
ρύπανση και ενεργειακή αποδοτικότητα.
• Τα κοινωνικά κριτήρια, τα οποία εξετάζουν το πώς διαχει-

ρίζεται η επιχείρηση τις σχέσεις µε τους εργαζοµένους αλλά και
τους προµηθευτές, τους πελάτες και τις κοινότητες στις οποίες
δραστηριοποιείται. Εξετάζονται δηλαδή ζητήµατα κοινωνικού
χαρακτήρα, όπως εργασιακά και ανθρώπινα δικαιώµατα, προ-
στασία των καταναλωτών, υγεία και ασφάλιση των εργαζοµέ-
νων, ισότητα των φύλων και συγκρούσεις, καθώς και η καλή δια-
βίωση των ζώων.

• Η εταιρική διακυβέρνηση, που ασχολείται µε την ηγεσία
της εταιρείας, την επιχειρηµατική ηθική, τις αµοιβές των στελε-
χών, τις εργασιακές σχέσεις, τους εσωτερικούς ελέγχους, τη
διαφάνεια, τη διαφθορά και τα δικαιώµατα των µετόχων.

Η φιλοσοφία πίσω από τα κριτήρια ESG είναι να µετρηθεί η ε-
πίδραση που έχουν οι επιχειρήσεις στο περιβάλλον και την κοι-
νωνία στο σύνολό της και, ως εκ τούτου, πώς οι πολιτικές τους
ESG µπορούν να επηρεάσουν τη δική τους ανθεκτικότητα και
κερδοφορία.

Oίκοι αξιολόγησης ESG

Για παράδειγµα, αν µία εταιρεία παρουσίασε λογιστικό κέρδος
αλλά η δραστηριότητά της προκάλεσε θανάτους, µόλυνση του
περιβάλλοντος και ασθένεια σε εργαζοµένους, το αποτέλεσµα

είναι αυτή η εταιρεία να δαπανά χρήµα-
τα για υγειονοµική περίθαλψη και απο-
κατάσταση της µόλυνσης του περιβάλ-
λοντος. Το πλαίσιο του TBL προτρέπει
τις επιχειρήσεις να υιοθετούν µία µακρο-
πρόθεσµη στρατηγική και να αξιολογούν
καλύτερα τις συνέπειες των αποφάσεών
τους.

CR Index
Το 2008 εισήχθη στην Ελλάδα ο δείκτης
CR από το Ινστιτούτο Εταιρικής Ευθύνης
σε συνεργασία µε το BITC (Business in
the Community).
O CR Index είναι ο πιο σηµαντικός διε-
θνώς δείκτης µέτρησης της απόδοσης

των επιχειρήσεων στον τοµέα της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύ-
νης (ΕΚΕ) και χρησιµοποιείται ως εθνικός δείκτης ΕΚΕ σε διά-

φορες χώρες. Ως ένα κορυφαίο εργαλείο αξιολό-
γησης αποτελεί και σηµείο αναφοράς για τη συ-
γκριτική αξιολόγηση των επιδόσεων Εταιρικής

Κοινωνικής Ευθύνης σε 4 επιµέρους τοµείς: Κοινωνία,
Περιβάλλον, Εργαζόµενοι και Αγορά.

Τρίπτυχο ESG Tα τελευταία χρόνια, η περιβαλλοντική αλ-
λά και η κλιµατική κρίση, οι κοινωνικές ανισότητες και η επιτα-
κτική ανάγκη για διαφανείς εταιρικές διαδικασίες, έχουν δηµι-
ουργήσει µια πρωτοφανή -και άκρως θετική- ανάγκη για ευαι-
σθητοποίηση ως προς αυτά τα θέµατα.

Τρεις βασικοί παράγοντες επηρεάζουν ολοένα και περισσότε-
ρο την «αξία» µιας επιχείρησης:

• Oι ενέργειές της προς το Περιβάλλον (Environmental),
• Η στάση της προς την Κοινωνία (Social) και
• Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (Governance) που εφαρµόζει.

Αυτό είναι το τρίπτυχο του ESG, δηλαδή, οι δείκτες/κριτήρια
που αφορούν στην επίδοση µιας εταιρείας σχετικά µε περιβαλ-
λοντικά και κοινωνικά ζητήµατα, και θέµατα διακυβέρνησης.

Υπήρξε αβεβαιότητα και συζήτηση ως προς το πώς θα ονοµα-
στεί η συµπερίληψη των άυλων παραγόντων που σχετίζονται µε
τη βιωσιµότητα και τον ηθικό αντίκτυπο των επενδύσεων. Τα ο-
νόµατα κυµάνθηκαν από την πρώιµη χρήση λέξεων όπως “πρά-
σινο” και “οικολογικό” έως το ευρύ φάσµα πιθανών περιγραφών
για τους τύπους ανάλυσης επενδύσεων - “υπεύθυνη επένδυση”,
“κοινωνικά υπεύθυνη επένδυση” (SIR), “ηθική”, “εξωχρηµατοοι-
κονοµική”, “επένδυση µεγάλου ορίζοντα” (LHI), “βελτιωµένη επι-
χείρηση”, “εταιρική υγεία”, “µη παραδοσιακή” και άλλα.

O όρος ESG, που έχει γίνει πλέον ευρέως αποδεκτός, χρησι-
µοποιήθηκε για πρώτη φορά τον Oκτώβριο του 2004 στο πλαί-
σιο µιας έκθεσης µε τίτλο Who Cares Wins, η οποία ήταν µια
κοινή πρωτοβουλία χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µετά από
πρόσκληση του OΗΕ.

Η ιδέα είναι ότι οι συνειδητοποιηµένοι επενδυτές θα πρέπει να
αξιολογούν τις επιχειρήσεις µε βάση όχι µόνο τη χρηµατοοικο-
νοµική τους επίδοση, αλλά και το περιβαλλοντικό και κοινωνικό
τους ιστορικό και τη διακυβέρνησή τους, χρησιµοποιώντας συ-
νήθως αριθµητικές βαθµολογίες.

Τα κριτήρια Τα περιβαλλοντικά, τα κοινωνικά και τα κριτή-
ρια διακυβέρνησης συγκεντρώνουν ένα σύνολο µη χρηµατοοι-
κονοµικών δεικτών επίδοσης που σχετίζονται µε ζητήµατα βιω-
σιµότητας, ηθικής και εταιρικής διακυβέρνησης.
Αυτά τα ζητήµατα µπορεί να περιλαµβάνουν:

• Τα περιβαλλοντικά κριτήρια, τα οποία εξετάζουν τον τρό-

για την αξία της µετοχής της.

Ήρθε για να µείνει Σύµφωνα µε την Grant Thornton (διε-
θνής επιχειρηµατικός σύµβουλος), οι επιχειρήσεις που δεσµεύ-
ονται σε αρχές και στρατηγικές βιώσιµης ανάπτυξης ενισχύουν:

• Το ανταγωνιστικό τους πλεονέκτηµα
• Την εικόνα του brand τους
• Τις αµφίδροµα επωφελείς σχέσεις µε τους συµµετόχους
• Τη δέσµευση των εργαζοµένων
• Την αξία που παράγεται και διανέµεται σε όλους τους συµ-

µετόχους
• Τη νοµοθετική συµµόρφωση
• Τη διαφάνεια

Παράλληλα περιορίζουν:
• Τους περιβαλλοντικούς κινδύνους
• Τους κοινωνικούς κινδύνους
• Τα λειτουργικά κόστη
• Τους κινδύνους που συνδέονται µε την υγεία και ασφάλεια

στην εργασία
• Τις αποκλίσεις τους από τη νοµοθεσία σε κάθε πυλώνα

Εταιρικής Υπευθυνότητας
• Τους κινδύνους της εφοδιαστικής αλυσίδας
• Τους κινδύνους διακυβέρνησης
Είναι πλέον σαφές ότι το ESG αφορά και τις µικροµεσαίες επι-
χειρήσεις, αλλά και τις µη εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο, όπως
αφορά και τον ∆ηµόσιο τοµέα. Θα λέγαµε χαριτολογώντας, ότι
αφορά από το σουβλατζίδικο της γειτονιάς µας µέχρι τον Elon
Musk. Προσωπικά, παρότι στα νιάτα µου υπήρξα πιστός στο
δόγµα Friedman, τώρα πιστεύω ότι όλες οι επιχειρήσεις µπο-
ρούν και πρέπει να βοηθήσουν την κοινωνία να επιτύχει τους
τρεις αλληλένδετους στόχους της οικονοµικής ευηµερίας, της
προστασίας του περιβάλλοντος και της κοινωνικής ισότητας,
ζητήµατα που βρίσκονται ήδη στην κορυφή της εταιρικής ατζέ-
ντας.

Θεωρώ ότι το ESG είναι µια προσπάθεια να κάνει τον καπιτα-
λισµό να λειτουργήσει καλύτερα και να αντιµετωπίσει τη σοβα-
ρή απειλή που θέτει η κλιµατική αλλαγή.

ΥΓ: Μία επισήµανση µαζί µε µία φιλική υπόµνηση στο υστερό-
γραφο του άρθρου µου. Η εφηµερίδα µας «H Βούλα και ο Κό-
σµος της» τυπώνεται σε 14.000 φύλλα και, όπως γνωρίζετε, α-
ποστέλλεται ή διανέµεται εντελώς δωρεάν. Σύµφωνα µε τα κρι-
τήρια του ESG, το φύλλο της εφηµερίδας που κάθε µήνα ανα-
ζητάτε και βρίσκετε στα γνωστά σηµεία διανοµής, προσφέρει
στην τοπική κοινωνία ενηµέρωση, αλλά και βήµα και φωνή έκ-
φρασης. Όµως η εφηµερίδα χρειάζεται πόρους για να συνεχί-
σει την κυκλοφορία της πλην των διαφηµίσεων και όποιας ενί-
σχυσης/δωρεάς.

Όταν πριν χρόνια, είχε δηµοσιευτεί το άρθρο µου «Περί εται-
ρικής κοινωνικής ευθύνης», παρατηρήσαµε ότι αυξήθηκαν κατά
τι οι διαφηµίσεις. ∆εν γνωρίζω αν κάποιοι παρακινήθηκαν από
τα γραφόµενά µου. Άλλωστε τότε το ESG δεν ήταν ευρέως
γνωστό. Σήµερα που η δυναµική των δεικτών του είναι εξακρι-
βωµένη, θεωρώ ότι το δόγµα Friedman που θεωρούσε “πετα-
µένα λεφτά” ότιδήποτε δεν είχε άµεσα οικονοµικά και µόνο α-
ποτελέσµατα, έχει ξεπεραστεί. Και όχι µόνο· είναι πια βέβαιο ό-
τι οποιαδήποτε ενίσχυση στην κοινωνία επιστρέφει πολλαπλά ο-
φέλη στις εταιρείες. Πόσω µάλλον µία διαφήµιση στην τοπική
µας εφηµερίδα, που µπαίνει σε χιλιάδες σπίτια και τη βλέπουν
χιλιάδες µάτια. Η συνέχιση της έκδοσης της εφηµερίδας, που
φέτος βρίσκεται στον 17ο χρόνο της ζωής της, είναι ενδυνάµω-
ση της κοινωνίας και κυκλοφορία “οξυγόνου” που ζωογονεί ό-
λους.

Ευελπιστώ ότι το άρθρο µου για το ESG θα έχει µεγαλύτερη
απήχηση και επιρροή από το προηγούµενο του 2014.
Πηγές: Μπάρµπα-Google, Oικονοµικός Ταχυδρόµος, Καθηµερινή, The Economist

ριν 9 περίπου χρόνια, είχα
γράψει ένα άρθρο µε τίτ-

λο «Περί εταιρικής κοινωνικής ευθύ-
νης». Είχε σχέση µε τη φιλοσοφία
µιας επιχείρησης και την άυλη συ-
νεισφορά της στο κοινωνικό γίγνεσθαι.
Σηµείωνα τότε ότι οι εταιρείες δεν µετριούνται
πλέον µόνο µε τα πάγια επενδυτικά αποθεµατικά
και την κερδοφορία, τα ακίνητα κ.λπ., αλλά ειδι-
κά τα τελευταία χρόνια, δίνεται µεγάλη σηµασία
στους ανθρωποκεντρικούς δείκτες, και άλλες
παραµέτρους, όπως πόσο είναι αρεστή η εται-
ρεία στην τοπική κοινωνία, πώς αντιµετωπίζει τις
περιβαλλοντικές προκλήσεις, το ηθικό των εργα-
ζοµένων της και γενικά το κοινωνικό γίγνεσθαι.

Μια σταγόνα ιστορίας Oι ιστορικές απο-
φάσεις στο παρελθόν, ειδικά τις δεκαετίες του
1950-1960, για το πού θα τοποθετούνταν τα πε-
ριουσιακά στοιχεία βασίζονταν απόλυτα σε χρη-
µατοοικονοµικά κριτήρια µε κυρίαρχη θέση την
οικονοµική απόδοση.

Θυµάµαι έντονα τη δεκαετία του ‘60, που παρα-
κολουθούσα το τριετές πρόγραµµα Manager of
Future στην General Electric στην Αµερική, µας
είχαν σχεδόν πωρώσει µε το slogan “η εταιρεία
δεν είναι φιλανθρωπικό ίδρυµα” και “τη φιλαν-
θρωπία πρέπει να την κάνουν τα φιλανθρωπικά ι-
δρύµατα”. Προχωρούσαν µάλιστα ακόµη πιο πέ-
ρα, υποστηρίζοντας ότι η φιλανθρωπία επηρεά-
ζει αρνητικά µια εταιρεία. Oυσιαστικά αυτές οι α-
πόψεις απηχούσαν τις αντίστοιχες του διάσηµου
οικονοµολόγου Friedman (εµείς επιχειρηµατικά
µεγαλώσαµε µε αυτές, όµως σήµερα δεν συνά-
δουν µε το επιχειρηµατικό κλίµα).

∆όγµα Friedman Τον Σεπτέµβριο του 1970,
οι κυριακάτικες New York Times φιλοξένησαν έ-
να άρθρο του νοµπελίστα Milton Friedman, το
οποίο σηµάδεψε την ιστορία της οικονοµικής επι-
στήµης. O τίτλος του άρθρου «[η] κοινωνική ευ-
θύνη µιας επιχείρησης είναι να αυξάνει τα κέρ-
δη της» καθιερώθηκε ως «δόγµα Friedman» και
συµπυκνώνεται στα εξής: οι µέτοχοι είναι οι ιδιο-
κτήτες (τα αφεντικά) και τα πρόσωπα που α-
σκούν τη διοίκηση (managers) είναι οι υπάλληλοί
τους. Oι µέτοχοι, υποστηρίζει ο Friedman, θέ-
λουν «να βγάλουν όσο περισσότερα χρήµατα γί-
νεται, σεβόµενοι ταυτόχρονα βασικούς κοινωνι-
κούς κανόνες». Όταν οι managers δαπανούν ε-
ταιρικούς πόρους για να εξυπηρετήσουν κοινω-
νικούς σκοπούς, σε βάρος της κερδοφορίας των
επιχειρήσεων που διοικούν, δεν κάνουν καλά τη
δουλειά τους ως υπάλληλοι. Καθένας µας µπο-
ρεί να ξοδεύει τα δικά του χρήµατα, όπως επιθυ-
µεί·
να κάνει φιλανθρωπίες ή να στηρίζει δράσεις για
την προστασία του περιβάλλοντος. Όταν όµως
διευθύνει µια επιχείρηση που ανήκει σε άλλους
(τους µετόχους), η αποστολή του είναι µία και
µοναδική: η αύξηση της κερδοφορίας.
O αντίλογος Ωστόσο, προς το τέλος του πε-

ρασµένου αιώνα, µια αντίθετη θεωρία άρχισε να
κερδίζει έδαφος. Το 1988, ο James S. Coleman
στο άρθρο του µε τίτλο Social Capital in the
Creation of Human Capital (Το κοινωνικό κεφά-
λαιο στη δηµιουργία του ανθρώπινου κεφαλαί-
ου) που δηµοσιεύτηκε στο The American Journal
of Sociology, αµφισβήτησε την κυριαρχία της έν-
νοιας του ιδιοτελούς συµφέροντος στα οικονοµι-
κά και εισήγαγε την έννοια του κοινωνικού κε-
φαλαίου στη µέτρηση της αξίας.
Με την προσέγγισή του αυτή, ο Coleman γεφυ-
ρώνει τους ατοµικούς µε τους κοινωνικούς
στόχους των ατόµων, βλέποντας το κοινωνικό
κεφάλαιο ως «περιουσιακό στοιχείο του κεφα-

λαίου για το άτοµο».
Oι θέσεις του Coleman άσκησαν µια νέα µορφή

∆έκα χρόνια αργότερα, το 1998, ο John
Elkington, συνιδρυτής της επιχειρηµατικής συµ-
βουλευτικής Sustainability, δηµοσίευσε το
Cannibals with Forks: the Triple Bottom Line of 21st
Century Business (Κανίβαλοι µε πιρούνια: Η Τριπλή
Κατώτατη Γραµµή των Επιχειρήσεων του 21ου αιώνα), στο
οποίο προσδιόρισε το νέο σύµπλεγµα µη οικονοµικών
παραγόντων µιας εταιρείας. Η φράση “τριπλή κατώτατη
γραµµή” (TBL), αφορούσε στους οικονοµικούς, περιβαλ-
λοντικούς και κοινωνικούς παράγοντες που περι-
λαµβάνονται στο νέο αυτό πλαίσιο και από τότε ο αυστηρός
διαχωρισµός µεταξύ του περιβαλλοντικού και του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα άρχισε να καταρρέει.

πίεσης,  ενεργώντας σε συνασπισµό µε περιβαλ-
λοντικές οµάδες. Χρησιµοποίησε τη δύναµη µόχλευσης των
συλλογικών επενδυτών για να ενθαρρύνει τις εταιρείες και τις
κεφαλαιαγορές να ενσωµατώσουν περιβαλλοντικές και
κοινωνικές  προκλήσεις  στη  λήψη των  καθηµερινών  τους  
αποφάσεων.

Κοντολογίς, η ιδέα του TBL υποστηρίζει ότι οι
«ενδιαφερόµενοι» έχουν την ευθύνη  της εταιρείας και όχι οι
µέτοχοι. Oι ενδιαφερόµενοι είναι π.χ. οι υπάλληλοι,
οι κάτοικοι, οι πελάτες κ.ά. οι οποίοι επηρεάζονται άµεσα ή 
έµµεσα από  τη δραστηριότητα µιας  επιχείρησης.

πο µε τον οποίο  µια  επιχείρηση  ενεργεί ως διαχειριστής του
φυσικού περιβάλλοντος. Σεβασµός στο περιβάλλον,
προσπάθειες  βελτίωσης  του  αποτυπώµατος του άνθρακα,
αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής, µόλυνση αέρα/νερού,
απώλεια βιοποικιλότητας, αποψίλωση των δασών,

Ακριβώς γι’ αυτόν τον λόγο αλλά και επειδή τα στοιχεία είναι
άυλα, και άρα ιδιαίτερα δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν, κάποιοι
διατυπώνουν επιφυλάξεις ότι οι βεβαιώσεις ESG εξυπηρετούν
κυρίως σκοπούς greenwashing και άλλους εταιρικούς στόχους
δηµοσίων σχέσεων, ενώ αποσπούν την προσοχή από πιο ουσιώ-
δεις πρωτοβουλίες για τη βελτίωση του περιβάλλοντος και της
κοινωνίας.

Όµως, µία έρευνα του 2021, που έγινε από το NYU Stern
Center για Βιώσιµη Επιχείρηση, και εξέτασε περισσότερες από
1.000 µελέτες, έδειξε ότι τέτοια άυλα περιουσιακά στοιχεία α-
ποτελούν ένα αυξανόµενο ποσοστό της µελλοντικής αξίας της
επιχείρησης. Ενώ υπάρχουν πολλοί τρόποι να σκεφτούµε µε-
τρήσεις άυλων περιουσιακών στοιχείων, αυτοί οι τρεις κεντρικοί
παράγοντες µαζί, το ESG, αποτελούν µια ετικέτα που έχει υιο-
θετηθεί σε ολόκληρο τον χρηµατοπιστωτικό κλάδο των ΗΠΑ.
Χρησιµοποιούνται για µυριάδες συγκεκριµένους σκοπούς µε α-
πώτερο στόχο τη µέτρηση στοιχείων που σχετίζονται µε τη βιω-
σιµότητα και τον κοινωνικό αντίκτυπο µιας εταιρείας ή επιχείρη-
σης και οι δείκτες αυτοί αποτελούν πλέον σηµαντικό παράγοντα

Oι διαχειριστές περιουσιακών
στοιχείων και άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα βασίζονται όλο
και περισσότερο στους οργανισµούς αξιολόγησης ESG για την
αξιολόγηση, τη µέτρηση και τη σύγκριση της απόδοσης ESG
των εταιρειών. Πιο πρόσφατα, δηµοσιεύσεις όπως του
Newsweek χρησιµοποίησαν δεδοµένα ESG που παρέχονται από
εταιρείες έρευνας αγοράς για να αξιολογήσουν τους πιο υπεύ-
θυνους οργανισµούς σε µια χώρα.
Oι πάροχοι δεδοµένων, όπως το ESG Analytics, έχουν εφαρµό-
σει τεχνητή νοηµοσύνη για να αξιολογήσουν τις εταιρείες και τη
δέσµευσή τους στο ESG. Κάθε οργανισµός αξιολόγησης χρησι-
µοποιεί το δικό του σύνολο µετρήσεων για να µετρήσει το επί-
πεδο συµµόρφωσης µε το ESG και, προς το παρόν, δεν υπάρχει
σύνολο κοινών προτύπων σε ολόκληρο τον κλάδο.

Oι υπέρµαχοι του ESG υποστηρίζουν ότι ήρθε για να σταµα-
τήσει όσους σκέφτονται να επενδύσουν σε επιχειρήσεις που µο-
λύνουν τον πλανήτη, να κακολογούν τους εργαζοµένους και να
«τακτοποιούν» στα συµβούλια τους φίλους τους. Ακόµη περισ-
σότερο, τονίζουν ότι το ESG είναι συνώνυµο του µακροπρόθε-
σµου σχεδιασµού, επιχειρηµατικού ή επενδυτικού. Μια επιχεί-
ρηση υιοθετεί αρχές ΕSG για να προστατεύσει τη µακροπρόθε-
σµη αξία της. Ένας επενδυτής επενδύει σε τίτλους ESG για να
προστατεύσει τη µακροπρόθεσµη αξία του χαρτοφυλακίου του.
Υπ' αυτή την έννοια, το ESG θα µπορούσε να θεωρηθεί ότι α-
ποτελεί διαχείριση ρίσκου (risk management).


