
1)  Υπόδειγµα Εντολέα - Εντολοδόχου, η περίπτωση του Ηθικού Κινδύνου.  

Έστω ότι ο εντολοδόχος ελέγχει µία επιχείρηση της οποίας ιδιοκτήτες είναι διάφοροι 

µέτοχοι (ο εντολέας). Στην γενική περίπτωση, ο εντολοδόχος έχει γνώση που δεν είναι 

προσπελάσιµη στον εντολέα. Συγκεκριµένα ο εντολοδόχος γνωρίζει το επίπεδο 

προσπάθειας που κάνει, ή του χρόνου εργασίας που συντελεί για λογαριασµό της 

επιχείρησης. Αντίθετα οι µέτοχοι γνωρίζουν µόνο το αποτέλεσµα της εργασίας αυτής.  

Η παρουσίαση του προβλήµατος α γίνει σε τρία στάδια. Αρχικά θα εξετάσουµε την 

περίπτωση όπου η ικανότητα παρατήρησης της προσπάθειας του εντολοδόχου από τον 

εντολέα είναι απόλυτα ακριβής. Στην συνέχεια θα εξετάσουµε την περίπτωση όπου η 

παρατήρηση είναι άµεση αλλά ενέχει αβεβαιότητα, και τέλος θα δούµε την περίπτωση 

της ασυµµετρίας στην πληροφόρηση. Σε κάθε στάδιο πρώτα εξετάζουµε την 

συµπεριφορά του εντολοδόχου, και ύστερα αυτή του εντολέα. 

Α) Τέλεια Ικανότητα Παρατήρησης. 

 Τα κέρδη της επιχείρησης είναι συνάρτηση της προσπάθειας του εντολοδόχου, έστω 
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έστω ότι  ο εντολοδόχος υπόκειται σε υποκειµενικό κόστος  c k e=
2

2 ,      (2)      όπου 

k>0, οπότε το οριακό κόστος είναι θετικό και αύξων. 

Ο εντολέας προτείνει στον εντολοδόχο ένα συµβόλαιο, ή µία συνάρτηση που αποτελείται 

από τον µισθό και κίνητρα (µερίδιο επί των κερδών), συνεπώς ορίζει την συνολική 

αµοιβή του, w. Οπότε η διαφορά µεταξύ της αµοιβής και του κόστους ορίζει το επίπεδο 

ευηµερίας του εντολοδόχου.      
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έστω ότι η προτεινόµενη αµοιβή αποτελείται από r το µισθό και α το µερίδιο επί των 

κερδών και ότι το συµβόλαιο εκφράζεται  από την γραµµική συνάρτηση 
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Ο λογισµός του εντολοδόχου γίνεται 
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η συνθήκη πρώτης τάξης είναι 
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που ορίζει την (συνάρτηση) αντίδρασης του εντολοδόχου στο προτεινόµενο συµβόλαιο. 

 

Ο λογισµός του εντολέα. 

Έστω ότι ο εντολέας γνωρίζει την συνάρτηση αντίδρασης του εντολοδόχου. Οπότε 

µπορεί να επιτύχει κάποια επιθυµητή προσπάθεια προσφέροντας το αντίστοιχο µερίδιο 

επί των κερδών, σχηµατίζοντας µία συνάρτηση κινήτρων. Ας υποθέσουµε ακόµη ότι ο 

εντολοδόχος έχει την επιλογή να απορρίψει την συµφωνία εάν δεν επιτύχει ένα ελάχιστο 

επίπεδο ευηµερίας A . Αυτός είναι ο περιορισµός συµµετοχής. Οπότε 
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Ο εντολέας επιθυµεί να µεγιστοποιήσει τα καθαρά κέρδη 
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οπότε έχουµε 

max ( )

. .

,r
nQ e

s t

r ae k e A

α
α

α

= − −

+ − ≥

1

2
2

  e =
k

r

 

υποθέτοντας ότι Α=0 και παίρνοντας την ισότητα ο δεύτερος περιορισµός γίνεται 
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αντικαθιστώντας 
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και η συνθήκη πρώτης τάξης δίνει 
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αντικαθιστώντας την (5) και την (9) στην (8) έχουµε 



r k

e
k

Q
k

w r Q
k

*

*

*

* * * *

( )= −

=

= + =

−2
1

1

1
2

1

α

 

Q e r
k

n* * * *( )= − − =1 1
2

α   

{Μία εναλλακτική προσέγγιση είναι η εξής. Ο εντολέας γνωρίζει την ελάχιστη ευηµερία 

συµµετοχής και την συνάρτηση αντίδρασης του εντολοδόχου. Μπορεί επίσης να 

εκµαιεύσει τον βαθµό προσπάθειας από το επίπεδο κέρδους. Οπότε ο εντολέας 
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η συνθήκη πρώτης τάξης είναι 
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.  Αν το επίπεδο αυτό των κερδών τεθεί ως στόχος, η αµοιβή που συνακολουθεί 

είναι  
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οπότε στο συµβόλαιο γίνεται 
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Β) Άµεση παρατήρηση της προσπάθειας µε αβεβαιότητα. 

Αν το αποτέλεσµα της συµφωνίας δεν εξαρτάται µόνο από τη προσπάθεια του 

εντολοδόχου αλλά και από κάποιο τυχαίο γεγονός, η συνάρτηση «παραγωγής γίνεται 

θ+= eQ~  

όπου θ είναι τυχαία µεταβλητή, µε µέσο 0 και διακύµανση σ2. Ο εντολέας έχει την 

ικανότητα να παρατηρήσει το , αλλά δεν µπορεί να διακρίνει µεταξύ της συµβολής 

του θ και αυτής του e. ∆ηλαδή, δεν µπορεί να εκτιµήσει µε ακρίβεια την προσπάθεια του 

εντολοδόχου, παρατηρώντας το προϊόν της εντολής. Η αµοιβή που θα προτείνει ο 

εντολέας βασίζεται στις µεταβλητές που µπορεί να παρατηρήσει, και παίρνει τη µορφή 

Q~

w r Q= +α . 

∆εδοµένης της αβεβαιότητας στις αποδόσεις, τόσο η ευηµερία του εντολοδόχου όσο και 

το κέρδος του εντολέα είναι τυχαίες µεταβλητές. Αν και οι δύο φορείς αποφάσεων είναι 

ουδέτεροι στον κίνδυνο, το αποτέλεσµα της προηγούµενης ενότητας ισχύει: ο 

εντολοδόχος επωµίζεται τον κίνδυνο, ενώ ο εντολέας πετυχαίνει σίγουρη απόδοση. Έστω 

όµως ο εντολοδόχος αποστρέφεται τον κίνδυνο, ενώ ο εντολέας είναι ουδέτερο στον 

κίνδυνο. (προφανώς αυτή δεν είναι η µόνη δυνατή εναλλακτική περίπτωση.) Στην 

περίπτωση αυτή, υποθέτουµε ότι ο εντολοδόχος µεγιστοποιεί την προσδοκώµενη 

χρησιµότητα σταθερής αποστροφής στον κίνδυνο,   
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Το βέβαιο ισοδύναµο της χρησιµότητας Α~ , στη περίπτωση αυτή είναι 
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όπου το R είναι το πριµ κινδύνου. Για την συγκεκριµένη συνάρτηση χρησιµότητας, το 

πριµ κινδύνου είναι 
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Οπότε η χρησιµότητα του εντολοδόχου είναι 
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η προσδοκώµενη χρησιµότητα είναι 
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 Συµµετρική Πληροφόρηση. 

Αν ο εντολέας είναι σε θέση να παρατηρήσει τη προσπάθεια του εντολοδόχου, η 

πληροφόρηση είναι συµµετρική, δεδοµένου ότι και οι δύο φορείς έχουν πρόσβαση στην 

ίδια πληροφόρηση. Στην περίπτωση αυτή ο λογισµός του εντολέα γίνεται 
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s.t. 222
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Αφού ο εντολέας µπορεί να παρατηρήσει το επίπεδο προσπάθειας του εντολοδόχου, το e 

είναι υπό τον έλεγχο του. Αν επιπλέον η συνθήκη συµµετοχής είναι ενεργός, τότε ο 

περιορισµός της µεγιστοποίησης γίνεται 
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σϕαα ++−= eker , και το πρόβληµα γίνεται 
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Λύνοντας τις συνθήκες πρώτης τάξης έχουµε τα εξής αποτελέσµατα  
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Γ) Μη συµµετρική πληροφόρηση. 

Αν ο εντολέας δεν έχει την ικανότητα άµεσης παρατήρησης της προσπάθειας του 

εντολοδόχου, τότε η πληροφόρηση που έχουν οι δύο φορείς είναι µη συµµετρική. Ο 

λογισµός του εντολοδόχου στη περίπτωση αυτή είναι 
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οπότε από την συνθήκη πρώτης τάξης. 
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Η σχέση αυτή αποτελεί τον περιορισµό αποδοτικότητας στον λογισµό του εντολέα. Ο 

περιορισµός συµµετοχής εκπονείται από την εξίσωση του βέβαιου αντίστοιχου 

Ceker ~
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222 ≥−−+ σϕαα . Έστω, ότι 0~
=C . Κατά συνέπεια ο λογισµός του εντολέα 

στη περίπτωση αβεβαιότητας και ασυµµετρίας στη πληροφόρηση είναι 
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Λύνοντας τις συνθήκες πρώτης τάξης έχουµε τις αριστοποιητικές σχέσεις 
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το άριστο κίνητρο απόδοσης είναι θετικό αφού η ικανή συνθήκη µεγιστοποίησης του 

προσδοκώµενου οφέλους του εντολέα είναι . Αφού το κίνητρο αυτό είναι 

µικρότερο της µονάδος, τούτο σηµαίνει ότι ο εντολοδόχος µοιράζεται τον κίνδυνο µε τον 

εντολέα. 
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δηλαδή, ο εντολοδόχος θα προβεί σε µικρότερη προσπάθεια σχετικά µε την περίπτωση 

της συµµετρικής πληροφόρησης. 
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ασ .  Οπότε  αν .∆ηλαδή, ο εντολέας θα 

αναγκαστεί να προτείνει ένα βέβαιο µισθό για να πείσει τον εντολοδόχο να δεχτεί το 

έργο αν ο βαθµός αποστροφής στον κίνδυνο του εντολοδόχου είναι αρκούντως ψηλός, ή 

αν ο κίνδυνος όπως αυτός εκφράζεται από την διακύµανση της τυχαίας µεταβλητής είναι 

αρκούντως ψηλή, 
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Τέλος η διαφορά στην ευηµερία του εντολέα που οφείλεται στην ασυµµετρία στην 

πληροφόρηση είναι η διαφορά στα προσδοκώµενα κέρδη του,  
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 µε το αντίστοιχο µέγεθος που προκύπτει όταν υπάρχει 

άµεση παρατήρηση και αβεβαιότητα, δηλαδή,  
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Κριτική της προσέγγισης του προβλήµατος του ηθικού κινδύνου µέσα από την 

τεχνική του εντολέα - εντελλόµενου. 

1.  Οι περιορισµοί στην πληροφόρηση αφορούν την τρέχουσα περίοδο και όχι τις 

µελλοντικές περιόδους, υπό την έννοια ότι όλα τα προβλήµατα σχετικά µε το 

συµβόλαιο λύνονται πριν την σύναψη του.  

2.  Τα  κόστη ανταλλαγής αφορούν ένα συγκεκριµένο σηµείο του όλου προβλήµατος και 

µόνο. ∆ηλαδή, την ασυµµετρία της πληροφόρησης και το επακόλουθο κόστος 

συλλογής της πληροφόρησης αυτής. 

3.  Υπάρχει ανοµοιότητα στην µεταχείριση της πληροφόρησης. Έτσι, συνήθως ο 

εντολέας υποτίθεται ότι γνωρίζει την συνάρτηση χρησιµότητας το εντελλόµενου, ενώ 

και οι δύο γνωρίζουν την συνάρτηση των δυνητικών εσόδων. Η µόνη πηγή 

ασυµµετρίας είναι η αδυναµία του εντολέα να παρατηρήσει τον βαθµό προσπάθειας 

του εντελλόµενου. 

4.  Οι πιο πάνω υποθέσεις οδηγούν στο αποτέλεσµα ότι υπάρχει ένα συµβόλαιο (µισθός) 

που είναι εξαιρετικά ευαίσθητο στις αλλαγές της πληροφόρησης. Με τον τρόπο αυτό 

είναι δυνατό να εκπονηθούν άπειρα συµβόλαια. 

 


