTopdyovto Tov
GULVEICQEPEL OTO OEVTEPOYEVT] AMOTEAEGUOTO LEGH YPNUOTOTIOTOTIKMY ETOLPELDV.

Ocov agopd v Kiva, 1o anoteléopotd poc dev toauptalovyv pe o vpnUaTa
tov Akhtaruzzaman et al. (2019) kaOd¢ ova@EPOVY ONUOVTIIKES OLOPPOEC OV

48



petaddmiay amd v Kvellkn ayopd, KATL IOV GTNV TEPITTOON HaG OV 1oYVEL. Q6TOGO
To gupHuata avtd givar cvpPatd pe avtd tov Umar, Kenourgiou xou Papathanasiou
(2020). Ocov apopd TIG HOKPOOIKOVOULKEG KoL YPTLOTOOIKOVOIKEG UETAPANTEG TG
avAALONC HOG, M TAELOVOTNTA TOLG TTPoodtopilovianl w¢g Kabapol dEKTEG dtdyvong, Ue
eaipeon tov deiktn petafintomroc (VIX) mov oprokd eppaviCetor o¢ kabopog
TOUTOG.

H ovvoAiikn odvdeon otavel 1o 69,61% (Ilivaxag 9), po Tiunq apketd vyman,
VTOONADVOVTAG TNV 1oYLVPN GLOYETION UETAED TOV 0yop®dV TOV LIOOBETOVV Tl KPLTHPLOL
ESG. 'Evag Adyog yio authv v vynAn o&io tng cuvollkng ovvdeong Bo pmopodoe va
Bpioketon o100 YeEYovdg OTL Ol ayopég mov TePAaUPAvVOVIOL OTNV OVOIALON  HOGC
cuoppopedvovtal pe ta tpotura ESG. 'Etot, 1660 68 0AOKANpn TN Propnyavic 660 Kot
0€ UOKPOOIKOVOUIKA «GOK», £(OVV ONUOVTIKO aVTIKTUTO o€ KAOe pio amd ovTég Tig
ayOpEG Kol UTOPOVV va HETad0000V Ge GAAEG ayopéc, e OmoTEAEoHO LYNAO Babud
oLvoAlkng ovvdeong (Diebold and Yilmaz, 2014).

Y10 onueio avtd a&iler va mpaypotomombel pio ovykpion pe Paon to
OTOTEAECUATO OV TPOEKLYOV oo TNV outotnta Katd Granger kot v cvvoeon
(connectedness). Ev vrtapyet po apeiopoun artidtnta katd Granger peta&d g Kivag
Kol OA®V TOV GAA®V ayopdV TOV JEIYUOTOS HOG OTOGO TAPITNPEITOL TOG 1] GUVOEST
¢ Kivag pe i vroromeg ayopés eivar moAd younAn kot pdiioto n ayopd e Kivog
TapoLoldlel LVYNA OpPVNTIKNY TN OGOVOEONG HE TIG LIOAOITEG YPMUOTOMIGTOTIKES
ayopéc, e tocooto 21.61%.

Emniéov n Avotpora, 1 Ivdia, n lorovia kot to Hvopévo Bacilelo dev
eaivetor va emmpedlovv v ayopd tov HITA ocOppovo pe to amoteAéopote mov
TPOEKLY OV Ao Tov Tivaka g ontdtnTag katd Granger, kdrti to omoio emiPePformdveral
amo To YoUNAd TOCOGTA TNG GUVIESNG HETOED TMV YWPAOV VTMV TANV TG AVGTpaAiog
kot tov Hvouévov Baocielov mov gpgaviCovv ocvvdeon. H aAinAemidopacn tov
Hvopévov Baotieiov pe tigc HITA oAAd kot tov Kavadd eaivetor va eivar woyvpn. Ta
Cevyn obvoeong amd 1o Hvouévo Basikelo otig HITA (HITA mpoc Hvouévo Baciiero)
ooVt pe 11,01% (10,44%) kobmg e Avotpariog pe tig HITA pe mocootd 10.90%,
OOV 1 GUVOEST AT EVOL LOVOSPOUN.

Emmpdcheta o apeidpoun artidtra katd Granger gueoviletar peta&d tov
Kovadd kot tov vmorommv ayopav, pe eaipeon v Ivdia, yeyovog mov apgiopnteitan
ev uépel amod ta amoteAéopata g ovvoeons apod o Kavaddg eppavilel moAd younid
1060010 cvvoeons pe v lanwvia (1.29%) ko v Kiva (3.27%) oArd kot ) Notwa
Appun (8.04%).

Téhog amodeiope OTL 11 AVOTpoAa Kot Ol VIOAOUTEG AYOPESG OAANAETIOPOVYV
apotBaia, ektog and tic HITA ko to Hvopévo Bacilelo démov avt) m oyéomn sivon
povodpoun, yeyovog mov emPePordveron amd TO TivoKa cOVOECNS POV TOGO M
Avotpaiio 660 ko 1 Nota AQpikn Tapovcstdlovy GNUAVTIKY cOVOEoN UE TIG GAAES

oyopEG.

YUVOMKA, TO  EUMEPKO  UOG  amoTEAéouaTo  Topovotdlovv  apolfaio
aAANAeTidpaot petald TV ayopav, pe Alyeg e€apéoelc. Ta evpRUaTA LS GLVAOOVY LE
tov Umar, Kenourgiou kot Papathanasiou (2020), mov ypnotponoovv deiypo 10 yopmv
KOl ETLGTLOAVOVY TNV VTOPEN 1GYXVPNG GVVOESNS Kol S1AYLONG UETOED TOV QYyOPDV, EVM
TOVTOYpOVa Tapatnpovy Teg N Kiva speavilel v vyniotepn atidtnto ovapopikd pe
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T1G GAAEC ayopéc kot 1 amddoon Tov 10€T00g OHOAGYOV TOL AUEPIKAVIKOD OMHOGiov TV
younAotepn. IMopdpoto perétn oe peyoldtepo delypo TPOyHOTOomoOnke amd TOvG
Akhtaruzzaman kot Shamsuddin (2016), ot omoiot ypnoyomolovy éva peydio detypo 49
YOPDOV Y10 VO OVOPEPOVV 1GYLPT] CUVOECT] TOV OMOOIOETUL GTO EMMEDO AVATTLENG TNG
ayopAG LETOYMV.
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Ke@pdraro 6

Yvounepdopata

To6co to KOwmVIKA 660 Kot To. TEPPAALOVTIKA TPOPANATO 0O YNCOV GTNV
avaykn omuovpyiag tov deiktov ESG, o6mov efetdalovtal ot kowwvikoli kot ot
wepPoALOVTIKOL TOPAYOVTES KAOMG Kol To KPITHPLL ETALPIKNG StoKLBEPYNONG, T OTToial
OLVOMKE TPOGIIOOVV TO GUVOAIKO «oKOp» € pa entyeipnon. H dvodog tov Piocipwv
eMEVOLGEMV TIC TeElevtaieg dVo Oekaetieg, pall pe 10 tepAoTo dVVAHIKO AVATTVLENG
TOVG, £YOVV KEVIPIGEL TO EVOOPEPOV OKAONUOIKADV, ETOYYEAUATIOV KOl LTELOOVEOV

YOPAENG TOMTIKNC.

"Etot Aowwdv, 1 eTaupikn] S1akvufEPVNon EVOOUATOVETAL GE £vo, EDPVTEPO TANIGLO
ov eumeplEyel Bépato dueca cuvoedepéva e To TEPIPAALOV Kal TV Kowvwvia. Me
Ao Aoy, TO TEPIPAAAoV, M KOW@OVio Kot 1 €Touptkny dtekvPépvnon givor dppnita
OLVOESEUEVA LE TN AEITOVPYIO TOAADV ETALPLDV, KUPIOE TOV EICYUEVOV ETAPLDOV GTO
XpNUaTiotnplo Kot £(0vV ®G KVpLo 6TdYo TOG0 TNV OIKOVOULKY avAmTuén kabmg Kot
v eunuepioc 060 Kol TNV OEPOPO OVATTVEN TOV €VPVTEPOL GLVOAOVL GTO OTOI0
evtaccovtal. Toéco ot aviloyeg dpAcels, 660 Kol Ol TOMTIKEG GAAG KOt Ol OECUEVGELG TOV
EMYEPNOEDV £YOVV GNUOVTIKT ETITTMOOT OTIC OIKOVOUIKES OTOOOCELS TNG AELTOVPYIOG TOVS
OALG KoL TOV LETOY MV TOVG.

Etvor onuavtikd va avoivbet 1 amddoon tov deiktdv ESG katd ) dwdpkeio
LEYOA®MY OWKOVOUIKAV KOl YPNLOTOOIKOVOUIK®V KPIoE®V, €101KA KOoTd TN OdpKela
OLYKEKPIUEVMV YPOVIK®V TEPIOO®V OV EUPAVICOVTOL «TAPAYECH OTMC 1 TEPI0O0G TOV
COVID-19. H évapén g movonuiog Tov Kopovoioh 0dNyNnce 6€ VEES Kol GNUOVTIKEG
eEeliéelg oto medio Tv vrevbuvav enevovoewv. 'Etol mapatnpndnke po otpogpn o€
Bldoipovg tpdmovg emévovonc, Kabmg oev NTav Alyot ekeivol Tov Bedpnoay Twe ovTog
Nty 0 7O KOTAAANAOG TPOTOC OVTILETMMIONG T®V OIKOVOUIKOV GUVETEWDV TOV
Kopovoiov. A&ilel ®oTOG0 Vo oNUEI®OEl TOC APKETES EMYEPNOELS E0MOAYV TEPIGGATEPT
Baon o Bpayvypovie amddoon KaOdG kol oty emPimwon NG emyeipnong tovg,
AYVOMVTAG GTIV 0VGI0 TIG LIEVOVVEG TOMTIKEG EVD E0TIOCAV OTOKAEIGTIKA GTNV GLESN
emitevén KepOMOV.

[MoAAéc eumelpucég peréteg Exovv amodei&el mwg N adénon g TOOTNTOS TNG
ETOUPIKNG OlaKVPEPYNONG KaBMOC Kot Twv kprtnpiov ESG, odnyel cvuyvd oe vymidtepec
LETOYIKESG ATOOOGELS EVM TOVTOHYPOVA TPOGIIdETOL SNUAVTIKY a&ia kabdg avEdvovtal ot
amodocel Tov Kepahaiwv. AANeC T pehéteg amédeilov mmg 1 vynAn Pabuoioyio
ESG emnpedler etk ) ypnpatiomplokn amrddoon g entyeipnong. Me dala Aoyia,
SOVOTOL VO ETPEPEL CUOVTIKA KEPON UE TOIKIAOVG TPOTOVG, KOOMDS avtd 0dNYEl 6TO
YEYOVOG OTL [ TETOLO EMAOYN UTOPEL V. EXNPEAGEL TIG EMEVOVTIKEG OMOPAGEIS KADMG
KOl Ol ETYEPNOELS e TNV koAvTtepn enidoon ESG mpotipmvtol Evavit Twv vToAoimmy.

21 wapohoo £peuva, YPNCLOTOGAUE apYIKA TV Tpocsyyion kotd Granger
(1969) vy va a&loloynoovpe TV oTOTNTO UETOED TOV HETAPANTOV HOG EVED OTN
ouvéyela, 1 ohvoeon PeTa&h VTGOV TV PETOPANTOV a&loloyndnKe ¥pNOYLOTOIMVTAS TN
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uebodoroyia Diebold and Yilmaz (2012). Ta eumepikd pog amoteléopata dgiyvovv
ONUAVTIKEG CLVOESELS HeTAlD TV emAeypévov deikt®v ESG og OAn T d1ylaTikn Lo
nepiodo omd 26/01/2011 éwcg 13/01/2023. Avtd to gupipato GUVASOLV UE TO
amoteAéopato toco tov Umar, Kenourgiou kou Papathanasiou (2020) ot omoiot emiong
amEdEIEay TG VIAPYEL ONUAVTIKY O1EBVIG ohVOEST HECH YPNUOTOOIKOVOUIKDY OALY
KO [141] YPNUOTOTIOTOTIKMV ETOPEIDV.

Emunpdobeta 1o amotedéopatd pog cvvddovv pe to gvpnpato tov Umar,
Kenourgiou kot Papathanasiou (2020) 6co kot twv Akhtaruzzaman kot Shamsuddin
(2016), mov tekunpidvovy 0tL N ayopd twv HITA amotelel onuoviikd mopdyovta. mov
ocvpPdrrer ot Sudyvon. Metabd TOV TOyKOCU®V  TopayovVIemv  Kivovvov, To
amoTeEAéoUATA poG VTOdEKVOoLY 0Tt 0 Ogiktng VIX Agttovpysl oG 10 KOPLO KOVOAL
petddoong petald tov maykocumy ayopov ESG.

Youmepaivovple 0Tl 1 LEAETT TOV TPAYUATOTOMGAUE UITOPEL VAL £XEL GNUOVTIKES
EMATAOCELS Y10, O1APOPOVE CLUUETEXOVTEG OTNV ayopd. Ot ETEVOLTEG KOl O1 SLOYEIPLOTES
YopToPLAaKi®mV Tov evdlapépovtal yia dgikteg ESG pmopovv va enoeeinbovv and ta
OTOTEAECLATO TTOV OVTAOVV OO TNV TAPOVCO. EPYUCIN LEGM TOV UNYOVIGLOV GUVOECTC
KoL Oli(LONG, MOTE VO TAPOLV KOTAAANAES ATOPACELS Y10. LEAAOVTIKES EMEVOVGELS LE
KOPLO OKOTLO TNV SOXEIPLOT TOV KIVOVVOL TOV YOPTOPVANKIMY TOVG,.

Ot TpaxTiKéG EQOPUOYNG E0TIALOVTAL GTO TPOTO TOL SLOCTATOL 1) LETAPANTOTHTO
HeTOED TV SEIKTMV 0ALG Ko 6To KaBopiopd Tov Totot deikteg eivon leader ko oot Oyt
0€ GUYKEKPIUEVES YPOVIKES TEPLOSOVG.

Ta cvpmepacpatd pog vrodeikvoovy 0Tt dgikteg ESG evioyvovv v otpatnyikn
TOV ETOPLOV KOl TAPEXOVYV KOADTEPEG OMOOOGEIS Y10 TOLG EMEVOVTEG KOOMG TOVG
EMTPEMOVY VO OTOPLYOLV 1 VO ENEVOLOVV OE €TOUPEleg avdloyo ov ovTEG
avTIKATOTTPILOVV TIG TOAMTIKEG KOl KOWOVIKEG TEMO10Noelg kot a&ieg TOVS GTOYEHOVTOG
ot Puooun avdrtuén. ‘Etol, ot enevoutég Oa mpémel vo eVEOUATOVOLV d1dpopa €10M
TEPLOVOIOKMY GTOLYEIOMV OTA YOPTOPLAGKIY TOVG WE OKOTO TNV emitevén PéATioTOV
oTOY®V OALL KOl EAOYIOTOTTOINOTG TOV KIvOUVov. Q¢ €K TOVTOV, Ol ETEVOLTEG UTOPOLYV
VO YPNOUOTOM GOV EVOALOKTIKA UEGO aVTIGTAOUIONG KIVOUVOL Yo TNV TPOCTOGio,
TOVC amd TOVG KvOUVOLg Tov peTadidovion petabd tov ayopwv ESG. Ot vmevbuvol
YOPOUENG TOMTIKNG Kot ot pOHCTIKES apyég Oa mpémet emiong va Exovv emiyvamon Tov
VYNAOY Kvovvov petddoong petabd tov ayopdv ESG kotd 1t Odpkela ypovikdv
TEPLOOMV LLE «TOPAYESH, OTIV TPOGTADELY TOVG VO EMTHYOLV dEOVT] XPNUOTOTIGTMTIKN
otafepoTnTO.

H mapovoa épguva Bo umopovce va mpoypotonombel vd SloQopETIKY GKOTLA.
[Tio ovykekpipéva, o HEALOVTIKY] €PELVO aPOPA TN UEAETN TNC OLVOIKNAG TNG
ovvdeong (Dynamic analysis) kotd T O1dpKeLD SEIYUATIKNG TEPLOdOV TTOL Ba apopd
arokAeotikd avty tov COVID-19, ypnowomoldviag o TpocEyyion KLAIOUEVOL
napadvpov (rolling window) ®ote vo PEAETNOOVUE TN GOVOEST TOV YOPDOV KOl OV
SLPOPOTOOVVTOL TO OMOTEAECUATA HOG TNV TEPI0d0 OvTH O€ OYEON HE TIC
TPOTYOVUEVEG TTEPLOGOVG.

Mo GAAN peALOVTIKY €pevva Bo Lmopovce va TEPIAAUPAVEL TN TPAYLOTOTOINON
™G £€PEVLVOG OVAPOPIKE HE TN CHVOEST TOV YOPDOV TOV TPOAVAPEPOUE TPOGHETOVTOGC
oto Ociypo pog ™ Poocio, dote vo eléyEovpe TIC EMMTOGES TOL TOAELOL TNG
Ovkpaviog 6TIc VTOAOUTES YDPEC.

52



Téhog Ba pmopovoe va mpoyuatomondel po Epevva TOL Vo d®PIcEL TI
OVOTTUYUEVES OO TIG OVOTTUGGOLEVES YDPES KOL EVOEYOUEVMG VO EAEYYEL T GLVOEST
HETAED OVTOV TOV YOPOV OAAL Kol Vo S1EPELVA TOV TPOTO OV JLAPOPOTOLOVVTOL TO,
amoTEAECUATO LE BACT TN KOTNYOPLOTOINGT TOV YOPDOV QVTOV.
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