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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 
 

Οη δηαπξαγκαηεχζεηο ζηα πιαίζηα ησλ θνηλσληθψλ δνκψλ 

επεθηείλνληαη ζε φιν ην θάζκα ησλ ζρέζεσλ, ηφζν ζε κηθξννηθνλνκηθφ φζν 

θαη ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν. Ζ ζεκαζία ηνπο γηα ηελ επίηεπμε 

ζπκθσληψλ ζε πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, κε ζθνπφ ηελ 

αξηζηνπνίεζε ηεο αηνκηθήο θαη θνηλσληθήο επεκεξίαο θαζίζηαηαη απαξαίηεηε 

γηα ηελ αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. ΢ηελ 

παξνχζα κειέηε, ην ελδηαθέξνλ επηθεληξψλεηαη ζηελ πεξηγξαθή ελφο 

πιαηζίνπ αλαθνξάο ζην νπνίν ζηεξίδεηαη ε έξεπλα κε απψηεξν ζηφρν ηελ 

αλάιπζε ησλ βέιηηζησλ ζπκθσληψλ-ζπκβνιαίσλ πνπ πξνθχπηνπλ ζην 

πιαίζην ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ.  

΢χκθσλα κε ηελ αλσηέξσ πεξηγξαθή αλαιχεηαη ε νηθνλνκηθή 

ζπκπεξηθνξά ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν (financial contracting) θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ κε ζθνπφ ηε ρξεκαηνδφηεζε 

επελδχζεσλ, κε έκθαζε ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ εκθαλίδεηαη δπζκελήο 

επηινγή κε βάζε ην κνληέιν Δληνιέα-Δληνινδφρνπ (Principal Agent Model). 
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1. ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 
 

 

Οη δηαπξαγκαηεχζεηο ζηα πιαίζηα ησλ θνηλσληθψλ δνκψλ επεθηείλνληαη 

ζε φιν ην θάζκα ησλ ζρέζεσλ, ηφζν ζε κηθξννηθνλνκηθφ φζν θαη ζε 

καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν. Ζ ζεκαζία ηνπο γηα ηελ επίηεπμε ζπκθσληψλ κε 

ζθνπφ ηελ αξηζηνπνίεζε ηεο αηνκηθήο θαη θνηλσληθήο επεκεξίαο θαζίζηαηαη 

απαξαίηεηε γηα ηελ αλάιπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. 

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζεο κειέηεο, ην ελδηαθέξνλ επηθεληξψλεηαη ζηελ 

πεξηγξαθή ελφο πιαηζίνπ αλαθνξάο επί ηε βάζε ηνπ νπνίνπ ζηεξίδεηαη ε 

έξεπλα κε απψηεξν ζηφρν ηελ αλάιπζε ησλ βέιηηζησλ ζπκθσληψλ-

ζπκβνιαίσλ πνπ πξνθχπηνπλ ζην πιαίζην ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ.  

Δίλαη πξνθαλέο φηη ε δηαδηθαζία ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ κεηαμχ 

αηφκσλ/νξγαληζκψλ εδξάδεηαη ζηελ αλζξψπηλε ζπκπεξηθνξά ε νπνία δελ 

εθδειψλεηαη ζχκθσλα κε θάπνην ζπγθεθξηκέλν πξφηππν νχηε ηππνπνηείηαη. 

Ζ θξίζε ηεο νηθνλνκηθήο κεζνδνινγίαο ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, 

παξαηεξείηαη σο εγγελήο ζπλέπεηα ηεο θαηάρξεζεο καζεκαηηθψλ κεζφδσλ 

θαη ηεο δεκηνπξγίαο δνγκαηηθψλ νηθνλνκηθψλ κνληέισλ πνπ απέρνπλ απφ 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα, φπσο πξνηείλνληαη απφ ηνπο νηθνλνκνιφγνπο ηνπ 

«νξζνχ ξεχκαηνο» (Μainstream economists). Αληίζεηα, κηα άιιε κεξίδα 

εξεπλεηψλ πνπ αζρνινχληαη κε ηα Οηθνλνκηθά ηεο ΢πκπεξηθνξάο 

(Behavioral Economics), πέξα απφ ηηο θαζαξά λενθιαζηθέο νηθνλνκηθέο 

ζεσξίεο ρξεζηκνπνηνχλ ζηελ αλάιπζή ηνπο ζπκπιεξσκαηηθά θαη ζεσξίεο 

θνηλσληθψλ επηζηεκψλ φπσο ηεο ςπρνινγίαο, ηεο αλζξσπνινγίαο θαη ηεο 

θνηλσληνινγίαο κε ζθνπφ ηελ νινθιήξσζε ηεο θιαζηθήο ζεσξίαο ηεο 

ινγηθήο επηινγήο, κε εθαξκνγή ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, ηε ζεσξία 

παηγλίσλ, ηελ νηθνλνκηθή ηεο εξγαζίαο θ.α. 

Οιφθιεξν ην νηθνδφκεκα ηεο ζχγρξνλεο νηθνλνκηθήο ζθέςεο, γηα λα 

απινπνηήζεη ηελ αλσηέξσ εθδήισζε θαη ηαπηφρξνλα γηα λα απνθιείζεη 

ηνπο παξάγνληεο (θνηλσληθνχο, ςπρνινγηθνχο θ.α.) πνπ ππνθεηκεληθά 

ππεηζέξρνληαη θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, δέρεηαη ζην ππξήλα 

ηεο ηνλ νξζνινγηθά ζθεπηφκελν άλζξσπν (homo economicus1), ν νπνίνο  

ιακβάλεη «ινγηθά» ηηο θξίζηκεο απνθάζεηο ηνπ, πξνζπαζψληαο λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ πξνζσπηθή ηθαλνπνίεζή (ρξεζηκφηεηά) ηνπ κε ηα κέζα 

πνπ δηαζέηεη. Ζ θνηλσλία πνπ απνηειείηαη απφ ηα άηνκα πξνζπαζεί λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηε θνηλσληθή επεκεξία κε πεξηνξηζκφ ηηο παξαγσγηθέο 
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δπλαηφηεηεο ηεο νηθνλνκίαο. Ζ αλαδήηεζε ηνπ ζεκείνπ optimum optimorum 

θαη ε θαηά Pareto αξηζηνπνίεζε ζε θαζεζηψο γεληθήο ηζνξξνπίαο κε ηελ 

επηθξάηεζε ησλ καζεκαηηθψλ κεζφδσλ, γίλεηαη απηνζθνπφο γηα ηελ 

επίηεπμε ηεο νηθνλνκηθήο αξκνλίαο. Άιισζηε ν Pareto ήηαλ ε αηηία ηνπ 

θηινζνθηθνχ δηαρσξηζκνχ νηθνλνκίαο θαη ςπρνινγίαο ζηελ νπνία βαζίζηεθε 

ε λενθιαζηθή πξνζέγγηζε, ππνζέηνληαο φηη ε Μπελζακηαλή ρξεζηκφηεηα 

απνθαιχπηεηαη απφ ηηο επηινγέο, ή δειαδή φηη νη επηινγέο απαξαίηεηα 

απνθαιχπηνπλ ηηο αιεζηλέο πξνηηκήζεηο. 

Ζ ζεσξία ηεο γεληθήο ηζνξξνπίαο δελ αληηκεησπίδεη ην πξφβιεκα ησλ 

θηλήηξσλ, άξα θαη δε κπνξεί λα επεμεγήζεη ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ 

νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. Σν κεηνλέθηεκα απηφ αθνξά ην γεγνλφο φηη δελ 

ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ην ζρεκαηηζκφ ησλ ηηκψλ, ε ξνή ηεο πιεξνθνξίαο 

θαζψο ν κεραληζκφο δηακφξθσζήο ησλ είλαη αλεμάξηεηνο ηεο 

πιεξνθφξεζεο απφ πιεπξάο ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ. Σν ζεψξεκα πεξί 

ζπλερνχο αξηζκνχ κε αηνκηθψλ παξαγφλησλ πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνλ  

Aumann R.J. θαη ηνπο ζπλερηζηέο ηνπ2 απέδεημε ηελ ηζνδπλακία ηεο 

Βαιξαζηαλήο ηζνξξνπίαο θαη ηνπ ππξήλα ηνπ Edgeworth ηεθκεξηψλνληαο ην 

θαλφλα, γηα έλα ζπλερέο πηα κνληέιν «ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ». Ζ απνηπρία 

ηεο ζεσξίαο ηεο γεληθήο ηζνξξνπίαο λα εγθνιπψζεη ηελ ζε πξψην βαζκφ 

ζπκκεηξηθή πιεξνθφξεζε ζηελ αγνξά, αληηκεησπίζηεθε παξάιιεια απφ 

ηνπο Arrow Κ. θαη Debreu G. κε ην νκψλπκν κνληέιν (γλσζηφ θαη σο 

κνληέιν Arrow-Debreu-McKenzie)3.  

Ο νξζνινγηθφο ηχπνο νηθνλνκηθήο κνλάδαο δξψληαο πάληα 

σθειηκηζηηθά θαη κε δηαθνξεηηθφ ηχπν εθθξαδφκελνπ θηλδχλνπ (απνζηξνθή, 

αδηαθνξία ή επηδίσμε) ρξεζηκνπνηεί ηελ πιεξνθνξία πνπ θαηέρεη κε ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα εθκεηαιιεπηεί ηα πιενλεθηήκαηα πνπ ηνπ πξνζθέξνληαη ζε 

έλα κε ζηαηηθφ πεξηβάιινλ. ΢ε απηφ ην ζεσξεηηθφ πιαίζην εηζάγεηαη ε 

έλλνηα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ε νπνία δελ κπνξνχζε λα 

αληηκεησπηζηεί απφ ηε γελίθεπζε ηνπ κνληέινπ γεληθήο ηζνξξνπίαο Arrow-

Debreu, φπσο έγηλε θαλεξφ κε ηηο εξγαζίεο ησλ Akerlof (1970), Spence 

(1974) θαη Rothschild&Stiglitz (1976)4. ΢πλεπψο, ην εξεπλεηηθφ βάξνο  

κεηαηνπίζηεθε απφ ηα πξναλαθεξζέληα κνληέια, ζε κνληέια πνπ 

βαζίδνληαλ ζηελ Θεσξία Παηγλίσλ (Game Theory). Ωο απνηέιεζκα 

αλαδχεηαη ν θαηλνχξγηνο θιάδνο ηεο Oηθνλνκηθήο ηεο Πιεξνθνξίαο 

(Economics of Information) κε ηελ Θεσξία ησλ ΢πκβνιαίσλ (Contract 
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Theory) λα εκθαλίδεηαη σο ε θπξίαξρε αλαιπηηθή πξφηαζε γηα ηελ 

πεξηγξαθή ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ αλάκεζα ζηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο. 

Ζ θπξίαξρε ππφζεζε πνπ εκθαλίδεηαη ζηε Θεσξία ησλ ΢πκβνιαίσλ 

είλαη  ν ζρεδηαζκφο ελφο θαηά Pareto βέιηηζηνπ καθξνρξφληνπ ζπκβνιαίνπ 

ην νπνίν δελ επηηπγράλεηαη κε ηε πξψηε αιιά αλαγθαζηηθά κε ηε δεχηεξε 

άξηζηε ιχζε ιφγσ αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο, έρνληαο ππνζέζεη φηη ε 

πιεξνθφξεζε πξνζνκνηάδεη ζε πξντφλ πνπ εμαγνξάδεηαη. ΢πλεπψο ην 

άξηζην ζπκβφιαην πξνθχπηεη απφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο 

σθέιεηαο ηνπ ελφο ή πεξηζζνηέξσλ παξαγφλησλ κε πεξηνξηζκφ ηελ 

ειάρηζηε αλακελφκελε σθέιεηα ηνπ ζπκβαιιφκελνπ παξάγνληα. Ζ 

εθαξκνγή ηνπ ζπκβνιαίνπ εμαζθαιίδεηαη απφ έλα ηξίην κέξνο (Γηθαζηηθή 

Αξρή) ην νπνίν θαη ηελ επηβάιιεη ζε πεξίπησζε αζέηεζεο. 

Ζ ζπλεηζθνξά ησλ Jensen&Mechling (1976) θαη Ross (1973) ζεκειηψλεη 

ηελ Θεσξία ηεο Αληηπξνζψπεπζεο (Agency Theory) ε νπνία κε ηε ζεηξά 

ηεο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ επίιπζε ηνπ αληηθεηκεληθνχ ζθνπνχ ηεο Θεσξίαο 

ησλ ΢πκβνιαίσλ. 

Σν γλψξηζκα ηεο Θεσξίαο ΢πκβνιαίσλ λα κνληεινπνηεί ηελ 

αιιειεπίδξαζε ησλ εκπιεθφκελσλ θνξέσλ ζε έλα απζηεξψο 

πξνζδηνξηδφκελν κεραληζηηθφ πιαίζην αλαθνξάο, έρεη ζεκαληηθή εθαξκνγή 

ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν. Ζ θαηαλνκή ησλ ηξαπεδηθψλ πηζηψζεσλ ζηηο 

επηρεηξήζεηο έρεη επηπηψζεηο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Άξα ε 

κνληεινπνίεζε ηνπ πεξηβάιινληνο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο κέζα ζην 

νπνίν πξνθχπηεη ε ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξεκαηηθψλ πξνηάζεσλ, 

απνθαιχπηεη ηδηαίηεξα γλσξίζκαηα ηεο αγνξάο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

(πνζφζησζε πηζηψζεσλ), ππνβνεζάεη ζηελ εθαξκνγή ηεο θαηάιιειεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηέινο επηηξέπεη ζηηο Σξάπεδεο λα πξνζθέξνπλ, 

σο νηθνλνκηθέο κνλάδεο ηα ζπκβφιαηα πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηελ ρξεζηκφηεηά 

ηνπο.  
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2. Η Θεσξία ηεο Αληηπξνζψπεπζεο  
 

΢χκθσλα κε ηνπο Jensen θαη Μeckling ((1976) ζει. 308) κηα ζρέζε 

αληηπξνζψπεπζεο είλαη: «έλα ζπκβφιαην ζχκθσλα κε ην νπνίν έλα 

(Δληνιέαο) ή πεξηζζφηεξα άηνκα αλαζέηνπλ ζε έλα άιιν άηνκν 

(Δληνινδφρν) ηελ εθηέιεζε ελφο έξγνπ εθ κέξνπο ηνπο, ε νπνία αλάζεζε 

εκπεξηέρεη ηελ έλλνηα ηεο εθρψξεζεο εμνπζίαο ζε απηφ έηζη ψζηε λα ιάβεη 

ηελ απφθαζε». Άιισζηε, ε κνξθή ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί φηη 

απεηθνλίδεη έλα πλέγμα σσμβολαίων ζχκθσλα κε ηνλ Fama E. ((1980) ζει. 

293-294) αλάκεζα ζηηο νκάδεο εξγαζίαο αλαθνξηθά κε ηα ηεξαξρηθά 

επίπεδα. 

Ζ Θεσξία Αληηπξνζψπεπζεο ρξεζηκεχεη (Eisenhardt Κ. (1989) ζει. 58) 

ζε δπν πξνβιήκαηα: ζην πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο δει. ηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ 

Δληνιέα-Δληνινδφρνπ θαη θαηά δεχηεξνλ ππεηζέξρεηαη ζηελ αλάιπζε φηαλ ν 

Δληνιέαο δελ κπνξεί ή ηνπ είλαη δαπαλεξή ε επηβεβαίσζε ηεο νξζφηεηαο 

ζπκπεξηθνξάο ηνπ Δληνινδφρνπ ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

Ο Δληνιέαο δελ κπνξεί λα επηβεβαηψζεη πάληα ηελ νξζφηεηα ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηνπ Δληνινδφρνπ, γεγνλφο πνπ πεγάδεη απφ ηε δηαθνξεηηθή 

αληηκεηψπηζε πνπ έρνπλ απέλαληη ζην θίλδπλν (πξφβιεκα κνηξάζκαηνο ηνπ 

θηλδχλνπ) θαη πνπ νδεγεί ζε δηαθνξεηηθέο επηινγέο. 

Ζ Θεσξία ηεο Αληηπξνζψπεπζεο δηαθξίλεηαη (Eisenhardt Κ. (1989) ζει. 

59-62) ζε δπν θαηεπζχλζεηο: 1) ζηε ζεηηθή ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο θαη 2) 

ζηε ζεσξία Δληνιέα-Δληνινδφρνπ. Οη θαηεπζχλζεηο απηέο έρνπλ σο θνηλή 

κνλάδα αλάιπζεο ηε ζχκβαζε κεηαμχ Δληνιέα θαη Δληνινδφρνπ, αιιά θαη 

φκνηεο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηα άηνκα, ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηελ 

πιεξνθφξεζε. Γηαθέξνπλ σο πξνο ηελ καζεκαηηθή δπζθνιία ηεο 

αλάιπζεο, ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή πνπ απνηειεί αληηθείκελν ηεο κειέηεο 

θαη ηε κέζνδν πξνζέγγηζεο ηεο αλάιπζεο. Ζ ζεσξία κπνξεί λα εθαξκνζηεί 

κε ηηο απαηηνχκελεο πξνζαξκνγέο ζε φιν ην θάζκα ηεο καθξννηθνλνκίαο 

θαη κηθξννηθνλνκίαο. 
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2.1 Θεηηθή Θεσξία Αληηπξνζψπεπζεο  

 

Οη ζεκαληηθφηεξεο ζπλεηζθνξέο ζε απηή ηε θαηεχζπλζε 

πξαγκαηνπνηνχληαη κε ηνπο Fama E. F. (1980) “Agency Problems and the 

Theory of the Firm”, Fama E. F., Jensen M. C. (1983) “Agency Problems 

and Residual Claims”, θαζψο θαη κε ηνπο Jensen M. C. θαη Meckling W. H. 

(1976) “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 

Ownership Structure”. Ζ Θεηηθή Θεσξία Αληηπξνζψπεπζεο είλαη ιηγφηεξε 

καζεκαηηθνπνηεκέλε απφ ηε δεχηεξε, κε  ην ελδηαθέξνλ επηθεληξψλεηαη 

ζηελ ηαπηνπνίεζε πεξηπηψζεσλ ζηηο νπνίεο ν Δληνιέαο θαη ν Δληνινδφρνο 

πηζαλφλ λα έρνπλ ζπγθξνπφκελνπο ζηφρνπο θαη ζηελ πεξηγξαθή 

κεραληζκψλ δηαθπβέξλεζεο (δηνίθεζεο θαη ειέγρνπ) πνπ πεξηνξίδνπλ ηελ 

απηνεμππεξεηνχζα ζπκπεξηθνξά ησλ ζηφρσλ ησλ Δληνινδφρσλ. Ζ εζηίαζε 

ηνπ εξεπλεηηθνχ ελδηαθέξνληνο γίλεηαη ζηελ εηδηθή ζρέζε ηδηνθηεηψλ-

κεηφρσλ θαη ησλ δηνηθεηηθψλ νκάδσλ κεγάισλ θαη εηζεγκέλσλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεσλ.   

Γχν είλαη νη πξνηάζεηο πνπ κπνξνχλ λα απνδψζνπλ ηελ νπζία ησλ 

κεραληζκψλ δηαθπβέξλεζεο νη νπνίνη ηαπηνπνηνχληαη ζε απηή ηε κέζνδν. Ζ 

πξψηε πξφηαζε ζπλίζηαηαη ζην φηη νη ζπκβάζεηο πνπ βαζίδνληαη ζηελ 

έθβαζε-απνηέιεζκα ησλ απνθάζεσλ είλαη απνηειεζκαηηθέο ζηε 

ζπγθξάηεζε ηνπ θαηξνζθνπηζκνχ ηνπ Δληνινδφρνπ. Ζ δηθαηνινγεηηθή βάζε 

ηεο πξφηαζεο απηήο, είλαη ε αθφινπζε: νη ζπγθεθξηκέλεο ζπκβάζεηο 

ζπλεπζπγξακκίδνπλ ηηο πξνηηκήζεηο-ζηφρνπο ησλ εληνινδφρσλ κε απηέο 

ησλ Δληνιέσλ γηαηί νη αληακνηβέο θαη γηα ηνπο δπν εμαξηψληαη απφ ηηο ίδηεο 

ελέξγεηεο-δξάζεηο θαη ζπλεπψο νη ζπγθξνχζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ 

εμππεξέηεζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζπκθέξνληνο (ηδηνηειήο ζπκπεξηθνξά) 

κεηψλνληαη κεηαμχ Δληνιέα θαη Δληνινδφρνπ. Ζ δεχηεξε πξφηαζε 

ζπλίζηαηαη ζην γεγνλφο φηη ηα πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα ζπγθξαηνχλ ηνλ 

θαηξνζθνπηζκφ ηνπ Δληνινδφρνπ, αθνχ ν ίδηνο αληηιακβάλεηαη φηη δελ 

κπνξεί λα παξαπιαλήζεη ηνλ Δληνιέα. 

 

2.2 Θεσξία Δληνιέα Δληνινδφρνπ 
 

Έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ζηφρνπο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ε 

δηαρείξηζε/δεκηνπξγία νξγαληζκψλ νη νπνίνη παξέρνπλ θαιά θίλεηξα ζηνπο 



  8 

εκπιεθφκελνπο νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο. Σν πιαίζην (βι. Hart (1995) 

ζει.15-28) αλάιπζεο ηνπο εδξάδεηαη: 1) ζηε ζεσξία γεληθήο ηζνξξνπίαο, 2) 

ζηε ζεσξία παηγλίσλ, 3) ζηε ζεσξία θφζηνπο ζπλαιιαγήο θαη ηέινο 4) ζην 

κεραληζηηθφ ζρεδηαζκφ ηεο ζεσξίαο Δληνιέα-Δληνινδφρνπ, ν νπνίνο ζα 

αλαιπζεί ζηε ζπλέρεηα. Σν κνληέιν Δληνιέα-Δληνινδφρνπ (θαη εθεμήο 

κνληέιν Δ-Δ) πεηπραίλεη ζε αληίζεζε κε ηα πξνεγνχκελα λα απεηθνλίζεη ηα 

πξνβιήκαηα ησλ θηλήηξσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη φηαλ ν Δληνιέαο θαηά ηε 

δηαδηθαζία ζχλαςεο ελφο ζπκβνιαίνπ αλαζέηεη ζηνλ Δληνινδφρν κηα 

εξγαζία, είηε ράξηλ θαηακεξηζκνχ εξγαζίαο ζηνρεχνληαο ζηελ κείσζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο θαη αχμεζεο ηεο παξαγσγήο είηε ιφγσ έιιεηςεο ρξφλνπ 

ή εμεηδηθεπκέλσλ γλψζεσλ. 

Καηαξράο ην κνληέιν Δ-Δ είλαη κεξηθήο ηζνξξνπίαο νπφηε ε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά ηνπ ππφ  δηαπξαγκάηεπζε πξντφληνο/ππεξεζίαο πνπ 

αλήθεη (πρ δαλεηζκφο-αγνξά θεθαιαίσλ) κειεηάηαη απνθνκκέλε απφ ηηο 

ππφινηπεο αγνξέο. ΢ηελ νπζία πεξηγξάθνληαη νη αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ 

ελφο παξάγνληα (Δληνινδφρνο) πνπ θαηέρεη πιεξνθφξεζε γηα ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηνπ θαη ελφο δεχηεξνπ (Δληνιέαο) πνπ δελ κπνξεί λα 

βεβαηψζεη ηελ νξζφηεηά ηεο, γλσξίδνληαο φηη ν πξψηνο ζα ρξεζηκνπνηήζεη 

ηελ εζσηεξηθή πιεξνθνξία πνπ θαηέρεη ππέξ ηνπ. Σν ζπκβφιαην πνπ είλαη ε 

θπξίαξρε έλλνηα ηεο ζεσξίαο κπνξεί λα ππνλνείηαη ζησπεξά κε ηελ 

ηζνξξνπία λα επηηπγράλεηαη αλάινγα κε ηε ζπλαιιαγή ησλ εκπιεθφκελσλ 

κεξψλ ή θαλεξά κε ηελ κνξθή γξαπηήο ζπκθσλίαο ε νπνία εγγπάηαη απφ 

έλα ηξίην κέξνο (Γηθαζηηθή Αξρή).  

Σν κνληέιν παξφηη ηππνπνηείηαη ζε κηα κνξθή ζπγθεθξηκέλνπ 

κεραληζηηθνχ ζρεδηαζκνχ ελ ηνχηνηο θάλεη ρξήζε ελλνηψλ πνπ 

εκπεξηέρνληαη ζηελ ζεσξία παηγλίσλ κε ζπλεξγαηηθήο κνξθήο 

(noncooperative game theory) ζε θαζεζηψο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

΢πγθεθξηκέλα αθνινπζείηαη ε θηινζνθία πεξηβάιινληνο Bayes φπνπ ηα 

εκπιεθφκελα κέξε έρνπλ a priori κηα πεπνίζεζε ζρεηηθά κε ηελ πιεξνθνξία 

πνπ δελ θαηέρνπλ, αλαζεσξψληαο ηελ θαζψο εμειίζζεηαη ε αιιειεπίδξαζε 

(κε θαηάιεμε ηελ ηέιεηα ηζνξξνπία θαηά Bayes). Ζ νξζνινγηθή ιχζε πνπ 

επηηάζζεη γεληθά ε ζεσξία παηγλίσλ αθνξά κηα νκάδα ζηξαηεγηθψλ, φπνπ 

ηα εκπιεθφκελα κέξε Δ-Δ δελ έρνπλ θάπνην νξζνινγηθφ ιφγν λα 

κεηαληψζνπλ ηελ επηινγή ηνπο, γη’ απηφ άιισζηε ε ιχζε ηνπ παηγλίνπ 

αλαθέξεηαη θαη σο ηζνξξνπία.  
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Κπξίαξρν αλαιπηηθφ εξγαιείν ζην αλσηέξσ πιαίζην είλαη  ε ηζνξξνπία 

θαηά Nash5 ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ζηξαηεγηθή ηνπ Δληνιέα είλαη ε 

θαιχηεξε απάληεζε ζηελ ζηξαηεγηθή ηνπ Δληνινδφρνπ, εθφζνλ δίλεη ηελ 

κεγαιχηεξε απνδνηηθφηεηα δεδνκέλεο ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπ δεπηέξνπ 

νδεγψληαο ην παίγλην ζε κηα πηζαλή ιχζε. Ζ ηζνξξνπία θαηά Nash βέβαηα 

είλαη εθηθηή κφλν αλ ππνηεζεί φηη ν Δληνιέαο θαη ν Δληνινδφρνο 

ζπκπεξηθέξνληαη νξζνινγηθά νη ίδηνη θαη πηζηεχνπλ ζηελ χπαξμε  

νξζνινγηθφηεηαο ηνπ άιινπ κέξνπο. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ θαζαξψλ 

ζηξαηεγηθψλ (pure strategies) είλαη ε κνλαδηθή ηζνξξνπία ή ηειηθά θαηαιήγεη 

ζε απηή αλ ππνηεζεί φηη ν παξάγνληαο πνπ απνθαζίδεη αθαηξεί ζηαδηαθά ηηο 

ιηγφηεξν απνδνηηθέο ζηξαηεγηθέο. 

Ο Δληνιέαο γηα λα πεηχρεη ηελ άξηζηε ρξήζε ησλ νηθνλνκηθψλ κέζσλ 

ζα πξέπεη λα ελζσκαηψλεη ζην ζπκβφιαην ηελ πιεξνθνξία (παξέρνληαο 

πιεξσκέο “information rent” πνπ ηελ απνθαιχπηνπλ) ε νπνία αθνξά ηηο 

ηθαλφηεηεο/απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ Δληνινδφρνπ πξηλ ηελ θαηάξηηζή ηνπ 

(ex ante). ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ν Δληνιέαο 

αληηκεησπίδεη αζχκκεηξε ξνή πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ηηο ηθαλφηεηεο ηνπ 

Δληνινδφρνπ (ν νπνίνο είλαη νπδέηεξνο ζην θίλδπλν) γλσξίδνληαο κφλν ηελ 

θαηαλνκή πηζαλνηήησλ γηα ην ηχπν ηνπ, άξα θαη κε ην θφζηνο ην νπνίν ζα 

θιεζεί λα ηνπ θαηαβάιιεη, κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο ρξεζηκφηεηαο ηνπ 

ή δηαθνξεηηθά ζε φξνπο ρξεκαηηθήο αμίαο, αχμεζεο ηεο ππνιεηκκαηηθήο 

απψιεηαο (residual value). Πέξα απφ ηελ εθαξκνγή ησλ θαηάιιεισλ 

θηλήηξσλ ν Δληνιέαο κπνξεί λα θαηαβάιιεη θφζηε παξαθνινχζεζεο 

(monitoring costs) θαη επηπιένλ θφζηε (bonding costs) γηα λα εμαζθαιίζεη 

φηη ν Δληνινδφρνο δελ ζα θάλεη ζπγθεθξηκέλεο ελέξγεηεο πνπ ζα βιάςνπλ 

ηα ζπκθέξνληά ηνπ ή γηα λα εμαζθαιίζεη φηη αλ ηειηθά πξνβεί ζε απηέο ηηο 

ελέξγεηεο ζα απνδεκησζεί έλαληη ηνπ. Σα αλσηέξσ θφζηε ζπλαζξνηζκέλα κε 

ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία απνηεινχλ ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο (agency 

costs). 

Δίλαη πξνθαλέο φηη ε πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ηνπ έξγνπ ή 

δηαθνξεηηθά ε εζσηεξηθή αμία ηνπ Δληνινδφρνπ (πιεξνθνξεκέλνο 

παξάγνληαο) πξηλ νινθιεξσζεί ην ζπκβφιαην (ex ante), δελ πεξηέξρεηαη 

ζηνλ Δληνιέα (κε πιεξνθνξεκέλνο παξάγνληαο), αιιά είλαη γλσζηή κφλν 

ζηνλ ίδην, ν νπνίνο θαιείηαη λα ζπλζέζεη ηνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο 

πνπ δηαζέηεη ή πνπ ηνπ δηαηίζεληαη γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ηηζέκελνπ ζηφρνπ. 
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΢ηελ πεξίπησζε αλαδχεηαη ην πξφβιεκα ηεο Γπζκελνχο Δπηινγήο 

(Adverse Selection).  

Δπηπιένλ θαηά ηε δηάξθεηα εθηέιεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ (ex post) ν 

Δληνινδφρνο ελδερνκέλσο λα πξνβεί ζε πξάμεηο νη νπνίεο δελ είλαη 

παξαηεξήζηκεο απφ ηνλ Δληνιέα  ή θάπνην ηξίην κέξνο (Γηθαζηηθή Αξρή) 

θαη πνπ έξρνληαη ζε ζχγθξνπζε κε ηα ζπκθέξνληά ηνπ ή θαη ηνπο φξνπο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. Ζ αηειήο πιεξνθφξεζε ζε απηή ηελ πεξίπησζε αλαδεηθλχεη ην 

πξφβιεκα ηνπ Ζζηθνχ Κηλδχλνπ (Moral Hazard) πνπ αληηκεησπίδεη ν 

Δληνιέαο.  

Σέινο, σο πξφβιεκα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αλαθέξεηαη θαη ε 

θαηάζηαζε ηεο κε επαιεζεπζηκφηεηαο (Nonverifiability) φηαλ ν Δληνιέαο θαη 

ν Δληνινδφρνο κνηξάδνληαη εθ ησλ πζηέξσλ ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε, ρσξίο 

θάπνην ηξίην κέξνο (Γηθαζηηθή Αξρή) λα κπνξεί λα παξαηεξήζεη ηελ 

πιεξνθνξία.  

Αο ζεκεησζεί φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, φηη ην ζπκβφιαην ην νπνίν 

πξνηείλεηαη απφ ηνλ Δληνιέα είηε γίλεηαη απνδεθηφ είηε απνξξίπηεηαη απφ 

ηνλ Δληνινδφρν εληφο ελφο θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ εθαξκνγήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ πνπ εγγπάηαη ε χπαξμε Γηθαζηηθήο Αξρήο, ε νπνία κπνξεί λα 

επηβάιιεη ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε πεξίπησζε αζέηεζήο ηνπ έρνληαο 

ππνζέζεη φηη έρνπλ ιεθζεί ππφςε φια ηα πηζαλά ζπκβάληα πνπ κπνξνχλ 

λα επεξεάζνπλ ην ζπκβφιαην. ΢ηελ ζεσξεηηθή απηή πεξίπησζε ηα 

ζπκβφιαηα είλαη νινθιεξσκέλα (complete contracts) θαη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα είλαη δαπαλεξά, ζε αληίζεζε κε ηα κε νινθιεξσκέλα 

(incomplete contracts) πνπ ζε πεξίπησζε δηαθσλίαο κπαίλεη ζε ιεηηνπξγία 

ν κεραληζκφο ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ.  

Ο αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηνπ κνληέινπ είλαη εθφζνλ ππνηεζεί φηη νη 

νηθνλνκηθνί παξάγνληεο δξνπλ νξζνινγηθά πξνζπαζψληαο λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ ρξεζηκφηεηά (U) ηνπο,  λα κειεηεζεί ην παξαγφκελν 

απνηέιεζκα βάζεη ζπκβνιαίνπ ήηνη έλαο ζπλδπαζκφο A={(t,q):q ε R

, t ε R} 

(ζε πεξίπησζε πνπ δελ εθπιεξψλνληαη νη φξνη ηνπ ΢πκβνιαίνπ 

ελδερνκέλσο ν Δληνιέαο λα αθαηξεί ακνηβή απφ ηνλ εληνινδφρν κε 

απνηέιεζκα απηή λα θαζίζηαηαη αξλεηηθή (t<0)), φπνπ (t)=πιεξσκή θαη 

(q)=παξαγσγή ζηελ πεξίπησζε αηεινχο πιεξνθφξεζεο θαη ε θαηαλνκή 

ησλ θεξδψλ απφ ηε ζπλαιιαγή.  
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΢πγθεθξηκέλα εμεηάδεηαη κφλν ε κεγηζηνπνίεζε ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο θεξδψλ V=S(q)-t ηνπ Δληνιέα ήηνη ε δηαθνξά ηεο ζπλάξηεζεο 

σθέιεηαο S(q) θαη ηεο πιεξσκήο (t) πξνο ηνλ Δληνινδφρν. Δθφζνλ ε 

αλάιπζε αθνξά νπδέηεξνπο ζην θίλδπλν ηφζν ηνλ Δληνιέα φζν θαη ηνλ 

Δληνινδφρν ε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ζπκπίπηεη κε ηελ αληίζηνηρε ησλ 

θεξδψλ. Αληίζηνηρα ε σθέιεηα ηνπ Δληνινδφρνπ U(ζ,q)=t- q είλαη ε 

δηαθνξά ηεο πιεξσκήο (t) πνπ ιακβάλεη θαη ηεο πξνζπάζεηαο πνπ 

θαηαβάιιεη (ζq), φπνπ (γηα ράξε απινχζηεπζεο) έρεη ππνηεζεί φηη ν 

Δληνινδφρνο έρεη δχν ηχπνπο απνηειεζκαηηθφηεηαο /ηθαλφηεηαο:  ={ , } 

ηθαλφο ( ) κε ηθαλφο ( ), φπνπ Γζ= - >0, κε πεξηνξηζκνχο ηε ζπκκεηνρή 

ζην ζπκβφιαην (participation constraints) θαη ηε ζπκβαηφηεηα ησλ θηλήηξσλ 

(utility compatibility constraints -ηζρχεη κφλν ζηελ πεξίπησζε αηεινχο 

πιεξνθφξεζεο). 

Αλαιπηηθά, αλ Q (παξαγφκελν ζχλνιν) S:QR, S(0)=0 

 
dq

qdS )(
>0: Όζν πεξηζζφηεξν παξάγεη ν Δληνινδφρνο ηφζν  

πεξηζζφηεξε σθέιεηα θαξπψλεηαη ν Δληνιέαο. 

 
2

2 )(

dq

qSd
<0: Ζ νινέλα θαη απμαλφκελε παξαγσγή απφ κέξνπο 

ηνπ εληνινδφρνπ βαίλεη κεηνχκελε, άξα θαη ε σθέιεηα ηνπ 

Δληνιέα. 

Αλ γεληθά C(q,ζ)= ζq+F (F=ζηαζεξφ θφζηνο ην νπνίν ζεσξείηαη γλσζηφ) ε 

ζπλάξηεζε ζπλνιηθνχ θφζηνπο πνπ αληηκεησπίδεη ν εληνιέαο ηφηε κε 

πηζαλφηεηα v ε ζπλάξηεζε θφζηνπο γηα ηνλ ηχπν ελφο ηθαλνχ Δληνινδφρνπ, 

είλαη  C(q, )=  q+F ελψ κε πηζαλφηεηα (1-λ), ε ζπλάξηεζε θφζηνπο γηα ηνλ 

ηχπν ελφο κε ηθαλνχ Δληνινδφρνπ, είλαη  C(q, )=  q+F. Με άιια ιφγηα ε 

θαηαλνκή πηζαλφηεηαο φζνλ αθνξά ηελ εθδνρή ηνπ ηχπνπ 

ηθαλφηεηαο/απνηειεζκαηηθφηεηαο {ζ} ηνπ εληνινδφρνπ (άξα θαη ηνπ 

ηκήκαηνο ηνπ κεηαβιεηνχ θφζηνπο ηεο εμίζσζεο) θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο είλαη γλσζηή. 

 Ο ηχπνο ηθαλφηεηαο/απνηειεζκαηηθφηεηαο {ζ} ηνπ 

εληνινδφρνπ απνηειεί ην Οξηαθφ Κφζηνο πνπ αληηκεησπίδεη ν 

Eληνιέαο θαηά ηε ζχλαςε ηνπ ζπκβνιαίνπ: 
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



dq

qdC ),(
 θαη αληίζηνηρα 




dq

qdC ),(
 γηα θάζε ηχπν 

Δληνινδφρνπ. 

 

2.2.1  ΠΔΡΙΠΣΧ΢Η  ΣΔΛΔΙΑ΢  ΠΛΗΡΟΦΟΡΗ΢Η΢ 

Γηα λα γίλεη θαηαλνεηή ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ζπλδπαζκψλ ζπκβνιαίσλ 

πνπ απνξξένπλ απφ ηε πξναλαθεξφκελε  δηαδηθαζία θάησ απφ θαζεζηψο 

ηέιεηαο ή αηεινχο πιεξνθφξεζεο αξρηθά εμεηάδεηαη ε γεληθή πεξίπησζε 

φπνπ ν Δληνιέαο έρεη πιήξε γλψζε γηα ηηο ηθαλφηεηεο ηνπ Δληνινδφρνπ κε 

ηνλ νπνίν ζθνπεχεη λα ζπλάςεη ηε ζπκθσλία, άξα ζηελ νπζία γλσξίδνληαο 

επαθξηβψο ην πνζφ (θνηλσληθά άξηζην) ηεο κεηαβίβαζεο-πιεξσκήο πνπ ζα 

ηνπ θαηαβάιιεη (t=ζq).  

΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ν Δληνινδφρνο αληηκεησπίδνληαο έλα 

παίγλην κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο ρσξίο δπλαηφηεηα γλψζεο ηεο ζηξαηεγηθήο 

ηνπ Δληνιέα  δελ έρεη πεξηζψξηα θέξδνπο απφ ηε ζπλαιιαγή κε απνηέιεζκα 

ν Δληνιέαο λα θαξπψλεηαη φιν ην θέξδνο. Ζ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε πξνο 

κεγηζηνπνίεζε δηακνξθψλεηαη ζε V(q)= S(q)-ζq.  

Γηα λα παξαρζεί ην παξαγφκελν πξντφλ ηζνξξνπίαο (q*) βάζεη 

ζπκβνιαίνπ θαη ηαπηφρξνλα λα νξηζηεί θαη ε πιεξσκή ηζνξξνπίαο (t*), ζα 

πξέπεη λα εμηζσζεί ε νξηαθή ρξεζηκφηεηα (=θέξδνο) ηνπ Δληνιέα κε ηελ 

νξηαθή ρξεζηκφηεηα ηνπ Δληνινδφρνπ (ή ελαιιαθηηθά κε ην νξηαθφ θφζηνο 

ηνπ Δληνινδφρνπ), νπφηε πξνθχπηνπλ νη ζπλζήθεο 1εο ηάμεο γηα θάζε ηχπν 

αληίζηνηρα:  

                
)(

)(

qd

qdV
=

)(

),(

qd

qdU 
   )(),()( qSqUqV  

)(

)(

qd

qdV
=

)(

),(

qd

qdU 
   )(),()( qSqUqV  

΢ηελ φιε δηαδηθαζία ρξεζηκνπνηείηαη κφλν ν πεξηνξηζκφο 

ζπκκεηνρήο, ήηνη ην επίπεδν ρξεζηκφηεηαο πνπ πξνζθέξεηαη απφ ηνλ 

εληνιέα  πξνο ηνλ Δληνινδφρν ζα πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ κεγαιχηεξε 

απφ ηελ ρξεζηκφηεηα  πνπ απνιακβάλεη εθηφο ζπκβνιαίνπ (εμσηεξηθή 

ρξεζηκφηεηα- status quo utility) κε ηηο ίδηεο ζπλζήθεο θφζηνπο, γηα λα δερηεί 

ην πξνηεηλφκελν ζπκβφιαην. Αλ ππνζέζνπκε φηη ε εμσηεξηθή ρξεζηκφηεηα 

είλαη κεδέλ ηφηε ν πεξηνξηζκφο γηα θάζε ηχπν παίξλεη ηελ αθφινπζε κνξθή: 
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t -  q 0 t   q  

t -  q 0 t   q  

(ή δηαθνξεηηθά ν Δληνινδφρνο ζπκκεηέρεη ζην ζπκβφιαην κφλν φηαλ ε 

πιεξσκή πνπ ιακβάλεη είλαη κεγαιχηεξε απφ ην θφζηνο πνπ θαιείηαη λα 

θαηαβάιιεη γηα λα παξαρζεί ε επηζπκεηή πνζφηεηα) 

Δθφζνλ έρνπκε ππνζέζεη ηέιεηα πιεξνθφξεζε θαη εθαξκφδνληαο 

ζπλζήθεο 1εο ηάμεο ζχκθσλα κε ηα αλσηέξσ, γηα ην θνηλσληθά άξηζην 

επίπεδν ζπκβνιαίνπ ζε ηζνξξνπία αλάινγα κε ηνλ ηχπν ηνπ αδηάθνξνπ 

ζην θίλδπλν Δληνινδφρνπ, ζα ηζρχνπλ νη πιεξσκέο (1ε άξηζηε ιχζε): 

t *-  q *=0 t *= q * (ηθαλφο ηχπνο)          

t *-  q *=0 t *= q * (κε ηθαλφο ηχπνο)      

 

κε ηα αληίζηνηρα ζεκεία ηζνξξνπίαο  Α* ( t *, q *) θαη Β ( t *, q *)  φπσο ζηε  

γεσκεηξηθή ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο πνπ παξνπζηάδεηαη ζην Γηάγξακκα 1. 

 

2.2.2  ΠΔΡΙΠΣΧ΢Η ΑΣΔΛΟΤ΢ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗ΢Η΢ 

 

΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ ν Δληνιέαο δελ γλσξίδεη ηελ εζσηεξηθή αμία 

ηνπ Δληνινδφρνπ ππεηζέξρεηαη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ζην πιαίζην 

αλαθνξάο θαη ε έλλνηα ηεο αλσηέξσ ηζνξξνπίαο παχεη λα ηζρχεη. Όπσο 

γίλεηαη αληηιεπηφ απφ ηελ γεσκεηξηθή ιχζε (βι. Γηάγξακκα 1) ν ηθαλφο 

ηχπνο Δληνινδφρνπ έρεη ζπκθέξνλ λα κηκεζεί ηνλ κε ηθαλφ ηχπν φζνλ 

αθνξά ηελ απνδνρή ζπκβνιαίνπ κε ηνπο φξνπο πνπ πξνζθέξνληαη ζηνλ 

δεχηεξν,  άξα ηα ζπκβφιαηα ( t *,
q

*), ( t *, q *) φπσο δηακνξθψζεθαλ ζε 

θαζεζηψο ζπκκεηξηθήο πιεξνθφξεζεο παχνπλ λα είλαη ζπκβαηά απφ 

πιεπξάο θηλήηξσλ ή ελαιιαθηηθά δελ απηνδεζκεχνπλ ηνπο Δληνινδφρνπο 

γηα ηελ επηινγή ηνπ ζσζηνχ ζπκβνιαίνπ αλαθνξηθά κε ηνλ ηχπν ηνπο.  Άξα 

ν Δληνιέαο πξνζθέξεη έλα πιήζνο ζπκβνιαίσλ ζπκβαηψλ θηλήηξσλ ψζηε : 

t - q  t - q  

t - q  t - q  

(ή δηαθνξεηηθά ε ρξεζηκφηεηα ηνπ ηθαλνχ λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε 

ρξεζηκφηεηα πνπ απνιακβάλεη αλ κηκεζεί φηη είλαη κε ηθαλφο Δληνινδφρνο 

θαη αληίζηνηρα ε ρξεζηκφηεηα ηνπ κε ηθαλνχ λα είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή 

πνπ απνιακβάλεη αλ κηκεζεί φηη είλαη ηθαλφο). 
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Πξνζζέηνληαο θαηά κέιε παίξλνπκε ηνλ πεξηνξηζκφ κνλνηνλίαο 

(monotonicity constraint) πνπ δειψλεη φηη ην επίπεδν παξαγσγήο πνπ 

απαηηείηαη απφ ηνλ ηθαλφ Δληνινδφρν ζα είλαη πάληνηε κεγαιχηεξν απφ ην 

αληίζηνηρν ηνπ κε ηθαλνχ: 

t - q + t - q  t - q + t - q   

( - ) q  ( - ) q   

q  q , - >0 

Βέβαηα παξάιιεια ζπλερίδνπλ λα πθίζηαληαη νη πεξηνξηζκνί ζπκκεηνρήο: 

t -  q 0 t   q  

t -  q 0 t   q  

 

Ο Δληνιέαο πιένλ δελ γλσξίδεη ηελ ρξεζηκφηεηα πνπ ζα ιάβεη άξα 

πιένλ ππεηζέξρεηαη ζηελ αλάιπζε ε έλλνηα κεγηζηνπνίεζεο ηεο 

αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηάο ηνπ αλάινγα κε ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ηνπ 

ηχπν Δληνινδφρνπ πνπ αληηκεησπίδεη: maxV=max [λ(S( q )- t ) + (1-λ)(S( q )- t ] 

κε βάζε ηνπο αλσηέξσ πεξηνξηζκνχο ζπκκεηνρήο θαη θηλήηξσλ. 

Δπηπιένλ θξίλεηαη ρξήζηκν λα απνδνζεί ε ζεσξεηηθή παξνπζίαζε κε ηε 

ρξήζε φξσλ ρξεζηκφηεηαο Δληνινδφρνπ πνπ επηηπγράλεηαη κε 

αληηθαηάζηαζε ησλ φξσλ πιεξσκήο (t), γηα λα θαίλεηαη θαζαξά ην δπλεηηθφ 

ελνίθην πιεξνθνξίαο πνπ δίλεη ν Δληνιέαο ζηνλ ηθαλφ Δληνινδφρν ψζηε λα 

κελ κηκεζεί ηνλ κε ηθαλφ ηχπν. Έζησ ινηπφλ φηη ν ηθαλφο ηχπνο κηκείηαη ηνλ 

κε ηθαλφ, ηφηε:  

t - q = t - q   

U + q - q =U + q - q   

U =U +( - ) q   

U =U +  q  (1) 

Δπεηδή εμ νξηζκνχ U = t - q  t =U + q  

θαη U = t - q  t =U + q  

Σν ηίκεκα ηνπ δπλεηηθνχ ελνηθίνπ πιεξνθνξίαο είλαη ην U =U +  q  ή 

δηαθνξεηηθά ε ρξεζηκφηεηα πνπ θαηαβάιιεηαη ζηνλ  ηθαλφ ηχπν 

Δληνινδφρνπ απφ ηνλ Δληνιέα αθνξά ην επίπεδν ρξεζηκφηεηαο ηνπ κε 
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ηθαλνχ Δληνινδφρνπ πιένλ ελφο πνζνχ   q . Οκνίσο γηα ηνλ κε ηθαλφ 

Δληνινδφρν: 

t - q = t - q   

U + q - q =U + q - q   

U =U -( - ) q   

U =U -   q (2) 

΢ε απηή ηε πεξίπησζε δελ ηίζεηαη ελλνηνινγηθά ην  ηίκεκα δπλεηηθνχ 

ελνηθίνπ πιεξνθνξίαο U =U -  q  γηαηί ζεσξεηηθά είλαη αδηάθνξε ε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ κε ηθαλνχ Δληνινδφρνπ πνπ είλαη ινγηθφ λα  αδπλαηεί λα 

παξάγεη ηηο πνζφηεηεο ηνπ ηθαλνχ ηχπνπ άξα λα απνιαχζεη απμεκέλεο 

πιεξσκέο, κε απνηέιεζκα αζξνηζηηθά ε ρξεζηκφηεηά ηνπ λα κεηψλεηαη. 

Μεηαηξέπνληαο ζε αληζψζεηο ηηο εμηζψζεηο (1) θαη (2) δεκηνπξγνχληαη νη 

πεξηνξηζκνί θηλήηξσλ ησλ Δληνινδφρσλ: 

U  U +  q  (3) 

U  U -   q (4) 

Οη πεξηνξηζκνί ζπκκεηνρήο είλαη νη: 

            t -  q 0U 0 (5) 

            t -  q 0U 0 (6) 

 
Σν πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο χζηεξα απφ ηηο απαξαίηεηεο 

αληηθαηαζηάζεηο γίλεηαη: 

max [λ(S( q )- t ) + (1-λ)(S( q )- t ]  

max [v (S( q ) - (U + q ) +(1-v)( S( q )-(U + q )]  

max[vS( q ) - vU  - v q  + (1-v) S( q ) – (1-v) U  - (1-v)  q ]  

max [v(S( q ) - q ) + (1-v)(S( q ) -  q ) – (vU  + (1-v) U )] 

ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο (3)-(6) ψζηε λα πξνθχςεη ε 2ε  άξηζηε ιχζε. Αο 

ζεκεησζεί φηη ε κφλε εμαίξεζε φπνπ ν κε ηθαλφο έρεη θίλεηξν λα κηκεζεί ηνλ 

ηθαλφ ηχπν Δληνινδφρνπ, ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ηεο κε 

επαιεζεπζηκφηεηαο, φπνπ ν ηχπνο ηνπ Δληνινδφρνπ επεξεάδεη απεπζείαο 

ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ηνπ Δληνιέα: S(q, ) κε απνηέιεζκα λα 

παξαβηάδεηαη θαη ν πεξηνξηζκφο κνλνηνλίαο, q  q . 
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Γηα ηε ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ κνληέινπ Δ-Δ ζηε 2ε άξηζηε ιχζε ζα 

πξέπεη λα αλαγλσξηζηνχλ νη πεξηνξηζκνί ππφ ηελ κνξθή εμηζψζεσλ, νη 

νπνίνη είλαη νη ζεκαληηθνί ζηελ ηζνξξνπία θαη νη ππφινηπνη λα αθαηξεζνχλ. 

Ο πεξηνξηζκφο (4) γηα ηνλ κε ηθαλφ Δληνινδφρν δελ αθνξά ηελ αλάιπζε γηα 

ηνλ ιφγν πνπ έρεη ήδε αλαθεξζεί. Ο πεξηνξηζκφο (5) πξνθχπηεη απφ ηνλ 

ζπλδπαζκφ (3) θαη (6) άξα κπνξεί λα αθαηξεζεί. Δπί ηεο νπζίαο δειαδή 

κέλνπλ απφ ηελ πιεπξά ησλ πεξηνξηζκψλ ζπκκεηνρήο θαη θηλήηξσλ 

αληίζηνηρα νη:  

U =0 (κεδεληθφ ελνίθην πιεξνθνξίαο) 

U =U +  q U =  q  (ζεηηθφ ελνίθην πιεξνθνξίαο) 

Με αληηθαηάζηαζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε: 

max [v(S( q ) - q ) + (1-v)(S( q ) -  q ) – (vU  + (1-v) U )]  

max[v(S( q ) - q ) + (1-v)(S( q ) -  q ) – v  q ] 

΢πλζήθε 1εο ηάμεο: 

q

V




=0  v( S  ( q ) - )=0 S  ( q )=  

(άξα ε πνζφηεηα γηα ηνλ ηθαλφ ηχπν εληνινδφρνπ παξακέλεη ε ίδηα q* φπσο  

ζηελ πεξίπησζε ηεο 1εο άξηζηεο ιχζεο γηα ηνλ ηθαλφ ηχπν Δληνινδφρνπ). 

Όζνλ αθνξά ηελ πιεξσκή φπσο έρεη αλαθεξζεί:  

U = t - q  t *=  q *+ q *, U =  q . 

θαη 

q

V




=0 (1-v)( S  ( q ) -  ) – v  =0 S  ( q )= +

v

v

1
  >  

(άξα ιφγσ αχμεζεο θιίζεο ηεο επζείαο ρξεζηκφηεηαο ηνπ κε ηθαλνχ 

Δληνινδφρνπ ε πνζφηεηα ηζνξξνπίαο ζηε 2ε άξηζηε ιχζε ζα είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηεο 1εο άξηζηεο ιχζεο) θαη αληίζηνηρα ε 

πιεξσκή είλαη: 

U = t - q  t *= q *, U =0 

κε ηε γεσκεηξηθή ιχζε ηνπ πξνβιήκαηνο λα παξνπζηάδεηαη ζην Γηάγξακκα 

2. Αο ζεκεησζεί φηη ε  κέρξη ηψξα αλάιπζε αλαθέξεηαη ζην δηαθξηηφ-ζηαηηθφ 

κνληέιν Δ-Δ.  

Ζ επέθηαζε ηνπ βαζηθνχ κνληέινπ Δ-Δ ζηελ θαηεχζπλζε ηεο κείσζεο 

ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ 1) ν 
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Δληνιέαο πξνηνχ θαηαξηηζηεί ην ζπκβφιαην παίξλεη ηελ πξσηνβνπιία 

ζέηνληαο πεξαηηέξσ θξηηήξηα αλαγλψξηζεο (screening) ηνπ ηχπνπ ηνπ 

εληνινδφρνπ θαη 2) φηαλ ν εληνινδφρνο έρεη ηελ πξσηνβνπιία, 

ζεκαηνδνηψληαο (signaling) ζηνλ Δληνιέα πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηνλ 

ηχπν ηνπ. 

Σέινο είλαη πξφδειν φηη ν Δληνιέαο επηζπκεί λα ζπκπξάηηεη κφλν κε 

ηθαλνχο ηχπνπο Δληνινδφρσλ, άξα ζα πξέπεη λα πξνζθέξεη ζπκβφιαηα 

πνπ λα ηθαλνπνηνχλ ηηο επηδηψμεηο ηνπο θαη παξάιιεια λα κελ επηιέγνληαη 

απφ κε ηθαλνχο Δληνινδφρνπο. ΢ε απηφ ην πιαίζην ε ηζνξξνπία δελ 

επηηπγράλεηαη ζε θαζεζηψο «ζπγθεληξσηηθήο» ηζνξξνπίαο  (“pooling 

equilibrium”- φια ηα πξνζθεξφκελα ζπκβφιαηα ζπκπίπηνπλ γηα θάζε ηχπν t

= t  θαη q = q , νπφηε θαη ηα απνδέρνληαη φινη), αιιά ζε θαζεζηψο 

«δηαρσξηζηηθήο» ηζνξξνπίαο-“separating equilibrium”) φπνπ ζε θάζε 

Δληνινδφρν πξνζθέξεηαη δηαθνξεηηθφ ζπκβφιαην αλάινγα κε ην ηχπν ηνπ.  

Τπελζπκίδεηαη φηη νη ηζνξξνπίεο απηέο είλαη ηζνξξνπίεο θαηά Nash. 

Άιισζηε ζχκθσλα κε ηελ αξρή ηεο απνθάιπςεο (Myerson (1979)) ην 

πιήζνο ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ πξνζθέξνληαη απφ ηνλ Δληνιέα ζηνλ 

Δληνινδφρν, εκπεξηέρνπλ ηνλ ίδην αξηζκφ πξνζθεξφκελσλ ζπκβνιαίσλ κε 

ηνλ αξηζκφ ησλ ηχπσλ ησλ Δληνινδφρσλ κε ηα ζπκβφιαηα λα είλαη 

ζπγθεθξηκέλεο κνξθήο ψζηε ην άξηζην ζπκβφιαην πνπ επηιέγεη ν 

Δληνινδφρνο λα είλαη εθείλν πνπ ηαηξηάδεη θαη ζην ηχπν ηνπ. 

Αο ζεκεησζεί φηη ζηελ πξνζπάζεηα ηνπ ν Δληνιέαο λα απνθιείζεη κε 

ηθαλνχο ηχπνπο Δληνινδφρσλ κπνξεί λα πξνζθέξεη ζπκβφιαηα πνπ ζηελ 

νπζία δελ επηιέγνληαη απφ ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο ηχπνπο. Ζ δηαθνξά έγθεηηαη 

φηη έλα απφ ηα ζπκβφιαηα έρεη κεδεληθή κεηαβίβαζε πιεξσκήο (t=0) γηα 

κεδεληθή απαηηνχκελε πνζφηεηα παξαγσγήο (q=0). Ο κε ηθαλφο ηχπνο 

πξνθαλψο δελ κπνξεί λα θάλεη δεθηφ νχηε ην ζπκβφιαην ζε πξαγκαηηθνχο 

φξνπο θαζψο δελ κπνξεί λα παξάγεη ηηο απαηηνχκελεο πνζφηεηεο νχηε ην 

κεδεληθφ ζπκβφιαην (null contract).  

Tν βαζηθφ κνληέιν Δ-Δ κπνξεί λα επεθηαζεί κε αιιαγή ησλ 

ππνζέζεσλ ηνπ σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ Δληνιέσλ θαη ησλ 

Δληνινδφρσλ, σο πξνο ηελ αιιαγή ηνπ επηπέδνπ θηλδχλνπ Δ-Δ, αιιά 

θαη κε ηελ πξνζζήθε επηπιένλ ζεσξεηηθψλ πεξηνξηζκψλ (πρ. 

ειέγρνπ, πεξηνξηζκέλεο ππνρξέσζεο, απεηιήο δηαθνπήο 
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ζπκβνιαίνπ). Η επηινγή ησλ πεξηνξηζκψλ θαη ηεο κνξθήο ηνπ 

κνληέινπ εμαξηάηαη απφ ην ππφ εμέηαζε πξφβιεκα θαη ηελ εξεπλεηηθή 

πξφηαζε. 

 

3. ΑΓΟΡΑ ΓΑΝΔΙΑΚΧΝ ΚΔΦΑΛΑΙΧΝ ΚΑΙ ΓΤ΢ΜΔΝΗ΢ ΔΠΙΛΟΓΗ 

 
Μηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο επηινγέο πνπ θάλεη κηα επηρεηξεκαηηθή 

νληφηεηα ζηα πιαίζηα ηεο ζηνρνζεζίαο θαη ηεο αλάπηπμήο ηεο είλαη ε 

δηελέξγεηα επελδχζεσλ. Ωο πξνο ηελ επηινγή ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

πθίζηαληαη δχν θχξηεο ζεσξήζεηο. Ζ πξψηε αθνξά ηελ ζεσξία αληαιιαγήο 

(trade-off theory), φπνπ επηιέγεηαη ε αλαινγία Δμσηεξηθνχ Γαλεηζκνχ-Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ αλάινγα κε ηα ζεηηθά/αξλεηηθά ζηνηρεία θαζελφο κεγέζνπο. Ζ 

δεχηεξε αθνξά ηελ ζεσξία ηεξαξρίαο (pecking order theory), ζχκθσλα κε 

ηελ νπνία αλ πξνθχπηεη αλάγθε γηα ρξεκαηνδφηεζε επηιέγεηαη πάληα ην 

αζθαιέζηεξν ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν δει. θαηά ζεηξά α) ε εζσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε, β) ν δαλεηζκφο (ηξαπεδηθά δάλεηα, νκφινγα θαη ηέινο γ) ε 

έθδνζε κεηνρψλ. 

Όηαλ ζηελ αγνξά θεθαιαίσλ εκθαλίδεηαη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, ν 

κεραληζκφο εμηζνξξφπεζεο ηνπ επηηνθίνπ θαη νη ελδερφκελεο κεηαβνιέο ηνπ 

δελ κπνξνχλ λα απνθαηαζηήζνπλ ηελ ηζνξξνπία ζηελ αγνξά. Ο ξφινο ηνπ 

επηηνθίνπ ρξεζηκνπνηείηαη ηφζν  σο κεραληζκφο δηαινγήο ησλ ππνςήθησλ 

επελδπηψλ φζν θαη σο κεραληζκφο θηλήηξσλ, εθφζνλ νη επελδπηέο κε 

ζεηηθέο πηζαλφηεηεο απνπιεξσκήο  δελ κηκνχληαη ηνλ ηχπν επελδπηψλ κε 

αληίζηνηρα αξλεηηθέο πηζαλφηεηεο απνπιεξσκήο. Απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ 

ην χςνο ησλ επηηνθίσλ δελ πξνζδηνξίδεηαη κφλν σο «ηηκή» ηνπ 

δαλεηδφκελνπ θεθαιαίνπ, αιιά πξνζαπμάλεηαη ε αμία ηνπ κε πιεξνθνξηαθά 

θφζηε  αλαγλψξηζεο θαη ειέγρνπ (auditing).  

Ζ πνζφζησζε ησλ πηζηψζεσλ (credit rationing) ππφ ην θαζεζηψο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο γηα ην ηχπν ηνπ δαλεηνιήπηε, έξρεηαη σο 

απνηέιεζκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο θαη νδεγεί ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ζε παξνρή δαλείσλ δηαθνξεηηθή απφ ηελ θνηλσληθά επηζπκεηή, 

θαλεξψλνληαο ζηελ νπζία κηα ππεξβνιηθή δήηεζε δαλεηνδφηεζεο ε νπνία 

δελ κπνξεί λα θαιπθζεί απφ ηελ πξνζθνξά. Καηά ηνλ νξηζκφ ηνπ 

Baltensperger (βι. Freixas Υ. and  Rochet J.C. (2008) ζει. 172)  «..ε 

ηζνξξνπία ζηελ αγνξά θεθαιαίσλ ππφ ηελ έλλνηα ηεο πνζφζησζεο 

http://mitpress.mit.edu/catalog/author/default.asp?aid=4603
http://mitpress.mit.edu/catalog/author/default.asp?aid=4604
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ησλ πηζηψζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ ε δήηεζε γηα πίζησζε απφ 

ηελ πιεπξά ελφο δαλεηδφκελνπ απνξξίπηεηαη αθφκα θαη αλ απηφο ν 

δαλεηδφκελνο πξνζπκνπνηείηαη λα θαηαβάιιεη ηελ πιεξσκή ηφζν γηα 

ηα ζηνηρεία ηνπ δαλεηαθνχ ζπκβνιαίνπ πνπ αληηζηνηρνχλ ζηελ ηηκή 

ηνπ (επηηφθην) φζν θαη γηα φζα δελ αληηζηνηρνχλ (εγγπήζεηο, 

κέγεζνο/σξίκαλζε  δαλείνπ). .» 

Απφ ηε ζθνπηά ηεο ζεσξίαο Δληνιέα Δληνινδφρνπ κπνξεί λα 

πεξηγξαθεί κηα δηαπξαγκάηεπζε κε ζθνπφ ηελ θαηάξηηζε ηνπ βέιηηζηνπ 

ζπκβνιαίνπ ρξεκαηνδφηεζεο κεηαμχ κηαο επηρείξεζεο θαη ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, φπνπ ε πξψηε έρεη ην ξφιν ηνπ 

Δληνινδφρνπ θαη ην δεχηεξν ηνπ Δληνιέα. Ο Δληνιέαο δελ γλσξίδεη ην ηχπν 

ηνπ Δληνινδφρνπ πξηλ ηελ θαηάξηηζε (ex ante) ηνπ ζπκβνιαίνπ (δπζκελήο 

επηινγή), νχηε εάλ κεηά ηελ θαηάξηηζε (ex post) ν Δληνινδφρνο ζα 

δηαηεξήζεη ηελ αλακελφκελε νξζή ζπκπεξηθνξά (εζηθφο θίλδπλνο). 

Παξαζηαηηθά, ε εξεπλεηηθή πξφηαζε ηνπ κνληέινπ κπνξεί λα 

παξνπζηαζηεί ζηνλ αθφινπζν πίλαθα: 

 

ΤΠΟΘΔ΢ΔΗ΢ ΜΟΝΣΔΛΟΤ ΣΡΑΠΔΕΑ-ΔΠΔΝΓΤΣΖ΢ 

Πεδίν Αλάιπζεο ΢ρέζε Σξάπεδαο (Δληνιέαο) κε 

Δπελδπηή (Δληνινδφρνο, ππνςήθηνο 

δαλεηνιήπηεο) 

Δίδνο Πξνβιήκαηνο Έιιεηςε πιεξνθφξεζεο γηα ηνλ 

ηχπν ηνπ Δπελδπηή θαη χπαξμε 

δηαθνξεηηθψλ ζηφρσλ Σξάπεδαο-

Δπελδπηή 

Πξνυπφζεζε πξνβιήκαηνο Γπζκελήο Δπηινγή, κε εθαξκνγή 

ζπκβνιαίνπ ζπκκεηξηθήο 

πιεξνθφξεζεο. 

΢ηφρνη Σξάπεδαο-Δπελδπηή Μεγηζηνπνίεζε ηεο αλακελφκελεο 

ρξεζηκφηεηαο πνπ απνιακβάλεη θάζε 

κέξνπο απφ ηε ζχλαςε ηεο 

δαλεηαθήο ζχκβαζεο. 

Αληηθεηκεληθφο ΢ηφρνο  Μεγηζηνπνίεζε ηεο θνηλσληθήο 

επεκεξίαο κε ηε κείσζε ηεο 
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αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. 

Τπνζέζεηο αλζξψπηλνπ παξάγνληα 1. Οξζνινγηθφηεηα 

2. Δπηδίσμε αηνκηθνχ 

ζπκθέξνληνο 

3. Πξνζσπηθή απηνλνκία 

Οξγαλσηηθέο Τπνζέζεηο 1. Μεξηθή δηαθνξά ζηφρσλ 

2. Ζ νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα 

(θνηλσληθή επεκεξία) σο 

θξηηήξην. 

3. Αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο 

4α.  Ζ Σξάπεδα πξνζθέξεη έλα 

ζπκβφιαην ζηνλ Δπελδπηή 

(screening). 

(νδεγεί ζε «ζπγθεληξσηηθή» 

ηζνξξνπία) 

4β. Ζ Σξάπεδα πξνζθέξεη έλα 

πιήζνο ζπκβνιαίσλ ζηνλ 

Δπελδπηή (screening). 

(νδεγεί ζε «δηαρσξηζηηθή» 

ηζνξξνπία) 

4γ. H Σξάπεδα πξνζθέξεη έλα 

πιήζνο ζπκβνιαίσλ ζηνλ 

Δπελδπηή εθφζνλ ν ίδηνο ηελ 

ζεκαηνδνηήζεη γηα ηνλ ηχπν ηνπ 

(signaling). 

(νδεγεί ζε «δηαρσξηζηηθή» 

ηζνξξνπία) 

 

Σα πεξηζζφηεξα κνληέια εκπεξηέρνπλ θαη ηελ έλλνηα ηεο εγγχεζεο 

(collateral) κε ηελ κνξθή πνπ πεξηγξάθεη ην εθάζηνηε ζπκβφιαην 

(εκπξάγκαηεο αζθάιεηαο, κεηξεηψλ θ.α.), σο θξηηεξίνπ πνπ πξνζθέξεηαη 

γηα ηελ απνθάιπςε ηνπ θηλήηξνπ θάζε επηρείξεζεο, κε ηελ έλλνηα ηνπ φηη νη 

επηρεηξήζεηο ηθαλνχ ηχπνπ (ρακειήο πηζαλφηεηαο αδπλακίαο 

απνπιεξσκήο) απνδέρνληαη εγγπήζεηο θαη ελδερνκέλσο θαη πςειφ πνζφ 

απηψλ, ζε αληίζεζε κε ηηο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο 
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πηζαλφηεηεο πηψρεπζεο. Γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πξφηαζε ηα απνηειέζκαηα 

ηεο εκπεηξηθήο ηεθκεξίσζεο δηίζηαληαη θαζψο κέξνο ζηαηηζηηθψλ κειεηψλ 

ηελ επηβεβαηψλεη (Machauer and Weber (1998), Capra, Fernandez and 

Ramirez (2001)) ζε αληίζεζε κε κειέηεο (Berger and Udell (1990, 1995), 

Cressy and Toivanen (2001), Klapper (2001)) πνπ θαηαιήγνπλ ζε 

δηαθνξεηηθφ ζπκπέξαζκα. Γεληθά, ζχκθσλα κε κειέηεο (βι. Weil and 

Godlewski (2006)) ην πνζνζηφ ησλ  επηρεηξεκαηηθψλ δάλεησλ πνπ 

ζπλάπηνληαη βάζεη εγγχεζεο είλαη 53% ζηηο ΖΠΑ  75,7% ζηελ Γαιιία θαη 

88,5% ζηελ Γεξκαλία. 

Δλαιιαθηηθά, θπξίσο ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο έρεη εκθαληζηεί γηα ηε 

ρξήζε εγγπήζεσλ σο κεραληζκνχ ειέγρνπ θαη ην κνληέιν ηεο θνηλήο 

επζχλεο (joint liability) ζην νπνίν ν Δληνιέαο-Υξεκαηννηθνλνκηθφο 

Οξγαληζκφο αληιεί πιεξνθφξεζε γηα ηνλ ηχπν ηνπ Δληνινδφρνπ-

Δπηρείξεζεο κέζα απφ έλα δίθηπν Δληνινδφρσλ, επηηπγράλνληαο ηελ 

πξψηε άξηζηε ιχζε σο πξνο ην πξνζθεξφκελν ζπκβφιαην. ΢ηελ νπζία ν 

Δληνιέαο απνθεχγεη ην δηνηθεηηθφ θαη πξαγκαηηθφ θφζηνο πνπ ζα 

θαηαβάιιεη βάδνληαο ζε εθαξκνγή ηελ δηαδηθαζία απνθάιπςεο ηνπ ηχπνπ 

ηνπ Δληνινδφρνπ.  

Ζ αλσηέξσ κεζνδνινγία εθαξκφδεηαη ζην νινέλα θαη απμαλφκελν 

Κιάδν ηεο Μηθξνρξεκαηννηθνλνκηθήο (Microfinance), εμαηηίαο ησλ 

θπζηθψλ εκπνδίσλ αιιά γεληθφηεξσλ θνηλσληθννηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ 

πνπ απνηξέπνπλ ην δαλεηζκφ απφ ηηο παξαδνζηαθέο δνκέο ηνπ 

Υξεκαηννηθνλνκηθνχ ΢πζηήκαηνο ζην ηνκέα ησλ Μηθξνεπηρεηξήζεσλ 

(Microenterprises).  

΢ε αξρηθφ ζηάδην νη Μηθξνρξεκαηννηθνλνκηθνί Οξγαληζκνί (MFI’s) 

εκθαλίδνληαη σο Κπβεξλεηηθνί ή κε Κπβεξλεηηθνί Οξγαληζκνί (NGO’s)  

ιεηηνπξγψληαο δηαθνξεηηθά απφ ηηο Δκπνξηθέο Σξάπεδεο, κε ηνπο 

πεξηζζφηεξνπο πέξα απφ ηελ εμαζθάιηζε πηζηψζεσλ ζε πνιίηεο κε 

εμαηξεηηθά ρακειά εηζνδήκαηα (κεδεληθή απαηηνχκελε εγγχεζε), λα 

αλαπηχζζνπλ θαη θνηλσληθά αλαπηπμηαθά πξνγξάκκαηα. Ωο ζπλέπεηα ηεο 

κεηεμέιημεο κεξίδαο ησλ Μηθξνρξεκαηννηθνλνκηθψλ Ηδξπκάησλ ζε 

Δκπνξηθέο Σξάπεδεο εκθαλίζηεθαλ νη Μηθξνρξεκαηννηθνλνκηθνί θνξείο 

(Microfinance Vehicles-MIV) πνπ αλαπηχρζεθαλ σο ηδησηηθά θεθάιαηα 

επελδχνληαο ζε Μηθξνρξεκαηννηθνλνκηθά Ηδξχκαηα (ελδεηθηηθά παγθνζκίσο 

νη επελδχζεηο αλέξρνληαη ζε 6,7 δηο. $ κε ζηνηρεία ηνπ 2007 βι. 



  22 

“Microfinance Investment Vehicles” (8/2008), Monthly Research, Credit 

Suisse).  

Γεληθά, νη Μηθξνρξεκαηννηθνλνκηθνί Οξγαληζκνί δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ 

δνκή ηνπο. Καηαηάζζνληαη ζε 5 θαηεγνξίεο (βι. Cull, Demirgüç-Kunt, and 

Morduch (2009), p.174): ζε ηξάπεδεο, Μ.Κ.Ο., κε ηξαπεδηθά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα, πηζησηηθέο ελψζεηο θαη αγξνηηθέο ηξάπεδεο. Ο 

δηαθνξεηηθφο γεσγξαθηθφο ηφπνο, ηα ήζε θαη έζηκα, ε θαηεγνξία ηεο 

νηθνλνκίαο επεξεάδνπλ ηελ ίδηα ηελ θχζε ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ: 

απφ ηε ζπλήζε ιεηηνπξγηθή ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία πρ. είζπξαμε νθεηιψλ, 

ηξαπεδηθήο πξνκήζεηαο, παξαθνινχζεζε δαλείσλ, έσο ηελ εθπαίδεπζε ησλ 

δαλεηνιεπηψλ γηα ηα επελδπηηθά ηνπο εγρεηξήκαηα. Σέινο κειέηεο δείρλνπλ 

(βι. Cull, Demirgüç-Kunt, and Morduch, 2009b) φηη ην πνζφ θαζπζηέξεζεο 

απνπιεξσκήο (νξίδεηαη ζηηο 30 εκέξεο) δελ μεπεξλά ην 2-3% ησλ 

πεξηπηψζεσλ. 

΢ηελ πξάμε ε δηαδηθαζία ηεο δαλεηνδφηεζεο απφ κέξνπο ησλ 

παξαδνζηαθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απνηειεί ηε πεγή ηνπ 

ιεγφκελνπ «πηζησηηθνχ θηλδχλνπ», θάλνληαο έηζη ηελ αλαγλψξηζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ ηχπνπ ζπκπεξηθνξάο ζηνηρεηψδε ηνπιάρηζηνλ ex ante ηνπ 

ζπκβνιαίνπ φζν θαη ησλ κεραληζκψλ παξαθνινχζεζεο ηνπ ex post. Γηα ηελ 

κέηξεζε ηνπ έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξα κνληέια (βι. Saunders A. & Cornett 

M. (2008) θεθ.11).  

Σα πνηνηηθά κνληέια γηα ηε ππνθεηκεληθή ιήςε ηεο απφθαζεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζηαζκίδνπλ ηφζν επηρεηξεκαηηθνχο δείθηεο φπσο ηελ 

πηζησηηθή θήκε, κφριεπζε, εγγπήζεηο, κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ φζν θαη 

καθξννηθνλνκηθνχο φπσο ηελ πεξίνδν ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, ην χςνο 

ησλ επηηνθίσλ ζηελ αγνξά.  

Σα  πνζνηηθά κνληέια είλαη κνληέια πηζησηηθνχ απνηειέζκαηνο: 

ινγαξηζκηθά, γξακκηθήο πηζαλφηεηαο, γξακκηθήο δηαθξίλνπζαο αλάιπζεο, 

πνπ βάζεη αληηθεηκεληθψλ θξηηεξίσλ είηε θαηαηάζζνπλ ηνπο δαλεηνιήπηεο ζε 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο πησρεπηηθνχ θηλδχλνπ ή ππνινγίδνπλ έλα 

απνηέιεζκα πνπ αληηπξνζσπεχεη ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο.  

Σα λεψηεξα κνληέια αθνξνχλ ηε ρξνληθή δηάξζξσζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ (term structure of credit risk), ηελ πξνζέγγηζε ηνπ  ηζηνξηθνχ 

επηηνθίνπ πηψρεπζεο (mortality rate models), ηα κνληέια πξνζαξκνζκέλνπ 
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θηλδχλνπ απφδνζεο ζην θεθάιαην (RAROC models) θαη δηθαησκάησλ 

(option models).  

Βέβαηα πέξα απφ ηνπο θαζαξά νηθνλνκηθνχο ή ζχλζεηνπο δείθηεο, ξφιν 

παίδεη ε θνπιηνχξα δαλεηνδφηεζεο αλά γεσγξαθηθή ή πνιηηηθννηθνλνκηθή 

πεξηνρή. ΢ε αληίζεζε κε ηηο δηεζλψο εθαξκνδφκελεο παξαδεθηέο αξρέο ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο, πθίζηαληαη γηα παξάδεηγκα ζε δηάθνξεο ρψξεο 

Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ βάζε ησλ «Ηζιακηθψλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ»6, ηα νπνία δηαθνξνπνηνχλ ελλνηνινγηθά ηνλ κε 

απνδεθηφ φξν ηνπ επηπιένλ ηφθνπ. ΢ε θάπνηεο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο 

επελδχζεσλ ζπκκεηέρνπλ ζην θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο θαη ηα θέξδε ηεο, 

ρσξίο ε ηειεπηαία λα παξέρεη εγγχεζε, γεγνλφο πνπ θαίλεηαη λα κεηψλεη-

κεδελίδεη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε άξα θαη ην πξνβιεκαηηζκφ ηεο 

Γπζκελνχο Δπηινγήο. Δπηπιένλ ζεκαληηθφ θεθάιαην είλαη ν αλζξψπηλνο 

παξάγνληαο, ν αξηζκφο ησλ ππαιιήισλ πνπ αζρνινχληαη ζην εθάζηνηε 

Σκήκα Υνξεγήζεσλ, ε εκπεηξία, ε ηεξαξρία απνθάζεσλ ζην θάζε 

Υξεκαηνπηζησηηθφ Ίδξπκα. 

Σέινο σο αλαθνξά ζεκαληηθή είλαη ε ζχλδεζε ησλ αηειεηψλ ηεο αγνξάο 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κε ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηηο ηάζεηο πνπ 

αλαπηχζζνληαη ζε καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν.  

΢χκθσλα κε ηνλ Mishkin (1995)  εθδειψλεηαη κε ηελ «ζεσξία  θαλαιηψλ 

πίζησζεο» (credit channel theory), κε 3 εθδνρέο: Ζ θιαζηθή αθνξά ηηο 

ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο κε ηελ έλλνηα φηη κηα πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή θαζειψλεη ηα κεγέζε ησλ θαηαζέζεσλ θαη αθνινχζσο ηα πνζά ησλ 

ρνξεγήζεσλ κεηψλνληαο ηελ ζπλνιηθή επέλδπζε ζηελ νηθνλνκία, αλ 

ππνηεζεί φηη νη θαηαζέζεηο είλαη ε θχξηα κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

ρνξεγήζεσλ. Σν επηρείξεκα ακβιχλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα Σξαπεδηθά 

Ηδξχκαηα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ θαη απφ αγνξέο ηνπ 

εμσηεξηθνχ.  

Ζ επφκελε αθνξά ηελ θαζαξή αμία ησλ επηρεηξήζεσλ βάζεη ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηνπο απνηίκεζεο. Ζ πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

αθαηξεί πνζφηεηα ρξήκαηνο απφ ηελ αγνξά κε απνηέιεζκα ιηγφηεξα 

ρξήκαηα λα επελδχνληαη ζε κεηνρέο. Ζ πηψζε ηεο δήηεζεο νδεγεί ζε  

κείσζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο επηρείξεζεο, πνπ κε ηε ζεηξά ηεο 

κεηψλεη ηελ ηθαλφηεηά ηεο ιφγσ ηεο πεξηνξηζκέλεο άληιεζεο θεθαιαίσλ λα 

θαηαβάιιεη ηηκήκαηα γηα εγγπήζεηο εληείλνληαο ην πξφβιεκα ηεο Γπζκελνχο 
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Δπηινγήο (θαη ηνπ Ζζηθνχ Κηλδχλνπ εθφζνλ ππάξρεη θίλεηξν γηα πην 

επηθίλδπλεο ηνπνζεηήζεηο, άξα θαη απμεκέλεο πηζαλφηεηαο πηψρεπζεο).  

Ζ ηξίηε εθδνρή αλαιίζθεηαη ζηελ αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ ζηελ νηθνλνκία 

σο απνηέιεζκα ηεο πεξηνξηζηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ωο παξάγνληαο 

θφζηνπο ζα δξάζεη απνηξεπηηθά γηα ην δαλεηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ 

(ξεπζηφηεηα), άξα θαη ηεο δπλαηφηεηαο θαηαβνιήο ηεο εγγχεζεο κε 

απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο ζπλνιηθήο επέλδπζεο ζηελ νηθνλνκία. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ζπλνπηηθά ε επηζθφπεζε ησλ βαζηθψλ 

ζπλεηζθνξψλ ζηε βηβιηνγξαθία, ζην πιαίζην ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

επηρεηξήζεσλ ζε θαζεζηψο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο (Γπζκελήο 

Δπηινγή), επηθεληξψλνληαο ζηελ εξεπλεηηθή πξφηαζε ηνπ Martin 

(2009), ε νπνία ελζσκαηψλεη ηε πιεηνςεθία ησλ πξνεγνχκελσλ 

ζπλεηζθνξψλ ψζηε λα δηαηππψλεη κε βάζε απηέο ηε ζρέζε ζπλνιηθψλ 

επελδχζεσλ θαη επηρεηξεκαηηθνχ πινχηνπ ππφ ην πξίζκα ηεο αγνξάο 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, ζε έλα κνληέιν πνιπδηάζηαηεο αλαγλψξηζεο 

ησλ ηχπσλ ησλ Δληνινδφρσλ (“multidimensional” screening model). 

 

4. ΥΡΗΜΑΣΟΓΟΣΗ΢Η ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΧΝ ΚΑΙ Α΢ΤΜΜΔΣΡΗ 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΗ΢Η 

 
Αξρηθά πξέπεη λα γίλεη κηα αλαθνξά ζην κνληέιν Rothschild-Stiglitz 

(1976) ην νπνίν παξφηη αλαθέξεηαη ζηελ αγνξά αζθαιίζεσλ εληνχηνηο ε 

έλλνηα ηεο αληαγσληζηηθήο ηζνξξνπίαο πνπ θαηαιήγεη έρεη εθαξκνγή ζε 

φιεο ηηο αγνξέο πνπ εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηεο Γπζκελνχο Δπηινγήο.  

Ζ ηζνξξνπία απνηειείηαη απφ νκάδεο ζπκβνιαίσλ φπνπ θαλέλα δελ 

ζεκεηψλεη απψιεηεο θαη θαλέλα επηπιένλ ζπκβφιαην δελ παξνπζηάδεη θέξδε 

αλ ηα αξρηθά ζπκβφιαηα παξακείλνπλ ρσξίο αιιαγή ζηνπο φξνπο ηνπο. ΢ηελ 

νπζία παξνπζηάδεη ηελ έλλνηα ηεο Nash ηζνξξνπίαο ζε έλα παίγλην κεηαμχ 

Δληνιέσλ θαη Δληνινδφρσλ κε ζηξαηεγηθέο πνπ παίξλνπλ ην ξφιν ησλ 

πξνζθεξφκελσλ ζπκβνιαίσλ. Καηαιήγνπλ φηη πξψηνλ, δελ ππάξρεη 

ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία φπνπ δηαθνξεηηθνί ηχπνη Δληνινδφρσλ ζα 

επέιεγαλ ην ίδην ζπκβφιαην. Καηά δεχηεξνλ ππάξρεη κφλν κηα δηαρσξηζηηθή 

ηζνξξνπία πνπ λα εμαζθαιίδεη έλαληη ησλ Δληνινδφρσλ πςεινχ θηλδχλνπ 

θαη ην ζπκβφιαην πνπ πξνθχπηεη ζεσξεηηθά γηα ηελ δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία 

δελ ηζρχεη ζηελ ηζνξξνπία εθφζνλ νη πςεινχ θηλδχλνπ Δληνινδφρνη είλαη 
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ιίγνη ζε αξηζκφ. Σέινο κπνξεί λα κελ ππάξρεη θαλ αληαγσληζηηθή ηζνξξνπία 

ζηελ ππφ εμέηαζε αγνξά. 

Αο ζεκεησζεί φηη εθηφο απφ ηελ ηζνξξνπία Rothschild-Stiglitz έρνπλ 

πξνηαζεί θαη άιιεο φπσο ησλ Miyazaki (1977), Wilson (1977) θαη Riley 

(1979). Ζ ηζνξξνπία θαηά Wilson απνδέρεηαη ηελ έλλνηα ηεο ζπγθεληξσηηθήο 

ηζνξξνπίαο απφ δηαθνξεηηθνχ ηχπνπ Δληνινδφρνπο αθφκα θαη αλ 

δηακνξθψλνληαη δηαρσξηζηηθέο ηζνξξνπίεο, νπφηε κπνξεί λα πθίζηαηαη σο 

θαηαλνκή φξσλ ζπκβνιαίσλ θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο. Αληίζεηα ε 

ηζνξξνπία Riley αθνξά απνθιεηζηηθά δηαρσξηζηηθέο ηζνξξνπίεο. Ζ δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ δχν βξίζθεηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη θαηά Wilson 

ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία, ε νπνία πξνηηκάηαη έλαληη ηεο δηαρσξηζηηθήο 

ηζνξξνπίαο Riley (κε ηελ πηνζέηεζε ηεο λα νδεγεί ζε κνληέια ρσξίο 

πνζφζησζε πηζηψζεσλ). Σέινο, ε ηζνξξνπία Miyazaki επεθηείλεη ηελ 

ηζνξξνπία Wilson θαηαιήγνληαο ζε κηα κνλαδηθή δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία. 

Γεληθά, γηα ην ζέκα ησλ αληαγσληζηηθψλ ηζνξξνπηψλ ζε αγνξέο κε  

εκθάληζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο δπζκελνχο επηινγήο έρνπλ πξνηαζεί 

ηειεπηαία (βι. Koufopoulos (2010), Martin (2009b), Bisin and Gottardi 

(2006), Rustichini and Siconolfi (2003)), επηπιένλ εξκελείεο γηα ηε 

δηακφξθσζε ηνπο.  Σέινο είλαη δπλαηφλ ζε πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζε, νη Δληνινδφρνη ζηελ ηζνξξνπία λα ιακβάλνπλ ηελ 1ε άξηζηε 

ιχζε (κνλαδηθή ηζνξξνπία ηχπνπ Bayes-Nash), απνθαιχπηνληαο ηνλ ηχπν 

ηνπο ζχκθσλα κε ηνλ κεραληζκφ «ζπλάζξνηζεο πιεξνθνξηψλ» (βι. 

Boukouras and Koufopoulos (2010)). 

 

4.1 Αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, αβεβαηφηεηα θαη πνζφζησζε 

πηζηψζεσλ. 

 

Ζ ζπκβνιή ησλ Jaffee-Russell (1976) κεηαθξάδεηαη ζηελ πξφβιεςε ηνπ 

απνηειέζκαηνο ζηηο αγνξέο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ 

ππάξρνπλ νη ζεζκηθέο δνκέο (αλψηαηε ακνηβή θεθαιαίνπ, ζρέζεηο 

δαλεηζηψλ-δαλεηδνκέλσλ, πξφηππα θηλδχλνπ, πεξηνξηζκνί ηηκνιφγεζεο) 

πνπ ηελ ζηεξίδνπλ. Με άιια ιφγηα επεμεγνχλ ην θαηλφκελν ηεο 

πνζφζησζεο ησλ δαλείσλ θαη ησλ ζεζκηθψλ δνκψλ κε βάζε ηηο αξρέο ηεο 

Γπζκελνχο Δπηινγήο (θαη ηνπ Ζζηθνχ Κηλδχλνπ). Όπσο εμεγνχλ ζηνλ 

νξηζκφ ηνπο (βι. Jaffee D.-Russell T. (1976) ζει. 651) «ε πνζφζησζε ησλ 
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πηζηψζεσλ πξνθχπηεη φηαλ νη δαλεηζηέο πξνζθέξνπλ ζπγθεθξηκέλε ηηκή 

επηηνθίνπ γηα ηα δάλεηα θαη ζηε ζπλέρεηα πξνζθέξνπλ κηθξφηεξε πνζφηεηα 

απφ απηή πνπ δεηνχλ νη δαλεηδφκελνη». 

΢ε απηφ ην πιαίζην αλαπηχζζνπλ έλα κνληέιν αηεινχο πιεξνθφξεζεο 

θαη αβεβαηφηεηαο πνπ νδεγεί ζε πνζφζησζε ησλ πηζηψζεσλ απφ ηελ 

πιεπξά ησλ Δληνιέσλ-Σξαπεδψλ πξνο ηνπο Δληνινδφρνπο-Δπηρεηξήζεηο 

πνπ δηαθξίλνληαη ζε «ηίκηνπο θαη κε ηίκηνπο», κε ηελ έλλνηα φηη νη πξψηνη 

αλαιακβάλνπλ ηελ δαλεηαθή ππνρξέσζε φηαλ αλακέλνπλ λα ηελ 

απνπιεξψζνπλ ζε αληίζεζε κε ηνπο δεχηεξνπο πνπ πησρεχνπλ, φηαλ ην 

θφζηνο ηεο πηψρεπζεο είλαη κηθξφ (κεραληζκφο δηαινγήο ην επηηφθην).  

Ζ πνζφζησζε ησλ πηζηψζεσλ έξρεηαη σο απνηέιεζκα ηεο αληίδξαζεο 

ηεο αγνξάο ζηελ εκθάληζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο Γπζκελνχο Δπηινγήο, ήηνη 

ηεο αδπλακίαο ηεο Σξάπεδαο λα αλαγλσξίζεη ηνλ ηχπν ηνπ Δληνινδφρνπ 

πξηλ ηελ ζχλαςε ηεο ζχκβαζεο. Αλ ε αγνξά είλαη αληαγσληζηηθή είηε ην 

κνληέιν θαηαιήγεη ζε κηα ζηαζεξή ηζνξξνπία ζηελ νπνία φινη νη 

Δληνινδφρνη δαλείδνληαη επαξθψο ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν ηνπο (εκπίπηεη 

ζηελ έλλνηα ηεο δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο θαη πξνθαλψο ηεο 

ππνεπέλδπζεο ζηελ νηθνλνκία) ρσξίο λα ππάξρεη θίλδπλνο πηψρεπζεο, 

είηε δεκηνπξγείηαη γεληθφηεξε αζηάζεηα επεηδή ιφγσ αλεπαξθψλ θεξδψλ νη 

Δληνιείο καθξνρξφληα ηελ εγθαηαιείπνπλ ιφγσ κεδεληθψλ θεξδψλ. Ζ 

ζχλδεζε κεηαμχ ηεο πνζφζησζεο ησλ πηζηψζεσλ θαη ηεο ηζνξξνπίαο ζηελ 

αγνξά πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο κνξθήο πνπ έρεη αγνξά θαη 

ζπγθεθξηκέλα επεμεγείηαη σο απνηέιεζκα ηεο ζπγθέληξσζήο ηεο 

(κνλνπψιην) πνπ ζπλεπάγεηαη απνπζία θξαηηθνχ ειέγρνπ. 

 

4.2 Πνζφζησζε πηζηψζεσλ ζε αγνξέο κε αζχκκεηξε 
πιεξνθφξεζε.   

 

Οη Stiglitz-Weiss (1981) κε βάζε ην ππφδεηγκα ηνπ Akerlof εηζάγνπλ ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε σο ζεκαληηθή κεηαβιεηή-πξνυπφζεζε ζε 

κνληέια ηεο αγνξάο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ. Δμεγνχλ πσο ε δπζκελήο 

επηινγή πνπ έξρεηαη σο απνηέιεζκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ηζνξξνπία κε πνζφζησζε πηζηψζεσλ. Ο φξνο 

πνζφζησζε πηζηψζεσλ (βι. Stiglitz-Weiss p.394-395) αλαθέξεηαη ζε 

δχν πεξηπηψζεηο: 1) αλάκεζα ζε παλνκνηφηππνπο αηηνχληεο γηα 
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δάλεην θάπνηνη λα ιακβάλνπλ δάλεην θαη θάπνηνη φρη, κε ηνπο 

απνξξηθζέληεο λα κελ ιακβάλνπλ ρνξήγεζε αθφκα θαη αλ είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα θαηαβάιινπλ κεγαιχηεξν επηηφθην θαη 2) ζε 

αλαγλσξίζηκεο νκάδεο αηφκσλ ζην πιεζπζκφ, πνπ δεδνκέλεο ηεο 

πξνζθνξάο πηζηψζεσλ δελ κπνξνχλ λα ιάβνπλ δάλεην αθφκα θαη αλ 

κε κεγαιχηεξε πξνζθνξά πηζηψζεσλ ζα κπνξνχζαλ.  

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν νη Γαλεηδφκελνη-Δληνινδφρνη αλήθνπλ ζε 

δχν θαηεγνξίεο αλάιεςεο θηλδχλνπ κε ηελ πιεξνθνξία λα κελ είλαη γλσζηή 

ζην Γαλεηζηή-Δληνιέα παξά κφλν ε θαηαλνκή ηεο πηζαλφηεηαο εκθάληζήο 

ηνπ αλά ηχπνπ θηλδχλνπ ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Σν κνληέιν 

αληαγσληζηηθήο ηζνξξνπίαο πεξηιακβάλεη κεγάιν αξηζκφ Δληνιέσλ θαη 

Δληνινδφρσλ. Οη πξψηνη πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο 

κέζσ ηνπ επηηνθίνπ ρνξήγεζεο (θαζνξίδεηαη απφ ηε ζπλζήθε κεδεληθνχ 

θέξδνπο) κε ην νπνίν αληαγσλίδνληαη ζηελ αγνξά δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

κεηαμχ ηνπο θαη ηεο εγγχεζεο (εμσγελψο πξνζδηνξηζκέλε) πνπ δεηνχλ, ελψ 

νη δεχηεξνη κε ηελ επέλδπζε πνπ αλαιακβάλνπλ. Οη απνδφζεηο ησλ 

επελδχζεσλ έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε απφδνζε αιιά δηαθνξεηηθφ 

θίλδπλν. 

Μηα αχμεζε ζην επηηφθην ζα κείσλε ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο, θαζψο 

νη ηθαλνί Δληνινδφρνη δελ ζα αηηνχληαλ γηα δάλεηα, κε ηνπο ελαπνκείλαληεο 

ζηελ αγνξά λα πιεξψλνπλ αθφκα πςειφηεξν επηηφθην κε ηελ πξνυπφζεζε 

φηη κπνξνχλ. Άξα ε αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ νδεγεί ζε ρεηξνηέξεπζε ηεο 

πνηφηεηαο ηνπ δείγκαηνο ησλ Δληνινδφρσλ. Ζ ηνπνζέηεζε εδξάδεηαη ζηελ 

εηδηθή ζεψξεζε ηεο θακπχιεο πξνζθνξάο ρνξεγήζεσλ (“backward lending 

credit supply”), ζχκθσλα κε ηελ νπνία κηα επηπιένλ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ 

επηηνθίνπ απφ έλα φξην θαη πάλσ επηθέξεη κείσζε ηεο πξνζθνξάο 

ρνξεγήζεσλ θαζψο κεηψλεηαη ε απφδνζε ηνπο. Αηηηνιφγεζε γηα ηελ κνξθή 

ηεο θακπχιεο δίλεη θαη ν Baltensperger (1978) (βι. p.171), ν νπνίνο ζπλδέεη 

ηελ κείσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ δαλείσλ κε αιιαγέο ζηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν: «αθνχ έρεη επηηεπρηεί έλα ζπγθεθξηκέλν κέγεζνο ρνξεγήζεσλ, 

θακία αχμεζε ζην επηηφθην δελ απνδεκηψλεη ην δαλεηζηή γηα ηνλ απμαλφκελν 

πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ ζπλδέεηαη κε πεξαηηέξσ απμήζεηο ζην κέγεζνο ηνπ 

δαλείνπ». Δπηπιένλ αχμεζε ηεο εγγχεζεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κείσζε 

ησλ θεξδψλ ηεο Σξάπεδαο, κέζσ ηεο κείσζεο ηεο απνζηξνθήο ζηνλ 
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θίλδπλν ησλ δαλεηνιεπηψλ ή κε ηελ αλάιεςε επηθηλδπλφηεξσλ 

επηρεηξεκαηηθψλ επελδχζεσλ. 

΢πλνπηηθά, ε πνζνηηθή αχμεζε ησλ κέζσλ αλαγλψξηζεο ησλ 

δαλεηνιεπηψλ, επηηνθίνπ/εγγχεζεο φηαλ ε Σξάπεδα αληηκεησπίδεη δήηεζε 

θεθαιαίσλ κεγαιχηεξε απφ ηελ πξνζθνξά πνπ δηαζέηεη, ελδερνκέλσο λα 

νδεγεί ζε κείσζε ησλ θεξδψλ ησλ Σξαπεδψλ (κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδνπλ) κε θαλέλα ίζσο απφ ηα δχν λα κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα επέιζεη ηζνξξνπία ζηελ αγνξά δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ. Ζ πνζφζησζε πηζηψζεσλ αθνξά ηελ κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

δαλείσλ θαη φρη ησλ ίδησλ ησλ πνζψλ ή ηεο πεξαηηέξσ αχμεζεο ηνπ 

επηηνθίνπ (θαζψο απμάλεηαη ην πνζφ ηνπ δαλείνπ). Η ηζνξξνπία πνπ ζα 

πξνθχςεη, ιφγσ ηεο αδπλακίαο εθαξκνγήο ησλ αλσηέξσ εξγαιείσλ, 

δελ κπνξεί λα αλήθεη ζηνλ νξηζκφ ηεο δηαρσξηζηηθήο αιιά ηεο 

ζπγθεληξσηηθήο ηζνξξνπίαο κε ππνεπέλδπζε ζηελ νηθνλνκία. 

 

4.3 Τπεξεπέλδπζε θαη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε  

 

Οη D. de Meza θαη D. C. Webb (1987) απνδεηθλχνπλ φηη ην 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νδεγεί ζε επελδχζεηο πνπ 

ππεξβαίλνπλ ην θνηλσληθά άξηζην επίπεδν, κε άιια ιφγηα ε δεχηεξε 

άξηζηε ιχζε μεπεξλά ηελ πξψηε άξηζηε ιχζε ηεο ηέιεηαο 

πιεξνθφξεζεο. Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε σο πξνο ηνλ ηχπν ηνπ 

Δληνινδφρνπ έρεη σο απνηέιεζκα ην αληίζεην ηεο αξρήο ηνπ Akerlof, ψζηε 

νη αηηήζεηο ρνξεγήζεσλ γηα δηελέξγεηα επελδχζεσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ 

ηθαλνχο Δληνινδφρνπο πξνζειθχνπλ αληίζηνηρεο πξνεξρφκελεο απφ κε 

ηθαλνχο Δληνινδφρνπο. Οη ηθαλνί Δληνινδφρνη έρνπλ ζπκθέξνπλ λα 

δηαιέγνπλ ηηο βέιηηζηεο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο (δαλεηζκφο) πνπ 

απνθαιχπηνπλ ην ηχπν ηνπο έρνληαο θάπνηα θεθάιαηα (W) αιιά ρσξίο λα 

δίλνπλ εγγπήζεηο. 

Γεληθά αλαιχνπλ πψο ε κέζνδνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο (δαλεηζκφο 

ή ίδηα ρξεκαηνδφηεζε είλαη απνηέιεζκα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο) πξνθχπηεη ελδνγελψο ζηελ ηζνξξνπία. ΢πγθξίλνληαο 

ην επίπεδν ηζνξξνπίαο επελδχζεσλ κε ην θνηλσληθά άξηζην θαηαιήγνπλ φηη 

ηα απνηειέζκαηα ησλ Stiglitz-Weiss (άξηζηε κέζνδνο ε ίδηα ρξεκαηνδφηεζε) 

νδεγνχλ ζε ππνεπέλδπζε, ελψ ε ζεψξεζή ηνπο (άξηζηε κέζνδνο ν 
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δαλεηζκφο) νδεγεί ζε ππεξεπέλδπζε. ΢ηα πξφηππα ησλ Stiglitz-Weiss 

θαηαιήγνπλ φηη δελ ππάξρεη ε έλλνηα ηεο δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο 

γηα νπδέηεξνπο ζην θίλδπλν Δληνιείο-Δληνινδφρνπο, αιιά κφλν 

ζπγθεληξσηηθήο. 

 ΢ην ππφδεηγκα ηνπο αληίζεηα κε ηνπο Stiglitz-Weiss έρνπλ ηελ ίδηα 

απφδνζε αιιά δηαθνξεηηθέο πηζαλφηεηεο επηηπρίαο, κε απνηέιεζκα νη 

επελδχζεηο κε ην κηθξφηεξν θίλδπλν λα έρνπλ πςειφηεξε πηζαλφηεηα 

επηηπρίαο. ΢πλνπηηθά ην ηερληθφ πιαίζην αλάιπζεο είλαη ην θάησζη: 

Γηα ηελ επηρείξεζε απαηηείηαη αξρηθφ πνζφ επέλδπζεο Κ θαη ε απφδνζε 

πνπ έρεη είλαη iR
 . Όιεο νη επελδχζεηο έρνπλ ηηο ίδηεο απνδφζεηο SR  αλ είλαη 

επηηπρείο θαη fR  ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε, κε fS RR  . Ζ πηζαλφηεηα 

επηηπρίαο είλαη ]1,0[)( Si Rp . Ο ηθαλφο Δληνινδφρνο i έρεη αλακελφκελε 

απφδνζε )( Si Rp  ελψ ν κε ηθαλφο )( Sj Rp κε )()( fjSi RpRp  . Ο αξρηθφο 

πινχηνο WW i   επελδχεηαη εμνινθιήξνπ είηε ηνπνζεηείηαη ζε έλα αζθαιέο 

πάγην. Δθφζνλ KW   απαηηείηαη ρνξήγεζε γηα ηνλ i Δληνινδφρν: 

WKBBi  . Ζ δαλεηαθή ζχκβαζε πξνβιέπεη ζηαζεξή απνπιεξσκή 

BrD i

i )1(  , φπνπ  ir   ην επηηφθην δαλεηζκνχ. Ζ αδπλακία απνπιεξσκήο 

ηνπ δαλείνπ πξνθχπηεη φηαλ i

i

i RBrD )1(  , κε ηελ κέγηζηε απνπιεξσκή 

λα πξνθχπηεη γηα ii RD  . Αθφκα ηζρχεη φηη  f

i

iS RBrDR  )1(  . 

Ζ ζπλάξηεζε σθέιεηαο-θέξδνπο ηνπ Δληνινδφρνπ-Δπηρείξεζεο είλαη: 

))1()(( BrRRpE i

SS

ii  .  Απνδέρεηαη ην πξνζθεξφκελν ζπκβφιαην φηαλ 

WE )1(    , κε ξ= ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ ηνπνζέηεζεο (risk free 

rate). Ο Δληνιέαο γλσξίδεη κφλν ηελ θαηαλνκή πηζαλφηεηαο ησλ 

Δληνινδφρσλ, κε ηελ  θαηαλνκή πηζαλφηεηαο επηηπρίαο λα είλαη ε ))(( s

i RpF  

κε ζπλάξηεζε ππθλφηεηαο πηζαλφηεηαο ))(( S

i Rpf . Αληίζηνηρα ηνπ Δληνιέα-

Υξεκαηνπηζησηηθνχ Οξγαληζκνχ γηα ην ζπκβφιαην (Β, r) είλαη:  









i

p

ii

S

i

f

p

ii

Si

dppfRpR

dppfRpBrE



 

)1()())(1(

)()()1(

1

 

φπνπ, p =πηζαλφηεηα επηηπρίαο ηνπ νξηαθνχ ζρεδίνπ επέλδπζεο. 
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4.4 Αληαγσληζκφο ζηηο αγνξέο κε Γπζκελή Δπηινγή  
 

Ο Hellwig (1987)  πξαγκαηεχεηαη  αιιαγέο θαηά ηελ κνληεινπνίεζε 

ηεο αληαγσληζηηθήο αγνξάο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ζε φξνπο ηεο 

Θεσξίαο Παηγλίσλ (κε δηαδνρηθέο ηζνξξνπίεο ζε δπλακηθφ παίγλην) πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ ζχγθξηζε 3 δηαθνξεηηθψλ εθδνρψλ επί ηε βάζε ηεο 

πξνζέγγηζεο ηνπ ππνδείγκαηνο Bertrand ζε αγνξέο κε Γπζκελή Δπηινγή. 

Όζνλ αθνξά ηελ αγνξά δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, ην ππφδεηγκα κεηαθξάδεηαη 

αξρηθά ζηελ δηακφξθσζε απφ ηηο Σξάπεδεο (Δληνιείο) ηνπ επηηνθίνπ 

ρνξήγεζεο θαη ζην χςνο απηφ κεηαγελέζηεξα ηελ επηινγή ηνπ χςνπο ηνπ 

δαλεηζκνχ απφ ηηο Δπηρεηξήζεηο (Δληνινδφρνπο).   

Ζ πξψηε εθδνρή αθνξά έλα παίγλην 2 ζηαδίσλ: ζην πξψην ζηάδην ν 

Δληνιέαο πξνζθέξεη ζηνλ Δληνινδφρν δηάθνξα ζπκβφιαηα  απφ ηα νπνία 

επηιέγεη ην άξηζην θαηά ην δεχηεξν ζηάδην (θαηά ην πξφηππν ησλ Rothschild 

and Stiglitz (1976) θαη Wilson (1977)). ΢ηε δεχηεξε εθδνρή (Hellwig 

(1987)) πξνζηίζεηαη έλα επηπιένλ ζηάδην θαηά ην νπνίν  ν Δληνιέαο 

κπνξεί λα απνξξίςεη ηα ζπκβφιαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ ζηαδίνπ. Καηά 

απηφ ηνλ ηξφπν φηαλ αθνινπζνχληαη θαζαξέο ζηξαηεγηθέο απφ ηα δχν 

κέξε, δεκηνπξγνχληαη πάληα δηαδνρηθέο ηζνξξνπίεο ζε αληίζεζε κε 

ηελ πξνεγνχκελε ζεψξεζε θαη κάιηζηα ζπγθεληξσηηθέο παξά 

δηαρσξηζηηθέο (φηαλ ηζρχεη ην θξηηήξην ηνπ Pareto). Αο ζεκεησζεί φηη ην 

αλσηέξσ ζπκπέξαζκα βαζίδεηαη ζην θξηηήξην ζηαζεξφηεηαο Kohlberg-

Mertens, ην νπνίν ηνλίδεη ηελ ππεξνρή ηνπ ζπκβνιαίνπ ζπγθεληξσηηθήο 

ηζνξξνπίαο ζε βάξνο ησλ αληίζηνηρσλ ζε πεξηπηψζεηο δηαρσξηζηηθψλ 

ηζνξξνπηψλ.   

Σέινο ε ηξίηε εθδνρή (Cho and Kreps (1986)) πεξηγξάθεη πάιη έλα 

παίγλην 3 ζηαδίσλ φπνπ ζην πξψην, ν Δληνινδφρνο πξψηα ζεκαηνδνηεί 

(signaling) ηνλ Δληνιέα ζρεηηθά κε ηνλ ηχπν ηνπ θαη ελ ζπλερεία κε βάζε 

απηή ηελ πιεξνθφξεζε πξνζθέξεη ηα ζπκβφιαηα ζηνλ Δληνινδφρν. ΢ην 

ηειεπηαίν ζηάδην ν Δληνινδφρνο επηιέγεη αλάκεζα απφ ηα πξνζθεξφκελα 

ζπκβφιαηα. 

Σν ζπκβφιαην (ζηα πξφηππα ηνπ Bester (1985)) πεξηιακβάλεη ην χςνο 

ηνπ δαλείνπ (L) ην επηηφθην (r) θαη ηελ εγγχεζε (C). Τπάξρνπλ δχν ηχπνη (i) 

Δληνινδφρσλ, νη ηθαλφο (i = 2) θαη ν κε ηθαλφο (i = 1), φπνπ ε ζρεδηαδφκελε 

επέλδπζε (I) έρεη απφδνζε Ri = Ri > 0 κε πηζαλφηεηα pi ζηελ πεξίπησζε ηνπ 
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δεχηεξνπ θαη Ri = 0 κε πηζαλφηεηα (1-pi) αληίζηνηρα γηα ηνλ πξψην. Ηζρχεη φηη 

p1<p2, R1>R2, I<p1R1<p2R2 ή δηαθνξεηηθά  ν κε ηθαλφο ηχπνο έρεη 

ρακειφηεξε αλακελφκελε απφδνζε θαη απμεκέλν θίλδπλν απφ φηη ν ηθαλφο 

ηχπνο. Δπηπιένλ θαζέλαο έρεη ζηελ δηάζεζή ηνπ έλα αξρηθφ πνζφ πινχηνπ 

w > 0, πνπ δελ αξθεηφ γηα ηελ επέλδπζε. Ζ ζπλάξηεζε σθέιεηαο-θέξδνπο 

ηνπ νπδέηεξνπ ζην θίλδπλν Δληνιέα είλαη: LCprp ii  )1(  θαη ε 

αληίζηνηρε ζπλάξηεζε θέξδνπο ηνπ Δληνινδφρνπ κε απνζηξνθή ζην 

θίλδπλν είλαη: ))(()1())(( LICwupLIrRwup iii  . 

   

4.5 Αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη ν ξφινο ηεο εγγχεζεο ζηελ 
πνζφζησζε πηζηψζεσλ.   

 
Ο Bester (1985b) ππνζηεξίδεη φηη ζηελ ηζνξξνπία ππφ ην θαζεζηψο 

αηεινχο πιεξνθφξεζεο δελ πξαγκαηνπνηείηαη πνζφζησζε 

πηζηψζεσλ, ήηνη ε πξνζθνξά ηζνχηαη κε ηε δήηεζε δαλείσλ, εθφζνλ 

ν Δληνιέαο-Σξάπεδα ρξεζηκνπνηεί σο εξγαιεία αλαγλψξηζεο θαη 

απνκάθξπλζεο κε ηθαλψλ πςεινχ ξίζθνπ Δληνινδφρσλ-

Γαλεηδφκελσλ ην επηηφθην θαη ηελ εγγχεζε, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ε 

Σξάπεδα πξνζθέξεη ην ζπκβφιαην ηαπηφρξνλα κε θάζε άιιν 

Υξεκαηνπηζησηηθφ Οξγαληζκφ ζηελ αγνξά δαλείσλ κε απνηέιεζκα ε 

δηαθνξνπνίεζε λα νδεγεί ζε απηνδέζκεπζε επηινγήο ηνπ ηχπνπ 

Δληνινδφρνπ γηα ην ζπγθεθξηκέλν ζπκβφιαην  πνπ ηνπ ηαηξηάδεη. ΢πλνπηηθά, 

ζε αληίζεζε κε ηνπο Stiglitz-Weiss φπνπ ε εγγχεζε πξνζδηνξίδεηαη 

εμσγελψο, νη Δληνιείο δεηνχλ πνζφ εγγχεζεο αλάινγα κε ην ζπκβφιαην 

πνπ πξνζθέξνπλ (ηαπηφρξνλα), ψζηε αλ ππάξρεη ηζνξξνπία λα κελ 

πξνθχπηεη πνζφζησζε πηζηψζεσλ. 

Σν ζθεπηηθφ βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη κε ηθαλνί Δληνινδφρνη εθφζνλ 

δελ ιάβνπλ ην δάλεην πνπ επηζπκνχλ αηηνχληαη γηα δάλεηα πνπ επηιέγνληαη 

απφ ηθαλνχο Δληνινδφρνπο κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγνχληαη 

ζπγθεληξσηηθέο ηζνξξνπίεο. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο πνπ ππάξρνπλ 

κεραληζκνί (επηηφθην, εγγχεζε) είλαη εθηθηή ε απνρψξεζε ησλ ηθαλψλ 

Δληνινδφρσλ πξνο κηα δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία.   

Οη ηειεπηαίνη πνπ δηαζέηνπλ θαη ρακειφ ξίζθν ρξενθνπίαο αλαθνξηθά κε 

ηελ επέλδπζε γηα ηελ νπνία πξνθχπηεη αλάγθε δαλεηνδφηεζεο, έρνπλ ηελ 

ηάζε λα απνδέρνληαη κηα αχμεζε ζηελ εγγχεζε παξά κηα αληίζηνηρε ζην 
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επηηφθην. Καηά απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ νπζία ζεκαηνδνηνχλ (signaling) ηνλ 

ηχπν ηνπο ψζηε λα μερσξίζνπλ απφ ηνπο πςεινχ θηλδχλνπ Δληνινδφρνπο 

νη νπνίνη αληίζεηα δηαιέγνπλ ζπκβφιαηα κε πςειφ επηηφθην θαη ρακειή 

εγγχεζε. 

 ΢ηε δεχηεξε ζπκβνιή ηνπ ζηελ θαηαζθεπή ηνπ κνληέινπ πνπ 

πεξηγξάθεη ηε ζρέζε Γαλεηζηή (Δληνιέα)-Γαλεηδφκελνπ (Δληνινδφρνπ) ν 

Bester (1987) επηθεληξψλεηαη ζηελ ζεκαζία ησλ εγγπήζεσλ 

(collateral), νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη θαη ζηα πιαίζηα ησλ 

πεξηνξηζκψλ ζπκκεηνρήο φζν θαη ησλ πεξηνξηζκψλ θηλήηξσλ, εθφζνλ 

ην επηηφθην απφ κφλν ηνπ δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα επέιζεη ε 

ηζνξξνπία θεθαιαίσλ ζε θαζεζηψο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Ζ 

ηζνξξνπία κε άιια ιφγηα επηηπγράλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ πνζνχ ησλ 

εγγπήζεσλ απφ ηνπο ππνςήθηνπο δαλεηνιήπηεο. Ζ ππφζεζε βαζίδεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ρακεινχ θηλδχλνπ Δληνινδφρνη δέρνληαη λα θαηαβάιινπλ έλα 

κεγαιχηεξν πνζφ εγγχεζεο απνθαιχπηνληαο ηνλ ηχπν ηνπο (ηθαλνί) ζε 

αληίζεζε κε ηνπο πςεινχ θηλδχλνπ Δληνινδφρνπο. Δθφζνλ ηα ζπκβφιαηα 

πνπ πξνζθέξνληαη εκπεξηέρνπλ ηνπο θαηάιιεινπο κεραληζκνχο δηαινγήο, 

ε κφλε πεξίπησζε εκθάληζεο πνζνζηψζεσλ ζηηο πηζηψζεηο εκθαλίδεηαη 

κφλν φηαλ ην κέγεζνο ηεο εγγχεζεο πνπ απαηηείηαη απφ ηνλ Δληνινδφρν δελ 

είλαη αξθεηφ ψζηε λα γίλεη αληηιεπηφο ν ηχπνο ηνπ απφ ηνλ Δληνιέα. 

 Ζ δηαθνξά κε ην πξνεγνχκελν κνληέιν (1985) ζπλίζηαηαη ζηελ 

χπαξμε ελφο απζαίξεηνπ αξηζκνχ Δληνινδφρσλ νη νπνίνη δελ είλαη πηα 

νπδέηεξνη αιιά απνζηξέθνληαη ηνλ θίλδπλν, θαζψο θαη φηη πιένλ ην πνζφ 

ησλ εγγπήζεσλ πεξηνξίδεηαη πηα εμαξηψκελν απφ ηνλ αξρηθφ πινχην ηνπ 

Δληνινδφρνπ. Τπάξρνπλ i ηχπνη Δληνινδφρσλ (i=1,.,n), κε ηνλ θαζέλα λα  

πξαγκαηνπνηεί επέλδπζε γηα ηελ νπνία ρξεκαηνδνηείηαη κε έλα πνζφ Β 

(επέλδπζε) απφ ηνλ Δληνιέα. Όινη νη επελδπηέο έρνπλ ηνλ ίδην αξρηθφ 

πινχην BW 0 . Ζ ζπλάξηεζε θεξδψλ ηνπ Δληνινδφρνπ γηα ην γ 

ζπκβφιαην πνπ πεξηιακβάλεη, ηελ πηζαλφηεηα ι (=πηζαλφηεηα λα ιάβεη ην 

δάλεην ν ππνςήθηνο), ηνλ ηφθν 0R  θαη ηελ εγγχεζε WC 0 , κε iX  ηελ 

απφδνζε επί ηεο επέλδπζεο θαη ip  ηελ πηζαλφηεηα επηηπρίαο ηεο 

επέλδπζεο  είλαη: )()()1()([)( WUCWUpWRXUpV iiii   , ελψ 

γηα ηνλ Δληνιέα αληίζηνηρα:   )1()1([),(  CpRp ii . 
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4.6 Αληαγσληζηηθέο ηζνξξνπίεο ζηελ αγνξά πίζηεο  
 
Ο ζηφρνο πνπ πξνζπαζεί λα επηηεπρζεί απφ ηνπο Besanko-Thakor 

(1987)  είλαη ε αλάπηπμε ελφο κνληέινπ αληαγσληζηηθήο αγνξάο δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ ζε θαζεζηψο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Σν κνληέιν 

ππνζέηεη φηη 1) ν Δληνιέαο-Γαλεηζηήο θαη ν Δληνινδφρνο- δπλεηηθφο 

Γαλεηδφκελνο (δ-ηχπνπ) είλαη νπδέηεξνη ζηνλ θίλδπλν, 2) γίλεηαη 

αλαθνξά ζε κηα πεξίνδν δαλεηζκνχ-απνπιεξσκήο, 3) ε αγνξά 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ είλαη ζηαηηθή, 4) ην πξνζθεξφκελν ζπκβφιαην 

C γηα έλα ππνςήθην Δληνινδφρν κε αξρηθφ πινχην W πεξηέρεη ηα εμήο 

ζηνηρεία: χςνο δαλείνπ (I), χςνο ζπληειεζηή επηηνθίνπ (F) (=1+επηηφθην 

δαλείνπ), εγγχεζε (k) σο πνζνζηφ ηνπ πινχηνπ) θαη ηελ πηζαλφηεηα 

έγθξηζεο ηνπ δαλείνπ (Π) ( ]1,0[ ), κε ζηφρν ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ 

Δληνινδφρσλ ζε θιάζεηο θηλδχλνπ αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ ηχπσλ ηνπο 

κε ην ζπκβφιαην θάζε ηχπνπ λα εμαζθαιίδεη ζηνλ Γαλεηζηή ηνπιάρηζηνλ 

κεδεληθφ αλακελφκελν θέξδνο. Ο Γαλεηζηήο αληηκεησπίδεη έλα ζηαζεξφ 

επηηφθην πξνζδηνξηδφκελν εμσγελψο απφ ηελ αγνξά κε απνηέιεζκα ε 

πξνζθνξά θαηαζέζεσλ (δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ)  λα είλαη απφιπηα ειαζηηθή. 

Ζ ηζνξξνπία πεξηγξάθεηαη ζηα πιαίζηα ηεο έλλνηαο ηεο ηζνξξνπίαο Riley 

(Reactive Riley Equilibrium)  θαη  εθφζνλ ηεξνχληαη νη απζηεξέο πνιηηηθέο 

πιεξνθνξηαθήο ζπλνρήο (SINC) γηα ην πξνηεηλφκελν ζπκβφιαην. ΢ε απηή ηε 

πεξίπησζε ε ηζνξξνπία πνπ παξέρεη ην ζπκβφιαην κε βάζε ηνπο 

πεξηνξηζκνχο ηεο αλσηέξσ πνιηηηθήο είλαη κνλαδηθή ζηε πεξίπησζε πνπ 

ζχκθσλα κε ην θξηηήξην Pareto ππεξηεξεί ησλ άιισλ ηζνξξνπηψλ πνπ 

δηακνξθψλνληαη θάησ απφ ην ίδην πξίζκα πνιηηηθψλ (SINC). Με άιια ιφγηα 

νη Δληνινδφρνη απνθαιχπηνπλ ηνλ ηχπν ηνπο ζε θάζε πεξίπησζε, αθφκα 

θαη φηαλ ε ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία ππεξηεξεί ζχκθσλα κε ηα αλσηέξσ 

ηεο δηαρσξηζηηθήο. 

΢ε θαηάζηαζε δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο δελ γίλεηαη πνζφζησζε 

πηζηψζεσλ κε άιια ιφγηα ε αγνξά εθθαζαξίδεηαη,  κε ηνπο ρακεινχ 

ξίζθνπ δαλεηδφκελνπο  λα πιεξψλνπλ πεξηζζφηεξν γηα ηηο 

απαηηνχκελεο εγγπήζεηο. Πεξαηηέξσ ζηελ ηζνξξνπία νη ρακεινχ 

ξίζθνπ δαλεηδφκελνη πιεξψλνπλ κεγαιχηεξν επηηφθην απφ ηνπο 

πςεινχ ξίζθνπ δαλεηδφκελνπο, κε ηνπο πξψηνπο λα δαλείδνληαη (θαη 

λα επελδχνπλ) αθφκα πεξηζζφηεξν απφ φηη αλ ίζρπε ε ππφζεζε ηεο 
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ηέιεηαο πιεξνθφξεζεο (απνηέιεζκα ππεξεπέλδπζεο). Γηα έλα 

ζπκβφιαην (C) ε ζπλάξηεζε σθέιεηαο δ-ηχπνπ Δληνινδφρνπ είλαη: 

WWkWFIFIRCU )1(}])[1(]),([{),(   θαη αληίζηνηρα 

ηνπ Δληνιέα rIkWFIFICP  ])[1(),(  .  

 
4.7 Έλα κνληέιν εγγχεζεο, επέλδπζεο θαη Γπζκελνχο Δπηινγήο.  

 
Ο Martin A. (2009) πεξηγξάθεη ηε ζρέζε κεηαμχ επηρεηξεκαηηθνχ 

πινχηνπ (W) θαη ζπλνιηθήο επέλδπζεο (I) ζην πιαίζην ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο δπζκελνχο επηινγήο, φηαλ Δληνινδφρνη κε 

αλεπαξθή θεθάιαηα γηα ηε δηελέξγεηα επελδχζεσλ δαλείδνληαη απφ 

Δληνιείο. ΢χκθσλα κε ηα ππάξρνληα κνληέια νη πηζηψζεηο θαη ζπλεπψο νη 

επελδχζεηο πνπ ρξεκαηνδνηνχλ απμάλνληαη θαζψο απμάλεη ν πινχηνο,  

εθφζνλ ηα θίλεηξα ησλ Δληνινδφρσλ ξπζκίδνληαη απφ ηελ απμνκείσζε ησλ 

πξνζθεξφκελσλ ρνξεγήζεσλ. Απνδεηθλχεη αληίζεηα φηη ε αλσηέξσ ζρέζε 

δελ δηαηεξείηαη ζηαζεξή, κε άιια ιφγηα ζεσξεί φηη ε θακπχιε ησλ 

επελδχζεσλ έρεη θνίιε κνξθή. ΢ηελ νπζία ε ζπκβνιή ηνπ ζηα κνληέια 

πνζφζησζεο πηζηψζεσλ έγθεηηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

επελδχζεσλ ελδνγελψο θαη φρη εμσγελψο φπσο ζηνπο Stiglitz-Weiss 

θαη Bester, ψζηε ν ηχπνο ησλ Δληνινδφρσλ λα κπνξεί λα 

αλαγλσξηζηεί δηα ηνπ πνζνχ ηεο εγγχεζεο πνπ θαηαβάιινπλ θαη ηνπ 

χςνπο ηεο επέλδπζεο (ρνξήγεζεο) πνπ αλαιακβάλνπλ. 

Οη Δληνιείο γηα λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ρξεζηκνπνηνχλ ζαλ 

κεραληζκνχο δηαινγήο θαη επνκέλσο σο ζηνηρεία ηνπ ζπκβνιαίνπ, ην 

χςνο ηεο επέλδπζεο (I)  ηελ απαηηνχκελε εγγχεζε (c). 

Όηαλ ν πινχηνο είλαη ρακειφο (ζπλεπάγεηαη αδπλακία 

ζπγθέληξσζεο εγγχεζεο) ζε ζρέζε κε ηελ ζρεδηαδφκελε επέλδπζε 

θαη κάιηζηα γίλεη θαη κεδεληθφο, ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά πηζηψζεσλ 

είλαη ζπγθεληξσηηθή (ε ζρέζε πινχηνπ-επέλδπζεο είλαη αδηάθνξε ζηελ 

αλάιπζε) θαζψο ππεξηεξεί θαηά Pareto νπνηαζδήπνηε δηαρσξηζηηθήο ιφγσ 

απμεκέλνπ θφζηνπο εθαξκνγήο. 

 Γηα λα ιεηηνπξγήζεη ε ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία πξέπεη λα 

ιεθζεί ππφςε ε απζηεξή πξνυπφζεζε, φηη νη Δληνιείο δελ κπνξνχλ 

λα πξνζθέξνπλ ελαιιαθηηθά ζπκβφιαηα ψζηε λα πξνθχςεη θάπνηα 

δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία, κε ηελ έλλνηα φηη έρνπλ πάληα θίλεηξν λα 
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δηαθνξνπνηήζνπλ ην πξνζθεξφκελν ζπκβφιαην ψζηε λα απνζπάζνπλ απφ 

ηελ ππνηηζέκελε δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία φινπο ηνπο ηχπνπο ησλ 

Δληνινδφρσλ ζε κηα ζπγθεληξσηηθή. Βέβαηα νχηε ε ηειεπηαία ινγίδεηαη σο 

ηζνξξνπία θαζψο νη Σξάπεδεο κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ απνθιίλνληα 

ζπκβφιαηα ψζηε λα πξνθαιέζνπλ ην ελδηαθέξνλ ησλ ηθαλψλ Δληνινδφρσλ. 

Γηα παξάδεηγκα ε πεξίπησζε απηή ζα πεξηειάκβαλε έλα ζπκβφιαην κε 

ιηγφηεξε επέλδπζε αιιά θαη κηθξφηεξν χςνο επηηνθίνπ. Άξα ηειηθά ε 

πεξίπησζε πνπ ν πινχηνο είλαη ρακειφο θαη σο θχξηνο κεραληζκφο 

δηαινγήο εκθαλίδεηαη ν πεξηνξηζκφο ησλ επελδχζεσλ (ην ππφδεηγκα 

ηνπ Martin αθνξά έλα κνληέιν πνιπδηάζηαηεο αλαγλψξηζεο ηχπσλ 

Δληνινδφρσλ) θαλεξψλεη εμ αληηδηαζηνιήο ηε ζεκαζία πνπ έρεη ε 

εγγχεζε γηα ηελ επίηεπμε επζηαζψλ ηζνξξνπηψλ. 

 Σν θφζηνο ζπλδέεηαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε σο θξηηήξηνπ δηαινγήο 

ηνλ πεξηνξηζκνχ κφλν ηνπ χςνπο επέλδπζεο ησλ ηθαλψλ Δληνινδφρσλ. Σν 

θφζηνο πάληα ζηε ζπγθεθξηκέλνπ είδνπο ηζνξξνπία είλαη φηη θαηά πξψηνλ, 

νη ηθαλνί ηχπνη Δληνινδφρσλ θαινχληαη λα θαηαβάιινπλ πάληα κεγαιχηεξν 

θφζηνο θεθαιαίνπ (ζηελ νπζία «επηρνξεγνχλ» ηε δηαθνξά απφ ηνπο κε 

ηθαλνχο πξνζειθχνληάο ηνπο ζηελ αγνξά ρνξεγήζεσλ) ζε ζρέζε κε ηελ 

πεξίπησζε πνπ είρε αλαγλσξηζηεί απφ ην Υξεκαηνπηζησηηθφ Οξγαληζκφ ν 

ηχπνο ηνπο. ΢ηελ νπζία ζηε ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία δηαπξαγκαηεχεηαη ην 

αληίζεην ηεο θιαζηθήο ζεψξεζεο ηνπ Akerlof, φπνπ νη κε ηθαλνί ηχπνη 

δηψρλνπλ ηνπο ηθαλνχο ηχπνπο απφ ηελ εθάζηνηε αγνξά. Γηαθνξεηηθά 

κπνξεί λα εηπσζεί φηη ε παξνπζία ησλ κε ηθαλψλ Δληνινδφρσλ επηθέξεη κηα 

ηχπνπ «εμσηεξηθή επίδξαζε ζηελ θαηαλάισζε ρνξεγήζεσλ» απφ ηνπο 

ηθαλνχο Δληνινδφρνπο, αθνχ ηνπο πεξηνξίδεη ηα πξνο ρνξήγεζε θεθάιαηα.  

Καηά δεχηεξνλ, ν Υξεκαηνπηζησηηθφο Οξγαληζκφο πεξηνξίδνληαο ην 

χςνο ησλ ρνξεγήζεσλ γηα ηε δηελέξγεηα ησλ επελδχζεσλ, επεξεάδεη ηφζν 

ηελ θεξδνθνξία ηνπ (κείσζε πηζησηηθψλ ηφθσλ) αιιά θαη ην χςνο ησλ 

επελδχζεσλ ζηελ νηθνλνκία (κεηψλεηαη ε επελδπηηθή ηνπνζέηεζε ηθαλψλ 

ηχπσλ Δληνινδφρσλ ζε ζρέζε κε ην κέγεζνο ηεο 1εο άξηζηεο ιχζεο, άξα 

εκθαλίδεηαη πνζφζησζε επί ησλ πηζηψζεσλ). Με άιια ιφγηα, νη κεραληζκνί 

δηαινγήο παξνπζηάδνπλ απμεκέλν θφζηνο εθαξκνγήο. Απφ ηελ άιιε 

εμαζθαιίδεηαη πάληα γηα ηνπο ηθαλνχο ηχπνπο ε δπλαηφηεηα ρνξήγεζεο 

ζπλεπψο θαη ρξεκαηνδφηεζεο επελδχζεσλ, βάζεη ελφο ζηαζεξνχ νξηαθνχ 

επηηνθίνπ.  
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 Αλ ε πξνυπφζεζε ιεηηνπξγίαο ηεο ζπγθεληξσηηθήο ηζνξξνπίαο 

παξαβηαζηεί, δελ ζα ππάξρεη έλλνηα δηαηήξεζεο ηεο, ιφγσ δνκηθήο 

αληηλνκίαο, ζπκπέξαζκα πνπ ηζρχεη θαη γηα ηε δηαρσξηζηηθή, ιφγσ 

ηνπ θηλήηξνπ ησλ ηθαλψλ Δληνινδφρσλ λα απνρσξήζνπλ απφ ηελ 

αγνξά, εμαηηίαο ηνπ πςεινχ θφζηνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ. 

΢ε πεξίπησζε πνπ απμεζεί ν επηρεηξεκαηηθφο πινχηνο ζε 

ζρέζε κε ηελ ζρεδηαδφκελε επέλδπζε νη Δληνιείο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ην χςνο ηεο εγγχεζεο σο ην θχξην κεραληζκφ 

δηαινγήο ειαηηψλνληαο έηζη ην θφζηνο εθαξκνγήο ηνπ ζε αληίζεζε κε 

ηα αλσηέξσ. Χο απνηέιεζκα δεκηνπξγνχληαη δηαρσξηζηηθέο 

ηζνξξνπίεο εθφζνλ νη ηχπνη (κε ηθαλνί) ησλ Δληνινδφρσλ δεζκεπφκελνη 

απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο θηλήηξσλ, ζπκπεξηθέξνληαη ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν 

ηνπο ρσξίο λα κηκνχληαη ηνλ έηεξν ηχπν (ηθαλνί), κε απνηέιεζκα λα κελ 

έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα αίηεζεο γηα ζπκβφιαην ησλ ηθαλψλ Δληνινδφρσλ. ΢ε 

απηή ηε πεξίπησζε κφλν νη ηθαλνί ηχπνη είλαη ζε ζέζε λα πιεξψζνπλ ηελ 

εγγχεζε θαη κάιηζηα φηαλ ην κέγεζνο ηεο κεγηζηνπνηείηαη, κφλν νη ηθαλνί 

έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα θαηαβνιήο ηεο εγγχεζεο «απνθιείνληαο» απφ ηελ 

αγνξά ηνπο κε ηθαλνχο νη νπνίνη.  

Όπσο ππνλνείηαη απφ ηα πξνεγνχκελα φηαλ ν πινχηνο είλαη 

κεδεληθφο, επεηδή ην θφζηνο δηαρσξηζκνχ ησλ ηχπσλ ησλ Δληνινδφρσλ 

είλαη αθξηβφ, δελ ππάξρεη δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία γηα απηφ αθξηβψο 

εκθαλίδεηαη σο ππέξηεξε ε ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία. Άιισζηε αλ 

ζπκβαίλεη ην ηειεπηαίν νη Σξάπεδεο έρνπλ πάληα ζπκθέξνλ ιφγσ θέξδνπο 

λα απνθιίλνπλ απφ ηελ δηαρσξηζηηθή ζηελ ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία. 

Γεληθά φπσο αλαθέξεη θαη ν ίδηνο (βι. Martin (2009) p. 1577) ην 

πεξηβάιινλ ζην νπνίν κειεηάεη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε είλαη 

παξφκνην κε ην αληίζηνηρν ηνπ Rothschild-Stiglitz, ζην νπνίν δελ 

ππάξρεη αλαγθαζηηθά ηζνξξνπία ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε 

ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία είλαη ππέξηεξε θαηά Pareto απφ ηελ 

δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία, γηα απηφ θαη ρξεζηκνπνηεί ηελ κεζνδνινγία 

ηνπ Hellwig (1987) γηα λα απνδείμεη ηελ χπαξμε δηαδνρηθήο 

ηζνξξνπίαο ε νπνία είλαη ε ζπγθεληξσηηθή εθφζνλ νη πξνυπνζέζεηο 

ηεο (βι. θαη παξαπάλσ πεξί πεξηνξηζκνχ κε πξνζθνξάο 

ελαιιαθηηθψλ ζπκβνιαίσλ) απαγνξεχνπλ ηελ δεκηνπξγία 
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δηαρσξηζηηθψλ ηζνξξνπηψλ ζχκθσλα κε ην πιαίζην Rothschild-

Stiglitz.  

Με δεδνκέλν χςνο επηηνθίνπ ε ηζνξξνπία κπνξεί λα εθηξαπεί απφ 

ζπγθεληξσηηθή ζε δηαρσξηζηηθή (θαη ην αληίζηξνθν). Ζ αχμεζε ηνπ πινχηνπ 

απφ έλα θξίζηκν ζεκείν θαη πέξα (W>W*) εθηφο ηνπ φηη πξνθαιεί ζχκθσλα 

κε ηα αλσηέξσ εθηξνπή ηεο ηζνξξνπίαο απφ ζπγθεληξσηηθή ζε 

δηαρσξηζηηθή, νδεγεί ζε κείσζε ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ ζηελ 

νηθνλνκία. Πξνθαλψο απηφ ηζρχεη γηα ηνπο κε ηθαλνχο Δληνινδφρνπο νη 

νπνίνη θαζψο ε ηζνξξνπία εθηξέπεηαη απνθαιχπηνπλ φιν θαη πεξηζζφηεξν 

ηνλ ηχπν ηνπο, άξα δαλείδνληαη θαη αθνινχζσο επελδχνπλ ιηγφηεξν. Οη 

ηθαλνί Δληνινδφρνη ζην θξίζηκν ζεκείν είλαη εμ νξηζκνχ αδηάθνξνη κεηαμχ 

ηεο ζπγθεληξσηηθήο ηζνξξνπίαο (πςειφο δαλεηζκφο αιιά φρη ν βέιηηζηνο, 

πςειφ επηηφθην ρνξήγεζεο) θαη ηεο δηαρσξηζηηθήο (ρακειφηεξνο δαλεηζκφο, 

πςειφηεξν επηηφθην ρνξήγεζεο), εθφζνλ φκσο ζεσξείηαη ην επηηφθην 

(δεδνκέλν ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκνχ κεδεληθψλ θεξδψλ) σο θχξηνο 

παξάγνληαο πξνζδηνξηζκνχ ηεο ρνξήγεζεο, κπνξεί λα επηιέμνπλ ηελ 

ζπγθεληξσηηθή κφλν αλ πξνθχπηεη ιδιαιτέρως απμεκέλε πνζφηεηα 

ρνξήγεζεο (ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηεο επέλδπζεο παξακέλεη ζηαζεξφ), 

γεγνλφο πνπ ζπλδέεηαη θαη κε ηε κνξθή ησλ ηζνξξνπηψλ πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηελ κνληεινπνίεζε ηεο αγνξάο κε φξνπο ηεο Θεσξίαο Παηγλίσλ. 

To ππφδεηγκα ζηεξίδεηαη ζηε πεξηγξαθή ηνπ πεξηβάιινληνο 

Besanko-Thakor, ρξεζηκνπνηψληαο ην παίγλην 3 ζηαδίσλ ηνπ Hellwig. 

΢χκθσλα κε ην θξηηήξην Kohlberg-Mertens ε επηθξαηνχζα ηζνξξνπία 

είλαη εθείλε πνπ ζα επηιέμνπλ νη ηθαλνί Δληνινδφρνη. Τπάξρνπλ δπν 

πεξίνδνη t  {0,1} κε ηελ νηθνλνκία λα απνηειείηαη απφ έλα ζπλερέο αξηζκφ 

απνηακηεπηψλ (ν ξφινο ηνπο πεξηνξίδεηαη ζηελ αλειαζηηθή πξνζθνξά 

αδξαλψλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ γηα επηηφθην: (1+r)) θαη επηρεηξήζεσλ 

νπδέηεξσλ ζην θίλδπλν. ΢χκθσλα κε ηηο «ππνζέζεηο δεχηεξεο ηάμεσο 

ζηνραζηηθήο θπξηαξρίαο» (SOSD), oη ηχπνη ησλ επηρεηξεκαηηψλ 

θαηαλέκνληαη ζην δηάζηεκα [0,1] θαη είλαη ηθαλνί (G) ή κε ηθαλνί (Β) αλάινγα 

κε ηελ ηερλνινγία κεηαηξνπήο δαλεηζκνχ ζην ρξφλν t ζε επέλδπζε ζε 

ρξφλν t+1. Ο θάζε ηχπνο θαηαλέκεηαη ζε κέγεζνο ιj , j {B,G} κε ιG+ιΒ=1. 

Κάζε επηρεηξεκαηίαο έρεη ζε ρξφλν t+1, κηα επηηπρεκέλε επέλδπζε (ή κε)  

κε πηζαλφηεηα pj (1- pj), φπνπ ε πηζαλφηεηα λα πεηχρεη γηα ηνλ ηθαλφ είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ αληίζηνηρε ηνπ κε ηθαλνχ επηρεηξεκαηία (pG>pB). Ζ 



  38 

απφδνζε ηεο επέλδπζεο είλαη αjf(I) (ε f(.) είλαη αχμνπζα, θνίιε θαη ηθαλνπνηεί 

ηηο ζπλζήθεο Inada) εθφζνλ είλαη επηηπρήο, ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε 

είλαη κεδέλ, κε BBGGBG apapaa   .  

Σν ζπκβφιαην πνπ πξνζθέξεηαη απφ ηνλ εληνιέα ζηνλ Δληνινδφρν 

πεξηιακβάλεη ην χςνο ηνπ δαλείνπ πνπ επελδχεηαη (Η), ηνλ ζπληειεζηή 

επηηνθίνπ επηζηξνθήο ηεο ρνξήγεζεο (R) θαη ηελ εγγχεζε (c) (c0) σο 

πνζνζηφ ηνπ δαλείνπ κε βάζε ηνλ πινχην πνπ δηαζέηνπλ. ΢ε πεξίπησζε 

πνπ ε επέλδπζε είλαη επηηπρήο νη Δληνινδφρνη απνπιεξψλνπλ ηελ 

ρνξήγεζε κε βάζε ην ζπληειεζηή επηηνθίνπ R αιιηψο πησρεχνπλ θαη ν 

Υξεκαηνπηζησηηθφο Οξγαληζκφο παίξλεη ηελ εγγχεζε ην ηφθνπο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ απηέο θαη ηελ ππνιεηκκαηηθή αμία ηνπ δαλείνπ. Οη 

Δληνινδφρνη δελ κεηαηξέπνπλ άκεζα ην πνζφ ηεο ρνξήγεζεο ζε επέλδπζε 

αιιά πξψηα ην θαηαζέηνπλ ζηνλ Υξεκαηνπηζησηηθφ Οξγαληζκφ κε 

απφδνζε (1+r).  ΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ην αλακελφκελν θέξδνο 

(σθέιεηα) ελφο j ηχπνπ Δληνινδφρνπ είλαη: πj(I, R, c) = pj[αjf(I)- RI]-

(1+r)[(1- pj)cI-W). 

Όζνλ αθνξά ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ Δληνιέσλ-Υξεκαηνπηζησηηθψλ 

Οξγαληζκψλ 1) δελ ηζρχεη ε ππφζεζε ηεο επηρνξήγεζεο, κε ηελ έλλνηα ηνπ 

φηη  θάζε Σξάπεδα έρεη θίλεηξν λα πξνζθέξεη κφλν ζπκβφιαηα ζε ηθαλνχο 

Δληνινδφρνπο θαη λα απνζχξεη φζα απεπζχλνληαη ζε κε ηθαλνχο θαη 2) νη 

Δληνινδφρνη δηαιέγνπλ έλα θαηά απνθιεηζηηθφηεηα ζπκβφιαην απφ ηα 

πξνζθεξφκελα ή δηαθνξεηηθά φηη δαλείδνληαη κφλν απφ κηα Σξάπεδα. Σν 

αλακελφκελν θέξδνο (σθέιεηα) ηνπ Δληνιέα απφ ηε ζχλαςε ηεο 

δαλεηαθήο ζχκβαζεο είλαη: πΔ = pj (RIj) + (1-pj)(1+r)cjIj-(1+r)Ij. 

΢ηελ ηζνξξνπία ζε ζπλζήθεο ηέιεηαο πιεξνθφξεζεο, ζεσξνχκε 

φηη ηα θέξδε ηνπ Δληνινδφρνπ είλαη κεδεληθά θαζψο ν Δληνιέαο κπνξεί λα 

αλαγλσξίζεη ην ηχπν ηνπ κε απνηέιεζκα φια ηα νθέιε λα ηα θαξπψλεηαη ν 

ίδηνο. Άξα: 

 0)1)[(1(])([ WIcprIRIfp jjjjjjjj   

 ))1)[(1(])([ WIcprIRIfap jjjjjjjj  

 WrIcprIRIfp jjjjjjjj )1()1)(1(])([  

 WrIRIfpIcpr jjjjjjjj )1(])([)1)(1(   

jc
jjjj

jjjjj

Ip

W

Ipr

IRIfp

)1()1)(1(

])([







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Με αληηθαηάζηαζε ηεο αλσηέξσ ηηκή ηεο εγγχεζεο ζηελ ζπλάξηεζε 

σθέιεηαο ηνπ Δληνιέα: 

)1)(1()( rpIRp jjjj  ]
)1()1)(1(

])([
[

jjjj

jjjjj

Ip

W

Ipr

IRIfp






 jj IrI )1(   

  jJjjjjjjjj IrrWIRpIfpIRp )1()1()(   

jjjj IrrWIfp )1()1()(     

Γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο σθέιεηαο ηνπ Δληνιέα, ρξεζηκνπνηείηαη ε 

ζπλζήθε α’ ηάμεσο: 

0



j

 

  

0)1()(  rIfp jjj   

)( jIf  = 
jjp

r



)1( 
(1) 

ιακβάλνληαο ππφςε φηη pG>pB
 θαη αG<αB

pGαG>pBαΒ, έπεηαη φηη: 
 

)( GIf  = 
GGp

r



)1( 
 )( BIf   = 

BBp

r



)1( 
  

BG II   

 ή δει. φηη νη ηθαλνί Δληνινδφρνη επελδχνπλ πεξηζζφηεξν απφ ηνπο 

κε ηθαλνχο ζε ζπλζήθεο ηέιεηαο πιεξνθφξεζεο. Δπεηδή 0



j

 

ζα ηζρχεη 

απφ ηνλ αξρηθφ ηχπν ηεο ζπλάξηεζεο σθέιεηαο θαη: 

 0)1()1)(1( rcrpRp jjjj  

 rcrpRp jjjj  1)1)(1( (2) 

φπνπ (1) θαη (2) ζπληξέρνπλ ηαπηφρξνλα γηα θάζε j {B,G}. Ζ δεχηεξε 

εμίζσζε απνηππψλεη ζηελ νπζία ηελ ππφζεζε ηνπ «κεδεληθνχ θέξδνπο» γηα 

ηηο Σξάπεδεο-Δληνιείο, ππφ ηελ έλλνηα φηη ε αγνξά πξνζνκνηψλεη ζπλζήθεο 

ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ κε θαλέλα απφ ηα Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα λα 

κπνξεί λα επεξεάζεη ην επηηφθην θαηαζέζεσλ. ΢ηελ εηδηθή πεξίπησζε ζε 

ηζνξξνπία πνπ cj=0 έπεηαη φηη απνδίδεηαη ζηνλ Δληνιέα Rj*= 
jp

r)1( 
  RG*(= 

Gp

r)1( 
)< RΒ* (=

Bp

r)1( 
), θαζψο pG>pB.  



  40 

 Γεληθά θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο ζπλάξηεζεο 

σθέιεηαο ηνπ Δληνιέα ηζρχεη ν θάησζη πεξηνξηζκφο ζπκκεηνρήο ηνπ 

Δληνινδφρνπ ζην πξνηεηλφκελν ζπκβφιαην: 

 0)1)[(1(])([ WIcprIRIfp jjjjjjjj   

])1)[(1(])([ WIcprIRIfp jjjjjjjj  . 

Δλαιιαθηηθά ζην ίδην απνηέιεζκα BG II  , θαηαιήγεη θαη ε δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζεί ε κέζνδνο κεγηζηνπνίεζεο κε ηε ρξήζε Λαγθξαλδηαλήο 

ζπλάξηεζεο: 

),,(),,(),,( jjjjjjjjj RcIRcIRcIL    , 

),,( jjj RcI = 0)1)[(1(])([  WIcprIRIfp jjjjjjjj   

Οη κεηαβιεηέο πνπ πξνζδηνξίδνληαη ελδνγελψο είλαη νη Η, c, R, ι  ελψ 

εμσγελψο νη W, r (απφ πεξηνξηζκφ κεδεληθψλ θεξδψλ).  

΢ηελ ηζνξξνπία ζα ηζρχεη: 

0)1)(1()()1()1)(1( 


 jjjjjjjjjjj

j
cprRpIfprcrpRp

I

L


 

10)1)(1()1)(1( 



 jjjj

j
IprIrp

c

L
 








L
 0)1)[(1(])([ WIcprIRIfp jjjjjjjj   

 ))1)[(1(])([ WIcprIRIfap jjjjjjjj  

 WrIcprIRIfp jjjjjjjj )1()1)(1(])([  

 WrIRIfpIcpr jjjjjjjj )1(])([)1)(1(   

jc
jjjj

jjjjj

Ip

W

Ipr

IRIfp

)1()1)(1(

])([







 

Με αληηθαηάζηαζε ησλ ι θαη jc ζηνλ πξψην πεξηνξηζκφ: 













 )()1(

)1)(1(

)(
)1)(1( jjj

jj

jjjjj
jj Ifpr

Ipr

RIpIfp
rpRp 







 0]

)1)(1(

)(
)[1)(1(

jj

jjjjj
jj

Ipr

RIpIfp
prRp


 

0)1()(  rIfp jjj   

)1()( rIfp jjj    
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(ή εξκελεπηηθά ε νξηαθή παξαγσγηθφηεηα ηεο επέλδπζεο γηα ηνλ j 

Δληνινδφρν  ηζνχηαη κε ην νξηαθφ θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπ) 

)( jIf  = 
jjp

r



)1( 
 BG II  , ζχκθσλα κε ηα αλσηέξσ. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη έλα αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα ηζνξξνπίαο 

ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηεο ηέιεηαο πιεξνθφξεζεο. Οη παξάκεηξνη πνπ 

έρνπλ επηιεγεί ηθαλνπνηνχλ ηηο ππνζέζεηο ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢χκθσλα κε ην 

κνληέιν (βι. Martin (2009) p. 1576 ππ.5), ζηελ ηέιεηα πιεξνθφξεζε 

ππάξρνπλ πνιιέο ηζνξξνπίεο, κε ηηο Σξάπεδεο λα είλαη αδηάθνξεο γηα ην αλ 

νη Δληνινδφρνη πιεξψζνπλ ζηελ πεξίπησζε επηηπρίαο (κεδεληθή εγγχεζε) 

ή αλ πιεξψζνπλ κεξηθψο ζε πεξίπησζε επηηπρίαο θαη κεξηθψο ζε 

πεξίπησζε απνηπρίαο (ζεηηθή εγγχεζε). Άξα ε επέλδπζε γηα φιεο ηηο 

ηζνξξνπίεο ζα είλαη ζην ίδην επίπεδν θαη ζα είλαη φιεο ην ίδην απνδνηηθέο.          

 Αθνινπζψληαο ηελ ππφζεζε, ζέηνληαο ζηαδηαθά γηα ηνλ ηθαλφ (κε 

ηθαλφ) Δληνινδφρν ηελ εγγχεζε ( Jc ) απφ 0 ζε 0,20 (0,40) θαη 0,30 (0,60),  

παξαηεξνχκε ηελ θίλεζε ηνπ παξάγνληα επηηνθίνπ ( JR ) πνπ έρεη ζέζεη ε 

Σξάπεδα ζην παξαθάησ πίλαθα. Αο ζεκεησζεί φηη πξνηηκήζεθε λα εμαρζεί 

ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε κεδεληθψλ θεξδψλ ην JR ζπλαξηήζεη ηνπ Jc . 

Ι΢ΟΡΡΟΠΙΑ ΢Δ ΚΑΘΔ΢ΣΧ΢ ΣΔΛΔΙΑ΢ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗ΢Η΢ 

f(I)=ln(I) 

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 
 

r 
 

W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 0 86,54 19,23 0,00 0,00 1,16 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 0 76,92 38,46 0,20 0,40 1,25 3,54 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 0 67,31 57,69 0,30 0,60 1,35 2,01 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 
 

r 
 

W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 10 86,54 19,23 0,00 0,00 1,16 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 10 76,92 38,46 0,20 0,40 1,25 3,54 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 10 67,31 57,69 0,30 0,60 1,35 2,01 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 
 

r 
 

W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 20 86,54 19,23 0,00 0,00 1,16 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 20 76,92 38,46 0,20 0,40 1,25 3,54 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 20 67,31 57,69 0,30 0,60 1,35 2,01 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 
 

r 
 

W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 50 86,54 19,23 0,00 0,00 1,16 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 50 76,92 38,46 0,20 0,40 1,25 3,54 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 50 67,31 57,69 0,30 0,60 1,35 2,01 
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Παξαηεξνχκε διαισθητικά, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία φηη BG II  , BG RR   

κε ηηο κεηαβνιέο ζηελ επέλδπζε (κε βάζε ην λεπέξην ινγάξηζκν) λα είλαη 

αλεμάξηεηεο ηνπ πινχηνπ. Όζν απμάλεη ε πηζαλφηεηα επηηπρίαο θάζε ηχπνπ 

Δληνινδφρνπ απμάλεη αληίζηνηρα θαη ε επέλδπζε. Απμάλνληαο ινηπφλ ην 

πνζφ ηεο εγγχεζεο, θαζψο κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα επηηπρίαο ησλ ηθαλψλ 

θαη αληίζηξνθα απμάλεηαη ησλ κε ηθαλψλ, παξαηεξείηαη αχμεζε ζηελ 

απφδνζε επί ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζα επηζηξαθνχλ ζηελ Σξάπεδα γηα ηνπο 

ηθαλνχο θαη κείσζε γηα ηνπο κε ηθαλνχο. 

Ο Martin φζνλ αθνξά ηελ απφδεημε ζε θαζεζηψο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο ρξεζηκνπνηεί δηαθνξεηηθή παξνπζίαζε απφ φηη νη 

Laffont-Martimort (2002), κε απνηέιεζκα λα ρξεζηκνπνηεί σο αληηθεηκεληθή 

ζπλάξηεζε πξνο κεγηζηνπνίεζε φρη ηε ζπλάξηεζε σθέιεηαο-θεξδψλ ηνπ 

Δληνιέα αιιά ηνπ Δληνινδφρνπ. ΢ηα πιαίζηα ηεο αλάιπζεο ηνπ επηιέγεηαη 

ζηελ ηζνξξνπία, ζχκθσλα κε ην θξηηήξην Kohlberg-Mertens, κφλν ην 

ζπκβφιαην πνπ πξνηηκνχλ νη ηθαλνί Δληνινδφρνη ην νπνίν νπζηαζηηθά 

κεγηζηνπνηεί ηελ ζπλάξηεζε σθέιεηαο-θεξδψλ ηνπο. 

Όζνλ αθνξά ηε ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία γηα λα πξνηηκεζεί απφ ηνπο 

ηθαλνχο Δληνινδφρνπο ζα πξέπεη πέξα απφ ηα πξναλαθεξζέληα λα απαηηεί 

ηελ ηθαλνπνίεζε ηνπ πεξηνξηζκνχ εγγχεζεο )(
I

W
c   ψζηε φζν απμάλεηαη ν 

πινχηνο πνπ ζπλεπάγεηαη κεγαιχηεξε εγγχεζε, νη ηθαλνί λα δαλείδνληαη κε 

ην ρακειφηεξν δπλαηφ θφζηνο, άξα λα απμάλνπλ ην θέξδνο ηνπο. Ζ 

ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία επηθξαηεί ηεο δηαρσξηζηηθήο κφλν φηαλ ν 

δηαρσξηζκφο είλαη αθξηβφο (ρακειά επίπεδα πινχηνπ) γηα ηνπο ηθαλνχο 

Δληνινδφρνπο νπφηε θαη ζα ππεξηεξεί ζχκθσλα κε ην θξηηήξην ηνπ Pareto. 

Ζ αληηθεηκεληθή πξνο κεγηζηνπνίεζε Λαγθξαλδηαλή ζπλάξηεζε είλαη ε: 

c
I

W
crWcIr

p

p
Ir

p

p
IfapL

GG
GG

21 )()1()1)(1()1()(    

ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο  

1) 01 
I

W
c  

2) 002  c Ζ εγγχεζε φκσο πξέπεη λα είλαη ζεηηθή γηα λα έρεη λφεκα ε  

ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία, άξα ν δεχηεξνο πεξηνξηζκφο ζηελ νπζία δελ έρεη 

λφεκα. 

Απφ ζπλζήθεο 1εο ηάμεσο:  
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0)1)(1()1()(0
21 





I

W
cr

p

p
r

p

p
Ifap

I

L GG
GG   (1) 

2121 )1)(1(0)1)(1(0  



Ir

p

p
Ir

p

p

c

L GG

 (2) 

IcW
I

W
c

I

W
c

L





00

1
 (3) 

0
2





c

L


 

Αληηθαζηζηψ ηελ (2) θαη (3) ζηελ (1): 








0])1)(1([)1)(1()1()(

0)1)(1()1()(0

22

21

I

cI
Ir

p

p
cr

p

p
r

p

p
Ifap

I

W
cr

p

p
r

p

p
Ifap

I

L

GGG
GG

GG
GG





 

)1()( r
p

p
Ifap

G
GG   φπνπ BBGG ppp   ή δηαθνξεηηθά ε κέζε 

πηζαλφηεηα επηηπρίαο ζε φιεο ηηο επελδχζεηο ζηελ νηθνλνκία 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη έλα αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα ζπγθεληξσηηθήο 

ηζνξξνπίαο ζχκθσλα κε ην ζεσξεηηθή θαηαζθεπή, φπνπ γηα δεδνκέλν χςνο 

επηηνθίνπ θαη πινχηνπ πξνθχπηεη ελδνγελψο ην χςνο ηεο επέλδπζεο ζηελ 

ηζνξξνπία ζχκθσλα κε ηελ ηειεπηαία εμίζσζε. Οη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ 

έρνπλ επηιερηεί αλαθνξηθά κε ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ ππνδείγκαηνο. 
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΢ΤΓΚΔΝΣΡΧΣΙΚΗ Ι΢ΟΡΡΟΠΙΑ 

f(I)=ln(I) 

pG pB αG αΒ pGαG pBαB ιG ιΒ 

 

r W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,50 0,50 0,5 0,04 0 48,08 48,08 0,00 0,00 2,08 2,08 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,50 0,50 0,5 0,04 0 48,08 48,08 0,00 0,00 2,08 2,08 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,50 0,50 0,5 0,04 0 48,08 48,08 0,00 0,00 2,08 2,08 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB ιG ιΒ 

 

r W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,50 0,50 0,5 0,04 10 48,08 48,08 0,21 0,21 1,86 1,86 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,50 0,50 0,5 0,04 10 48,08 48,08 0,21 0,21 1,86 1,86 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,50 0,50 0,5 0,04 10 48,08 48,08 0,21 0,21 1,86 1,86 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB ιG ιΒ 

 

r W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,50 0,50 0,5 0,04 20,00 48,08 48,08 0,42 0,42 1,65 1,65 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,50 0,50 0,5 0,04 20,00 48,08 48,08 0,42 0,42 1,65 1,65 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,50 0,50 0,5 0,04 20,00 48,08 48,08 0,42 0,42 1,65 1,65 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB ιG ιΒ 

 

r W I
G
 I

B
 c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,50 0,50 0,5 0,04 48,08 48,08 48,08 1,00 1,00 1,04 1,04 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,50 0,50 0,5 0,04 48,08 48,08 48,08 1,00 1,00 1,04 1,04 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,50 0,50 0,5 0,04 48,08 48,08 48,08 1,00 1,00 1,04 1,04 

 

Όπσο θαίλεηαη ε αχμεζε ηνπ πινχηνπ πξνθαιεί αχμεζε ζηε ηηκή ηεο 

εγγχεζεο ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκνχ ηεο εγγχεζεο πνπ ηθαλνπνηείηαη ζηελ 

ηζνξξνπία )(
I

W
c  , ελψ ην κέγεζνο ηεο επέλδπζεο παξακέλεη ην ίδην ζε 

θάζε πεξίπησζε αθνχ είλαη αλεμάξηεην απφ ηελ κεηαβνιή ηνπ πινχηνπ.  

Παξαηεξείηαη ηέινο φηη αθφκα θαη φηαλ απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα επηηπρίαο 

ησλ ηθαλψλ Δληνινδφρσλ ζρεηηθά κε ηελ κέζε πηζαλφηεηα επηηπρίαο φισλ 

ησλ επελδχζεσλ ζηελ νηθνλνκία, ε επέλδπζε δελ αιιάδεη σο απφδεημε ηεο 

ζπγθεληξσηηθήο ηζνξξνπίαο θαη ηνπ πεξηνξηζκνχ ζε δεδνκέλν χςνο 

επέλδπζεο. Σέινο φζν κεηψλεηαη ν πινχηνο ηφζν απμάλεηαη ν ζπληειεζηήο 

ηνπ επηηνθίνπ πνπ απαηηνχλ νη Δληνιείο απφ ηελ επηζηξνθή ησλ 

δαλεηδφκελσλ θεθαιαίσλ. 

 Tέινο ζε ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία, ζα κπνξνχζε λα ζπκπεξηιεθζεί 

ε εμέηαζε ηεο πξφηαζεο, ζηελ πεξίπησζε φπνπ Δληνινδφρνο κε ππάξρνλ 

ρξένο ζπλάπηεη εθ λένπ δαλεηαθή ζχκβαζε. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 

αλακέλεηαη λα κελ επηηεπρζεί  ε άξηζηε ιχζε. Πξφθεηηαη πεξί εθαξκνγή ηεο 

«πεξηνξηζκέλεο επζχλεο» (limited liability), ζε ζηάδην πξνηνχ ν 

Δληνινδφρνο αλαθαιχςεη ηνλ ηχπν ηνπ. Σν πξνεγνχκελν ρξένο δίλεηαη 

εμσγελψο θαη παξίζηαηαη σο 0, ll . Σν πξφβιεκα κεγηζηνπνίεζεο έρεη 

pp

p

p

p
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σο εμήο:  ][)()(m a x 1





   GGGGG ππφ ηνπο 

πεξηνξηζκνχο: lG  , lB  , 0 BGG  . Ο πεξηνξηζκφο ηνπ κε 

ηθαλνχ ζεσξείηαη φηη ηθαλνπνηείηαη εμηζσηηθά ζηελ ηζνξξνπία θαζψο 

ελδηαθέξεη κφλν ε επίπησζε ηεο εθαξκνγήο ζηνλ ηθαλφ ηχπν, άξα κπνξεί 

λα αληηθαηαζηαζεί ζηνλ πεξηνξηζκφ ζπκκεηνρήο. ΢ηελ ζπγθεληξσηηθή 

ηζνξξνπία ζχκθσλα κε ηνλ Martin πξέπεη λα ηθαλνπνηείηαη θαη ν 

πεξηνξηζκφο ηεο εγγχεζεο νπφηε ζηελ αληηθεηκεληθή, γίλεηαη αληηθαηάζηαζε 

θαη γηα 
I

W
c  . ΢χκθσλα κε ηηο ζπλζήθεο 1εο ηάμεο σο πξνο I  κε 11  : 

)1(
)1(

)]1(]3([[

)1(

)1(
)(

1

1

1

r
p

pppRr
Ifap

G

G

GGGGG

G

GG 















. 

 Όζνλ αθνξά ηελ δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία ν Martin ρξεζηκνπνηεί 

δηαδνρηθή ηζνξξνπία θαηά Nash, κε ηελ έλλνηα φηη θαζνξίδεη ην ζπκβφιαην 

ηνπ κε ηθαλνχ Δληνινδφρνπ δίλνληαο ηνπ φζνλ αθνξά ηελ επέλδπζε ηελ 

ίδηα πνζφηεηα κε ηελ 1ε άξηζηε ιχζε ** BB

SB II  , ζεσξεί κεδεληθή ηελ 

εγγχεζε ηνπ 0B

SBc  άξα θαη απφδνζε 
B

B

SB
p

r
R



1

 ψζηε λα κελ έρεη 

ζπκθέξνλ πηα λα κηκεζεί ηνλ ηθαλφ Δληνινδφρν θαη κε βάζε απηνχο ηνπο 

φξνπο, ηνπ ηθαλνχ. Σν πξφβιεκα δηαηππψλεηαη σο εμήο: 

Gmax
 

ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο 

},{],,0[

),,(),,(

)1)(1()1)(1(1

GBj
I

W
c

cRIcRI

cprRpcprRpr

j

GGGBBBBB

BBBBGGGG







  

 ΢ην ζεκείν απηφ ν Martin εηζάγεη ηελ έλλνηα ελφο πεξηνξηζκνχ κε 

κίκεζεο (no mimicry constraint-NMC), ν νπνίνο πξνθχπηεη απφ ηνπο 

πεξηνξηζκφ θηλήηξσλ θαη ηε ζπλζήθε κεδεληθψλ θεξδψλ, ψζηε ηειηθά λα 

πξνθχςεη κηα ζρέζε γηα ηελ εγγχεζε ησλ ηθαλψλ Δληνινδφρσλ ζε φξνπο 

επέλδπζεο ηνπο. 

Με αληηθαηάζηαζε απφ ηελ ζπλζήθε κεδεληθψλ θεξδψλ ηεο εγγχεζεο 

ζηνλ πεξηνξηζκφ θηλήηξσλ: 
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B

B

G
BGGGGGG

B

B
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BGGGGGGGGGGGG

BBGBBGBGG

G

G

GG
GGGGGGG

BBG

BBBGGGGGGGGGG

I
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I
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IfapIRprIIRpIfap

rWIcprIRpIfap
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Rpr
prIRpIfap

WIcpr

IRIfapWIcprIRIfap
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**
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)1(
)()1()(

)1(
)()1()(

)1()1)(1()(

)1(
)1)(1(

)1(
)1)(1()(

])1)[(1(

])([])1)[(1(])([





























   

 

(:ην «θέξδνο» ηνπ ηθαλνχ απφ ηελ επέλδπζε λα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 

αληίζηνηρν ηνπ κε ηθαλνχ) 

 

΢ηελ ηζνξξνπία ζα ηζρχεη ν πεξηνξηζκφο θηλήηξσλ ησλ κε ηθαλψλ 

Δληνινδφρσλ: 

 

]]1[[)1()()1()(

]]
)1(

1[[)1()()1()(

]]
)1(

[[)1()()1()(

]][[)1()()1()(

]
1

[)1()()1()(

)1)(1(]
)1(1

)[1(

)()1()(

)1()1)(1()(

)1(
)1)(1(

)1(
)1)(1()(

])1)[(1(

])([])1)[(1(])([

**

2
**

2
**

2
**

**

****

***

G

B
G

G

B
GGBBBBBB

G

BBB
G

G

B
GGBBBBBB

G

BBG
G

G

B
GGBBBBBB

G

G

B
G

G

B
GGBBBBBB

GG

G

GB
BGGBBBBBB

GGBG

G

GG
B

GBBBBBBBBBBBB

GGBGGBGBB

B

B

BB
BBBBBBB

GGB

GGGBBBBBBBBBB

p

p
c

p

p
IrIfapIrIfap

p

ppp
c

p

p
IrIfapIrIfap

p

ppp
c

p

p
IrIfapIrIfap

p
p

p
c

p

p
IrIfapIrIfap

cp
p

cp
pIrIfapIrIfap

IcprI
p

cp
rp

IfapIRprIIRpIfap

rWIcprIRpIfap

rWI
pr

Rpr
prIRpIfap

WIcpr

IRIfapWIcprIRIfap










































Λχλνληαο σο πξνο Gc : 
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1

)1](1[

)1()(








G

G

B

G

G

B
GBB

G

Ir
p

p

kIr
p

p
Ifap

c  

(πεξηνξηζκφο NMC), φπνπ )1()( ** rIIfapk BBBB  . 

Πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ αλίζσζε απφ ηνλ πξψην πεξηνξηζκφ κε 
GG

BB

ap

ap
: 

B

BGG

GBB
BBBG

GG

BB
GBB I

pap

pap
rIfapI

ap

ap
rIfap ** )1()()1()(    

΢ηε ζπλέρεηα αθαηξψληαο θαηά κέιε ηελ αλσηέξσ ζρέζε κε ηελ εμίζσζε 

πνπ θαηαιήγεη ζηνλ πεξηνξηζκφ NMC, ζηνλ νπνίν αλ ηεζεί 
G

G

I

W
c  , 

πξνθχπηεη: 

)1(]1[)1( *

G

B
B

G

B
G

G

B

G

B

a

a
IW

p

p
I

p

p

a

a
   

Ζ εγγχεζε γηα ηνλ ηθαλφ Δληνινδφρν κεγηζηνπνηείηαη φηαλ 

ζπκπίπηνπλ ηα πνζά επελδχζεσλ γηα ηθαλνχο θαη κε ηθαλνχο Δληνινδφρνπο 

(βι. Martin (2009) p.1579). Ζ ζρέζε εθθξάδεη ηελ κε κνλνηνληθφηεηα ηεο 

εγγχεζεο αλαθνξηθά κε ηελ επέλδπζε ηνπ ηθαλνχ Δληνινδφρνπ. Σα 

ζπκβφιαηα κε ηνπο φξνπο πνπ πξνζθέξνληαη είλαη άπεηξα πάλσ ζηε 

θακπχιε NMC, γηα λα επηιεγεί ην ηειηθφ ζεκείν ηζνξξνπίαο ζπγθξίλεηαη κε 

ην πεξηνξηζκφ ηεο εγγχεζεο απφ ηε θιαζηθή ζρέζε WIc GG  ( 0
G

G

I

c




). Ζ 

ηζνξξνπία γηα θάζε ζπκβφιαην ηνπ ηθαλνχ ηχπνπ ζε φξνπο εγγχεζεο θαη 

επέλδπζεο κε δεδνκέλν ην δεχγνο (r,W) θαζνξίδεηαη απφ ηνλ αληαγσληζκφ 

ησλ Σξαπεδψλ θαη ζα είλαη εθείλν πνπ κεγηζηνπνηεί ηα θέξδε ηνπ 

Δληνινδφρνπ (θάησ απφ ηηο ππνζέζεηο ην ζπκβφιαην ηεο δηαρσξηζηηθήο 

ηζνξξνπίαο γηα ηνλ ηθαλφ ηχπν ζα πξαγκαηνπνηείηαη γηα ρακειή κέγεζνπο 

επέλδπζε θαη πςειφ πνζφ εγγχεζεο). Άξα ην ζπκβφιαην ηειηθά πνπ 

θαηαιήγεη γηα ηνλ ηθαλφ είλαη απηφ γηα ην νπνίν )( *** GBGG

SB IIII   θαη 

είλαη εκθαλψο «ππν-άξηζην» (sub-optimal) (ππνεπέλδπζε κε πςειή 

εγγχεζε). Δδψ απνδεηθλχεηαη θαη ε αληίζηξνθε ζρέζε επέλδπζεο 

πινχηνπ εθφζνλ κε ηελ αχμεζή ηνπ, απμάλεηαη ε εγγχεζε θαη ε 

ηζνξξνπία θαηαιήγεη ηειηθά, ζε κεησκέλε επέλδπζε. Γηα ρακειφ πνζφ 
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εγγχεζεο ε δηαδηθαζία αλαγλψξηζεο ηνπ ηχπνπ ηνπ Δληνινδφρνπ γίλεηαη 

κέζσ ηνπ πνζνχ ηεο επέλδπζεο ή δηαθνξεηηθά αλαγθάδεηαη ν  κε ηθαλφο 

ηχπνο γηα λα κελ ζπκκεηάζρεη ζηα ζπκβφιαηα πνπ πεξηγξάθεη ν 

πεξηνξηζκφο NMC λα δαλείδεηαη ιηγφηεξα ή πεξηζζφηεξα αλάινγα κε ην 

άξηζην ζεκείν ηνπ. Καζψο ε εγγχεζε απμάλεη θζάλνληαο ζην κέγηζην φπνπ 

ηα πνζά ησλ επελδχζεσλ ησλ δχν ηχπσλ είλαη ίδηα θαη  ε αλαγλψξηζε 

γίλεηαη κφλν κέζα απφ ηελ εγγχεζε. 

Σέινο ζπλνπηηθά, φζνλ αθνξά ηα θξηηηθά ζεκεία αιιαγήο ηνπ W*(r), 

γηα έλα δεδνκέλν επηηφθην, ην φπνην επεξεάδεη ην χςνο ηνπ θέξδνπο-

σθέιεηαο ησλ Δληνινδφρσλ άξα θαη κε ηε ζεηξά ηνπ ηε κεηάπησζε ηεο 

ηζνξξνπίαο απφ δηαρσξηζηηθή ζε ζπγθεληξσηηθή  θαη ην αληίζηξνθν, κπνξεί 

λα εηπσζεί φηη φζν πςειφηεξν ην επηηφθην ηφζν πεξηζζφηεξνο πινχηνο ζα 

απαηηείηαη γηα ηελ αιιαγή ηεο ηζνξξνπίαο θαη αληίζεηα φζν κηθξφηεξν ην 

επηηφθην ηφζν ιηγφηεξνο πινχηνο ζα απαηηείηαη γηα ηελ κεηάβαζε. 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη έλα αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα ηζνξξνπίαο ζηελ 

πεξίπησζε ηεο δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο γηα αηειή πιεξνθφξεζε. Όπσο 

θαη ζηα πξνεγνχκελα παξαδείγκαηα νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ έρνπλ 

επηιεγεί αλαθνξηθά κε ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ ππνδείγκαηνο. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε πξνζδηνξίδεηαη ε ηηκή ησλ επελδχζεσλ «εμσγελψο» εκπεηξηθά 

ζχκθσλα κε ην εχξνο ηηκψλ γηα ηελ επέλδπζε πνπ αλακέλεηαη λα πξνθχςεη 

ε ηζνξξνπία.  
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ΓΙΑΥΧΡΙ΢ΣΙΚΗ  Ι΢ΟΡΡΟΠΙΑ ΢Δ ΚΑΘΔ΢ΣΧ΢ Α΢ΤΜΜΔΣΡΗ΢ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗ΢Η΢ 

f(I)=ln(I) 

  SB FB SB FB   

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 

 

r 
 

W I
G
 I

G
 I

B
 I

B
 k NMC c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 19,23 19,23 86,54 19,23 19,23 
-

19,41 1,00 1 0,00 1,04 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 12,00 15,00 76,92 38,46 38,46 
-

38,54 3,053 0,8 0,00 1,09 5,20 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 5,00 11,00 67,31 57,69 57,69 
-

57,57 8,276 0,45 0,00 1,28 3,47 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 

 

r 
 

W I
G
 I

G
 I

B
 I

B
 k NMC c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 19,23 19,23 86,54 19,23 19,23 
-

19,41 1,00 1 0,00 1,04 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 12,00 15,00 76,92 38,46 38,46 
-

38,54 3,053 0,8 0,00 1,09 5,20 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 5,00 11,00 67,31 57,69 57,69 
-

57,57 8,276 0,45 0,00 1,28 3,47 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 

 

r 
 

W I
G
 I

G
 I

B
 I

B
 k NMC c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 19,23 19,23 86,54 19,23 19,23 
-

19,41 1,00 1 0,00 1,04 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 12,00 15,00 76,92 38,46 38,46 
-

38,54 3,053 0,8 0,00 1,09 5,20 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 5,00 11,00 67,31 57,69 57,69 
-

57,57 8,276 0,45 0,00 1,28 3,47 

  

pG pB αG αΒ pGαG pBαB 

 

r 
 

W I
G
 I

G
 I

B
 I

B
 k NMC c

G
 c

B
 R

G
 R

B
 

0,90 0,10 1 2 0,90 0,20 0,04 19,23 19,23 86,54 19,23 19,23 
-

19,41 1,00 1 0,00 1,04 10,40 

0,80 0,20 1 2 0,80 0,40 0,04 12,00 15,00 76,92 38,46 38,46 
-

38,54 3,053 0,8 0,00 1,09 5,20 

0,70 0,30 1 2 0,70 0,60 0,04 5,00 11,00 67,31 57,69 57,69 
-

57,57 8,276 0,45 0,00 1,28 3,47 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη εθφζνλ πξνζδηνξίδνπκε ην επίπεδν πινχηνπ ηέηνην 

ψζηε ε εγγχεζε λα κεγηζηνπνηείηαη, αλακέλνπκε διαισθητικά κε ηελ 

πνζφζησζε θαηά πξνζέγγηζε ηεο επέλδπζεο ηνπ ηθαλνχ Δληνινδφρνπ, ν 

πεξηνξηζκφο NMC λα βξίζθεηαη θάησ ηεο κνλάδαο έρνληαο εμαζθαιίζεη 

φινπο ηνπο ππφινηπνπο πεξηνξηζκνχο. ΢ηελ πεξίπησζε καο φκσο δελ 

απνδεηθλχεηαη, κάιηζηα μεπεξλά ηελ κνλάδα γεγνλφο πνπ δελ επηηξέπεη ηελ 

εκπεηξηθή επαιήζεπζε ηεο ζεσξίαο γηα ηε δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία. 
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Πξφηαζε 1: ΢ηε ηεηξηκκέλε δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία κε εθαξκνγή 

πνιηηηθήο απνθιεηζκνχ ν ηθαλφο ηχπνο επηρείξεζεο ιακβάλεη ην 

απνηειεζκαηηθφ ζπκβφιαην. 

Ζ αλσηέξσ πξφηαζε πινπνηείηαη κε ηελ παξνρή δχν ζπκβνιαίσλ, ην 

πξψην γηα ηνλ ηθαλφ Δληνινδφρν ( G

S

G

S

G

S RcI ,, ) θαη κε ην δεχηεξν λα απνηειεί 

ην «κεδεληθφ ζπκβφιαην» (0, 0, 0). Οη πεξηνξηζκνί ζπκκεηνρήο θαη θηλήηξσλ 

γηα ηνλ ηθαλφ θαη ηνλ κε ηθαλφ  Δληνινδφρν κεηαηξέπνληαη ζε κηα εμίζσζε 

αληίζηνηρα γηα ηνλ θαζέλα: 

])1)[(1(])([0

0])1)[(1(])([

WIcprIRIfap

WIcprIRIfap

G

S

G

S

BG

S

G

S

G

S

BB

G

S

G

S

GG

S

G

S

G

S

GG





 

Πξνθαλψο ν κε ηθαλφο δελ επηιέγεη ην ζπκβφιαην. Ζ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

ζπλάξηεζεο σθέιεηαο ηνπ Δληνιέα ππφ ηνλ πεξηνξηζκφ κφλν ηνπ ηθαλνχ 

Δληνινδφρνπ έρεη σο εμήο: 

])1)[(1(

])([[])1()1)(1()(max[ 1

WIcpr

IRIfapIrIcrpIRp

G

S

G

S

G

G

S

G

S

G

S

GGG

S

G

S

G

S

GG

S

G

S

G



 
  

  ΢πλζήθεο 1εο ηάμεο: 

0])1)[(1(])([0

10)1)(1()1)(1(0

0)1)(1(

)()1()1)(1(0

1

11

1

11


















WIcprIRIfap
L

IprIrp
c

L

cpr

RpIfaprcrpRp
I

L

G

S

G

S

GG

S

G

S

G

S

GG

G

S

GG

S

G

G

S

G

S

G

G

S

GG

S

GGG

S

GG

S

G

G

S









 

Απφ ηελ ππφζεζε ηνπ κεδεληθνχ θέξδνπο γηα ηνλ Δληνιέα πξνθχπηεη: 

)1)(1(

)1(
G

G

S

G

G

S
pr

Rpr
c




  

Με αληηθαηάζηαζε ησλ παξαπάλσ ηηκψλ  G

Sc,1  γηα ηελ πξψηε ζπλζήθε:  

)1()(0)1()(

0
)1)(1(

)1(
)1)(1(

)()1(
)1)(1(

)1(
)1)(1(

rIfaprIfap

pr

Rpr
pr

RpIfapr
pr

Rpr
rpRp

G

S

GGG

S

GG

G

G

S

G

G

G

S

GG

S

GG

G

G

S

G

GG

S

G














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ή δηαθνξεηηθά ν ηθαλφο Δληνινδφρνο παίξλεη σο ζπκβφιαην ηελ 1ε 

άξηζηε ιχζε πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ πεξίπησζε ηεο ηέιεηαο 

πιεξνθφξεζεο. 

 

Πξφηαζε 2: ΢ηε δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία δελ ηζρχεη ε κνλνηνλία 

Γηα λα πξνθχςεη ν πεξηνξηζκφο κνλνηνλίαο ζα πξνζηεζνχλ θαηά 

κέιε αληίζηνηρα νη πεξηνξηζκνί θηλήηξσλ ησλ ηθαλψλ θαη κε ηθαλψλ 

Δληνινδφρσλ: 

 

),,(),,(

),,(),,(

GGGBB

BBBGGGGG

cRcR

cRcRI




 


 

 

WIcprIRIfp

WIcprIRIfp

WIcprIRIfp

WIcprIRIfp

GGBGGGBB

BBBBBBBB

BBGBBBGG

GGGGGGGG









)1)[(1(])([

)1)[(1(])([

])1)[(1(])([

])1)[(1(])([









 

 







])1)(1(])([

])1)[(1(])([)1)[(1(

])([])1)[(1(])([

WIcprIRIfp

WIcprIRIfpWIcpr

IRIfpWIcprIRIfp

GGBGGGBB

BBGBBBGGBBB

BBBBBGGGGGGGG







 

 

 φπνπ GBBG pppp  1,1  
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0])1([

])1([)[()]()()[(

0)])(1(

)[()]()()[(

0))(1)((

))(()]()()[(

0)()1()()1()(

)()]()([)]()([

0)1(

)()1()(

)1()()1()(

)1()1()()1()1(

)()1()1(

)()1()1()(





























BBB

GGGBGBGBBGG

BBGG

GGBBBGBGBBGG

BBGGBG

GGBBBGBGBBGG

BGBBBGGGBBBGB

GGGBGBGBBBGGG

GGG

GGBGBBBBBBBGBGG

BBGBBBBBGGBGGGGGG

GGGGGBGBBBBB

BBGBGGBBGBBB

BBGGBGGGGGG

RrcI

RrcIppIfIfpp

IcIcr

RIRIppIfIfpap

IcIcrpp

RIRIppIfIfpp

ppIcrppIcrRpRpI

RpRpIIfIfpIfIfp

Icpr

IRpIfapIcprIRpIfp

IcprIRpIfpIcprIRpIfp

rWIcprIRpIfprWIcpr

IRpIfprWIcprIRp

IfprWIcprIRpIfp























 

 επεηδή 0 BGG pp   θαη  0)()( BG IfIf   

])1([])1([ BBBGGG RrcIRrcI   

Αξθεί GGBB RrcRrc  )1()1(  ψζηε: 

BGGGBBBBGGG IIRrcIRrcIRrcI   ])1([])1([])1([ , 

Η αλσηέξσ ζρέζε αλακέλεηαη λα ηζρχεη γηα λα επηβεβαησζεί ε 

ζπλέπεηα ησλ πεξηνξηζκψλ ησλ θηλήηξσλ ζην ππφ εμέηαζε 

ππφδεηγκα. 

 GBGBGGBB RRrccRrcRrc  )1)(()1()1(  

0)1)(( rcc GB  , θαζψο 0GB RR    

νπφηε επεηδή 0)1( r , ζα ηζρχεη GBGB cccc   0 . 

ή δηαθνξεηηθά φηη ε εγγχεζε πνπ θαηαβάιιεη ν κε ηθαλφο ηχπνο 

Δληνινδφρνπ μεπεξλά ηελ αληίζηνηρε ηνπ ηθαλνχ. Όκσο ζηελ 

δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία πνπ παξνπζηάδεη ν Martin ην ζπκβφιαην γηα 

ηνλ κε ηθαλφ Δληνινδφρν νξίδεη 0Bc . Άξα ην δηαηππσκέλν ζχζηεκα 

(εμηζψζεσλ) θηλήηξσλ έρεη σο απνηέιεζκα ηε δηαζηξέβισζε ηνπ 
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αλακελφκελνπ απνηειέζκαηνο. Ζ εγγελήο αδπλακία εληνπίδεηαη ζηελ 

επηινγή πνπ ηζρχεη ζηελ ηζνξξνπία, δέζκεπζεο γηα ηνλ κε ηθαλφ 

Δληνινδφρν επηπέδνπ επέλδπζεο ζχκθσλα κε ην ζπκβφιαην ηεο 1εο 

άξηζηεο ιχζεο κε ηνλ ηθαλφ λα επελδχεη ηειηθά ζε δηαρσξηζηηθή ηζνξξνπία 

** B

SB II  . 

   

5. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΙ ΠΡΟΣΑ΢ΔΙ΢ 

 

΢ην επίθεληξν ηεο κειέηεο βξίζθνληαη νη Υξεκαηνπηζησηηθνί 

Οξγαληζκνί (Σξάπεδεο), νη νπνίνη έρνληαο ην ξφιν ηνπ Δληνιέα 

πξνζθέξνπλ ζπκβφιαηα ζε Δληνινδφρνπο-Δπηρεηξήζεηο κε ζθνπφ ηελ 

δαλεηνδφηεζε ζρεδηαδφκελσλ επελδχζεσλ ηνπο.  

΢ε φια ηα κνληέια νη Υξεκαηνπηζησηηθνί Οξγαληζκνί 

πξνζπαζνχλ ζπλήζσο λα θαηαηκήζνπλ ηελ αγνξά ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζηα πιαίζηα ηεο αλαγλψξηζεο ηεο ηθαλφηεηαο απνπιεξσκήο 

(screening) πξηλ ηελ πξνζθνξά ηεο δαλεηαθήο ζχκβαζεο, 

ρξεζηκνπνηψληαο κεραληζκνχο δηαινγήο πνπ απνηεινχληαη απφ φζν 

ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα πνζνηηθά θξηηήξηα θαη θπξίσο ην χςνο ηνπ 

δαλείνπ, ην επηηφθην θαη ηηο απαηηνχκελεο εγγπήζεηο δηαθφξσλ 

κνξθψλ. 

Δίλαη πξνθαλέο φηη νη Υξεκαηνπηζησηηθνί Οξγαληζκνί πξνζθέξνπλ 

ζπκβφιαηα δαλείσλ ζε πξψην ηνπιάρηζηνλ ζηάδην ππφ ηε γεληθή κνξθή 

ηδίσλ φξσλ πξνο φιεο ηηο επηρεηξήζεηο ψζηε λα επέιζεη ζπγθεληξσηηθή 

ηζνξξνπία (pooling equilibrium). ΢ε δεχηεξν ζηάδην δεκηνπξγνχληαη 

δεπηεξεχνπζεο δηαρσξίδνπζεο ηζνξξνπίεο (separating equilibriums) εθφζνλ 

πιένλ πξνζθέξνληαη ζπκβφιαηα κε φξνπο πξνζαξκνζκέλνπο ζηνλ ηθαλφ ή 

κε ηχπν ηεο ππφ εμέηαζεο επηρείξεζεο ή επηρεηξήζεσλ. ΢ηελ πξψηε 

πεξίπησζε ειινρεχεη πάληα ν θίλδπλνο νη ηθαλνί ηχπνη Δληνινδφρσλ λα 

εγθαηαιείςνπλ (“flight of quality”) ηελ δηαπξαγκάηεπζε ή θαη ζην ζχλνιν 

ηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά ρνξεγήζεσλ θαζψο θαηαβάιινπλ απμεκέλα πνζά 

θφζηνπο θεθαιαίσλ-εγγπήζεσλ ζε ζρέζε κε ηνπο κε ηθαλνχο ηχπνπο 

Δληνινδφρνπο, νδεγψληαο έηζη ηνπο Υξεκαηννηθνλνκηθνχο Οξγαληζκνχο 

ζηε αχμεζε ησλ επηζθαιεηψλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα θαηαιήμεη κειινληηθά 

θαη ζε κείσζε (impairment) ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ ιφγσ 
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αλαγλψξηζεο δεκηψλ. Άξα ηεθκαίξεηαη φηη είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ 

Δληνιέσλ κε θξηηήξην ηνλ θίλδπλν, ε επηθξάηεζε δηαρσξηζηηθψλ 

ηζνξξνπηψλ, ελψ κε βάζε ηελ απφδνζε ζπγθεληξσηηθψλ ιφγσ ηνπ 

πςειφηεξνπ επηηνθίνπ πνπ θαηαβάιινπλ νη δαλεηδφκελνη, γεγνλφο 

πνπ πξνζδίδεη ζπιιήβδελ ζηνλ ρεηξηζκφ θαη κνληεινπνίεζε ηεο 

Γπζκελνχο Δπηινγήο πξσηαξρηθφ ξφιν ζην ex ante ζηάδην πξηλ ηελ 

ζχλαςε ηεο δαλεηαθήο ζχκβαζεο.  

Η κέρξη ηψξα κνληεινπνίεζε ησλ αγνξψλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ κε ρξήζε κεραληζκψλ αλαγλψξηζεο (κνλνδηάζηαησλ θαη 

πνιπδηάζηαησλ), πεξηιακβάλεη σο βάζε ηελ ζπλεηζθνξά ησλ Jaffee-

Russell (1976), Stiglitz-Weiss (1981), Bester (1985, 1987) θαη ζε 

πξνζζήθε απηψλ, ηηο εξγαζίεο ησλ De Meza-Webb (1987), Besanko-

Thakor (1987), Hellwig (1987), κε εθαξκνγή ζε θαζεζηψο αηεινχο 

πιεξνθφξεζεο.  Ο Martin (2009) κε απαξρή ηηο δηακνξθσκέλεο 

εξεπλεηηθέο πξνυπνζέζεηο, πξαγκαηεχεηαη ην πξφβιεκα ηεο 

επέλδπζεο σο ελδνγελνχο κεηαβιεηήο, δηα ηνπ Σξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

ζε ζπλζήθεο ζπκκεηξηθήο θαη θπξίσο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, 

αλαθνξηθά κε ην χςνο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πινχηνπ, απνδεηθλχνληαο 

ηελ κε κνλνηνληθφηεηα ηεο ζρέζεο.  

Η δηαινγή απφ πιεπξάο Υξεκαηνπηζησηηθψλ Οξγαληζκψλ 

μεθηλά αξρηθά κε ηε ρξήζε ηνπ επηηνθίνπ ρνξεγήζεσλ θαη ζπλερίδεηαη 

κε ηελ πξνζζήθε ησλ εγγπήζεσλ θαη ηνπ χςνπο ηεο επέλδπζεο ζηα 

πιαίζηα ελφο παηγλίνπ 2 ή ην πνιχ 3 ζηαδίσλ. Σα κνληέια αθνξνχλ 

θαηά θχξην ιφγν νπδέηεξνπο ζην θίλδπλν Δληνιείο-Δληνινδφρνπο θαη 

δηαπξαγκαηεχνληαη ηελ χπαξμε ηεο πνζφζησζεο πηζηψζεσλ, κε 

εκθάληζε ή κε θαηλνκέλσλ ππνεπέλδπζεο-ππεξεπέλδπζεο ζηα 

πιαίζηα αληαγσληζηηθψλ ηζνξξνπηψλ. 

Δπηπιένλ πξνο ηελ αιιαγή ηεο ππφζεζεο ηνπ ιηγφηεξν 

πιεξνθνξεκέλνπ Δληνιέα θηλείηαη ε έξεπλα κε ηηο ζπλεηζθνξέο ησλ 

Manove, Padilla, Pagano (2001) θαη Inderst (2008), πνπ σο αλαθνξά 

επεθηείλεη ην ππφδεηγκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο πέξα απφ ηα φξηα ηεο 

παξνχζεο κειέηεο.  

΢ηελ πξάμε δελ πθίζηαηαη πνηέ θαηάζηαζε ηέιεηαο 

πιεξνθφξεζεο, άξα δελ επηηπγράλεηαη ε πξψηε άξηζηε ιχζε. 

Αθνινχζσο δελ επηηπγράλεηαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο θνηλσληθήο επεκεξίαο κε 
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ηελ έλλνηα φηη νχηε ν Δληνιέαο παξάγεη ηελ επηζπκεηή πνζφηεηα δαλείσλ, 

νχηε ν Δληνινδφρνο ιακβάλεη ηελ επηζπκεηή «ρξέσζε» 

επηηνθίνπ/εγγχεζεο. Ζ δεχηεξε άξηζηε ιχζε ζα πξνθαιεί πάληα 

ρεηξνηέξεπζε ηεο ζέζεο ηνπ κε ηθαλνχ Δληνινδφρνπ (ζα ιακβάλεη ιηγφηεξν 

χςνο δαλείσλ) ρσξίο λα επεξεάδεηαη ν ηθαλφο (ζπλερίδεη λα ιακβάλεη ην ίδην 

πνζφ δαλείσλ-κε εμαίξεζε ην ππφδεηγκα ηεο κε επαιεζεπζηκφηεηαο). Ζ 

θαηάζηαζε ηεο ζπγθεληξσηηθήο ή ηεο δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο εμαξηάηαη 

απφ ην θχθιν ηεο νηθνλνκίαο, ηηο επηδηψμεηο ησλ Δληνιέσλ. 

΢ε πεξηφδνπο νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ θαη αλεπαξθνχο 

ξεπζηφηεηαο, ηα Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξχκαηα ελδηαθέξνληαη 

απνθιεηζηηθά ζηελ πξνζέιθπζε ηθαλψλ ηχπσλ Δληνινδφρσλ εθφζνλ 

ην γεληθφηεξν καθξννηθνλνκηθφ θιίκα αλακέλεηαη αξλεηηθφ (αξλεηηθέο 

πξνβιέςεηο γηα επηρεηξεκαηηθά θέξδε), γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηελ 

πξνζζήθε πνιηηηθψλ απνθιεηζκνχ (shutdown policies) ζην 

ππφδεηγκα Δ-Δ. Όπσο θάλεθε θαη απφ ηελ αιιαγή ζην κνληέιν ηνπ 

Martin (2009) νη ηθαλνί Δληνινδφρνη ζηε ηεηξηκκέλε δηαρσξηζηηθή 

ηζνξξνπία κε εθαξκνγή πνιηηηθήο απνθιεηζκνχ ιακβάλνπλ ην 

απνηειεζκαηηθφ ζπκβφιαην. Αληίζεηα ζε πεξηφδνπο έιιεηςεο θξίζεσλ ε 

επαξθήο ξεπζηφηεηαο νδεγεί ηα Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα ζε 

εγθαηάιεηςε αζθαιψλ ηαθηηθψλ θαη αλάιεςε πεξαηηέξσ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ θαζψο ηα ζπκβφιαηα πξνζθέξνληαη ζηα πιαίζηα ελφο ζπκβνιαίνπ 

γηα φινπο ηνπο ηχπνπο κε απνηέιεζκα ηελ εκθάληζε ζπγθεληξσηηθήο ή 

δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο.  

΢ε επίπεδν αιγεβξηθήο αλάιπζεο ε δηακφξθσζε ηνπ δεχγνπο 

ηζνξξνπίαο ησλ κεηαβιεηψλ (t, q) εμαξηάηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηελ 

θακπχιε σθέιεηαο ησλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, αλ ππνηεζεί ex 

ante φηη ππάξρεη γλψζε ηεο θαηαλνκήο πηζαλφηεηαο  (αμίσκα 

ππνδείγκαηνο) ησλ ηχπσλ ησλ επηρεηξήζεσλ (γλσζηή θιίζε θακππιψλ 

σθέιεηαο επηρεηξήζεσλ). Όζν πην ζπγθεληξσκέλε είλαη ε αγνξά ησλ 

Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ιδξπκάησλ (ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη 

νιηγνπσιηαθή) ηφζν δεμηφηεξα ζα ηνπνζεηείηαη ε θακπχιε ηεο 

σθέιεηάο ηνπο (ν Δληνιέαο απνιακβάλεη απμεκέλε σθέιεηα), ιφγσ ηεο 

ζέζεο πνπ θαηέρνπλ ζηελ αγνξά, γεγνλφο πνπ ηνπο δίλεη ηελ επρέξεηα 

επηβνιήο ηνπ πιένλ επηθεξδνχο ζπκβνιαίνπ γηα απηά κε πςειφηεξν 

πνζφ πξνζθεξφκελσλ δαλείσλ (αχμεζε θχθινπ εξγαζηψλ-θαζαξψλ 
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εζφδσλ απφ ηφθνπο) θαη πςειφηεξν επηηφθην ρνξήγεζεο. Άιισζηε ε 

πεξίπησζε αηεινχο πιεξνθφξεζεο εθαξκφδεηαη σο ππφζεζε γεληθά ζε 

αγνξέο κε ηάζεηο ζπγθέληξσζεο.  

Άξα ηεθκαίξεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα φηη εθφζνλ ε αγνξά δελ 

πξνζνκνηάδεη ζε ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ, δελ ζα ηζρχεη θαη ε 

ππφζεζε ηνπ κε κεδεληθνχ θέξδνπο, γεγνλφο πνπ επεξεάδεη αξλεηηθά 

ηα παξαγφκελα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ ηνπ Martin (2009) (θαη 

γεληθφηεξα κνληέια πνπ εκθαλίδνπλ πνζφζησζε πηζηψζεσλ), 

εθφζνλ γηα ηελ επίιπζε ησλ ζπζηεκάησλ εμηζψζεσλ, νη κεηαβιεηέο 

ηεο εγγχεζεο (c) θαη ηεο (R) ππνινγίδνληαη ηερληθά απφ ην πεξηνξηζκφ 

ηνπ κε κεδεληθνχ θέξδνπο. 

Ζ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε  επεξεάδεη ηνλ αληαγσληζκφ ησλ 

Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, κε ηελ έλλνηα φηη θάζε έλα ηελ ππνινγίδεη 

κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν (άξα θαη θφζηνο) ηελ πιεξνθνξία απηή (βι. Gordon 

and He (2008)). Καηά κηα άιιε κειέηε (βι. Dell’ Arriccia, Friedman and 

Marquez (1999)), ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ κεηαμχ ηνπο ηα 

Υξεκαηνπηζησηηθά Ηδξχκαηα θαζνξίδεη θαη ηελ δνκή ηεο αγνξάο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. 

Θα κπνξνχζε λα εηπσζεί επηπιένλ φηη φζν πην ζπγθεληξσκέλε 

είλαη ε αγνξά ηφζν πην εχθνια (αξηηφηεξε νξγάλσζε ππεξεζηψλ, 

θαιχηεξε ζηαηηζηηθή παξαθνινχζεζε) κπνξεί λα απνθαιχςεη ηνλ 

ηχπν ηεο ππνςήθηαο δαλεηνιήπηξηαο επηρείξεζεο ην 

Υξεκαηνπηζησηηθφ Ίδξπκα, άξα θαη νη ηειηθέο ηζνξξνπίεο ζα είλαη φζν ην 

δπλαηφλ πξνζαξκνζκέλεο πξνο ηνλ πξαγκαηηθφ ηχπν ηεο επηρείξεζεο. 

΢πλεπψο νη ηζνξξνπίεο ζα είλαη δηαρσξηζηηθέο θαη φρη 

ζπγθεληξσηηθέο. 

 Βέβαηα επεηδή ε ηζνξξνπία πνπ πξνθχπηεη απφ ππνδείγκαηα 

ζπγθεληξσκέλσλ αγνξψλ απέρεη απφ ην θαηά Pareto άξηζην 

ζπκβφιαην, ζηα πιαίζηα ησλ θαιψο ξπζκηζκέλσλ αγνξψλ ρξήκαηνο 

θαη θεθαιαίνπ, ε Πνιηηεία ή ην ζεζκηθφ φξγαλν λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο «κπνξεί» λα επεκβαίλεη κε Νφκνπο νη νπνίνη ζθνπφ έρνπλ 

λα πεξηνξίζνπλ ηε δπλαηφηεηα εθκεηάιιεπζεο ηεο ζέζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ  κε ηελ επηβνιή αλψηαηεο ηηκήο γηα ην επηηφθην αγνξάο 

ρνξεγήζεσλ (πξνθαλψο ε ππφζεζε ηζρχεη γηα ρψξεο κε απηφλνκε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη κε έιεγρν γηα εκθάληζε «παξάιιεισλ αγνξψλ»). 
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Σν απνηέιεζκα γξαθηθά κπνξεί λα αλαπαξαζηαζεί απφ κηα κεηαηφπηζε ηεο 

θακπχιεο επεκεξίαο ηνπ Υξεκαηνπηζησηηθνχ Ηδξχκαηνο πξνο ηα αξηζηεξά 

πνπ ζπκπαξαζχξεη  κε ηε ζεηξά ηεο θαη ηα ζπκβφιαηα  πξψηεο θαη δεχηεξεο 

άξηζηεο ιχζεο ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε.  

Σν ζπκπέξαζκα απηφ νδεγεί ζηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο αλ ζε 

πεξίπησζε εμσγελψο επηβαιιφκελσλ πεξηνξηζκψλ ζηελ ζπλάξηεζε 

σθέιεηαο ηνπ Δληνιέα, ελδερνκέλσο λα κελ κεγηζηνπνηείηαη ε σθέιεηα 

ηνπ. ΢ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε ηίζεηαη ζέκα ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ άξα ε ηζνξξνπία ζα είλαη δηαρσξηζηηθή ζα 

αθνξά κφλν ηνπο ηθαλνχο ηχπνπο επηρεηξήζεσλ θαη ζα πεξηιακβάλεη 

ην κνληέιν ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ απνθιεηζκνχ. 

Σα Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξχκαηα απνηπγράλνπλ αξθεηέο θνξέο 

λα πξνβιέςνπλ ηνλ ηχπν ησλ επηρεηξήζεσλ αζρέησο ησλ θξηηεξίσλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θαζψο παξαβηάδεηαη ε αμησκαηηθή πξνυπφζεζε 

ηεο νξζνινγηθφηεηαο ησλ Δπηρεηξήζεσλ πνπ ζεσξείηαη δεδνκέλε. ΢ηα 

πιαίζηα ηεο δαλεηνδφηεζεο ησλ απμεκέλσλ δαλεηαθψλ απαηηήζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ εκθαλίδεηαη ην θαηλφκελν ηεο παξαπνίεζεο ζηνηρείσλ κε 

ζθνπφ ηελ απφθηεζε ηεο απαηηνχκελεο ξεπζηφηεηαο.  

΢ε πεξηφδνπο θξίζεο ην πξφβιεκα ηεο ππνεπέλδπζεο-

ππεξεπέλδπζεο ή δηαθνξεηηθά ε απνπζία πνζνζηψζεσλ ζηηο 

ρνξεγνχκελεο πηζηψζεηο θαη ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ επηηπγράλεηαη ζχκθσλα κε ην παξάδεηγκα ηεο θνηλήο 

επζχλεο (joint liability) πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο κεραληζκφο 

αλαγλψξηζεο (screening) ηθαλψλ-κε ηθαλψλ ηχπσλ Δληνινδφρσλ. Οη 

Υξεκαηνπηζησηηθνί Οξγαληζκνί κπνξνχλ λα δηαηεξήζνπλ πςειά πνζνζηά 

απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ δαλείδνληαο αηνκηθά επηζθαιείο πειάηεο 

(αδπλακία θαηάζεζεο εγγχεζεο) κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ε εγγχεζε ζε 

πεξίπησζε πηψρεπζεο (ή ζε πξφηεξν ζηάδην νπνηαδήπνηε αδπλακία 

πιεξσκήο δφζεο) είλαη ζπιινγηθή αλάινγα κε ηελ θαηάηαμε ηνπ αηφκνπ ζε 

κηα νιηγνκειή εζεινληηθή νκάδα θαηεγνξηνπνίεζεο παξαγσγηθήο βάζεο.  

Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη κέιε ηεο νκάδαο κε επηηπρή θαηάιεμε επελδπηηθψλ 

ζρεδίσλ θαινχληαη λα πιεξψζνπλ επηπιένλ πνζά πέξα απφ ηηο δηθέο ηνπο 

ππνρξεψζεηο ζε πεξίπησζε αδπλακίαο απνπιεξσκήο δαλείνπ απφ κέινο 

πνπ απέηπρε ε επελδπηηθή ηνπ δξαζηεξηφηεηα, ελψ ηαπηφρξνλα 

αλαζηέιιεηαη  ε κειινληηθή ηνπο δαλεηνδφηεζε εσζφηνπ απνθαηαζηαζνχλ νη 
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πιεξσκέο φιεο ηεο νκάδαο. Ο έιεγρνο (peer monitoring) γηα ηελ πνξεία 

απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ αζθείηαη απφ ηελ νκάδα θαη αθνξά ην πεδίν 

έξεπλαο ηνπ Ζζηθνχ Κηλδχλνπ. 

Με άιια ιφγηα δελ ππάξρεη αηνκηθή εγγχεζε αιιά πνηλή πνπ 

θαηαβάιιεηαη ζπιινγηθά, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ε νκάδα δέρεηαη λα 

ππνζηεί ηελ πνηλή εθφζνλ ηα κέιε ηεο επέιεμαλ ηα δαλεηνδνηνχκελα λέα 

κέιε έρνληαο γλψζε γηα ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο ή δηαθνξεηηθά ε εθαξκνγή ηνπ 

κεραληζκνχ ηεο θνηλήο επζχλεο δξα σο εξγαιείν ειέγρνπ θαη αλαγλψξηζεο 

ησλ ηθαλψλ δαλεηνιεπηψλ. Οη φξνη ηεο θνηλήο επζχλεο δηακνξθψλνπλ ηνλ 

πεξηνξηζκφ θηλήηξσλ ζηελ ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο ησλ κειψλ ηεο νκάδαο 

ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε θαιχηεξε ζχλζεζε ηεο.  

Η ηζνξξνπία απφ ζπγθεληξσηηθή (ίδηνη φξνη δαλεηζκνχ πξνο 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο) γίλεηαη δηαρσξηζηηθή θαζφζνλ νη ηθαλνί 

Δληνινδφρνη έρνπλ ζπκθέξνλ λα ζπζπεηξψλνληαη εζεινληηθά (ιφγσ 

εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο-αλαγλψξηζεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

ηθαλνηήησλ ηνπο) ζε νκάδεο πνπ απνηεινχληαη κφλν απφ ηθαλνχο 

ηχπνπο Δληνινδφρσλ ψζηε λα δηαζθαιίζνπλ θαιχηεξνπο φξνπο 

δαλεηζκνχ (ρακειφηεξν επηηφθην, απμεκέλα πνζά ρνξήγεζεο), 

απνξξίπηνληαο κε ηθαλνχο ηχπνπο  Δληνινδφρσλ ζηνπο νπνίνπο 

αλαγλσξίδνπλ ιφγσ ζέζεο ζηελ αγνξά ηνλ επαπμεκέλν θίλδπλν 

αζέηεζεο ησλ φξσλ δαλεηζκνχ θαη ζπλεπψο ηνπ δηθνχ ηνπο θηλδχλνπ 

«επηρνξήγεζεο» απηψλ.  Άιισζηε ζε πεξίπησζε πνπ ε δηαθνξά (spread) 

ζηελ πηζαλνινγνχκελε «επηρνξήγεζε» είλαη ηδηαηηέξσο απμεκέλε, ηθαλνί 

ηχπνη Δληνινδφρσλ κπνξεί λα νδεγεζνχλ εθηφο αγνξάο δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ ζηεξψληαο ζηελ νπζία απνηειεζκαηηθνχο πειάηεο απφ ηνπο 

Υξεκαηνπηζησηηθνχο Οξγαληζκνχο. 

Αληίζεηα νη κε ηθαλνί ηχπνη Δληνινδφρσλ ζρεκαηίδνπλ απνθιεηζηηθά 

νκάδεο ηνπ ηδίνπ ηχπνπ, απνθαιχπηνληαο δηα ηεο κε επηινγήο ηνπο ζηηο 

νκάδεο ηθαλψλ Δληνινδφρσλ ηελ πιεξνθνξία κε βάζε ηελ νπνία ν 

Υξεκαηνπηζησηηθφο Οξγαληζκφο ζα ηνπο ρξεψζεη κε πην επαρζείο φξνπο 

ηελ δεηνχκελε ρνξήγεζε αιιά ζίγνπξα κε ιηγφηεξν επαρζείο απφ ηελ 

ζπγθεληξσηηθή ηζνξξνπία ιφγσ κείσζεο ηνπ premium θηλδχλνπ απφ ηελ 

θαηάζηαζε αηεινχο πιεξνθφξεζεο. 

Δπηπιένλ ζηελ πεξηγξαθή ηνπ κνληέινπ ζην ζθέινο ηεο απφδνζεο 

ηνπ Δληνιέα ζα κπνξνχζε λα πξνζηεζεί κηα ζηαζεξά (e) πνπ αλαπαξηζηά 
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ηελ επηπιένλ επεκεξία πνπ απνιακβάλεη, θαζψο κε ην παξαπάλσ κνληέιν 

δελ ζέηεη ζε ιεηηνπξγία ην κεραληζκφ απνθάιπςεο ηνπ ηχπν ηνπ εθάζηνηε 

Δληνινδφρνπ κε απνηέιεζκα λα θαξπψλεηαη ηελ απνθπγή δηνηθεηηθψλ 

(ιεηηνπξγία ππεξεζηψλ αξκφδησλ γηα αλαιχζεηο) θαη πξαγκαηηθψλ (ελνίθην 

πιεξνθνξίαο) θνζηψλ.  

Δίλαη θαλεξφ πψο ηα θαηλφκελα νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο 

επαθφινπζεο νηθνλνκηθήο ζπζηνιήο, είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλα κε 

ην πξφβιεκα ηφζν ηεο Γπζκελνχο Δπηινγήο φζν θαη ηνπ Ηζηθνχ 

Κηλδχλνπ. ΢χκθσλα κε ηνλ Mishkin (1992) «..ε νηθνλνκηθή θξίζε είλαη κηα 

δηαηαξαρή ησλ ρξεκαηαγνξψλ, ζηελ νπνία ηα πξνβιήκαηα ηεο Γπζκελνχο 

Δπηινγήο θαη ηνπ Ζζηθνχ Κηλδχλνπ ρεηξνηεξεχνπλ ζε ηέηνην βαζκφ ψζηε νη 

ρξεκαηαγνξέο λα κελ κπνξνχλ λα θαηεπζχλνπλ ηα θεθάιαηα ζε φζεο 

(επηρεηξήζεηο) έρνπλ ηελ θαιχηεξε πηζαλφηεηα επελδπηηθνχ 

απνηειέζκαηνο..». Όπσο θάλεθε απφ ηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο 

ηνπ Martin (2009) ππφ ην πξίζκα ηεο Γπζκελνχο Δπηινγήο, αιιαγέο 

ζην θαζεζηψο ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ 

(ζπγθεληξσηηθή ζε δηαρσξηζηηθή), έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ κείσζε 

ηεο επέλδπζεο ζηελ νηθνλνκία, γεγνλφο πνπ απφ κφλν ηνπ κπνξεί λα 

πξνθαιέζεη κείσζε ηεο ελεξγήο δήηεζεο ζηελ νηθνλνκία, άξα θαη 

πηζαλψο ηελ έλαξμε κηαο θάζεο χθεζεο.  Οη ελδνγελείο πηζησηηθνί 

θχθινη θαη νη πξνζδνθίεο Δληνιέσλ-Δληνινδφρσλ κέζσ ηεο 

επέλδπζεο, επεξεάδνπλ ηα θξίζηκα ζεκεία εθηξνπήο πξνο ηε 

αλσηέξσ θάζε.  

΢ε απηφ ην ζεκείν, γίλεηαη αληηιεπηή κηα απφ ηηο πνιιέο δπλαηφηεηεο 

ηνπ Σξαπεδηθνχ ΢πζηήκαηνο λα επεξεάζεη ηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο. 

Σαπηφρξνλα, ε εκθάληζε ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ (φπσο ε θαηάξξεπζε κηαο 

αγνξάο, ή κηα ελ γέλεη θαηάξξεπζε ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κηαο 

ρψξαο) νδεγεί ηνπιάρηζηνλ ζε επξείεο απνκεηψζεηο ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ 

ησλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, εληείλνληαο ην πξφβιεκα ηεο 

Γπζκελνχο Δπηινγήο. Άιισζηε, ην θιαζηθφ παξάδεηγκα ηνπ Akerlof (1970) 

θαζηζηά ζαθέο φηη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο (ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ησλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ), άξα πξνθχπηεη έλαο αλαηξνθνδνηνχκελνο θχθινο κεηαμχ 

χθεζεο-δπζκελνχο επηινγήο (κείσζε επελδχζεσλ) ή ηνπιάρηζηνλ απμάλεηαη 

ν αξηζκφο ησλ κε ηθαλψλ Δληνινδφρσλ. Ζ εκθάληζε νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ 
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φπσο ε ησξηλή νδεγεί ζε ελίζρπζε ησλ κεραληζκψλ δηαινγήο ζε επίπεδφ 

αγνξάο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κε ηε δεκηνπξγία επηπιένλ ηχπσλ 

Δληνινδφρσλ, νδεγψληαο ζε έλα πνιπδηάζηαην κνληέιν δπζκελνχο 

επηινγήο (βι. Laffont J. and Martimort D. (2002) ζει. 83-144). ΢πλεπψο 

πξνθχπηεη έλαο κεγαιχηεξνο αξηζκφο ηζνξξνπηψλ κε απνηέιεζκα ηελ 

πεξηπινθή ησλ αλαιπφκελσλ απνηειεζκάησλ.  

Μηα εθαξκνγή ζε πεξίνδν θξίζεο φζνλ αθνξά ην Διιεληθφ 

νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, φπνπ θπξηαξρνχλ νη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο 

ζα ήηαλ ν κεκνλσκέλνο δαλεηζκφο επηρεηξεκαηηψλ (ζε ίδηα 

γεσγξαθηθή πεξηνρή, κε νκνεηδείο φξνπο) γηα λέα επελδπηηθά ζρέδηα 

άλεπ εγγχεζεο αιιά κε ηα κέιε ησλ θαηά ηφπσλ Δπαγγεικαηηθψλ 

Δλψζεσλ/Δκπνξηθψλ Δπηκειεηεξίσλ φπνπ αλήθνπλ (ζηηο νπνίεο 

ππάξρεη θαιχηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηηο παξαγσγηθέο-επελδπηηθέο 

ηθαλφηεηεο ησλ κειψλ-επηρεηξεκαηηψλ κεηαμχ ηνπο, λα παξέρνπλ 

ζχζηαζε ζηνλ Δληνιέα), ζπιινγηθά λα έρνπλ ηελ επζχλε, ζε 

πεξίπησζε κε απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ κεκνλσκέλσλ 

πεξηπηψζεσλ, ζηα πξφηππα ηνπ κνληέινπ ηεο «θνηλήο επζχλεο».  

Ζ ζεζκηθή δπζθνιία γηα ηελ επηβάξπλζε απεπζείαο ησλ ίδησλ ησλ 

Δλψζεσλ σο Ννκηθψλ Πξνζψπσλ βξίζθεηαη αθξηβψο ζην πξνζδηνξηζκφ 

ηεο κνξθήο ησλ Δλψζεσλ. Ζ εγγχεζε κέζσ Δλψζεσλ Δπαγγεικαηηψλ ή 

Δκπνξηθψλ Δπηκειεηεξίσλ ιφγσ ηεο λνκηθήο θχζεο ηνπο (Ν.Π.Γ.Γ.) δελ 

ελδείθλπηαη (ζε αληίζεζε κε ησλ Ν.Π.Η.Γ.) θαζφζνλ σο ηειηθφο εγγπεηήο ζα 

εκθαλίδεηαη ην Διιεληθφ Γεκφζην, νπφηε παξαβηάδεηαη ε ππφζεζε ηεο 

θνηλήο επζχλεο ζπγθεθξηκέλεο νκάδαο ζπκθεξφλησλ (απαηηείηαη εξκελεία 

ηεο παξ.3 αξ.2  Ν.2081/92 πεξί «απηνηέιεηαο» ησλ Δπηκειεηεξίσλ) . Ζ 

κφλε «πνηλή» πνπ ζα αλαγθαδφηαλ λα θαηαβάιιεη ε Δπαγγεικαηηθή Έλσζε 

ή ην Δκπνξηθφ Δπηκειεηήξην ζηνλ Δληνιέα, ζα ήηαλ έλα πάγην πνζφ επί 

ησλ εηήζησλ εηζθνξψλ ηνπ επηρεηξεκαηία (ζπλεπάγεηαη βέβαηα 

πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα παξνρήο εγθξίζεσλ ιφγσ πξνυπνινγηζκνχ), 

ψζηε λα ππάξρεη ην θίλεηξν ζσζηήο επηινγήο πνπ ζπληξέρεη παξάιιεια κε 

ην θίλεηξν πξφηαζεο ησλ κειψλ ηεο/ηνπ σο πξνο ηελ επηινγή ηνπ 

δαλεηνιήπηε.  

Δπηπιένλ κηα ρξήζηκε παξαιιαγή ηνπ κνληέινπ Δ-Δ κε ζθνπφ ηελ 

απνθάιπςε ησλ ηθαλψλ Δληνινδφρσλ ζα ήηαλ ν δαλεηζκφο νκάδσλ 

Δληνινδφρσλ νη νπνίεο ζπκκεηέρνπλ ζηελ παξαγσγηθή αιπζίδα ελφο 
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πξντφληνο-ππεξεζίαο (consortium- εθφζνλ ην ηειηθφ απνηέιεζκα 

πξνθχπηεη απφ ζπλέξγεηεο θαη φρη σο απνηέιεζκα κεηαζρεκαηηζκψλ 

ησλ εθξνψλ ηεο κηαο νκάδαο ζε εηζξνέο ηεο άιιεο). Με απηφ ηνλ ηξφπν 

επηηπγράλεηαη θιαζηθά ε πξψηε άξηζηε ιχζε θαη ε δεχηεξε άξηζηε ιχζε δελ 

παξνπζηάδεη κεγάιε απφθιηζε γηαηί ζε επίπεδν πεξηνξηζκψλ θηλήηξσλ θάζε 

νκάδα δχλαηαη λα ειέγρεηαη απφ ηηο ππφινηπεο (peer-to-peer auditing) γηα 

ηελ παξαγσγή ηνπ πξντφληνο-ππεξεζίαο απφ ηελ νπνία εμαξηνχλ ηα θέξδε 

ηνπο.  

Γηα ηελ δηαζθάιηζε ησλ απαηηήζεσλ ηνπο ηα Υξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα εθαξκφδνπλ πέξα απφ ηηο ζεσξεηηθέο δηακνξθνχκελεο 

κεηαβιεηέο πιήζνο θξηηεξίσλ γηα ηνλ έιεγρν ηνπ ηχπνπ ηεο ππνςήθηαο 

δαλεηνιήπηξηαο εηαηξείαο. Ζ ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε πνπ ζέηεη ηηο εγγπήζεηο 

σο ην θπξίαξρν εξγαιείν ειέγρνπ ηνπ ηχπνπ ηνπ εληνινδφρνπ δελ επηθέξεη 

απαξαηηήησο ην απαηηνχκελν απνηέιεζκα. Δκπεηξηθέο κειέηεο (Curry, 

Blalock and Cole (1991), Van Order and Schnare (1994)) ηνπνζεηνχλ ην 

πνζνζηφ κέζεο απνηπρίαο απνπιεξσκήο ησλ δαλείσλ εθφζνλ είραλ 

δεηεζεί εγγπήζεηο ζην 30%. Άξα, φπσο γίλεηαη θαη ζηελ πξάμε άιισζηε, ηα 

Υξεκαηνπηζησηηθά Ιδξχκαηα πέξα απφ κεηξήζηκεο κεηαβιεηέο 

απφθαζεο πξέπεη λα ζπκπεξηιακβάλνπλ ζηα κνληέια κέηξεζεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη πνηνηηθέο κεηαβιεηέο. 

Οη πξνηάζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ 

αθνξνχλ ηε δηαθνξνπνίεζε ηεο πάγηαο ρξεζηκνπνηνχκελεο 

κεζνδνινγίαο, ηελ πξνζπάζεηα θαηαζθεπήο ελφο εκπεηξηθνχ κνληέινπ 

θαη ηεο ζηαηηζηηθήο επηβεβαίσζήο ηνπ θαη ηέινο ηελ ελαιιαθηηθή 

δηαηχπσζή ηεο ζε φξνπο Θεσξίαο Παηγλίσλ, φπσο παξνπζηάδνληαη 

παξαθάησ. 

Σν εξεπλεηηθφ εξψηεκα πνπ δεκηνπξγείηαη είλαη πνηεο κεηαβιεηέο 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη έλαο Υξεκαηνπηζησηηθφο Οξγαληζκφο 

(Δληνιέαο) ψζηε λα πξνρσξήζεη ζηελ αλαγλψξηζε ηνπ ηχπνπ ηεο 

ππνςήθηαο δαλεηνιήπηξηαο επηρείξεζεο (Δληνινδφρνο). Δίλαη θαλεξφ 

φηη ε πξνζέγγηζε πνπ γίλεηαη απφ ην Σκήκα Δπηρεηξεκαηηθψλ Γαλείσλ είλαη 

εμαηνκηθεπκέλε θαη αθνξά ηφζν πνηνηηθά φζν θαη πνζνηηθά θξηηήξηα. 

Σα πνηνηηθά θξηηήξηα κπνξνχλ ελδεηθηηθά λα αθνξνχλ ηε 

ζπλαιιαθηηθή ζπκπεξηθνξά ηεο επηρείξεζεο (αλ δει. έρεη ιεμηπξφζεζκεο 

νθεηιέο) πξνο Σξαπεδηθά Ηδξχκαηα ή ηξίηνπο (ι.ρ. Αζθαιηζηηθνχο 
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Οξγαληζκνχο), αλ ππάξρνπλ εγγξαθέο ζηε Γηαηξαπεδηθή Βάζε Γεδνκέλσλ 

(«Σεηξεζίαο») παξαθνινχζεζεο επηρεηξεκαηηθψλ ππνρξεψζεσλ, ηε 

δηάξθεηα ηεο «επηρεηξεκαηηθήο δσήο» ηεο ζηελ αγνξά, ηε κεηνρηθή ζχλζεζε, 

ηε ιεηηνπξγία ηεο ζε θιάδν απμεκέλνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, ηελ 

θπθιηθφηεηα ηνπ αληηθεηκέλνπ εξγαζηψλ ηεο, ην κέγεζνο ηνπ πειαηνινγίνπ 

ηεο, ηελ εμάξηεζε απφ ηνπο πξνκεζεπηέο ηεο θαη ηέινο ηελ επίδξαζε πνπ 

αζθεί ην ζεζκηθφ πιαίζην ζην θιάδν δξαζηεξηφηεηαο. Σα αλσηέξσ θξηηήξηα 

είλαη πξνθαλέο φηη δελ κπνξνχλ λα πνζνηηθνπνηεζνχλ ζε έλα κνληέιν 

πξνζθνξάο ζχκβαζεο δαλείνπ (ζπκβνιαίνπ) παξά κφλν νξηζκέλα κε ηε 

ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ. 

Σα πνζνηηθά θξηηήξηα εμαξηψληαη απφ ηελ λνκηθή κνξθή ησλ 

εηαηξεηψλ. Δπηρεηξήζεηο πνπ δηαηεξνχλ θαηά Κ.Β.΢. βηβιία Β’ θαηεγνξίαο δελ 

έρνπλ απζηεξψο πξνζδηνξηδφκελα κεγέζε γηα ηα νπνία λα πξνθχπηεη 

επαξθήο ζηαηηζηηθή πιεξνθφξεζε πέξα απφ ηα δεισζέληα κεγέζε πξνο 

ηελ Δθνξία κε ην έληππν Δ3 ή θαηά δήισζε ηνπ εθπξνζψπνπ. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε πξνζέγγηζε κπνξεί λα γίλεη ελδεηθηηθά κε ρξήζε δεηθηψλ 

φπσο: εμέιημε πσιήζεσλ ηειεπηαίνπ έηνπο, θαζαξφ πεξηζψξην θέξδνπο, 

ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο/πσιήζεηο, δαλεηζκφο/αθίλεηε πεξηνπζία θηι. Ζ 

πεξίπησζε ε νπνία εκθαλίδεη ηε κεγαιχηεξε αζθάιεηα σο πξνο ηελ 

εμαγσγή απνηειεζκάησλ είλαη ησλ εηαηξεηψλ κνξθήο ΑΔ ή ΔΠΔ πνπ 

δηαηεξνχλ βηβιία Γ θαηεγνξίαο θαη πεξηζζφηεξν ησλ πξψησλ φζνλ αθνξά 

κάιηζηα θαη εηζεγκέλεο ζην Υ.Α.Α. (ππνρξέσζε εθαξκνγήο  Γ.Λ.Π.) φπνπ 

πιένλ γίλεηαη απζηεξφο ππνινγηζκφο πιεζψξαο αξηζκνδεηθηψλ σο πξνο 

ηελ απνδνηηθφηεηα (πρ. κηθηφ πεξηζψξην θέξδνπο), ην δαλεηζκφ (πρ 

μέλα/ίδηα θεθάιαηα), ηε ξεπζηφηεηα (πρ. θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ/βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο) θαη ηε θπθινθνξηαθή ηαρχηεηα 

ηεο εηαηξείαο (πρ κέζν φξν ρξφλνπ είζπξαμεο απαηηήζεσλ). 

Αλακθηζβήηεηα ην θχξην πνζνηηθφ θξηηήξην ελφο ζπκβνιαίνπ είλαη ην 

επηηφθην ρνξήγεζεο. ΢ηελ πξάμε ζηελ θαηεγνξία ησλ δεηνχκελσλ 

εγγπήζεσλ πέξα απφ ηελ θιαζηθή πεξίπησζε ελφο ρξεκαηηθνχ πνζνχ 

κπνξεί λα δεηεζνχλ ελδεηθηηθά εκπξάγκαηεο εγγπήζεηο, κεηνρέο&νκφινγα 

θαη επηηαγέο βξαρπρξφληαο ιήμεο (6κελν ή 9κελν) ή δηαθνξεηηθά 

ελερπξηαδφκελεο απαηηήζεηο νη νπνίεο «πξνεμνθινχληαη» κε ρξήζε 

αλνηρηνχ αιιειφρξενπ ινγαξηαζκνχ θαη κεηψλνπλ ην πνζφ ηνπ δαλείνπ 

θαηά ην νλνκαζηηθφ πνζφ ζηελ εκεξνκελία ιήμεο.  
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΢πκπιεξσκαηηθά πξνο ηε θχξηα εγγχεζε, κπνξεί λα ζπληξέρεη 

θαη κηα δεπηεξεχνπζα ππφ ηελ κνξθή ηεο εθρψξεζεο απαίηεζεο επί 

ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ (assignment on future profits), ε νπνία δεζκεχεη 

ηνλ Δληνινδφρν σο πξνο ηελ επίηεπμε ηνπ ηηζέκελνπ ζηφρνπ πεηπραίλνληαο 

παξάιιεια δπν απνηειέζκαηα: απφ ηε κηα πιεπξά επηηπγράλεηαη ε 

δαλεηνδφηεζε ηνπ Δληνινδφρνπ άξα θαη ε απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα γηα ηελ 

επέλδπζε θαη απφ ηελ άιιε πξαγκαηνπνηείηαη ε ζπλεπζπγξάκκηζε ησλ 

θηλήηξσλ θαη ησλ δχν ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ. 

Έλα δεπηεξεχνλ εξψηεκα πνπ αλαθχπηεη είλαη θαηά πφζν κπνξεί 

λα εκπινπηηζηεί ην ζεσξεηηθφ ππφδεηγκα κε ηα αλσηέξσ θξηηήξηα 

θαηαιήγνληαο ζε νξζνινγηθά απνηειέζκαηα ζε πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο θαζψο ν Υξεκαηνπηζησηηθφο Οξγαληζκφο (Δληνιέαο) 

αληηκεησπίδεη ην πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο σο πξνο ηελ ππνςήθηα 

δαλεηνιήπηξηα εηαηξεία (Δληνινδφρνο) κε ζηφρν θαζαξά ηελ πξνζέιθπζε 

ηθαλψλ ηχπσλ επηρεηξήζεσλ θαη επηπιένλ αλ ε λέα ζεσξεηηθή 

πξνζέγγηζε κπνξεί λα επαιεζεπηεί απφ έλα νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν   

y i =β 0+  j x jj + u i , ην νπνίν ζα ζπλδέεη ηελ επηινγή δαλεηζκνχ ηεο 

επηρείξεζεο (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή y=0,1 φπνπ γηα y=0 δελ δαλείδεηαη 

θαη γηα y=1 δαλείδεηαη, ζηα πιαίζηα ελφο probit ή logit κνληέινπ) κε 

επηιεγκέλνπο πνηνηηθνχο θαη πνζνηηθνχο παξάγνληεο ζε έλα 

πνιπκεηάβιεην ππφδεηγκα.  

Η πιένλ ελδηαθέξνπζα εξεπλεηηθή πξφηαζε ζα ήηαλ κηα 

επαιήζεπζε ηεο ζεσξίαο ζρεηηθά κε ην αλ δαλείδεη ή φρη ν Δληνιέαο 

ρξεζηκνπνηψληαο ην βέιηηζην κνληέιν ζην νπνίν θαηαιήγεη, ην νπνίν 

πξνθχπηεη αβίαζηα εθφζνλ πξνθχπηεη απφ ην επηιεγφκελν δείγκα ν 

ηθαλφο ή κε ηχπνο Δληνινδφρνπ κε ηελ έλλνηα πηα ηεο ειάρηζηεο 

πηζαλφηεηαο (δαλείδεηαη ν Δληνινδφρνο) ή ηεο απμεκέλεο (δελ 

δαλείδεηαη ν Δληνινδφρνο) αληίζηνηρα λα απνηχρεη ην επελδπφκελν 

ζρέδην (πηψρεπζε).   

Πεξαηηέξσ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξεηηθήο πξφηαζεο ηνπ Martin (2009) 

ζα ήηαλ επίζεο ελδηαθέξνπζα ε εκπεηξηθή επαιήζεπζε ηεο κε κνλνηνληθήο 

ζρέζεο επελδχζεσλ-επηρεηξεκαηηθνχ πινχηνπ, κε ηε ρξήζε proxy 

κεηαβιεηψλ ελφο απινχ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο παιηλδξφκεζεο  
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Καηά ηξίηνλ ζα ήηαλ ελδηαθέξνλ αλ κπνξνχζε λα πεξηγξαθεί ζην 

πιαίζην ηεο Θεσξίαο Παηγλίσλ, κε ηηο αλαγθαίεο πξνζαξκνγέο θαη 

πξνυπνζέζεηο ψζηε λα αληαπνθξίλεηαη ζε έλα παίγλην φπνπ ηελ 

πξσηνβνπιία ηελ έρεη ν Δληνιέαο θαη αθνινπζεί ν Δληνινδφρνο, 

εθφζνλ ην ελδηαθέξνλ επηθεληξψλεηαη ζηα πιαίζηα ηνπ κνληέινπ Δ-Δ 

θπξίσο ζηελ ρξεζηκφηεηα ηνπ κε πιεξνθνξεκέλνπ κέξνπο- Δληνιέα.  

Δίλαη πξνθαλέο φηη νη ηειηθέο ηζνξξνπίεο θαη ζην ζηαηηθφ θαη ζην 

δπλακηθφ παίγλην (subgame Nash equilibriums) ζα είλαη ηζνξξνπίεο Nash  

ζην ελλνηνινγηθφ πιαίζην πηα «δηαρσξηζηηθψλ» ηζνξξνπηψλ εθφζνλ ν ηχπνο 

ηνπ Δληνινδφρνπ ζα απνθαιχπηεηαη κέζσ ησλ κεραληζκψλ δηαινγήο 

(ππνθεηκεληθψλ&αληηθεηκεληθψλ). Ζ ρξεζηκνπνίεζε δηαθνξεηηθψλ κνληέισλ 

ηεο Θεσξίαο Παηγλίσλ γηα ηελ πεξηγξαθή ηνπ πξνβιήκαηνο Δ-Δ θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπο ελδερνκέλσο λα δηαθέξνπλ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Salanie (2005) ην πξφβιεκα Δ-Δ (κεραληζηηθήο 

ζρεδίαζεο πξφβιεκα φζνλ αθνξά ηελ χπαξμε δπζκελνχο επηινγήο), 

εκπίπηεη ζην επίπεδν ηεο Θεσξίαο Παηγλίσλ ζην ππφδεηγκα Stackelberg, κε 

ηελ έλλνηα φηη ν Ζγέηεο (Δληνιέαο) πξνηείλεη ην ζπκβφιαην  θαη ν Αθφινπζνο 

(Δληνινδφρνο) δέρεηαη ή απνξξίπηεη ην ζπκβφιαην, άξα κπνξεί λα 

αληαπνθξηζεί ζηελ επέθηαζε ελφο κνληέινπ ειέγρνπ (screening).  

Σα ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα πνηθίιινπλ σο πξνο ηελ επηινγή 

ησλ ζηαδίσλ ηνπ παηγλίνπ (ζπλήζσο δχν-πεξηβάιινλ Rothschild-

Stiglitz ή ηξία ζηάδηα-πεξηβάιινλ Hellwig). Όζν πεξηζζφηεξα ζηάδηα 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηφζν ην παίγλην ζε θαζαξέο ζηξαηεγηθέο ζα 

απνδίδεη πεξηζζφηεξεο επηινγέο ηζνξξνπίαο.  Άξα ην ζεσξεηηθφ 

ππφδεηγκα κε ηα ηξία ζηάδηα ζηελ πεξίπησζε ησλ νινθιεξσκέλσλ 

ζπκβνιαίσλ είλαη ην πιένλ βέιηηζην εθφζνλ έρνπλ ππνινγηζηεί φια ηα 

θφζηε ηνπ ζπκβνιαίνπ.  

΢ηελ πξάμε νη Υξεκαηνπηζησηηθνί Οξγαληζκνί (Σξάπεδεο) φηαλ 

δαλείδνπλ Δπηρεηξήζεηο ζηα πιαίζηα ησλ νινθιεξσκέλσλ 

ζπκβνιαίσλ αξθεί λα εθαξκφδνπλ ηξία ζηάδηα θαηά ηελ αλάιπζε ησλ 

ζηξαηεγηθψλ επηινγψλ ηνπο, σο πξνο ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο 

σθέιεηάο ηνπο. Άιισζηε ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Hellwig ζα 

ππεξέρεη ην ζπκβφιαην ζπγθεληξσηηθήο ηζνξξνπίαο ιακβάλνληαο 

ππφςε ην θξηηήξην ηνπ Pareto απφ νπνηνδήπνηε δηαρσξηζηηθήο 
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ηζνξξνπίαο ζε πεξηβάιινλ Rothschild-Stiglitz, ελψ ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε ην κνλαδηθφ ζα είλαη ην δεχηεξν.  

Αληίζεηα ζχκθσλα κε ηνλ Koufopoulos (2010) ην ζπκβφιαην 

δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο Rothschild-Stiglitz κε βάζε ην ππφδεηγκα ηνπ 

Hellwig ζεσξείηαη απνδεθηφ ζηελ ηζνξξνπία, άξα αθφκα θαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπκβφιαην ζπγθεληξσηηθήο ηζνξξνπίαο ππεξέρεη ιφγσ ηνπ 

θξηηεξίνπ Pareto απφ αληίζηνηρν δηαρσξηζηηθήο ηζνξξνπίαο Rothschild-

Stiglitz, ην ηειεπηαίν είλαη επίζεο απνδεθηφ σο «ινγηθή» ηζνξξνπία ζην 

παίγλην. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ηα πεξηζψξηα ηφζν ηεο ζεσξεηηθήο φζν θαη ηεο 

εκπεηξηθήο κειέηεο ηεο αγνξάο δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ σο πξνο ηηο 

ζρεδηαδφκελεο ρνξεγήζεηο κε ζθνπφ ηελ ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξεκαηηθψλ 

επελδχζεσλ ζε πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο είλαη αλνηθηά γηα 

πεξαηηέξσ έξεπλα. 
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6. ΠΑΡΑΠΟΜΠΔ΢ 
 

1. Η δηδαζθαιία ηνπ Adam Smith, εκπλεόκελε από ην έξγν ηνπ Mandeville «The 

fable of the Bees» (1705) ππνζηήξημε όηη ηα αηνκηθά ειαηηώκαηα, νθεηιόκελα 

ζηα έλζηηθηα ηνπ αλζξώπνπ, πξνζηηζέκελα θαηαιήγνπλ ζε άζξνηζκα 

εθθξάδνληαο ηελ επηπρία ηνπ ζπλόινπ, ζπιιακβάλνληαο ηνλ ηδαληθό ηύπν 

αλζξώπνπ (homo economicus), o νπνίνο δξα εγσηζηηθά, σθειηκηζηηθά γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ ζπκθεξόλησλ ηνπ. Βι. Λ. Θ. Χνπκαλίδε: «Ιζηνξία 

νηθνλνκηθώλ ζεσξηώλ», ζει. 147-148. 

2. Όζνλ αθνξά ηε κνληεινπνίεζε ζε θαζεζηώο πιήξνπο αληαγσληζκνύ: «..ε 

επίδξαζε ελόο αηόκνπ πνπ ζπκκεηέρεη ζηηο δξαζηεξηόηεηεο ηεο νηθνλνκίαο δελ 

κπνξεί λα είλαη καζεκαηηθά ακειεηέα όζν ππάξρεη κόλν πεπεξαζκέλνο 

αξηζκόο ζπκκεηερόλησλ.. ην πην θπζηθό κνληέιν γηα απηό ην ζθνπό 

πεξηιακβάλεη έλα ζπλερέο ζπκκεηερόλησλ παξόκνην κε ην ζπλερέο ζεκείσλ ζε 

κηα γξακκή ή ην ζπλερέο ησλ ζσκαηηδίσλ ζε έλα πγξό» (Aumann (1964) R.J. 

“Markets with a continuum of Traders”, Econometrica, vol 32 pp. 39-50).  

Βι. ελδεηθηηθά θαη Mertens J.F. (1970) “Upper Semi-Continuity of the Walras-

Correspodence: A probabilistic Proof” CORE Discussion Paper No. 7003 θαη 

Hildenbrand W. (1974) Core and Equilibria of a Large Economy, Princeton 

University Press. 

3. Βι. Arrow, Kenneth J., and Gerard Debreu. (1954) “Existence of an 

Equilibrium for a Competitive Economy” Econometrica 22 (3): 265-290 θαη 

Arrow, Kenneth J., and F. H. Hahn. (1971) “General Competitive Analysis” 

San Francisco: Holden Day. 

4. Βι. Akerlof, George A. (1970) “The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty 

and the Market Mechanism”. Quarterly Journal of Economics (The MIT Press) 

84 (3): 488–500, Spence, A. M. (1974) “Market Signaling: Informational 

Transfer in Hiring and Related Screening Processes” Cambridge: Harvard 

University Press θαη Rothschild M.&Stiglitz J. (1976) “Equilibrium in 

competitive insurance markets: An essay on the economics of imperfect 

information, The Quarterly Journal of Economics vol. 90 issue 4 p.629-649. 

5. Καηαξράο γηα έλα παίγλην Ν παξαγόλησλ πεξηβάιινληνο Bayes ρξεηάδεηαη 1) 

έλα νξηζκέλν ζύλνιν πηζαλώλ ηύπσλ i= 1,…N γηα ηνλ Δληνιέα (1) θαη ηνλ 

Δληνινδόρν (2: ηθαλόο, κε ηθαλόο) 2) έλα νξηζκέλν ζύλνιν παηγλίσλ ηέιεηαο 



  67 

πιεξνθόξεζεο κε ην θαζέλα λα αληαπνθξίλεηαη ζηνπο πηζαλνύο ζπλδπαζκνύο 

κεηαμύ ησλ δηαθνξεηηθώλ ηύπσλ θαη ηέινο 3) κηα θαηαλνκή πηζαλόηεηαο ελ 

πξνθεηκέλσ γηα ηνπο ηύπνπο ηνπ Δληνινδόρνπ. Αλαιπηηθά νη ηδηόηεηεο ηεο 

ηζνξξνπίαο Nash ζε πεξηβάιινλ Bayes είλαη: 1) πξνηείλεη κηα θαζαξή ή κεηθηή 

ζηξαηεγηθή γηα ηνλ Δληνιέα θαη ηνλ Δληνινδόρν δεδνκέλνπ όηη θάζε 
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8. ΓΙΑΓΡΑΜΜΑΣΑ 
 

 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 1: 

 

 

Ισορροπία σε καθεστώς σσμμετρικής πληρουόρησης. 

 

 

 
 

Πεγή: Laffont J. and Martimort D. (2002) 
 

 

Τν ζεκείν Α* ( t *, q *) παξηζηάλεη ηελ ηζνξξνπία ζηελ πεξίπησζε πνπ ν 

εληνινδόρνο είλαη ηθαλόο ζε αληίζεζε κε ην ζεκείν Β ( t *, q *) πνπ είλαη κε ηθαλόο. 

Η ηζνξξνπία όηαλ ν Δληνιέαο αληηκεησπίδεη ηνλ κε ηθαλό ηύπν ( ) Δληνινδόρνπ  

εδξάδεηαη ζε πςειόηεξν επίπεδν ρξεζηκόηεηαο (ε επζεία U * είλαη πην αξηζηεξά 

θαη πάλσ από ηελ U *, ιόγσ θιίζεο  > ) από όηη γηα ηνλ ηθαλό Δληνινδόρν θαη 

ηαπηόρξνλα ζε θακπύιε ρακειόηεξεο ρξεζηκόηεηαο γηα ηνλ Δληνιέα (ε θακπύιε 

V * είλαη πην αξηζηεξά θαη πάλσ από ηελ V *). Αο ζεκεησζεί όηη νη επζείεο 

ρξεζηκόηεηαο ησλ Δληνινδόρσλ δηαζηαπξώλνληαη κόλν κηα θνξά ζύκθσλα κε ηε 
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ζπλζήθε Spence-Mirrlees, θαζώο θαη όηη ε ακνηβή t *κπνξεί λα είλαη θαη κηθξόηεξε 

ηεο t * αλαιόγσο ηεο θιίζεο ηεο θακπύιεο επεκεξίαο ηνπ Δληνιέα. 
 

 

ΓΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

 

 

Ισορροπία σε καθεστώς ασύμμετρης πληρουόρησης. 

 

 

 
 

Πεγή: Laffont J. and Martimort D. (2002) 
 

 

Τν ζεκείν Α
SB

 ( t
SB

, q *) παξηζηάλεη ηελ ηζνξξνπία ζηελ πεξίπησζε πνπ ν 

Δληνιέαο αληηκεησπίδεη ηθαλό ηύπν Δληνινδόρνπ, ζε αληίζεζε κε ην ζεκείν Β
SB

 ( t

SB
, q

SB
) πνπ αθνξά κε ηθαλό ηύπν Δληνινδόρνπ. Η ηζνξξνπία γηα ηνλ ηθαλό ηύπν 

πξαγκαηνπνηείηαη επί ηεο θακπύιεο πςειόηεξεο ρξεζηκόηεηαο ηνπ Δληνιέα (όπσο 

θαη πξηλ γεγνλόο πνπ ηεθκαίξεηαη από ηε δηαηήξεζε ηνπ απνηειέζκαηνο ηεο 

ζπλζήθεο  α’ ηάμεσο: S  (q*)=  ). Με ηελ πξνζθνξά ηνπ ελνηθίνπ πιεξνθόξεζεο 
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πνπ θαηαβάιιεη ν Δληνιέαο Γζ q
SB

 ν ηθαλόο ηύπνο Δληνινδόρνπ δελ έρεη πηα 

ζπκθέξνλ λα κηκεζεί ηνλ κε ηθαλό ηύπν Δληνινδόρνπ απνιακβάλνληαο 

κεγαιύηεξν επίπεδν ρξεζηκόηεηαο θαη εμνξζνινγίδεηαη ε πξαγκαηηθή πνζόηεηα 

πνπ δύλαηαη λα πξνζθέξεη ν κε ηθαλόο ηύπνο ( q
SB

< q *) θαζώο παξάιιεια 

αλαπξνζαξκόδεηαη ε ακνηβή ηνπ ζε ρακειόηεξν επίπεδν ( t
SB

< t *). 


