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ΑΝΑΠΤΥΞΗ;» 
 
 
 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ: 
 

Αυτή η εργασία µελετά την στρατηγική αξία του διοικητικού πλάνου/σχήµατος κινήτρου όσο 
αφορά τον επηρεασµό του κινήτρου των επιχειρήσεων για επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α) 
και τις δραστηριότητές τους στην αγορά προϊόντος. Πρώτον, αποδεικνύουµε ότι στον ανταγωνισµό 
Cournot σε ποσότητα, οι ιδιοκτήτες στρατηγικά προσδιορίζουν/αναθέτουν έναν αντικειµενικό 
σκοπό/στόχο µη-µεγιστοποίησης του κέρδους (non-profit-maximization objective) στα άτοµα που 
διοικούν τις επιχειρήσεις τους (µάνατζερς). Εποµένως, οι µάνατζερς σε ένα παίγνιο αντιπροσώπευσης 
επενδύουν περισσότερο σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α), που µειώνει το κόστος, και προσφέρουν 
υψηλότερο προϊόν, χαµηλότερες τιµές και χαµηλότερα κέρδη, σε σύγκριση µε τους µεγιστοποιητές-
κέρδους (profit-maximizers) σε ένα παίγνιο που διευθύνεται από τον ιδιοκτήτη. ∆εύτερον, 
συγκρίνουµε την περίπτωση όπου οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων αναθέτουν σε µάνατζερς τη λήψη 
όλων των αποφάσεων που αφορούν τις επιχειρήσεις τους (βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων-
παραγόµενη ποσότητα και επενδύσεις σε Ε&Α, αντίστοιχα) µε την περίπτωση στην οποία τους 
µεταβιβάζουν µόνο τις βραχυχρόνιες, και καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι για κάποιες τιµές µιας 
µεταβλητής που αποτελεί ένα µέτρο µεγέθους της αγοράς, είναι ευνοϊκό για τους ιδιοκτήτες να 
παραχωρούν σε µάνατζες τη λήψη όλων των αποφάσεων, ενώ για κάποιες άλλες τιµές είναι προς το 
συµφέρον των ιδιοκτητών να εκχωρούν µόνο τις βραχυπρόθεσµες. Εποµένως, το ερώτηµα εάν θα 
πρέπει οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων να αναθέτουν σε µάνατζερς και τις αποφάσεις που σχετίζονται 
µε τις επενδύσεις σε Ε&Α, πέρα από αυτές που αφορούν την ποσότητα παραγωγής, δεν µπορεί να 
απαντηθεί µε βεβαιότητα, καθώς η απάντηση διαφοροποιείται ανάλογα µε τις συγκεκριµένες τιµές 
που λαµβάνει η µεταβλητή µεγέθους της αγοράς, καθώς επίσης και τη σκοπιά που εξετάζεται το θέµα 
(παραγόµενη ποσότητα, µέγεθος επενδύσεων, κέρδη κ.α.).       
 

 
ΜΕΡΟΣ 1ο: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 
Σε αντίθεση µε την εµβρυακή/πρώϊµη οργάνωση των επιχειρήσεων που συνήθως λάµβανε την 

µορφή/διάρθρωση των ατοµικών ή/και οµόρρυθµων εταιρειών, οι σύγχρονες µεγάλες επιχειρήσεις 
έχουν κατά κύριο λόγο τον τύπο των λεγόµενων ετερόρρυθµων ή ΕΠΕ ή/και ανώνυµων εταιρειών, 
µε σηµαντικές διαφοροποιήσεις ως προς την οργανωτική δοµή. Συγκεκριµένα οι τελευταίες 
απαρτίζονται από ένα πλήθος ιδιοκτητών ή/και µετόχων, γεγονός που όπως είναι λογικό καθιστά 
δύσκολη ή ακόµα και αδύνατη την διοίκηση/διαχείριση των εταιρειών αυτών από τους ίδιους. 
Συνεπώς, ενώ στις µικρές επιχειρήσεις ο ιδιοκτήτης είναι εκείνος που ασκεί τον έλεγχο/εποπτεία 
και την διοίκηση/διαχείριση της εταιρείας, πράγµα το οποίο υποδηλώνει ότι οι σκοποί/στόχοι της 
επιχείρησης είναι οι ίδιοι, δηλαδή ταυτίζονται, µε τους σκοπούς και τους στόχους που θέτει ο 
ιδιοκτήτης της, στις σύγχρονες µεγάλες επιχειρήσεις (π.χ. µετοχικές ή κεφαλαιουχικές), ως 
γνωστόν, η διοίκηση αναλαµβάνεται από το διοικητικό συµβούλιο και τον πρόεδρό του που 
εκλέγονται από την γενική συνέλευση των µετόχων, δηλαδή αυτών που κατέχουν τις µετοχές της 
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εταιρείας. Εποµένως, δεν είναι απαραίτητο οι ιδιοκτήτες να είναι και διαχειριστές/διοικητές της 
εταιρείας ή θέτοντάς το διαφορετικά, τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου να είναι αναγκαστικά 
και µέτοχοι. Επιπλέον, σε αυτές τις εταιρείες, το διοικητικό συµβούλιο διοικεί την εταιρεία µε την 
βοήθεια των διευθυντών/διευθυντικών στελεχών και συµβούλων που το ίδιο διορίζει.  

Από τα παραπάνω λοιπόν είναι φανερό ότι ο έλεγχος και η διοίκηση των σύγχρονων µεγάλων 
επιχειρήσεων µεταβιβάζεται/ανατίθεται σε ένα ή περισσότερους εξειδικευµένους (συνήθως) 
διοικητές/διαχειριστές/µάνατζερς οι οποίοι δεν έχουν µερίδιο από την ιδιοκτησία της εταιρείας και 
των οποίων τα συµφέροντα ή οι στόχοι, τις περισσότερες φορές, δεν ταυτίζονται ή ακόµα έρχονται 
και σε αντίθεση µε τους σκοπούς και στόχους του ιδιοκτήτη ή των ιδιοκτητών. Στην σχετική 
βιβλιογραφία, που αναπτύχθηκε, το φαινόµενο αυτό είναι γνωστό ως διοικητική αντιπροσώπευση 
(managerial delegation), δηλαδή εξουσιοδότηση/ανάθεση/µεταβίβαση, εν µέρει ή εξ’ ολοκλήρου, 
του ελέγχου/εποπτείας και της διαχείρισης/διοίκησης της εταιρείας σε ένα 
διευθυντή/διαχειριστή/µάνατζερ o οποίος αναλαµβάνει την ευθύνη να εκπροσωπεί τον ιδιοκτήτη ή 
τους ιδιοκτήτες, να ενεργεί δηλαδή εκ µέρους τους και κατά συνέπεια να λαµβάνει ορισµένες ή 
όλες τις αποφάσεις που αφορούν/σχετίζονται µε βραχυχρόνιες ή/και µακροχρόνιες στρατηγικές 
µεταβλητές που επηρεάζουν άµεσα την λειτουργία και βιωσιµότητα της επιχείρησης, προς το 
συµφέρον του ή των ιδιοκτητών και της επιχείρησης. Με λίγα λόγια, ο όρος «διοικητική 
αντιπροσώπευση» (managerial delegation) αφορά κατά βάση τις µεγάλες εταιρείες και αναφέρεται 
στην ανάθεση από τον ιδιοκτήτη/ες µιας εταιρείας του ελέγχου/εποπτείας της σε ένα ή και 
περισσότερους διοικητές/διευθυντές/µάνατζερς και στην εξουσιοδότηση που δίνεται σε αυτούς να 
λαµβάνουν βραχυπρόθεσµες ή/και µακροπρόθεσµες αποφάσεις καθοριστικές για την επιχείρηση. 
Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να αναφέρουµε ότι, συνήθως στη βιβλιογραφία, ο όρος «ιδιοκτήτης» 
(owner) υποδηλώνει ένα διαµορφωτή αποφάσεων (decision maker) του οποίου ο αντικειµενικός 
σκοπός/στόχος είναι να µεγιστοποιήσει τα αναµενόµενα κέρδη της επιχείρησης. Εποµένως στις 
σύγχρονες επιχειρήσεις, αυτός µπορεί να είναι ο πραγµατικός ιδιοκτήτης, ένα σώµα/οµάδα 
διευθυντών, ή ένας διευθύνων σύµβουλος (chief executive officer). Απ’ την άλλη, ο όρος 
«διαχειριστής» (manager) αναφέρεται σε έναν αντιπρόσωπο (agent) που ο ιδιοκτήτης 
προσλαµβάνει να παρατηρεί τη ζήτηση και τις συνθήκες κόστους και να παίρνει αποφάσεις σε 
πραγµατικό χρόνο (real-time decisions) που αφορούν κυρίως το προϊόν και/ή την τιµή. Ο 
αντιπρόσωπος (agent) µπορεί να είναι ένας απασχολούµενος/εργαζόµενος στον οποίο έχουν δοθεί 
κίνητρα να µεγιστοποιεί τα κέρδη της επιχείρησης. Συµπερασµατικά λοιπόν, χρησιµοποιώντας τον 
όρο «αντιπροσώπευση» (delegation), στην περίπτωση µιας επιχείρησης, υποδηλώνουµε τον 
διαχωρισµό της ιδιοκτησίας από τον έλεγχο/διοίκησή της, το οποίο µας παραπέµπει στο γνωστό 
πρόβληµα εντολέα-αντιπροσώπου (principal-agent problem) το οποίο συναντάται στην περίπτωση 
µιας µονοπωλιακής επιχείρησης, δηλαδή αναφέρεται αποκλειστικά και µόνο στην σχέση εντολέα 
(ιδιοκτήτη) – αντιπροσώπου/εντολοδόχου (manager) στα πλαίσια µιας εταιρείας και όχι στη σχέση 
αυτών µε άλλα αντίπαλα/ανταγωνιστικά ζευγάρια ιδιοκτητών-managers, που είναι και το θέµα που 
θα µας απασχολήσει σε αυτή την εργασία. 

Σε αυτό το σηµείο, επιπλέον, είναι ενδιαφέρον να σηµειώσουµε ότι η αντιπροσώπευση, γενικά, 
είναι µια ευρύτερη έννοια που συναντάται αρκετά συχνά στην βιβλιογραφία που σχετίζεται µε την 
Βιοµηχανική Οργάνωση και ειδικότερα στην θεωρία παιγνίων, και δεν χαρακτηρίζει αποκλειστικά 
τη σχέση ιδιοκτήτη-διαχειριστή στα πλαίσια µιας επιχείρησης. Μπορεί, για παράδειγµα, να 
αναφέρεται σε µια κατάσταση όπου παραχωρείται εξουσία σε αρµόδιους αντιπροσώπους από 
έθνη/κράτη προκειµένου αυτοί να διαπραγµατεύονται εκ µέρους τους για διαφορά ζητήµατα, είτε 
στην περίπτωση όπου µια επιχείρηση-εντολέας αναθέτει σε µια άλλη επιχείρηση-αντιπρόσωπο να 
φέρει εις πέρας ορισµένες βοηθητικές/δευτερεύουσες (subsidiary) δραστηριότητες, δηλαδή στην 
περίπτωση όπου η πρώτη κάνει «outsourcing» κάποιων συγκεκριµένων/ειδικών/ιδιαίτερων 
καθηκόντων που δεν αποτελούν δικά της «core competencies», αν θέλουµε να µιλήσουµε µε 
διοικητικούς όρους, δηλαδή στη γλώσσα του µάνατζµεντ (management). Με πιο απλά λόγια, ο 
όρος αντιπροσώπευση περιλαµβάνει και την περίπτωση που κάποιες επιχειρήσεις στηρίζονται σε 
εξειδικευµένες εταιρείες για την παροχή κάποιων υποστηρικτικών υπηρεσιών όπως διαφήµιση, 
έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α) ή µηχανολογικών υπηρεσιών (engineering services) (δηλαδή 
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προβαίνουν σε κάθετη διαφοροποίηση). Επίσης, περικλείει και την πιο γενική περίπτωση όπου 
κάποιος «παίχτης» σε ένα οποιοδήποτε παίγνιο µισθώνει για κάποιο λόγο έναν αντιπρόσωπο για να 
παίζει εκ µέρους του. Στα πλαίσια όµως αυτής της εργασίας θα εξετάσουµε την έννοια της 
αντιπροσώπευσης στο εσωτερικό µιας επιχείρησης και θα αναφερθούµε αποκλειστικά στη σχέση 
ιδιοκτήτη-διαχειριστή, δηλαδή στο είδος της αντιπροσώπευσης που, όπως αναφέραµε, ονοµάζεται 
διοικητική αντιπροσώπευση (managerial delegation). 

Όπως είναι γνωστό, πολλές στρατηγικές αλληλεπιδράσεις στον πραγµατικό κόσµο λαµβάνουν 
χώρα/διαδραµατίζονται µεταξύ αντιπροσώπων που έχουν εξουσιοδοτηθεί να ενεργούν εκ µέρους 
άλλων. Για παράδειγµα, τα άτοµα που διοικούν µια εταιρεία (managers) λαµβάνουν στρατηγικές 
αποφάσεις/αποφάσεις στρατηγικής σηµασίας που επηρεάζουν τα κέρδη, οι πωλητές διαθέτουν 
δύναµη στο να καθορίζουν/διαµορφώνουν τις τιµές, και οι δικηγόροι καθώς και οι αθλητικοί 
παράγοντες/αντιπρόσωποι εκπροσωπούν τους πελάτες τους σε διαδικασίες διαπραγµατεύσεων. Ένα 
ερώτηµα που εύλογα αναδύεται είναι γιατί σε πολλά είδη/τύπους παιγνίων, οι παίχτες προτιµούν να 
αναθέτουν σε αντιπροσώπους να παίζουν εκ µέρους τους στο παίγνιο. Υπάρχουν πολλές πιθανές 
εξηγήσεις γι’ αυτό το φαινόµενο. Καταρχήν, σε µερικά παίγνια, οι παίχτες επιλέγουν 
αντιπροσώπους που έχουν ξεχωριστές/εξαιρετικές/ιδιαίτερες ικανότητες/επιδεξιότητες οι οποίες 
τους καθιστούν καλύτερους παίχτες. Πιο αναλυτικά, οι παίχτες µπορεί να µισθώσουν δικηγόρους 
για να διαπραγµατεύονται εκ µέρους τους, αν θεωρούν ότι η γνώση του νόµου µπορεί να επιφέρει 
ένα πλεονέκτηµα στην διαπραγµάτευση. ∆εύτερον, οι παίχτες µπορεί να προσλαµβάνουν 
αντιπροσώπους όταν έχουν την εντύπωση ότι αυτοί οι αντιπρόσωποι είναι πιο έξυπνοι ή πιο 
πεπειραµένοι από τους ίδιους και γι’ αυτό µπορούν να παίξουν το παίγνιο καλύτερα. Αυτή η 
ερµηνεία, ωστόσο, βασίζεται στο επιχείρηµα της περιορισµένης ορθολογικότητας σύµφωνα µε το 
οποίο κάποιοι παίχτες είναι πιο ικανοί από άλλους (µπορούν να σκέφτονται πιο γρήγορα, να 
λαµβάνουν υπόψη τους όλα τα πιθανά ενδεχόµενα, να βρίσκουν δηµιουργικές εναλλακτικές λύσεις, 
κ.τ.λ.) και αυτές οι ικανότητες είναι σηµαντικές για τον τρόπο εκτέλεσης/διεξαγωγής του παιγνίου. 
Χαρακτηριστικό παράδειγµα, είναι η ανάθεση κάποιων δευτερευουσών υποστηρικτικών 
δραστηριοτήτων σε µια εταιρεία-αντιπρόσωπο, όπως αναφέραµε παραπάνω, η οποία είναι πιο 
ικανή να εκµεταλλευτεί τις οικονοµίες κλίµακας ή να προσφέρει πιο εξειδικευµένες υπηρεσίες. Η 
αντιπροσώπευση, σε αυτή την περίπτωση, µπορεί επίσης να προκύπτει/ανακύψει εξαιτίας ενός 
περιορισµού: ο ιδιοκτήτης µιας επιχείρησης µπορεί να είναι περιορισµένος/αναγκασµένος να κάνει 
outsource συγκεκριµένες δραστηριότητες. Στην πραγµατικότητα, αν αυτές οι δραστηριότητες 
απαιτούν την φυσική παρουσία του ιδιοκτήτη, και ο ιδιοκτήτης είναι απασχοληµένος µε άλλες 
δραστηριότητες, µπορεί να µην υπάρχει άλλη επιλογή από την αντιπροσώπευση. Όλα τα παραπάνω 
αποτελούν πιθανές αιτιολογήσεις που βασίζονται σε επιχειρήµατα αποδοτικότητας (ένα 
ιδιαίτερο/ειδικό πλεονέκτηµα του αντιπροσώπου) ή σε τεχνολογικούς περιορισµούς. Τρίτον, και 
κυριότερο/βασικότερο, το οποίο είναι και ένα από τα κεντρικά/κύρια σηµεία της θεωρίας παιγνίων, 
είναι ότι το φαινόµενο της αντιπροσώπευσης µπορεί να παρατηρείται, τουλάχιστον µερικώς, 
εξαιτίας του στρατηγικού πλεονεκτήµατος που η αντιπροσώπευση µπορεί να προσφέρει στο άτοµο 
ή στην οµάδα ατόµων που αντιπροσωπεύεται/εκπροσωπείται. Με άλλα λόγια, η αντιπροσώπευση 
µπορεί να χρησιµοποιηθεί/χρησιµεύσει ως ένα «ευεργετικό εργαλείο/τέχνασµα 
διάπραξης/δέσµευσης/υποχρέωσης» (beneficial commitment device). ∆ηλαδή, απλώς και µόνο η 
δυνατότητα της χρήσης ενός αντιπροσώπου µπορεί να δώσει στον παίχτη ένα πλεονέκτηµα στο 
παίγνιο, καθώς του επιτρέπει να δεσµευτεί/υποχρεωθεί σε µια συγκεκριµένη/δεδοµένη 
συµπεριφορά1. Ο ρόλος των αντιπροσώπων ως ένα εργαλείο διάπραξης/δέσµευσης/υποχρέωσης 
έχει χαρακτηρισθεί/ονοµασθεί/ορισθεί στη βιβλιογραφία ως στρατηγική αντιπροσώπευση (strategic 

                                                 
1 Οι Vickers (1985), Bonnano και Vickers (1988), Hadfield (1991), και Rey και Stiglitz (1995) υποστήριξαν ότι η 
αντιπροσώπευση επιτρέπει σε µια «επιχείρηση-εντολέα» να διαχειριστεί επιδέξια τα κίνητρα των «επιχειρήσεων-
αντιπροσώπων» της προκειµένου να µεταβάλλει αξιόπιστα την συµπεριφορά και συνεπώς να αποσπάσει 
επωφελής/ευνοϊκές αντιδράσεις από τους αντιπάλους. 
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delegation) και έχει µελετηθεί εκτενώς από τον Schelling (1960) και τους µεταγενέστερούς του2. 
Συµπερασµατικά λοιπόν, ο όρος στρατηγική αντιπροσώπευση (strategic delegation), ο οποίος 
αποδόθηκε από τον Schelling (1960), αναφέρεται σε µια κατάσταση όπου ένας παίχτης 
χρησιµοποιεί έναν αντιπρόσωπο σαν «εργαλείο/τέχνασµα αυτό-
διάπραξης/υποχρέωσης/δέσµευσης» (“self-commitment device”). Η αντιπροσώπευση αυτού του 
τύπου/είδους έχει λάβει αξιοσηµείωτη προσοχή στην βιβλιογραφία που σχετίζεται µε την 
θεωρητική Βιοµηχανική Οργάνωση3. Από τότε δηλαδή που ο Schelling (1960) επισήµανε/τόνισε το 
πλεονέκτηµα της στρατηγικής αντιπροσώπευσης, πολλοί οικονοµολόγοι έχουν µελετήσει την 
αντιπροσώπευση σε διαφορετικά περιβάλλοντα. Για παράδειγµα, οι Vickers (1985), Fershtman και 
Judd (1987), Sklivas (1987), και Das (1997) έχουν µελετήσει την στρατηγική διοικητική 
αντιπροσώπευση (strategic managerial delegation), οι Burtraw (1993) και Segendorff (1998) έχουν 
µελετήσει την αντιπροσώπευση σε καταστάσεις διαπραγµατεύσεων/συµφωνιών (bargaining 
situations), οι Fershtman et al. (1991), Katz (1991), και Fershtman και Kalai (1997) έχουν 
ασχοληθεί µε την αντιπροσώπευση σε συνδυασµό µε παρατηρήσιµα συµβόλαια, µε µη-
παρατηρήσιµα συµβόλαια, και την αντιπροσώπευση που δεν παρατηρείται, αντίστοιχα, ο Ray 
(1999) έχει εξετάσει το µερίδιο µίσθωσης (share tenancy), οι Baik και Kim (1997) και Warneryd 
(2000) έχουν εξετάσει την αντιπροσώπευση σε διαγωνισµούς (contests). 

Αξίζει να σηµειώσουµε/αναφέρουµε ότι οι Fershtman και Kalai (1997) διέκριναν µεταξύ δύο 
τύπων αντιπροσώπευσης: την αντιπροσώπευση κινήτρου (incentive delegation) και την 
«διδακτική» αντιπροσώπευση (instructive delegation). Στην περίπτωση του πρώτου, ένας παίχτης 
προσφέρει ένα πλάνο/σχέδιο κινήτρου στον αντιπρόσωπό του, και ο αντιπρόσωπος επιλέγει ένα 
επίπεδο προσπάθειας το οποίο µεγιστοποιεί την δική του πληρωµή/αµοιβή, δεδοµένου του 
πλάνου/σχεδίου κινήτρου. Στην περίπτωση της «διδακτικής» αντιπροσώπευσης, ένας παίχτης 
σχεδιάζει ένα σύνολο από οδηγίες και απαιτεί ο αντιπρόσωπός του να ακολουθήσει αυτές τις 
οδηγίες. Σύµφωνα µε αυτή την κατηγοριοποίηση, η εργασία µας υιοθετεί την αντιπροσώπευση 
κινήτρου. Οι παίχτες, δηλαδή, στα πλαίσια της εργασίας αυτής, παρέχουν/προσφέρουν 
πλάνα/σχέδια αµοιβής για τους αντιπροσώπους τα οποία βασίζονται σε παρατηρήσεις, και οι 
αντιπρόσωποι επιλέγουν τα επίπεδα προσπάθειάς τους δεδοµένων αυτών των πλάνων/σχεδίων 
αµοιβών. 

Οι θεωρίες γύρω από τη διοίκηση (managerial theories) της επιχείρησης καθώς και η θεωρία 
για την αντιπροσωπεία (agency theory) έχουν τονίσει ότι ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας από τον 
έλεγχο οδηγεί σε αναποτελεσµατικότητες εξαιτίας της ασύµµετρης πληροφόρησης και των 
διαφορετικών αντικειµενικών σκοπών των ιδιοκτητών και των managers (βλέπε Williamson 1964, 
Jensen και Meckling 1976, Fama και Jensen 1983). Εποµένως, ένα βασικό πρόβληµα που όπως 
είναι λογικό ανακύπτει στην περίπτωση της αντιπροσώπευσης (delegation) αφορά την 
συµβατότητα των κινήτρων του ιδιοκτήτη και του διοικητή/διαχειριστή/µάνατζερ, καθώς και το 
ποια θα πρέπει να είναι η δοµή/διάρθρωση των κινήτρων που οι ιδιοκτήτες θα πρέπει να δώσουν 
στα διευθυντικά στελέχη έτσι ώστε να επιτυγχάνεται το επιθυµητό αποτέλεσµα που (συνήθως) 
είναι η µεγιστοποίηση των κερδών της επιχείρησης. Συν της άλλης, ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας 
από τη διοίκηση στις µεγάλες εταιρείες αντικρούει την εγκυρότητα της παραδοσιακής υπόθεσης 
που θεωρεί την επιχείρηση σαν ένα απλό παράγοντα µεγιστοποίησης του κέρδους. Με άλλα λόγια, 
η ορθόδοξη οικονοµική θεωρία αντιµετωπίζει τις επιχειρήσεις σαν οικονοµικούς παράγοντες µε 
µοναδικό/αποκλειστικό αντικειµενικό σκοπό/στόχο την µεγιστοποίηση του κέρδους. Μερικοί, 
ωστόσο, οικονοµολόγοι που έχουν διερευνήσει εκτενώς την αντικειµενική συνάρτηση των µεγάλων 
εταιρειών, έχουν χαρακτηρίσει αυτή την άποψη για την επιχείρηση ως απλουστευτική, 
υποστηρίζοντας ότι οι πραγµατικές επιχειρήσεις µπορεί να αγωνίζονται σταθερά για ένα 
διαφορετικό στόχο. Θεωρούν, δηλαδή, ότι οι µεγάλες επιχειρήσεις ενδιαφέρονται περισσότερο για 

                                                 
2 Για διαφορετικές απόψεις γύρω από τη στρατηγική αντιπροσώπευση, βλέπε Caillaud, Jullien, και Picard (1995), 
Fershtman και Judd (1987), Fershtman, Judd και Kalai (1991), Fershtman και Kalai (1997), Gal-Or (1996), Green 
(1990), και Katz (1991). 
3 Για πιο πρόσφατα papers βλέπε Fauli-Oller και Motta (1996), Gonzalez-Maestre και Lopez-Cunat (2001), και 
Lambertini και Trombetta (2001).  
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την µεγιστοποίηση των εσόδων (από τις πωλήσεις) ή για το µερίδιο της αγοράς, παρά για τα κέρδη, 
και ότι η δύναµη/κυριαρχία τους στην αγορά είναι ο τελικός/βασικός/απώτερος στόχος/σκοπός 
τους4. Για παράδειγµα, ο William Baumol (1958) εισηγήθηκε/πρότεινε την µεγιστοποίηση των 
πωλήσεων ως µια πιθανή αντικειµενική συνάρτηση των επιχειρήσεων. Αργότερα, όταν οι 
οικονοµολόγοι έλαβαν πιο σοβαρά υπόψη τους το γεγονός ότι οι σύγχρονες εταιρείες 
χαρακτηρίζονται από ένα διαχωρισµό ιδιοκτησίας και διοίκησης (management), η προσοχή τους 
στράφηκε/επικεντρώθηκε σε διοικητικούς αντικειµενικούς σκοπούς/στόχους (managerial 
objectives)5. Έτσι η ιδέα ότι οι επιχειρήσεις αγωνίζονται για να φέρουν εις πέρας άλλους στόχους 
πέρα από την µεγιστοποίηση του κέρδους, η οποία έχει µια µεγάλη παράδοση σε αυτό που καλείται 
θεωρία της συµπεριφοράς της επιχείρησης, λήφθηκε ξανά υπόψη στην βιβλιογραφία σχετικά µε την 
στρατηγική αντιπροσώπευση, η οποία πυροδοτήθηκε από τους Vickers (1985), Fershtman (1985), 
Fershtman και Judd (1987) και Sklivas (1987). Γενικά, θεωρήθηκε ότι ο ατελής ανταγωνισµός στην 
αγορά προϊόντος είναι µια επαρκής συνθήκη για τους ιδιοκτήτες προκειµένου να προσφέρουν στα 
άτοµα που διοικούν την εταιρεία τους (µάνατζερς) κίνητρα τα οποία διαφέρουν/αποκλίνουν από 
την µεγιστοποίηση του κέρδους.  

Επιπλέον, έχει γενικά υποστηριχθεί ότι η σωστή/κατάλληλη ανάλυση της αντικειµενικής 
συνάρτησης της επιχείρησης θα πρέπει να βασίζεται στην ανάλυση της σχέσης ιδιοκτήτη-
διαχειριστή. Ο αντικειµενικός σκοπός/στόχος του διοικητή της επιχείρησης εξαρτάται από την 
δοµή/διάρθρωση των κινήτρων που ο ιδιοκτήτης σχεδιάζει για να τον παρακινήσει/υποκινήσει. Οι 
ιδιοκτήτες συχνά καθορίζουν την διοικητική αµοιβή µε βάση τα κέρδη, τις πωλήσεις, το προϊόν, 
την ποιότητα, και πολλές άλλες µεταβλητές. Ακόµα, λοιπόν, και αν δεχθούµε την παραδοσιακή 
άποψη ότι οι ιδιοκτήτες θέλουν/επιθυµούν να µεγιστοποιούν τα κέρδη, πλάνο/σχέδιο των κινήτρων 
(incentive scheme) που αυτοί σχεδιάζουν, µπορεί να συνεπάγεται/υποδηλώνει διοικητικά κίνητρα 
τα οποία διαφέρουν από την µεγιστοποίηση του κέρδους (όπως θα αποδείξουµε και στα πλαίσια 
της εργασίας µας). Είναι σκόπιµο, επιπλέον, να διευκρινίσουµε ότι όταν αναφερόµαστε σε µια 
µονοπωλιακή επιχείρηση η σχέση ιδιοκτήτη και διευθυντή/διαχειριστή/µάνατζερ µπορεί να 
χαρακτηριστεί ως ένα τυπικό πρόβληµα εντολέα-αντιπροσώπου (principal-agent problem), που 
είναι ευρύτερα γνωστό στην βιβλιογραφία. Ωστόσο, όταν µελετάµε ολιγοπωλιακές αγορές, όπως θα 
κάνουµε και στα πλαίσια αυτής της εργασίας, οι ατοµικές σχέσεις ιδιοκτήτη – διοικητή/µάνατζερ 
θα πρέπει να εξετάζονται µέσα στο περιβάλλον/πλαίσιο ανταγωνιστικών ζευγαριών ιδιοκτητών – 
διοικητών, όπως θα δούµε και στην συνέχεια. Στην περίπτωση µιας µονοπωλιακής επιχείρησης η 
βέλτιστη διάρθρωση/δοµή κινήτρων είναι ολοφάνερα το συνηθισµένο/τυπικό πρόβληµα εντολέα – 
αντιπροσώπου από την στιγµή που δεν υπάρχουν αντίπαλοι/ανταγωνιστές, και συνεπώς σε αυτή 
την περίπτωση ο ιδιοκτήτης – εντολέας θα υποκινήσει/παρακινήσει τον µάνατζερ – αντιπρόσωπό 
του να µεγιστοποιήσει τα κέρδη. Αντίθετα στην περίπτωση µιας ολιγοπωλιακής αγοράς, η βέλτιστη 
διάρθρωση κινήτρων δεν είναι τόσο ξεκάθαρη όπως στην προηγούµενη περίπτωση. Για 
παράδειγµα, ο Chaim Fershtman (1985), όπως και πολλοί άλλοι οικονοµολόγοι, έδειξαν ότι σε ένα 
δυοπώλιο οι µη-µεγιστοποιητικές επιχειρήσεις (nonprofit-maximizing firms), δηλαδή εκείνες οι 
οποίες δεν έχουν ως απώτερο στόχο/σκοπό την µεγιστοποίηση του κέρδους και άρα δεν υποκινούν 
τους διοικητές/διαχειριστές (managers) τους να ενεργήσουν άµεσα προς αυτή την κατεύθυνση, 
µπορεί να απολαµβάνουν/επιτυγχάνουν υψηλότερα κέρδη απ’ ότι οι επιχειρήσεις µεγιστοποίησης 
κέρδους/µεγιστοποιητικές επιχειρήσεις (profit-maximizing firms)6. Το παραπάνω συµπέρασµα, 

                                                 
4 Οι Simon (1957), Cyert και March (1963), Marris (1964), Williamson (1964), Galbraith (1967), και Baumol (1977) 
έχουν µελετήσει την εγκυρότητα της υπόθεσης µεγιστοποίησης του κέρδους (profit-maximization hypothesis). Η 
πολυπλοκότητα των διαδικασιών για την λήψη διοικητικής απόφασης (managerial decision processes) και ο 
διαχωρισµός της ιδιοκτησίας και της διοίκησης έχουν τονισθεί ως λόγοι για την ή της απόκλισης από την 
µεγιστοποίηση του κέρδους. 
5 βλέπε Herbert Simon 1964, Oliver Williamson 1964, Michael Jensen και William Meckling 1976, και την 
βιβλιογραφία σχετικά µε τον εντολέα-αντιπρόσωπο, όπως Stephen Ross 1973. 
6 Υπάρχει µια σηµαντική διάκριση µεταξύ µιας έκφρασης της µορφής «ο x είναι µεγιστοποιητής του u» (‘x is a u-
maximiser’) και της έκφρασης «ο x µεγιστοποιεί το u» (‘x maximises u’). Η πρώτη υποδηλώνει ότι η διάθεση, 
πρόθεση, ή ο αντικειµενικός σκοπός του x είναι η µεγιστοποίηση του u. Η δεύτερη χρησιµοποιείται για να περιγράψει 
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όπως θα τονίσουµε και στην συνέχεια, αποτελεί ένα από τα βασικότερα/κυριότερα αποτελέσµατα 
της βιβλιογραφίας που σχετίζεται µε την αντιπροσώπευση και τα διοικητικά κίνητρα. 

     Όπως αναφέραµε και παραπάνω, οι Fershtman και Judd (1987), Sklivas (1987), και Vickers 
(1985) (που από τότε επικράτησε σαν FJSV), ήταν οι πρώτοι που ασχολήθηκαν µε το θέµα της 
στρατηγικής αντιπροσώπευσης. Σε µοντέλα που συσχετίζονται/συνδέονται στενά µεταξύ τους, οι 
Fershtman και Judd (1987), Sklivas (1987), και Vickers (1985), απέδειξαν µεθοδικά/διεξοδικά το 
πώς η στρατηγική αντιπροσώπευση µπορεί να χρησιµοποιηθεί στο ολιγοπώλιο ως ένα «στρατηγικό 
εργαλείο/τέχνασµα δέσµευσης» (“commitment device”) σε ολιγοπωλιακές βιοµηχανίες. Στις 
εργασίες τους υποθέτουν τυπικά ότι η αντικειµενική συνάρτηση που προσδιορίζεται/καθορίζεται 
για το διοικητή/µάνατζερ συνδυάζει την µεγιστοποίηση των κερδών και των πωλήσεων, και 
παρέχουν µια αιτιολογία για ένα τέτοιο πλάνο/σχήµα αντιπροσώπευσης: οι ιδιοκτήτες θεωρούν 
κερδοφόρο να αναθέτουν στους διευθυντές/µάνατζερς έναν αντικειµενικό σκοπό ο οποίος 
αποκλίνει/ξεφεύγει από την τυπική/καθιερωµένη µεγιστοποίηση του κέρδους επειδή αυτό το 
συµβόλαιο έχει µια αξία δέσµευσης (commitment value) στο παίγνιο ανταγωνισµού που ακολουθεί. 
Πιο αναλυτικά, όταν οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται η µία την άλλη σε ένα ολιγοπώλιο, οι 
ιδιοκτήτες µπορεί να επιθυµούν οι επιχειρήσεις τους να ενεργούν/λειτουργούν πιο «επιθετικά». 
Αυτός ο αντικειµενικός στόχος µπορεί να πραγµατοποιηθεί/επιτευχθεί 
αναθέτοντας/µεταβιβάζοντας/εξουσιοδοτόντας αποφάσεις σε ένα διοικητή/µάνατζερ και θέτοντας 
ένα θετικό στάθµισµα στις πωλήσεις στο σχέδιο/πλάνο κινήτρου του. Σε αυτή την περίπτωση οι 
διαχειριστές/µάνατζερς της εταιρείας δεν προσλαµβάνονται επειδή είναι ειδικοί στο να διοικούν 
µια επιχείρηση, αλλά επειδή ο ιδιοκτήτης επιθυµεί να δεσµεύσει/υποχρεώσει τον εαυτό του ώστε 
να µην ενεργεί στην αγορά σαν ένας παίχτης µεγιστοποίησης του κέρδους (profit-maximizing 
player). Επιπλέον, ο Basu (1995) έδειξε ότι η ηγεσία Stackelberg µπορεί να γίνει ενδογενής κάτω 
από αυτό το πλαίσιο εργασίας. Ωστόσο, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι το πλάνο/σχήµα 
αντιπροσώπευσης που µελετήθηκε από αυτούς τους συγγραφείς είναι αρκετά συγκεκριµένο και 
κάποιος µπορεί να αναρωτηθεί σε ποια έκταση τα αποτελέσµατά/συµπεράσµατά τους γενικεύονται 
σε εναλλακτικά περιβάλλοντα. Συν της άλλης, συνδυάζοντας την µεγιστοποίηση των κερδών και 
των πωλήσεων παρουσιάζεται το µη επιθυµητό χαρακτηριστικό ότι απέναντι σε µια µηδενική 
ποσότητα του αντιπάλου, µια επιχείρηση δεν θα επιτυγχάνει το αποτέλεσµα του µονοπωλίου. 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να προσθέσουµε ότι ορισµένοι συγγραφείς, ανάµεσά τους και ο 
Xavier Wauthy (1998), θεώρησαν ότι είναι προτιµότερο στην αντικειµενική συνάρτηση να 
περιλαµβάνονται τα µερίδια αγοράς αντί για τις πωλήσεις. Συγκεκριµένα, ο τελευταίος σε µια 
εργασία του µε τίτλο «Strategic delegation, Market Shares and Entry Deterrence», ερεύνησε τις 
συνέπειες ενός εναλλακτικού πλάνου/σχήµατος αντιπροσώπευσης το οποίο συνδυάζει τα κέρδη και 
τα µερίδια αγοράς. Θεωρεί ότι τα µερίδια αγοράς µπορεί να αποτελέσουν ένα καλύτερο δείκτη της 
απόδοσης των διοικητών/µάνατζερς απ’ ότι οι πωλήσεις, αναφορικά µε τις ανταγωνιστικές 
επιχειρήσεις. Πράγµατι, τα απόλυτα επίπεδα πωλήσεων µπορεί να µειωθούν ή να αυξηθούν απλά 
και µόνο εξαιτίας των διακυµάνσεων στη ζήτηση. Στην πραγµατικότητα, αν ο ιδιοκτήτης 
ενδιαφέρεται να αξιολογήσει την απόδοση του διευθυντή/µάνατζερ, ένα προφανές κριτήριο είναι το 
πόσο καλά εκείνος δρα/ενεργεί σχετικά ή σε σύγκριση µε τις άλλες επιχειρήσεις. Θα πρέπει να 
σηµειωθεί επίσης ότι πολλά θεωρητικά µοντέλα έχουν αναπτυχθεί πρόσφατα προκειµένου να 
εξηγήσουν γιατί οι επιχειρήσεις θα πρέπει να ενδιαφέρονται για τα µερίδια αγοράς. Πιο 
συγκεκριµένα, τα µοντέλα αυτά εξηγούν γιατί οι επιχειρήσεις φαίνεται ότι ανταγωνίζονται για τα 
µερίδια αγοράς, πέρα από το επίπεδο που θα µπορούσε να εξηγηθεί από την βραχυχρόνια 
µεγιστοποίηση του κέρδους. Η βιβλιογραφία του switching cost (Klemperer, 1995) ή η 
βιβλιογραφία γύρω από τις network externalities (Katz και Shapiro, 1985) τονίζει το ρόλο των 
τρεχουσών µεριδίων αγοράς ως ενός προσδιοριστικού παράγοντα των µελλοντικών κερδών. Οι 
Caminal και Vives (1996) έδειξαν ότι σε ένα περιβάλλον ατελούς πληροφόρησης σχετικά µε την 
ποιότητα των προϊόντων, ένα µεγάλο µερίδιο αγοράς µπορεί να αποτελέσει σινιάλο υψηλής 
                                                                                                                                                                  
τα επακόλουθα, συνέπειες ή αποτελέσµατα που ο x τείνει να επιφέρει. Οι ‘u-maximiser’ δεν µεγιστοποιούν απαραίτητα 
το u.  
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ποιότητας. Σε αυτή την περίπτωση, το ενδιαφέρον των επιχειρήσεων για το µερίδιο αγοράς 
προέρχεται από την πληροφοριακή αξία που έχει προσαρτηθεί στα µερίδια αγοράς από τους 
καταναλωτές. Σε τέτοια µοντέλα, ωστόσο, οι επιχειρήσεις µεγιστοποιούν τα κέρδη αλλά τα 
µελλοντικά κέρδη συµβαίνει να εξαρτώνται από τα ηµερήσια µερίδια αγοράς. Ξεκάθαρα πάντως, η 
εργασία του Xavier Wauthy ξεφεύγει από την άποψη αυτή της βιβλιογραφίας, από την στιγµή που 
στο παρόν µοντέλο τα µερίδια αγοράς δεν έχουν καµιά συγκεκριµένη οικονοµική αξία, π.χ. δεν 
επηρεάζουν την κατανοµή της ζήτησης της βιοµηχανίας µεταξύ των επιχειρήσεων. Ωστόσο, τα 
µερίδια αγοράς έχουν σηµασία επειδή έχουν µια ισχυρή αξία δέσµευσης (commitment value) όταν 
η επιχείρηση µεταβιβάζει τη διοίκηση7.  

Είναι χρήσιµο να αναφέρουµε/διευκρινήσουµε ότι η λογική πίσω από τη στρατηγική 
αντιπροσώπευση (strategic delegation) στο ολιγοπώλιο, όπως παρουσιάζεται στις περισσότερες 
επιστηµονικές εργασίες, είναι η ακόλουθη. Λαµβάνεται συνήθως υπόψη ένα απλό δυοπώλιο 
Cournot και γίνεται η υπόθεση ότι η µία επιχείρηση µισθώνει έναν αντιπρόσωπο προκειµένου να 
αποφασίζει για την ποσότητα που θα προσφερθεί στην αγορά ενώ η άλλη δεν προσλαµβάνει 
αντιπρόσωπο. Σε αυτή την περίπτωση, η πρώτη επιχείρηση έχει τη δυνατότητα, επιλέγοντας το 
κατάλληλο συµβόλαιο κινήτρου για το διαχειριστή/µανατζέρ της, να επιφέρει/επιτύχει ένα 
αποτέλεσµα Stackelberg8. Αυτό αυξάνει τα κέρδη ισορροπίας της πρώτης επιχείρησης, µειώνει 
αυτά της δεύτερης και αυξάνει το συνολικό προϊόν. Όπως οι FJSV έχουν δείξει, το τελευταίο 
αποτέλεσµα ισχύει γενικά όταν οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν αντιπροσώπους των οποίων τα 
κίνητρα µπορεί να βασίζονται και στα κέρδη και στις πωλήσεις. Αν και οι δύο επιχειρήσεις 
προσλάβουν µάνατζερς, θα επιλέξουν συµβόλαια ισορροπίας µε ένα ποσοστό επί των πωλήσεων 
(sales bonus), επιτυγχάνοντας ποσότητες οι οποίες υπερβαίνουν τις ποσότητες ισορροπίας Cournot 
(οι οποίες προκύπτουν εάν και οι δύο επιχειρήσεις λάβουν τις αποφάσεις τους χωρίς 
αντιπροσώπους). Γι’ αυτό το λόγο τα κέρδη των επιχειρήσεων µειώνονται. Οι επιχειρήσεις, 
δηλαδή, αντιµετωπίζουν µια κατάσταση διλήµµατος των φυλακισµένων. 

Σχετικά µε την εγκυρότητα του παραπάνω αποτελέσµατος ασχολήθηκαν στην συνέχεια πολλοί 
συγγραφείς. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η πολύ πρόσφατη εργασία (2002) των Huck, 
Muller και Normann µε τίτλο «Strategic Delegation in Experimental Markets». Στην εργασία αυτή 
αναφέρονται τα αποτελέσµατα ενός πειράµατος που σχεδιάστηκε προκειµένου να ελεγχθεί η 
πρόβλεψη των FJSV για τις αγορές. Συγκεκριµένα µελετήθηκε το περιβάλλον ενός απλού 
δυοπωλίου Cournot µε παρατηρήσιµα συµβόλαια, που εναρµονίζεται µε τις απαιτήσεις της θεωρίας 
των FJSV. Το κύριο ερώτηµα είναι κατά πόσο οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων πράγµατι 
προσφέρουν συµβόλαια µε ποσοστά επί των πωλήσεων (sales bonuses), κάνοντας τους µάνατζέρς 
τους πιο «επιθετικούς», καθιστώντας µε αυτό τον τρόπο τα αποτελέσµατα της αγοράς πιο 
ανταγωνιστικά9. Με άλλα λόγια, η εργασία αυτή αποσκοπούσε σε µια ενδοσκόπηση/εξέταση, θα 
λέγαµε, αυτού του ζητήµατος µέσω µιας πειραµατικής έρευνας. Αναλυτικότερα, στην εργασία αυτή 
γίνεται η υπόθεση ότι οι ιδιοκτήτες έχουν τη δυνατότητα να διαλέξουν/επιλέξουν µεταξύ δύο 
διαφορετικών συµβολαίων τα οποία προσδιορίζουν τους µισθούς των διευθυντών/µάνατζερς. Το 
ένα από τα δύο συµβόλαια απλά δίνει στους διαχειριστές/µάνατζερς κίνητρα να µεγιστοποιήσουν 
τα κέρδη της επιχείρησης, ενώ το άλλο δίνει ένα επιπρόσθετο ποσοστό επί των πωλήσεων (sales 

                                                 
7 Πιο αναλυτικά, στην εργασία του Wauthy λαµβάνεται υπόψην ένα παίγνιο όπου οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων 
αναθέτουν/εκχωρούν στους managers τους ένα πλάνο αντιπροσώπευσης που σταθµίζει τα κέρδη και τα µερίδια αγοράς. 
Οι managers στην συνέχεια ανταγωνίζονται στις ποσότητες. Αποδεικνύεται, καταρχήν, ότι αυτό το πλάνο/σχήµα 
αντιπροσώπευσης τυπικά οδηγεί σε ποσότητες που είναι στρατηγικά υποκατάστατα ή συµπληρωµατικά και αυτό 
εξαρτάται από το σχετικό µέγεθος των επιχειρήσεων. ∆εύτερον, λαµβάνεται υπόψη ένα παίγνιο εισόδου και δείχνεται 
ότι ο ήδη υπάρχων στην αγορά µπορεί να επιτύχει την αποτροπή της εισόδου χρησιµοποιώντας αυτό το πλάνο/σχήµα 
αντιπροσώπευσης. Όταν η είσοδος αποτραπεί, ο ήδη υπάρχων στην αγορά ενεργεί σαν καθαρός µονοπωλητής.  
  
8 Μιλώντας µε τεχνικούς όρους, η πρώτη επιχείρηση µπορεί να χειριστεί επιδέξια την συνάρτηση αντίδρασης του 
manager της. Έτσι, µπορεί να «επιλέξει» οποιοδήποτε συνδυασµό ποσότητας που βρίσκεται πάνω στη συνάρτηση 
αντίδρασης της δεύτερης επιχείρησης. 
9 Βλέπε Dufwenberg και Guth (1999) για µια σύγκριση του µοντέλου της στρατηγικής αντιπροσώπευσης και ενός 
εξελιγµένου µοντέλου τέτοιων «επιθετικών» προτιµήσεων. 
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bonus). Παρόλο που η θεωρία προβλέπει ότι επιλέγεται το δεύτερο, αποδεικνύεται ότι σπάνια µόνο 
επιλέγεται στις πειραµατικές αγορές. Με άλλα λόγια, ενώ η πρόβλεψη είναι ότι οι ιδιοκτήτες θα 
πρέπει να επιλέγουν το συµβόλαιο που περιέχει τα ποσοστά (bonus) επί των πωλήσεων και ότι οι 
διαχειριστές/µάνατζερς θα πρέπει ακολούθως να παράγουν πάνω από το επίπεδο Cournot, το 
παράδοξο αποτέλεσµα είναι ότι οι ιδιοκτήτες σπάνια επιλέγουν το συµβόλαιο ισορροπίας. 
Επιπρόσθετα, προκύπτει ότι, δεδοµένης της συµπεριφοράς των διοικητών/µάνατζερς σε ασύµµετρα 
υποπαίγνια, π.χ. σε υποπαίγνια στα οποία εκείνοι έχουν διαφορετικά συµβόλαια, αυτές οι επιλογές 
είναι ορθολογικές. Αυτή η συµπεριφορά είναι ορθολογική δεδοµένου ότι οι διαχειριστές/µάνατζερς 
δεν παίζουν σύµφωνα µε αυτό που προβλέπει η τέλεια ισορροπία υποπαιγνίων όταν δίδονται µη 
συµµετρικά συµβόλαια. Συνεπώς, η πρόβλεψη των µοντέλων αντιπροσώπευσης ότι το προϊόν και η 
πρόσοδος του καταναλωτή/πλεόνασµα του καταναλωτή είναι υψηλότερα κάτω από το διαχωρισµό 
της ιδιοκτησίας και της διοίκησης θα πρέπει να λαµβάνονται υπόψη µε προσοχή. 

Συνοψίζοντας, αυτά που αναφέραµε παραπάνω, θα λέγαµε ότι ο όρος «διοικητική 
αντιπροσώπευση» (managerial delegation) αναφέρεται στο γεγονός ότι ιδιοκτήτες επιχειρήσεων µε 
αντικειµενικό σκοπό/στόχο τη µεγιστοποίηση του κέρδους, συχνά αναθέτουν την λήψη κάποιων 
αποφάσεων σε άλλα άτοµα (µάνατζερς) οι οποίοι επιδιώκουν την µεγιστοποίηση της χρησιµότητάς 
τους που απορρέει από τον µισθό, την αµοιβή τους καθώς και τα λεγόµενα τυχερά του 
επαγγέλµατος (perks). Κατά συνέπεια, βασικό µειονέκτηµα, εκ πρώτης όψεως, είναι ότι οι 
αντικειµενικοί σκοποί/στόχοι του ιδιοκτήτη και του µάνατζερ δεν είναι ίδιοι, δεν ταυτίζονται, και 
γι’ αυτό καθίσταται αναγκαίος ο καθορισµός σωστών κινήτρων. Αντίθετα, θετικό στοιχείο, όπως 
θα δούµε και στη συνέχεια, αποτελεί το γεγονός ότι ο ιδιοκτήτης µπορεί να δώσει κίνητρα στο 
διευθυντή/µάνατζερ να είναι πιο «επιθετικός» στην αγορά, στρέφοντας το ενδιαφέρον του στην 
αύξηση των πωλήσεων (µέσω bonus) ή του µεριδίου της αγοράς, απ’ ότι ο ίδιος ο ιδιοκτήτης θα 
µπορούσε να δεσµευθεί/υποχρεωθεί να είναι (µε την έννοια ότι η διάπραξη/υποχρέωση στην 
περίπτωση αυτή είναι αξιόπιστη). Εποµένως η αντιπροσώπευση µπορεί να χαρακτηριστεί ως ένα 
µέσο/τέχνασµα διάπραξης/υποχρέωσης/υπόσχεσης/αποστολής (commitment device). Τέλος, θα 
πρέπει να αναφέρουµε ότι το παράδοξο συµπέρασµα/αποτέλεσµα στο οποίο καταλήγει σχεδόν όλη 
η βιβλιογραφία που πραγµατεύεται αυτό το θέµα, είναι ότι συνήθως ένας διοικητής/µάνατζερ µε 
διαφορετική αντικειµενική συνάρτηση απ’ αυτή του ιδιοκτήτη της επιχείρησης 
εξυπηρετεί/επιτυγχάνει καλύτερα τον αντικειµενικό σκοπό/στόχο του ιδιοκτήτη, απ’ ότι ένας 
µάνατζερ µε την ίδια αντικειµενική συνάρτηση.  

Όπως ήδη αναφέραµε παραπάνω, γύρω από το θέµα της στρατηγικής αντιπροσώπευσης 
(strategic delegation) έχουν γίνει πολλές εργασίες οι οποίες πραγµατεύονται διάφορες πτυχές 
αυτού του θέµατος και συνεπώς έχει αναπτυχθεί µια εκτεταµένη βιβλιογραφία ξεκινώντας από τους 
Vickers (1985), Fershtman και Judd (1987), και Sklivas (1987) κ.α. Το βασικό συµπέρασµα στο 
οποίο καταλήγει η βιβλιογραφία (ή τουλάχιστον η πλειονότητα των εργασιών) είναι ότι στις αγορές 
όπου οι επιχειρήσεις αλληλεξαρτώνται, δεν είναι απαραίτητο ότι τα µέγιστα κέρδη επιτυγχάνονται 
από τις επιχειρήσεις των οποίων ο αντικειµενικός σκοπός είναι η µεγιστοποίηση των κερδών. 
Εποµένως, ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας από τον έλεγχο µιας επιχείρησης µπορεί να είναι 
επωφελής/ευνοϊκός για τους ιδιοκτήτες, επειδή οι διοικητές/µάνατζερς που δεν επιδιώκουν την 
µεγιστοποίηση των κερδών (non-profit-maximizing managers) µπορεί να επιτύχουν υψηλότερα 
κέρδη από τους µεγιστοποιητές κέρδους (profit-maximisers). Πράγµατι, στα παίγνια σχεδόν πάντα 
συµβαίνει οι µεγιστοποιητές κέρδους (profit-maximisers) να µην µεγιστοποιούν το κέρδος. Ο 
λόγος/αιτία είναι ουσιαστικά ότι το αποτέλεσµα του παιγνίου εξαρτάται από τους αντικειµενικούς 
σκοπούς/στόχους όλων των παιχτών.  

Για αιτιολογήσουν αυτό το περίεργο εκ πρώτης όψεως αποτέλεσµα, οι περισσότεροι 
συγγραφείς, όπως ήδη έχουµε αναφέρει περιληπτικά, εξετάζουν το θέµα της στρατηγικής 
αντιπροσώπευσης σε ένα ολιγοπωλιακό περιβάλλον ή µε άλλα λόγια τις συνέπειες του 
διαχωρισµού της ιδιοκτησίας από την διοίκηση/διαχείρηση για ένα ολιγοπώλιο όπου οι 
επιχειρήσεις ανταγωνίζονται στις τιµές ή στις ποσότητες, όπως στα µοντέλα Bertrand ή Cournot. 
Για λόγους απλούστευσης συνήθως στις εργασίες τους παρουσιάζεται ένα µοντέλο/παίγνιο όπου 
στην πιο απλή του µορφή αποτελείται/απαρτίζεται από δύο επιχειρήσεις (δυοπώλιο), θεωρώντας 
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ότι σε κάθε µία από αυτές υπάρχει ένας ιδιοκτήτης και ένας διευθυντής/µάνατζερ. Συγκεκριµένα το 
παίγνιο αυτό αποτελείται από δύο στάδια: στο πρώτο στάδιο οι ιδιοκτήτες των δύο επιχειρήσεων 
ταυτόχρονα επιλέγουν τα κίνητρα που θα δώσουν στους µάνατζέρς τους στους οποίους 
µεταβιβάζουν τις αποφάσεις σχετικά µε το προϊόν ή την τιµή. Πιο συγκεκριµένα, στο 1ο στάδιο οι 
ιδιοκτήτες ταυτόχρονα υπογράφουν (και συνήθως ανακοινώνουν δηµόσια) συµβόλαια µε τους 
διαχειριστές (managers) τους, τα οποία προσδιορίζουν τον τρόπο που οι τελευταίοι θα αµείβονται. 
Στο 2ο στάδιο κάθε µάνατζερ επιλέγει την τιµή του προϊόντος ή την παραγόµενη ποσότητα της 
επιχείρησης. Οι ιδιοκτήτες εισπράττουν/λαµβάνουν τα συνεπαγόµενα κέρδη, και κάθε µάνατζερ 
ανταµείβεται σύµφωνα/µε βάση το συµβόλαιό του, δηλαδή σύµφωνα µε τα κίνητρα που 
επιλέχθηκαν από τον ιδιοκτήτη του. Τα κίνητρα που δίνονται στο µάνατζερ τον 
παρακινούν/προτρέπουν να υιοθετήσει ένα συγκεκριµένο τύπο συµπεριφοράς που θα επηρεάσει 
την δική του δράση, καθώς επίσης και την δράση του αντίπαλου manager10. Από την στιγµή λοιπόν 
που τα κέρδη ενός ιδιοκτήτη προσδιορίζονται/καθορίζονται από τις ενέργειες όλων των µάνατζερς, 
είναι λογικό ότι προκειµένου αυτός να επιλέξει βέλτιστα τα διοικητικά κίνητρα, οφείλει να λάβει 
υπόψη του την επίδρασή τους πάνω στις ενέργειες των αντίπαλων µάνατζερς, καθώς επίσης και την 
επίδρασή τους πάνω στις ενέργειες του δικού του µάνατζερ. Επιπρόσθετα, η βέλτιστη επιλογή των 
διοικητικών κινήτρων από τον ιδιοκτήτη θα εξαρτηθεί από τις επιλογές των αντίπαλων ιδιοκτητών. 
Αυτό εισάγει ένα στρατηγικό στοιχείο στην απόφασή του. Οι ιδιοκτήτες έχουν συµφέρον να 
αµείβουν τους µάνατζέρς τους σύµφωνα µε µια συνάρτηση όχι µόνο των κερδών αλλά και των 
πωλήσεων (ή εσόδων από τις πωλήσεις), η οποία τους επιτρέπει να µετράνε την επίδοση/απόδοση 
των µάνατζερς, και έχει την µορφή:    

 
R ( ) iiiii Saa −+Π= 1  

Όπως είναι λογικό, όσο υψηλότερη/µεγαλύτερη είναι η παραπάνω συνάρτηση, τόσο υψηλότερο 
είναι το έξτρα ποσό (bonus) που θα πάρουν οι managers ή εναλλακτικά τόσο µικρότερη είναι η 
πιθανότητα να απολυθούν. Επιπλέον στη βιβλιογραφία γίνεται, για λόγους απλούστευσης, η 
υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν µια γραµµική συνάρτηση ζήτησης της µορφής: 
p = bQa −  (αντίστροφη ζήτηση) όπου το Q 21 qq +=  είναι η συνολική ποσότητα που υπάρχει στην 
αγορά, καθώς επίσης ότι τα προϊόντα των επιχειρήσεων είναι οµοιογενή και ότι το οριακό κόστος 
είναι σταθερό. Συγκεκριµένα τα οριακά κόστη για τις δύο επιχειρήσεις είναι c 1και c 2 αντίστοιχα. 
Συνεπώς τα κέρδη και οι πωλήσεις (έσοδα από τις πωλήσεις) για κάθε µία από τις δύο επιχειρήσεις 
δίνονται από τις σχέσεις:  
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 Σηµειώνουµε ότι η διαφορά µεταξύ των δύο παραπάνω σχέσεων είναι ότι οι πωλήσεις δεν 
περιλαµβάνουν το κόστη παραγωγής11. Το παίγνιο αυτό, όπως είναι λογικό, λύνεται µε οπισθογενή 
επαγωγή, δηλαδή ξεκινώντας από το δεύτερο στάδιο, και εφαρµόζοντας την ισορροπία κατά Nash 
και στα δύο στάδια του παιγνίου, λαµβάνουµε µια τέλεια ισορροπία υποπαιγνίων ως λύση µας.   

 Πιο αναλυτικά, στην περίπτωση που οι επιχειρήσεις στο 2ο στάδιο ανταγωνίζονται στην 
ποσότητα, επειδή το προϊόν της επιχείρησης i (q i ) δεν εισάγεται άµεσα στη χρησιµότητα του 
µάνατζερ i, ο µάνατζερ i επιλέγει το q i  για να µεγιστοποιήσει την συνάρτηση R i (που 
αντιπροσωπεύει τα κίνητρά του). Με άλλα λόγια, το στάδιο αυτό λύνεται µε το γνωστό τρόπο, 
δηλαδή βρίσκοντας την συνάρτηση βέλτιστης απάντησης-αντίδρασης του µάνατζερ i, 

                                                 
10 Αυτό το παίγνιο είναι παρόµοιο µε άλλα παίγνια δύο σταδίων (Dixit 1980, Fudenberg και Tirole 1984) στα οποία η 
απόφαση ενός παίχτη στο 1ο στάδιο επηρεάζει τις ενέργειες στην ισορροπία/ισορροπίας οι οποίες αναλαµβάνονται από 
όλους τους παίχτες στο 2ο στάδιο. 
11 Συνεπώς µπορούµε να γράψουµε την αµοιβή του manager ως: iiiii qcapqR −= . Άρα αν 1<ia  συνεπάγεται ότι 
δίνεται µικρότερη βαρύτητα/στάθµισµα στο κόστος. 
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µεγιστοποιώντας την R i  ως προς το q i . Η λύση του δεύτερου σταδίου, στο παίγνιο ανταγωνισµού 
στην ποσότητα, µας δίνει τις ποσότητες q 1  και q 2 ως συναρτήσεις των σταθµισµάτων α 1και 
α 2 αντίστοιχα. ∆ηλαδή, το αποτέλεσµα του 2ου σταδίου θα είναι q ),( 211

∗∗∗ αα και q ),( 212
∗∗∗ αα , που 

παριστάνει τις ποσότητες στην ισορροπία κατά Nash στο υποπαίγνιο των µάνατζερς που 
προκύπτουν/προέρχονται από τα κίνητρα της ισορροπίας κατά Nash του υποπαιγνίου των 
ιδιοκτητών. Στο 1ο στάδιο, ο ιδιοκτήτης i απλά επιλέγει την παράµετρο α i  για να προσδιορίσει τα 
κίνητρα του µάνατζέρ του. Ουσιαστικά στο πρώτο στάδιο οι ιδιοκτήτες επιλέγουν ταυτόχρονα τις 
µεταβλητές/σταθµίσµατα 1α  και 2α  που παριστάνουν την βαρύτητα που δίνεται από τις 
επιχειρήσεις στα κέρδη και στις πωλήσεις. Σηµειώνουµε ότι ο µάνατζερ θα έχει τον ίδιο 
αντικειµενικό στόχο/σκοπό µε τον ιδιοκτήτη εάν: iα = 1. 

Είναι σηµαντικό να σηµειώσουµε ότι, στο συγκεκριµένο παίγνιο, καθώς το iα  µειώνεται, τα 
κόστη έχουν µικρότερο βάρος (σταθµίζονται λιγότερο), και η καµπύλη αντίδρασης του µάνατζερ i 
µετατοπίζεται προς τα έξω. Συνεπώς, το µειωνόµενο iα  παρακινεί/οδηγεί το µάνατζερ σε πιο 
«επιθετική» συµπεριφορά, π.χ. για κάθε q 2  ο µάνατζερ της πρώτης επιχείρησης αντιδρά µε ένα 
µεγαλύτερο q 1 . Σηµειώστε ότι καθώς ο ιδιοκτήτης i κάνει το µάνατζέρ του πιο επιθετικό, 
µειώνοντας το iα , το προϊόν της επιχείρησής του αυξάνεται, ενώ του αντιπάλου του µειώνεται στην 
ισορροπία. Συνεπώς τα κέρδη της επιχείρησης i αυξάνονται. Εποµένως είναι προς το συµφέρον του 
κάθε ιδιοκτήτη να θέσει 1<iα , δηλαδή να δώσει κάποια βαρύτητα στις πωλήσεις ή µε άλλα λόγια 
να στρέψει το ενδιαφέρον του µάνατζέρ του πέρα από την µεγιστοποίηση του κέρδους, 
υποκινώντας τον µε αυτό τον τρόπο να αυξήσει τις πωλήσεις, να γίνει πιο επιθετικός στην αγορά 
και κατ’ επέκταση να παράγει περισσότερο προϊόν ούτως ώστε να επιτυγχάνονται υψηλότερα 
κέρδη για την επιχείρηση (που είναι και ο απώτερος στόχος του ιδιοκτήτη). Έχοντας λοιπόν αυτά 
κατά νου οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων, καταλήγουν και οι δύο να θέτουν 1<iα , και εποµένως 
και οι δύο επιχειρήσεις υιοθετούν µια µη µεγιστοποιητική συµπεριφορά.  

Συµπερασµατικά λοιπόν, το παίγνιο ιδιοκτήτη- µάνατζερ, στην περίπτωση που οι επιχειρήσεις 
ανταγωνίζονται στην ποσότητα, καταλήγει στο ότι οι µάνατζερς συµπεριφέρονται πιο επιθετικά απ’ 
ότι οι µεγιστοποιητές κέρδους (profit maximizers), π.χ. ∗

iα <1 για i=1,2. Αυτό έχει επίδραση στις 
ποσότητες των προϊόντων οι οποίες είναι υψηλότερες απ’ ότι είναι στο µοντέλο Cournot, αλλά 
παραµένουν κάτω από το κοινωνικά βέλτιστο, π.χ. (α/2b)>q ( ) ( )1,1, 21

∗∗∗∗ > ii qαα , i=1,2. Επιπλέον 
µπορεί κανείς εύκολα να διαπιστώσει ότι η συνολική ποσότητα προϊόντος είναι µεγαλύτερη από 
εκείνη που προκύπτει από τον ανταγωνισµό Cournot αλλά είναι µικρότερη από α/b που είναι το 
κοινωνικά βέλτιστο. Συνοψίζοντας, δηλαδή, οι επιχειρήσεις παράγουν ποσότητες προϊόντων 
µεγαλύτερες από το αυτές που παράγονται στο µοντέλο Cournot, αλλά παρ’ όλα αυτά κάτω από το 
κοινωνικά βέλτιστο επίπεδο. Αυτό επιδρά στις επιχειρήσεις που έχουν χαµηλότερα κέρδη απ’ ότι οι 
επιχειρήσεις µεγιστοποίησης κέρδους (profit-maximizing firms) στο µοντέλο Cournot. Το 
αποτέλεσµα αυτό είναι απόρροια του γνωστού διλήµµατος των φυλακισµένων. Για να γίνουµε πιο 
σαφείς, αν µόνο µία από τις επιχειρήσεις υποκινεί/παρακινεί το µάνατζέρ της σε µη-
µεγιστοποιητική συµπεριφορά, τότε η επιχείρηση αυτή αυξάνει τα κέρδη της και µειώνει τα κέρδη 
της άλλης επιχείρησης. Όµως αν και οι δύο επιχειρήσεις ακολουθήσουν µη-µεγιστοποιητική 
συµπεριφορά, όπως τελικά συµβαίνει, τα συνεπαγόµενα κέρδη στην ισορροπία είναι χαµηλότερα 
σε σχέση µε τα κέρδη που προκύπτουν από το µοντέλο Cournot. Εποµένως παρατηρούµε ότι, η 
δυνατότητα δέσµευσης/ανάθεσης µη-µεγιστοποίησης του κέρδους εισάγει επιπλέον διαµάχη 
(ανταγωνισµό) στο δυοπώλιο επιφέροντας και στις δύο επιχειρήσεις χαµηλότερα κέρδη στην 
ισορροπία. Το παίγνιο λοιπόν αυτό καταλήγει στο φαινοµενικά παράδοξο αποτέλεσµα ότι οι 
ιδιοκτήτες µεγιστοποίησης κέρδους (profit-maximizing owners) υποκινούν/οδηγούν τους 
µάνατζέρς τους σε συµπεριφορά µη-µεγιστοποίησης του κέρδους/µη µεγιστοποιητική συµπεριφορά 
(non-profit-maximizing behavior). 
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Στην περίπτωση, τώρα, που οι µάνατζερς ανταγωνίζονται στις τιµές τα αποτελέσµατα είναι 
διαφορετικά. Για λόγους απλούστευσης αναλύεται στην βιβλιογραφία η περίπτωση της 
συµµετρικής διαφοροποίησης του προϊόντος, της γραµµικής ζήτησης, και του σταθερού οριακού 
κόστους. Το παίγνιο λύνεται όπως και προηγουµένως. Πιο συγκεκριµένα, στο 2ο στάδιο βρίσκουµε 
την συνάρτηση βέλτιστης απάντησης του µάνατζερ i µεγιστοποιώντας την R i  ως προς p i . Σε αυτή 
την περίπτωση φαίνεται/διαπιστώνεται ότι αυξάνοντας ο ιδιοκτήτης i το iα , κάνει το µάνατζέρ του 
λιγότερο επιθετικό π.χ. αντιδρά µε µια υψηλότερη τιµή για κάθε τιµή του αντιπάλου του. 
Σηµειώνουµε ότι καθώς το iα µεταβάλλεται, και οι δύο τιµές κινούνται προς την ίδια κατεύθυνση.  

Το παίγνιο αυτό καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι επιχειρήσεις που ανταγωνίζονται στις τιµές 
συµπεριφέρονται λιγότερο επιθετικά απ’ ότι οι µεγιστοποιητές κέρδους π.χ. ∗

iα >1. Αυτό οδηγεί σε 
υψηλότερες τιµές απ’ ότι στο µοντέλο Bertrand, π.χ. p ( ) ( )1,1, 21

∗∗∗∗ > ii pαα . Άρα οι συνέπειες του 
διαχωρισµού της ιδιοκτησίας από την διοίκηση αντιστρέφονται κάτω από ανταγωνισµό στην τιµή: 
οι επιχειρήσεις λαµβάνουν υψηλότερα κέρδη απ’ ότι στο µοντέλο Bertrand. Στην περίπτωση 
δηλαδή αυτή, επειδή η απόκλιση µόνο της µιας επιχείρησης από την µεγιστοποίηση του κέρδους 
αυξάνει τα κέρδη και των δύο επιχειρήσεων, η δέσµευση/ανάθεση (commitment) έχει ένα 
συνεργατικό αποτέλεσµα στο δυοπώλιο ανταγωνισµού στην τιµή: και οι δύο επιχειρήσεις 
κερδίζουν υψηλότερα κέρδη.  

Συµπερασµατικά λοιπόν, ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας από την διοίκηση δίνει στους 
ιδιοκτήτες τη δυνατότητα να υποχρεώσουν/δεσµεύσουν τους µάνατζέρς τους σε µη-
µεγιστοποιητική συµπεριφορά. Οι ιδιοκτήτες σε ένα ολιγοπώλιο θα εκµεταλλευτούν αυτή τη 
δυνατότητα εξαιτίας των επιδράσεων πάνω στις ενέργειες των αντίπαλων µάνατζερ στην 
ισορροπία. Αν οι δυοπωλητές ανταγωνίζονται στην ποσότητα, και οι δύο επιχειρήσεις κερδίζουν 
χαµηλότερα κέρδη, ενώ αν ανταγωνίζονται στην τιµή, και οι δύο επιχειρήσεις κερδίζουν 
υψηλότερα κέρδη. Πιο συγκεκριµένα, στο ολιγοπώλιο που µελετάται, η συµπεριφορά των 
επιχειρήσεων που ανταγωνίζονται στην ποσότητα θυµίζει περισσότερο την τέλεια ανταγωνιστική 
συµπεριφορά παρά την Cournot συµπεριφορά, ενώ συµπεριφορά των επιχειρήσεων όταν 
ανταγωνίζονται στην τιµή µοιάζει περισσότερο στη συµπαιγνιακή/συνεργατική (collusive) παρά 
στη Bertrand συµπεριφορά. Έτσι, στην περίπτωση του ανταγωνισµού στην ποσότητα, το κίνητρο 
ισορροπίας αυξάνει την αποδοτικότητα/αποτελεσµατικότητα αλλά µειώνει τις ολιγοπωλιακές 
προσόδους από την στιγµή που το αποτέλεσµα είναι πιο κοντά στον τέλειο ανταγωνισµό απ’ ότι 
στο αποτέλεσµα του συνηθισµένου ανταγωνισµού Cournot. Ωστόσο, στην περίπτωση του 
ανταγωνισµού στην τιµή, η ισορροπία του κινήτρου ουσιαστικά σπρώχνει την τιµή προς την 
µονοπωλιακή τιµή. Η δοµή/διάρθρωση του παιγνίου µε συµβόλαιο κινήτρου θα έχει γι’ αυτό το 
λόγο κοινό όφελος/πλεονέκτηµα για τις δύο επιχειρήσεις και συνεπώς είναι προτιµότερη από την 
συνηθισµένη Bertrand.     

Τέλος, θα πρέπει να τονίσουµε ότι όπως αποδεικνύεται η δοµή/διάρθρωση του κινήτρου στην 
ισορροπία εξαρτάται από τον τρόπο που οι επιχειρήσεις ανταγωνίζονται στην αγορά. Στην 
περίπτωση του ανταγωνισµού στην ποσότητα, το ∗

iα  είναι µικρότερο της µονάδας και οι ιδιοκτήτες 
παρακινούν/υποκινούν τους µάνατζερς να συµπεριφέρονται επιθετικά και να παράγουν πέρα από το 
επίπεδο µεγιστοποίησης του κέρδους, ενώ στην περίπτωση του ανταγωνισµού στην τιµή το ∗

iα  
είναι µεγαλύτερο από τη µονάδα και οι µάνατζερς συµπεριφέρονται µη-επιθετικά. Συνεπώς στην 
περίπτωση του ανταγωνισµού στην ποσότητα κάθε ιδιοκτήτης ενεργεί σαν ηγέτης Stackelberg σε 
σχέση µε τον αντίπαλο µάνατζερ, αναγνωρίζει την αρνητική κλίση της συνάρτησης αντίδρασης του 
αντίπαλού του  µάνατζερ και γι’ αυτό θέλει ο µάνατζέρ του να διευρύνει το προϊόν. Άρα αναδύεται 
µια σχέση µεταξύ αντιπροσώπευσης και ηγεσίας Stackelberg12. Αντίθετα, στην περίπτωση του 
ανταγωνισµού στην τιµή, κάθε ιδιοκτήτης γνωρίζει ότι οποιαδήποτε αξιόπιστη αύξηση στην δική 
                                                 
12 Ο Basu (1995) προέκτεινε το βασικό µοντέλο για να περιγράψει την απόφαση του ιδιοκτήτη να προσλάβει ένα 
manager σε ένα δυοπώλιο Cournot. Έδειξε ότι µπορεί να προκύψει µια ισορροπία Stackelberg, µε µία µόνο επιχείρηση 
να µεταβιβάζει τον έλεγχο, ακόµα και αν το κόστος πρόσληψης ενός αντιπροσώπου είναι το ίδιο µεταξύ των 
ιδιοκτητών.  
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του τιµή θα ακολουθηθεί από µια αύξηση στην τιµή του αντιπάλου του, και γι’ αυτό 
παρακινεί/υποκινεί τον µάνατζέρ του να είναι λιγότερο επιθετικός και να χρεώνει µια τιµή πάνω 
από την τιµή που µεγιστοποιεί το κέρδος.  

Ένα άλλο σηµαντικό ζήτηµα/κρίσιµο σηµείο µε το οποίο καταπιάνεται µεγάλο µέρος της 
βιβλιογραφίας που σχετίζεται µε την αντιπροσώπευση, αναφέρεται στο εάν οι ιδιοκτήτες των 
επιχειρήσεων θα πρέπει να εξουσιοδοτούν τους µάνατζέρς τους να λαµβάνουν όλες τις αποφάσεις 
που είναι καθοριστικές για την επιχείρηση. Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι οι  
επιχειρήσεις λαµβάνουν συχνά δύο είδη αποφάσεων: βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες αποφάσεις. 
Ένα πολύ γνωστό αποτέλεσµα στην βιβλιογραφία σχετικά µε την στρατηγική αντιπροσώπευση 
δηλώνει ότι οι ιδιοκτήτες έχουν κίνητρα να εξουσιοδοτούν/µεταβιβάζουν τις βραχυχρόνιες 
αποφάσεις, όπως αυτές που σχετίζονται µε τις τιµές ή τις ποσότητες, στους µάνατζέρς τους (βλέπε 
Vickers 1985, Fershtman και Judd 1987, και Sklivas 1987). Συγκεκριµένα αυτοί οι συγγραφείς 
ανέλυσαν, όπως είδαµε παραπάνω στην παρουσίαση του παιγνίου που κάναµε, την στρατηγική 
αξία που οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων µπορούν να αντλήσουν από συµβόλαια κινήτρων, τα 
οποία παρατηρούνται δηµόσια, και στηρίζονται στα κέρδη και στις πωλήσεις. Σε αυτό το πλαίσιο 
εργασίας, έδειξαν ότι στην ισορροπία οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων θα χρησιµοποιήσουν τα 
πλάνα/σχέδια κινήτρων για να κάνουν τους µάνατζέρς τους να µεταβάλλουν την στρατηγική θέση 
της επιχείρησης στην αγορά13. Γι’ αυτό το λόγο, οι διευθυντές/µάνατζερς προσλαµβάνονται για να 
ανταγωνίζονται στην αγορά προϊόντος και οι ιδιοκτήτες µπορούν τότε να διαχειριστούν/χειριστούν 
επιδέξια τα πλάνα/σχέδια κινήτρων προκειµένου να αποκτήσουν ένα στρατηγικό πλεονέκτηµα. 
Όµως κάτι ανάλογο δεν συµβαίνει απαραίτητα και µε τις µακροχρόνιες αποφάσεις, όπως είναι 
αποφάσεις που σχετίζονται µε την έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α), µε τον τόπο εγκατάστασης της 
επιχείρησης ή εναλλακτικά την ποικιλοµορφία/διαφοροποίηση του προϊόντος κ.α. Πιο 
συγκεκριµένα, ο πραγµατικός κόσµος δείχνει ότι κάποιοι ιδιοκτήτες επιχειρήσεων δεν έχουν 
κίνητρα να µεταβιβάσουν τις µακροχρόνιες αποφάσεις τους στους µάνατζερς. Χαρακτηριστικά 
παραδείγµατα αποτελούν η αυτοκινητοβιοµηχανία BMW, η γνωστή φίρµα ενδυµάτων Benneton, η 
γνωστή εταιρεία που δραστηριοποιείται στο χώρο της πληροφορικής, Microsoft, στις οποίες οι 
µακροχρόνιες αποφάσεις λαµβάνονται ή επιβλέπονται/εποπτεύονται προσωπικά από τους 
ιδιοκτήτες τους. Σε ένα τέτοιο συµπέρασµα καταλήγει και η πρόσφατη εργασία των Juan Carlos 
Barcena-Ruiz και F. Javier Casado-Izaga που αναλύει τους στρατηγικούς λόγους/αιτίες που οι 
ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων δεν έχουν κίνητρο να µεταβιβάσουν τις αποφάσεις σχετικά µε τον 
τόπο εγκατάστασης των επιχειρήσεων στους managers τους. Το paper των Juan Carlos Barcena-
Ruiz και F. Javier Casado-Izaga δείχνει ότι είναι στο ενδιαφέρον των ιδιοκτητών να 
κρατήσουν/διατηρήσουν την µακροχρόνια απόφαση (σχετικά µε την θέση/τόπο εγκατάστασης της 
επιχείρησης) για τους εαυτούς τους/ίδιους.  

Η διαίσθηση/λογική, εν συντοµία, αυτού του αποτελέσµατος, όπως αναλύεται στο paper, είναι 
η ακόλουθη. Κάθε ιδιοκτήτης µπορεί είτε να επιλέξει ο ίδιος την θέση/τόπο 
εγκατάστασης/τοποθεσία της επιχείρησης ή να µεταβιβάσει αυτή την απόφαση στο µάνατζερ του. 
Ένας ιδιοκτήτης, λαµβάνοντας ο ίδιος αποφάσεις εγκατάστασης, µπορεί να αποφύγει να γίνει ένας 
ηγέτης στα κίνητρα και εποµένως να του παραχωρηθεί µια καλύτερη τοποθεσία εγκατάστασης 
στην αγορά και χαµηλότερος ανταγωνισµός στην αγορά προϊόντος. Απ’ την άλλη µεριά, αν ένας 
ιδιοκτήτης εξουσιοδοτεί/µεταβιβάζει την απόφαση εγκατάστασης στον µάνατζέρ του, 
διακινδυνεύει να γίνει ένας ηγέτης στα κίνητρα και συνεπώς να πρέπει να επιλέξει µια χειρότερη 
τοποθεσία εγκατάστασης στην αγορά. Εποµένως, οι ιδιοκτήτες προτιµούν να κρατούν την απόφαση 
για την εγκατάσταση για τους ίδιους. ∆εδοµένου ότι οι ιδιοκτήτες έχουν κίνητρα να µεταβιβάσουν 
τις αποφάσεις για την τιµή στους διευθυντές/µάνατζερς, η επιλογή των ιδιοκτητών σχετικά µε την 
ποικιλία του προϊόντος µπορεί να επηρεαστεί. Γι’ αυτό το λόγο, σε αυτή την εργασία αναλύονται 

                                                 
13 ο ανταγωνισµός στην αγορά προϊόντος, όπως είδαµε, έχει µια σηµαντική επίδραση στα διοικητικά κίνητρα. Μπορεί, 
απ’ την άλλη µεριά, να ασκήσει πίεση στα εσωτερικά κίνητρα και να επηρεάσει τα βέλτιστα συµβόλαια µέσα στην 
επιχείρηση. Και τα συµβόλαια αντιπροσώπευσης µέσα σε µια επιχείρηση µπορούν, απ΄ την άλλη πλευρά, να 
επηρεάσουν την θέση της στην αγορά και να είναι µία από τις στρατηγικές µεταβλητές που διαµορφώνουν τον 
ανταγωνισµό στην αγορά προϊόντος. 
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τα συµβόλαια κινήτρων που οι ιδιοκτήτες επιλέγουν για τους µάνατζέρς τους εστιάζοντας στο πως 
οι ιδιοκτήτες µπορεί στρατηγικά να διαχειριστούν αυτά τα συµβόλαια κινήτρων και την επίδρασή 
τους στον βαθµό διαφοροποίησης του προϊόντος. Αποδεικνύεται, δηλαδή, ότι η 
αντιπροσώπευση/εξουσιοδότηση/µεταβίβαση των βραχυχρόνιων αποφάσεων (π.χ. για την τιµή) 
στους µάνατζερς οδηγεί σε µια αύξηση στον βαθµό της διαφοροποίησης του προϊόντος σε σχέση µε 
την περίπτωση στην οποία οι επιχειρήσεις δεν προσλαµβάνουν µάνατζερς. Εποµένως, η ύπαρξη 
των ιδιοκτητών οι οποίοι προσλαµβάνουν µάνατζερς προκειµένου να µεταβιβάσουν τις 
βραχυχρόνιες αποφάσεις τους επιτρέπει στις επιχειρήσεις να ανταγωνίζονται σε µια αγορά για να 
αυξήσουν το βαθµό της διαφοροποίησης του προϊόντος. Οι επιχειρήσεις προσφέρουν στους 
µάνατζέρς τους συµβόλαια στα οποία οι πωλήσεις περιορίζονται (οι παράµετροι του κινήτρου είναι 
υψηλότεροι από τη µονάδα). Οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων λόγω της χαλάρωσης του 
ανταγωνισµού εγκαθιστούν/τοποθετούν την επιχείρησή τους πιο µακριά από τον αντίπαλο και, ως 
αποτέλεσµα, ο βαθµός της διαφοροποίησης του προϊόντος αυξάνεται. Όταν οι ιδιοκτήτες 
µεταβιβάζουν τόσο τις αποφάσεις για την εγκατάσταση όσο και τις αποφάσεις για την τιµή στους 
µάνατζερς, τα αποτελέσµατα της διαφοροποίησης του προϊόντος, µε ταυτόχρονες αποφάσεις για 
την εγκατάσταση, είναι τα ίδια µε εκείνα χωρίς στρατηγική αντιπροσώπευση. Αυτό συµβαίνει 
εξαιτίας της γραµµικής δοµής/διάρθρωσης των κινήτρων στην αντικειµενική συνάρτηση των 
µάνατζερς. Σε αυτή την περίπτωση οι ιδιοκτήτες ενθαρρύνουν τους µάνατζέρς τους να πουλήσουν 
περισσότερο από εκείνο που αντιστοιχεί στο επίπεδο στο οποίο τα κέρδη µεγιστοποιούνται. Τότε, 
κάθε µάνατζερ θα τοποθετεί την επιχείρηση πιο κοντά στον αντίπαλό του αν συγκριθεί µε την 
περίπτωση στην οποία οι τόποι εγκατάστασης επιλέγονται από τους ιδιοκτήτες. Συµπερασµατικά 
λοιπόν, στο ερώτηµα εάν οι ιδιοκτήτες επιθυµούν να µεταβιβάζουν την επιλογή της ποικιλίας του 
προϊόντος ή όχι, η απάντηση είναι ότι οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων έχουν κίνητρα να επιλέξουν 
την ποικιλία του προϊόντος οι ίδιοι και να µεταβιβάσουν κατόπιν/µετέπειτα τις αποφάσεις για την 
τιµή στους µάνατζέρς τους. Γι’ αυτό το λόγο, στο paper αυτό φαίνεται ότι οι ιδιοκτήτες έχουν 
κίνητρο να κρατήσουν τις πιο σηµαντικές αποφάσεις για εκείνους και να µεταβιβάσουν τις 
λειτουργικές αποφάσεις στους µάνατζέρς τους.      

Το συµπέρασµα αυτό δεν είναι τόσο ξεκάθαρο στην περίπτωση που οι ιδιοκτήτες των 
επιχειρήσεων θα πρέπει να αποφασίσουν αν θα µεταβιβάσουν στους µάνατζέρς τους τις αποφάσεις 
που σχετίζονται µε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α), πράγµα το οποίο αποτελεί και το 
αντικείµενο/περιεχόµενο της εργασίας µας. Με άλλα λόγια, στη βιβλιογραφία σχετικά µε την 
αντιπροσώπευση, δεν διευκρινίζεται/αναφέρεται ξεκάθαρα εάν η αντιπροσώπευση είναι µη 
επωφελής για τους ιδιοκτήτες στην περίπτωση της λήψης µακροχρόνιων αποφάσεων που έχουν να 
κάνουν µε έρευνα και ανάπτυξη. Για παράδειγµα, οι Jianbo Zhang και Zhentang Zhang το 1997 
στην εργασία τους µε τίτλο «Noncooperative R&D in a strategic delegation game», µελέτησαν το 
θέµα της αντιπροσώπευσης σε σχέση µε τις επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη, υιοθετόντας τη 
δοµή/διάρθρωση κινήτρου από τους Fershtman και Judd (1987) και Sklivas (1987) προκειµένου να 
ερευνήσουν τις αποφάσεις για Ε&Α σε ένα δυοπωλιστικό παίγνιο αντιπροσώπευσης τύπου 
Cournot. Η έρευνα και ανάπτυξη, στην συγκεκριµένη µελέτη, χαρακτηρίζεται ως Ε&Α που µειώνει 
το κόστος µε τη δυνατότητα/πιθανότητα της διάχυσης/διαρροής της πληροφόρησης µεταξύ των 
επιχειρήσεων. Οι συγγραφείς αυτοί απέδειξαν ότι όταν η διαρροή της πληροφόρησης µεταξύ των 
επιχειρήσεων είναι µικρή, αποδεικνύεται ότι οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων 
διαστρευβλώνουν/διαστρέφουν στρατηγικά το πλάνο/σχέδιο κινήτρου των µάνατζέρς τους πέρα 
από την µεγιστοποίηση του κέρδους. Αυτό έχει επίδραση στο ότι το επίπεδο έρευνας και ανάπτυξης 
για τις επιχειρήσεις που διοικούνται από αντιπρόσωπο είναι υψηλότερο από το επίπεδο των 
αντίστοιχων επιχειρήσεων που διοικούνται από τον ιδιοκτήτη αλλά χαµηλότερο/µικρότερο από το 
κοινωνικά αποτελεσµατικό/αποδοτικό επίπεδο. Επιπρόσθετα, το παίγνιο αντιπροσώπευσης που 
διοικείται από τον αντιπρόσωπο δηµιουργεί υψηλότερο προϊόν, χαµηλότερες τιµές και χαµηλότερα 
κέρδη, π.χ. είναι πιο κοντά στο αποτέλεσµα της ανταγωνιστικής ισορροπίας απ’ ότι στο 
συνηθισµένο παίγνιο Cournot που διοικείται από τον ιδιοκτήτη. Από την άλλη πλευρά, όταν η 
διαρροή της πληροφόρησης µεταξύ των επιχειρήσεων είναι µεγάλη, οι ιδιοκτήτες επιλέγουν την 
µεγιστοποίηση του κέρδους ως το πλάνο/σχέδιο κινήτρου των µάνατζέρς τους. 
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 Σε ένα άλλο πιο πρόσφατο paper (2002) του Zhentang Zhang, µε τίτλο «Managerial incentives, 
innovation and product market competition», εξετάζεται η στρατηγική αξία που έχει το 
σχέδιο/πλάνο του διοικητικού κινήτρου ως προς το να επηρεάζει το κίνητρο των επιχειρήσεων για 
επένδυση σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α) και τις δραστηριότητές τους στην αγορά προϊόντος. Με 
άλλα λόγια δηλαδή, µελετώνται τα στρατηγικά πλεονεκτήµατα των διοικητικών κινήτρων όσο 
αφορά τον επηρεασµό των κινήτρων των επιχειρήσεων για καινοτοµία καθώς επίσης και για την 
ενδυνάµωση/ενίσχυση της ανταγωνιστικής τους θέσης στην αγορά. Στο paper αυτό, όπως και σε 
αυτό που αναφέραµε προηγουµένως, φαίνεται ότι στον ανταγωνισµό Cournot στην ποσότητα, οι 
ιδιοκτήτες αναθέτουν/εκχωρούν στρατηγικά έναν αντικειµενικό σκοπό µη-µεγιστοποίησης του 
κέρδους (non-profit-maximization objective) στους µάνατζέρς τους. Συνεπώς, οι µάνατζερς σε ένα 
παίγνιο αντιπροσώπευσης επενδύουν περισσότερο σε έρευνα και ανάπτυξη που µειώνει το κόστος 
(cost-reducing R&D), και έχουν υψηλότερο προϊόν, χαµηλότερες τιµές και χαµηλότερα κέρδη, σε 
σύγκριση µε τους µεγιστοποιητές κέρδους (profit-maximizers) σε ένα παίγνιο που διευθύνει ο 
ιδιοκτήτης (owner-run game). Επιπλέον αποδεικνύεται ότι η συµπαιγνία σε έρευνα και ανάπτυξη 
(R&D collusion), δηλαδή η συνεργασία στο στάδιο της Ε&Α, παρακινεί τους ιδιοκτήτες σε ένα 
παίγνιο αντιπροσώπευσης, να επιλέξουν πιο επιθετικά διοικητικά κίνητρα σε σύγκριση µε τον 
ανταγωνισµό σε Ε&Α, τα οποία µε την σειρά τους οδηγούν σε αυξηµένη επένδυση σε Ε&Α, 
µειωµένες τιµές προϊόντος και αυξηµένα κέρδη.  

Συνεπώς τα παραπάνω papers υποδηλώνουν ότι η αντιπροσώπευση στο στάδιο έρευνας και 
ανάπτυξης, δηλαδή η ανάθεση των αποφάσεων που σχετίζονται µε επενδύσεις σε έρευνα και 
ανάπτυξη σε διαχειριστές/µάνατζερς, θεωρείται επωφελής για τους ιδιοκτήτες κάτω από 
ανταγωνισµό Cournot στην ποσότητα, από την στιγµή, βέβαια, που εκείνοι ενδιαφέρονται για την 
αύξηση των επενδύσεων σε Ε&Α. Αντίθετα, από την πλευρά/σκοπιά των κερδών, η 
αντιπροσώπευση δεν είναι ευνοϊκή, καθώς οδηγεί σε χαµηλότερα κέρδη, κάτω από ανταγωνισµό σε 
ποσότητες. Εποµένως, το ζήτηµα του κατά πόσο είναι προς το συµφέρον των ιδιοκτητών να 
µεταβιβάζουν στους διαχειριστές/µάνατζερς τις αποφάσεις σχετικά µε τις επενδύσεις σε έρευνα και 
ανάπτυξη παραµένει ανοιχτό καθώς από ότι φαίνεται εξαρτάται από την σκοπιά από την οποία 
εξετάζεται. Με αυτό ακριβώς το θέµα ασχολείται και η εργασία η οποία θα παρουσιάσουµε, στα 
πλαίσια της οποίας συγκρίνονται δύο σενάρια, τα οποία αναπτύσσουµε εκτενώς στο επόµενο 
τµήµα. Πιο συγκεκριµένα, θα συγκρίνουµε/αντιπαραθέσουµε µεταξύ τους δύο παίγνια τριών 
σταδίων µε δύο επιχειρήσεις όπου στο πρώτο αρχικά οι ιδιοκτήτες αποφασίζουν (ταυτόχρονα) για 
την δοµή/διάρθρωση των κινήτρων που θα δώσουν στα άτοµα που διοικούν τις επιχειρήσεις τους 
(µάνατζερς) και στην συνέχεια οι διοικητές/µάνατζερς αποφασίζουν για τις επενδύσεις σε Ε&Α 
καθώς και για την παραγόµενη ποσότητα διαδοχικά/αντίστοιχα, ενώ στο δεύτερο οι ιδιοκτήτες στην 
αρχή λαµβάνουν αποφάσεις που σχετίζονται µε επενδύσεις σε Ε&Α, κατόπιν προσδιορίζουν το 
σχέδιο/πλάνο κινήτρου (incentive scheme) που θα δώσουν στους διοικητές/µάνατζερς, και τέλος οι 
διοικητές/µάνατζερς ανταγωνίζονται µεταξύ τους στην αγορά προϊόντος. Με άλλα λόγια, 
συγκρίνουµε δύο µοντέλα όπου στο πρώτο οι ιδιοκτήτες εξουσιοδοτούν τους διαχειριστές/ 
µάνατζερς των επιχειρήσεών τους να λαµβάνουν τόσο τις βραχυπρόθεσµες αποφάσεις, δηλαδή 
αυτές που σχετίζονται µε την παραγόµενη ποσότητα, όσο και τις µακροπρόθεσµες, δηλαδή αυτές 
που αφορούν τις επενδύσεις σε Ε&Α, ενώ στο δεύτερο οι ιδιοκτήτες αναθέτουν στους διοικητές 
(managers) τη λήψη µόνο των βραχυπρόθεσµων αποφάσεων και κρατούν τις µακροπρόθεσµες 
αποφάσεις για τους εαυτούς τους. Τέλος συγκρίνουµε αυτά τα δύο σενάρια µε το απλό µοντέλο 
Cournot στο οποίο οι ιδιοκτήτες λαµβάνουν µόνοι τους τις αποφάσεις που αφορούν την ποσότητα 
παραγωγής καθώς και τις επενδύσεις σε Ε&Α.      

Αξίζει επίσης να αναφερθούµε και σε ένα άλλο paper σχετικό µε την αντιπροσώπευση και την 
επένδυση σε Ε&Α, το οποίο δηµοσιεύτηκε πρόσφατα (2000) από τους Luca Lambertini και 
Gabriele Primavera και έχει τίτλο «Delegation vs cost-reducing R&D in a Cournot duopoly». Το 
paper αυτό, όπως υποδηλώνεται και από τον τίτλο του, εξετάζει ένα δυοπωλιακό µοντέλο όπου οι 
κάτοχοι µετοχών αποτιµούν την σχετική κερδοφορία της αντιπροσώπευσης (µεταβίβασης 
αποφάσεων για την παραγόµενη ποσότητα σε µάνατζερς) έναντι της διαδικασίας καινοτοµίας 
(process innovation) µέσω Ε&Α, προκειµένου να ερευνήσει την αλληλεπίδραση ανάµεσα στην 
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αντιπροσώπευση και σε άλλες στρατηγικές (όπως στην προκειµένη περίπτωση την δραστηριότητα 
σε Ε&Α) που µια επιχείρηση µπορεί να υιοθετήσει για να κατακτήσει µια κυρίαρχη θέση στην 
αγορά. Πιο συγκεκριµένα, στο paper αυτό σε πρώτη φάση εξετάζεται ένα παίγνιο όπου η 
αντιπροσώπευση και η δραστηριότητα σε Ε&Α είναι εναλλακτικές (π.χ. αµοιβαία αποκλειόµενες) 
στρατηγικές. Αυτό δίνει τη δυνατότητα να παραχθεί/προκύψει µια ισορροπία στην οποία η 
αντιπροσώπευση παύει να είναι κυρίαρχη στρατηγική14, και οποτεδήποτε είναι κυρίαρχη 
στρατηγική, η σχετική ισορροπία δεν είναι απαραίτητα το αποτέλεσµα του διλήµµατος των 
φυλακισµένων. ∆ηλαδή, το µοντέλο µας δίνει πολλαπλές ισορροπίες όπου τουλάχιστον µία 
επιχείρηση παραµένει επιχειρηµατική (entrepreneurial), δηλαδή διοικείται από τον ιδιοκτήτη της, 
και προτιµάει να αναλαµβάνει δραστηριότητες Ε&Α που µειώνουν το κόστος. Γι’αυτό το λόγο, 
γενικά, µπορεί να αναµένουµε ότι το στρατηγικό πλεονέκτηµα που προκύπτει από τον διαχωρισµό 
ανάµεσα στην ιδιοκτησία και στον έλεγχο µπορεί να αντισταθµίζεται περισσότερο από άλλες 
στρατηγικές που οδηγούν στην επέκταση του προϊόντος ή ισοδύναµα σε µια αύξηση στο µερίδιο 
της αγοράς της επιχείρησης υιοθετώντας τέτοιες εναλλακτικές στρατηγικές. Στη συνέχεια, το paper 
αυτό υποθέτει ένα πιο ρεαλιστικό παίγνιο όπου η δραστηριότητα σε έρευνα και ανάπτυξη και η 
αντιπροσώπευση µπορούν να συνδυαστούν έτσι ώστε να διεξάγονται επενδύσεις µείωσης κόστους 
σε µια διοικητική (managerial) επιχείρηση. Τα κύρια αποτελέσµατα/συµπεράσµατα είναι ότι σε ένα 
τέτοιο παίγνιο, πρώτον, η επένδυση σε Ε&Α, που αναλαµβάνεται από επιχειρηµατικές εταιρείες, 
και µειώνει το κόστος, είναι µια αυστηρά κυριαρχούµενη στρατηγική, και εποµένως δεν 
παρατηρείται ποτέ στην ισορροπία, δεύτερον, ότι οι επιχειρήσεις πάντοτε µεταβιβάζουν/αναθέτουν 
τον έλεγχο στους µάνατζερς, δηλαδή διαχωρίζουν τον έλεγχο από την ιδιοκτησία, παρόλο που 
µπορεί να µην αναλαµβάνουν πάντα επενδύσεις σε Ε&Α, και τρίτον η από κοινού χρήση της 
αντιπροσώπευσης και της Ε&Α για την διαδικασία της καινοτοµίας δεν είναι απαραίτητα µια 
στρατηγική ισορροπίας εξαιτίας του γεγονότος ότι η επένδυση σε Ε&Α µπορεί να είναι πολύ 
δαπανηρή.  

Είναι χρήσιµο, πριν κλείσουµε την αναφορά µας στη βιβλιογραφία που σχετίζεται µε την 
αντιπροσώπευση, να εξετάσουµε και το πώς αναλύεται το θέµα της αντιπροσώπευσης από άλλες 
σκοπιές καθώς και µέσα σε ένα περιβάλλον διαφορετικό από εκείνο που παρουσίασαν οι FJVS, και 
να αναφέρουµε τα βασικά συµπεράσµατα στα οποία καταλήγει η σχετική βιβλιογραφία. Για 
παράδειγµα, όπως ήδη έχουµε αναφέρει, οι Burtraw (1993) και Segendorff (1998) µελέτησαν την 
αντιπροσώπευση σε καταστάσεις διαπραγµατεύσεων/συµφωνιών (bargaining situations). Πιο 
συγκεκριµένα, ο Bjorn Segendorff, επέκτεινε/προέκτεινε το θέµα της αντιπροσώπευσης σε επίπεδο 
κρατών και το εξέτασε σε σχέση µε τις διαπραγµατεύσεις/συµφωνίες που γίνονται µεταξύ τους. Πιο 
αναλυτικά, στο άρθρο του µε τίτλο «Delegation and threat in bargaining», ο Segendorff εξέτασε 
την περίπτωση όπου δύο εντολείς (principals) π.χ. έθνη διορίζουν από ένα αντιπρόσωπο το καθένα 
και αποφασίζουν πόση δύναµη/εξουσία θα παραχωρήσουν στους αντιπροσώπους αυτούς. Η 
αποστολή/το καθήκον των αντιπροσώπων είναι να διαπραγµατευθούν για την προµήθεια/παροχή 
ενός δηµόσιου αγαθού. Στα πλαίσια της εργασίας αυτής θεώρησε δύο διαφορετικά επίπεδα 
εξουσίας που δίδονται στους αντιπροσώπους. Εδώ η εξουσία/δύναµη σηµαίνει/υποδηλώνει το 
δικαίωµα που δίδεται στον αντιπρόσωπο να αποφασίζει για την προµήθεια της δικής του πλευράς 
αν οι διαπραγµατεύσεις καταρρεύσουν. Αποδεικνύεται ότι στην ισορροπία οι εντολείς επιλέγουν 
αντιπροσώπους µε προτιµήσεις διαφορετικές από τις δικές τους. ∆ηλαδή, οι εντολείς 
εξουσιοδοτούν αντιπροσώπους οι οποίοι είναι σχετικά αδιάφοροι για το δηµόσιο αγαθό και δίνουν 
σε αυτούς όλη την δύναµη/εξουσία. Το γεγονός ότι και οι δύο εντολείς έχουν την δυνατότητα να 
χρησιµοποιήσουν την αντιπροσώπευση είναι, στην ισορροπία, επιβλαβές/επιζήµιο για ένα 
τουλάχιστον από αυτούς. Η ισορροπία µπορεί ακόµα και να κυριαρχείται κατά Pareto από το 
αποτέλεσµα κάτω από απολυταρχία/αυταρχισµό. Η ισορροπία χαµηλής εξουσίας/χαµηλού επιπέδου 
εξουσίας είναι κυρίαρχη κατά Pareto (από την πλευρά των εντολέων) της περίπτωσης όπου οι 
εντολείς αποφασίζουν για την παροχή/προµήθεια ταυτόχρονα (απολυταρχία/αυταρχισµός). Η 
ισορροπία υψηλής εξουσίας/υψηλού επιπέδου εξουσίας κυριαρχείται κατά Pareto από την 
                                                 
14 Οι Fershtman 1985, Vickers 1985, Fershtman και Judd 1987 υποστήριξαν ότι ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας από τον 
έλεγχο είναι µια κυρίαρχη στρατηγική. 
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ισορροπία χαµηλής εξουσίας και µπορεί ακόµα και να κυριαρχείται από την 
απολυταρχία/αυταρχισµό.  

Σε µια άλλη πιο πρόσφατη εργασία (2000) των Michael Conlin και Taiji Furusawa µε τίτλο 
«Strategic delegation and delay in negotiations over the bargaining agenda» εξετάζεται και πάλι το 
θέµα της αντιπροσώπευσης σε συνδυασµό µε τις διαπραγµατεύσεις. Συγκεκριµένα, αυτό το paper 
αναπτύσσει ένα παίγνιο-θεωρητικό µοντέλο που ενδογενοποιεί/καθιστά ενδογενή τα αντικείµενα 
που περικλύονται/περιλαµβάνονται στην ηµερήσια διάταξη των διαπραγµατεύσεων/συµφωνιών. Η 
ισορροπία του µοντέλου υποδηλώνει/υπονοεί δύο πιθανές πηγές µη 
αποτελεσµατικότητας/αποδοτικότητας: (1) αποκλεισµός των αντικειµένων από την ηµερήσια 
διάταξη των διαπραγµατεύσεων/συµφωνιών και (2) καθυστέρηση στην επίτευξη συµφωνίας 
εξαιτίας των διαπραγµατεύσεων για την ηµερήσια διάταξη των συµφωνιών. Αποδείξεις από τις 
διαπραγµατεύσεις συµβολαίων ενώσεων/σωµατείων παρέχονται για να απεικονίσουν την σχέση 
αυτών των πηγών αναποτελεσµατικότητας. Το µοντέλο επίσης επιτρέπει την στρατηγική 
αντιπροσώπευση από το σωµατείο/ένωση. Σε συγκεκριµένη ισορροπία, το σωµατείο που 
µεγιστοποιεί το πλεόνασµα επιλέγει/διαλέγει αντιπροσώπους που µεγιστοποιούν τους µισθούς 
(όπως ανώτερα/παλαιότερα µέλη του σωµατείου) να διαπραγµατευθούν το συµβόλαιο. 

Ο ρόλος της αντιπροσωπείας στα παίγνια διαπραγµατεύσεων λήφθηκε, επίσης, υπόψη από τους 
Schotter, Zheng, και Snyder (2000). Το κύριο θέµα/ζήτηµα στο άρθρο τους ήταν η επίδραση της 
αντιπροσωπείας στην αποδοτικότητα/αποτελεσµατικότητα της διαπραγµάτευσης, δηλαδή, κατά 
πόσο κάποιος µπορεί να αναµένει µια µεγαλύτερη κατάρρευση/αποτυχία της διαδικασίας 
διαπραγµάτευσης όταν αυτή εκτελείται από αντιπροσώπους παρά από τους αρχικούς/πραγµατικούς 
παίχτες. 

Σε ένα ακόµα πιο πρόσφατο, τέλος, paper µε τίτλο «Strategic union delegation and strike 
activity» (2002) αναπτύσσεται ένα µοντέλο προσδιορισµού/καθορισµού του µισθού µε ιδιωτική 
πληροφόρηση, στο οποίο το σωµατείο έχει τη δυνατότητα να 
µεταβιβάσει/εξουσιοδοτήσει/αναθέσει την διαπραγµάτευση του µισθού είτε σε αντιπροσώπους που 
µεγιστοποιούν το πλεόνασµα (surplus-maximizing delegates) είτε σε αντιπροσώπους που 
µεγιστοποιούν το µισθό (wage-maximizing delegates) (όπως ανώτερα/παλαιότερα µέλη του 
σωµατείου). ∆είχνεται ότι η δραστηριότητα της απεργίας (strike activity) είναι µεγαλύτερη 
οποτεδήποτε το σωµατείο επιλέγει αντιπροσώπους µεγιστοποίησης µισθού αντί για αντιπροσώπους 
µεγιστοποίησης πλεονάσµατος. Επίσης, στο paper αυτό δίδεται η αναγκαία και ικανή συνθήκη 
ώστε να είναι πάντα βέλτιστο για το σωµατείο να επιλέγει αντιπροσώπους µεγιστοποίησης µισθού 
και αποδεικνύεται ότι η απώλεια αποτελεσµατικότητας/αποδοτικότητας εξαιτίας της στρατηγικής 
αντιπροσώπευσης µπορεί να είναι αρκετά σηµαντική. 

Όπως ήδη έχει ειπωθεί, οι Fershtman και Judd (1987) και Sklivas (1987) εστίασαν στην 
αντιπροσώπευση µε παρατηρήσιµα συµβόλαια. Συγκεκριµένα έδειξαν ότι από την στιγµή που τα 
κίνητρα των αντιπροσώπων (που απορρέουν από αυτά τα συµβόλαια) είναι ξεκάθαρα, η αξιοπιστία 
της αντιπροσώπευσης ως µέσο δέσµευσης είναι άµεσο επακόλουθο/έπεται της αξιοπιστίας των 
συµβολαίων. Η βιβλιογραφία που ακολούθησε τους FJSV έχει δείξει ότι η παρατηρησιµότητα των 
συµβολαίων (πλάνων/σχεδίων αµοιβών) µπορεί να είναι κρίσιµη για τα αποτελέσµατα, δηλαδή να 
επηρεάζει δραστικά την έκβαση του παιγνίου. Όταν το πλάνο/σχέδιο αµοιβής του αντιπροσώπου 
είναι παρατηρήσιµο και αµετάκλητο, χρησιµεύει ως ένα εργαλείο/τέχνασµα δέσµευσης 
επιτρέποντας τον επιδέξιο χειρισµό της στρατηγικής συµπεριφοράς του αντιπροσώπου και κατ’ 
επέκταση της έκβασης του παιγνίου. ∆εν είναι τυχαίο ότι σχεδόν όλες οι εφαρµογές γύρω από τη 
θεωρία της στρατηγικής αντιπροσώπευσης εκφράζονται σε όρους παρατηρήσιµων συµβολαίων. Σε 
αυτό το σηµείο θα πρέπει να αναφέρουµε ότι η υπόθεση της παρατηρησιµότητας έχει προκαλέσει 
δριµύ/σκληρή κριτική στην βιβλιογραφία. Οι κριτικές υποστηρίζουν ότι όταν τα πλάνα 
µισθών/αµοιβών ή συµβόλαια δεν είναι παρατηρήσιµα, η αντιπροσώπευση δεν µπορεί να 
χρησιµεύσει σαν τέχνασµα/εργαλείο δέσµευσης, δηλαδή δεν έχουν καθόλου δεσµευτική αξία 



 
18

(commitment value)15 (βλέπε Katz, 1991)16. Αναλυτικότερα, ο Katz έδειξε ότι εάν τα συµβόλαια 
δεν είναι παρατηρήσιµα, τότε τα αποτελέσµατα της ισορροπίας κατά Nash ενός παιγνίου µε και 
χωρίς αντιπροσώπευση συµπίπτουν. Πιο συγκεκριµένα, η αντιπροσώπευση διαµέσω µη 
παρατηρήσιµων συµβολαίων δεν µεταβάλλει το προβλέψιµο αποτέλεσµα των παιγνίων µε µια 
µοναδική ισορροπία κατά Nash. Αυτές οι παρατηρήσεις, διαδοχικά, θέτουν την εµπειρική 
καταλληλότητα/εφαρµογή των εφαρµοσµένων µελετών για την αντιπροσώπευση σε σοβαρή 
αµφισβήτηση, από τη στιγµή που στις περισσότερες συναλλαγές στον πραγµατικό κόσµο, τα 
συµβόλαια που υπογράφονται δεν είναι παρατηρήσιµα στα τρίτα µέλη (outside parties). Επιπλέον, 
και ο Katz ισχυρίστηκε ότι τα περισσότερα συµβόλαια θα πρέπει να θεωρούνται µη παρατηρήσιµα, 
από την στιγµή που τίποτα δεν αποκλείει/εµποδίζει τις κρυφές/µυστικές επαναδιαπραγµατεύσεις 
των υπαρχουσών συµβολαίων εάν µπορούν να επιτευχθούν αµοιβαία αποδεκτοί όροι, στην 
περίπτωση για παράδειγµα που έχουµε µια επιχείρηση-εντολέα και µια επιχείρηση-αντιπρόσωπο.  

Παρόλο που η λογική/διαίσθηση πίσω από τον ισχυρισµό του Katz ότι όταν τα συµβόλαια δεν 
είναι παρατηρήσιµα η αντιπροσώπευση δεν µπορεί να χρησιµεύσει ως µέσο δέσµευσης, µπορεί να 
φαίνεται πειστική, η επίσηµη ανάλυση δεν είναι προφανής/ξεκάθαρη. Σε αντίθεση µε αυτόν τον 
ισχυρισµό, σε ένα σχετικά πρόσφατο άρθρο, οι Fershtman και Kalai (1997) ανέπτυξαν ένα απλό 
ultimatum παίγνιο µε µη παρατηρήσιµη αντιπροσώπευση και ανέλυσαν τις συνθήκες κάτω από τις 
οποίες η αντιπροσώπευση, ακόµα και όταν δεν είναι παρατηρήσιµη, µπορεί να επηρεάσει την 
έκβαση/το αποτέλεσµα του παιγνίου. Μάλιστα, σε ένα πρόσφατο πείραµα, τα αποτελέσµατα αυτά 
ελέχθησαν πειραµατικά από τους Fershtman και Gneezy (2001). Αυτοί έδειξαν ότι η µη 
παρατηρήσιµη αντιπροσώπευση πράγµατι παίζει ρόλο/έχει σηµασία, ακόµα και όταν η θεωρία δεν 
προβλέπει καµιά επίδραση της αντιπροσώπευσης. Το κύριο σηµείο της µελέτης των Fershtman και 
Gneezy είναι ότι εξαιτίας της εισαγωγής ενός τρίτου παίχτη (του αντιπρόσωπου) το ultimatum 
παίγνιο καθίσταται πιο ανταγωνιστικό, πράγµα το οποίο µπορεί να οδηγήσει σε συµπεριφορά πιο 
κοντά στην θεωρητική πρόβλεψη του παιγνίου. Πιο συγκεκριµένα, οι Fershtman και Gneezy στην 
εργασία τους µε τίτλο «Strategic delegation: An experiment», εξέτασαν τις συνέπειες της 
αντιπροσώπευσης στα πλαίσια ενός πειραµατικού παιγνίου προσφορών στο οποίο υπάρχει ένας 
παίχτης που προτείνει τον τρόπο µε τον οποίο θα µοιραστεί µια πίτα και ένας άλλος που δέχεται ή 
απορρίπτει, αντίστοιχα, την πρόταση του άλλου παίχτη. Πιο αναλυτικά, οι Fershtman και Gneezy 
µελέτησαν τι θα αλλάξει στον τρόπο διεξαγωγής του παιχνιδιού καθώς και στο αποτέλεσµα εάν 
είτε ο παίχτης που κάνει τις προτάσεις/προσφορές είτε εκείνος που τις αποδέχεται ή τις απορρίπτει 
αναθέσει σε έναν αντιπρόσωπο να ενεργήσει εκ µέρους του. Αυτό που προέκυψε από το πείραµα 
αυτό είναι ότι όταν ο παίκτης που κάνει τις προτάσεις χρησιµοποιήσει ένα αντιπρόσωπο, το µερίδιό 
του (από την πίτα) αυξάνεται και στην περίπτωση που η αντιπροσώπευση είναι προαιρετική αλλά 
και όταν αυτή είναι υποχρεωτική. Μάλιστα, το αποτέλεσµα αυτό ισχύει ανεξάρτητα από το γεγονός 
ότι η αντιπροσώπευση µπορεί να µην είναι δυνατό να χρησιµοποιηθεί ως εργαλείο δέσµευσης. 
Επίσης απέδειξαν ότι όταν η αντιπροσώπευση, από την πλευρά του παίκτη που ανταποκρίνεται στις 
προσφορές, δεν είναι παρατηρήσιµη, µειώνεται το µερίδιό του, καθώς ο αντιπρόσωπός του 
φαίνεται να είναι περισσότερο πρόθυµος να αποδεχθεί άκαµπτες/αυστηρές προσφορές. 

Επίσης, σε µια πολύ πρόσφατη εργασία µε τίτλο «Credible delegation» (2001) των Kenneth 
Corts και Darwin Neher όπου εξετάζεται η αντιπροσώπευση σε επίπεδο επιχειρήσεων (κάθετη 
ολοκλήρωση) αποδεικνύεται ότι η µη παρατηρησιµότητα των συµβολαίων δεν καθιστά την 
αντιπροσώπευση στρατηγικά άσχετη και ότι µπορεί, σε κάποιες περιπτώσεις, να µεταβάλλει 
αξιόπιστα τη συµπεριφορά της επιχείρησης και µε αυτό τον τρόπο να αποσπάσει 
ευνοϊκές/επωφελείς αντιδράσεις από τους αντιπάλους. Αποδεικνύεται, δηλαδή, ότι ακόµα και όταν 
τα συµβόλαια δεν είναι παρατηρήσιµα, η πολυµερής/πολύπλευρη (multilateral) κάθετη 
αντιπροσώπευση συνδυασµένη µε αποκεντρωµένη ιδιοκτησία των επιχειρήσεων-αντιπροσώπων 

                                                 
15 Ο Bagwell (1995) έδειξε ότι οποιοσδήποτε θόρυβος/διάδοση που σχετίζεται µε την παρατήρηση της επιλογής 
εκείνου που κινείται πρώτος (σε ένα διαδοχικό παίγνιο) εξαλείφει το πλεονέκτηµα της πρώτης κίνησης. Βλέπε Huck 
και Muller (2000) για την πειραµατική απόδειξη. 
16 Βλέπε επίσης Dewatripont (1988) για µια συζήτηση για το ρόλο της αντιπροσώπευσης ως εργαλείο δέσµευσης όταν 
το πλάνο µισθού/αµοιβής µπορεί να επαναδιαπραγµατευθεί. 
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(agent firms) µπορεί να αποφέρει ένα στρατηγικό πλεονέκτηµα. Σε αυτή την περίπτωση, η 
δυνατότητα επαναδιαπραγµάτευσης των συµβολαίων των άλλων αντιπροσώπων περιορίζει το 
σύνολο των συµβολαίων που είναι αποδεκτό σε κάθε αντιπρόσωπο. Αυτό καθιστά ανέφικτα τα 
συµβόλαια που εφαρµόζουν/υλοποιούν τις βέλτιστες στρατηγικές κάθετης διάρθρωσης και γι’ αυτό 
µεταβάλλει τη συµπεριφορά. ∆είχνεται ότι η αντιπροσώπευση µπορεί να κάνει την κάθετη 
διάρθρωση κάπως/κατά κάποιο τρόπο επιθετική, και αυτό εξαρτάται από τη φύση του 
ανταγωνισµού µεταξύ των επιχειρήσεων-αντιπροσώπων της ίδιας διάρθρωσης/δοµής. Γι’ αυτό το 
λόγο η αντιπροσώπευση µπορεί να γίνει ένας πολύτιµος, αξιόπιστος στρατηγικός µηχανισµός 
δέσµευσης όταν οι στρατηγικές είναι είτε υποκατάστατες είτε συµπληρωµατικές. 

Τέλος, σε µια ακόµα πιο πρόσφατη εργασία (2002) των Levent Kockesen και Efe A.Ok µε 
τίτλο «Strategic delegation by unobservable incentive contracts» εξετάζεται η περίπτωση όπου 
µόνο µια πλευρά έχει τη δυνατότητα/ευχέρεια/δικαίωµα να εκπροσωπευθεί από ένα αντιπρόσωπο, 
και αποδεικνύεται ότι υπάρχει η δυνατότητα η στρατηγική αντιπροσώπευση να προκύψει ως ένα 
αποτέλεσµα ισορροπίας σε εκτεταµένες µορφές παιγνίων των δύο ατόµων, κάτω από συµβόλαια 
κινήτρων που δεν είναι παρατηρήσιµα. Εποµένως αποδεικνύεται ότι η αντιπροσώπευση µπορεί να 
προκύψει αποκλειστικά και µόνο εξαιτίας στρατηγικών λόγων/αιτιών σε τελείως γενικά οικονοµικά 
περιβάλλοντα ακόµα και κάτω από µη παρατηρήσιµα συµβόλαια. Επιπρόσθετα, κάτω από 
κάποιους λογικούς περιορισµούς στις εκτός ισορροπίας πεποιθήσεις και ενέργειες της 
εξωτερικής/τρίτης πλευράς, η στρατηγική αντιπροσώπευση φαίνεται να είναι το µοναδικό 
αποτέλεσµα ισορροπίας. 

Θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι στην πράξη πολλές ανταγωνιστικές καταστάσεις/περιπτώσεις, 
περιγράφονται καλύτερα από ολιγοπωλιακούς διαγωνισµούς (oligopolistic contests). Έτσι, η έννοια 
της αντιπροσώπευσης έχει επίσης εξεταστεί στο περιβάλλον των διαγωνισµών (contests). Ένας 
διαγωνισµός ορίζεται ως µία κατάσταση στην οποία οι παίχτες ανταγωνίζονται ο ένας τον άλλο 
καταβάλλοντας αµετάκλητη προσπάθεια προκειµένου να κερδίσουν ένα βραβείο. Παραδείγµατα 
διαγωνισµών περιλαµβάνουν ποικίλα είδη αναζήτησης κέρδους/προσόδου (rent seeking), 
αντιδικίας (litigation), περιβαντολλογικές διαµάχες (environmental conflicts), αγώνες για την 
κατοχύρωση πατέντας/δικαιώµατος ευρεσιτεχνίας (patent races) ή ανταγωνισµός σε έρευνα και 
ανάπτυξη (R&D competition) µεταξύ των επιχειρήσεων, επένδυση πόρων από τις επιχειρήσεις για 
διαφήµιση µε απώτερο σκοπό την απόκτηση/εξασφάλιση µεγάλων µεριδίων αγοράς (Schmalensee 
1976, 1992)17, τουρνουά (tournaments), δηµοπρασίες/πλειστηριασµοί (all-pay auctions), 
ανταγωνισµός για θέσεις εργασίας (competition for jobs), ανταγωνισµός για την 
προώθηση/προαγωγή σε υψηλότερες θέσεις (competition for promotion to higher ranks), 
προεκλογικές καµπάνιες (election campaigns)18. ∆ιαγωνισµοί µε αντιπροσώπευση, ως γνωστόν, 
υπάρχουν πολλοί. Ως παραδείγµατα µπορούν να αναφερθούν αντιδικίες στις οποίες οι πελάτες 
προσλαµβάνουν δικηγόρους για να κερδίσουν τις δίκες, διαγωνισµοί αναζήτησης 
κέρδους/προσόδου στους οποίους οι επιχειρήσεις, οι οργανισµοί, ή τα άτοµα προσλαµβάνουν 
άτοµα για την άσκηση πίεσης προκειµένου να αποκτήσουν την εύνοια της κυβέρνησης και την 
υπόθεση, διαγωνισµοί σε έρευνα και ανάπτυξη στους οποίους οι επιχειρήσεις προσλαµβάνουν 
ερευνητικές οµάδες ή καθηγητές πανεπιστηµίου µε σκοπό να κατοχυρώσουν πατέντες/δικαιώµατα 
ευρεσιτεχνίας, διαγωνισµοί αντιδικίας για την απόκτηση του εµπορικού σήµατος (litigation contests 
for brand names), και «διαγωνισµοί συµβολαίων» (contract contests) στους οποίους οι ηθοποιοί ή 
οι παίχτες αθληµάτων προσλαµβάνουν αντιπροσώπους προκειµένου να επιτύχουν καλά συµβόλαια. 
Σαν περαιτέρω παράδειγµα, µπορούµε να σκεφτούµε τον ολιγοπωλιακό ανταγωνισµό σε νέες 
αγορές, ο οποίος συχνά µοιάζει µε διαγωνισµό. Σε τέτοιες αγορές, είναι σηµαντικό για τις 
επιχειρήσεις να υλοποιήσουν/βάλουν σε εφαρµογή ένα νέο τεχνολογικό πρότυπο σαν πρώτος 

                                                 
17 Σύµφωνα µε τον Scherer (2000), οι δαπάνες για διαφήµιση είναι πολύ υψηλές στην φαρµακευτική βιοµηχανία.  
18Τέτοιοι διαγωνισµοί έχουν µελετηθεί από πολλούς οικονοµολόγους: Loury (1979), Tullock (1980), Rosen (1986), 
Appelbaum και Katz (1987), Dixit (1987), Hillman και Riley (1989), Ellingsen (1991), Nitzan (1991, 1994), Baye et al. 
(1993), Baik και Shogren (1994), Nti (1997), Clark και Riis (1998), Che και Gale (1998), Hurley και Shogren (1998), 
και Konrad (2000), για να ονοµάσουµε ορισµένους. 
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υποκινητής για να πετύχουν network externalities (π.χ. Besen και Farrell 1994). Επιτυχηµένοι 
ανταγωνιστές (όπως η Microsoft για παράδειγµα) µπορούν να κερδίσουν τον τίτλο των νικητών του 
διαγωνισµού, ενώ οι λιγότερο επιτυχηµένες επιχειρήσεις µπορούν να χαρακτηριστούν ως οι 
χαµένοι του διαγωνισµού. Καθένα από τα παραδείγµατα χαρακτηρίζει µια ιδιαίτερα ανταγωνιστική 
κατάσταση στην οποία κάθε επιχείρηση έχει δαπάνες επένδυσης (sunk expeditures) ανεξάρτητα 
από την έκβαση του ανταγωνισµού. Σε αυτές τις περιπτώσεις, ο ολιγοπωλιακός ανταγωνισµός 
µοντελοποιείται πολύ καλύτερα από ένα διαγωνισµό απ’ ότι από ένα ανταγωνισµό Cournot ή 
Bertrand.  

Ποιος είναι ο λόγος όµως που οι παίχτες προσλαµβάνουν αντιπροσώπους σε ένα διαγωνισµό; 
Μια άµεση εξήγηση είναι ότι η αντιπροσώπευση απαιτείται/χρειάζεται. Στην πραγµατικότητα, 
τέτοια επιτακτική/αναγκαστική αντιπροσώπευση σπάνια παρατηρείται σε περίπτωση αντιδικίας. 
Στην περίπτωση εκούσιας αντιπροσώπευσης, υπάρχουν δύο βασικά κίνητρα που ωθούν στη χρήση 
αντιπροσώπευσης. Το πρώτο είναι ότι ένας παίχτης επιθυµεί να χρησιµοποιήσει ανώτερη ικανότητα 
προσλαµβάνοντας ένα αντιπρόσωπο ο οποίος έχει περισσότερη ικανότητα από τον ίδιο. Το δεύτερο 
είναι ότι ένας παίχτης θέλει να επιτύχει στρατηγικές δεσµεύσεις µέσω της αντιπροσώπευσης – 
δηλαδή, θέλει να µεταβάλλει την συµπεριφορά των αντιπάλων του προς όφελός του, 
χρησιµοποιώντας ένα αντιπρόσωπο του οποίου η αντικειµενική συνάρτηση διαφέρει από του ίδιου. 
Σηµειώστε ότι, ακόµα και όταν η αντιπροσώπευση είναι επιτακτική, οι παίχτες µπορούν να 
χρησιµοποιήσουν ανώτερη ικανότητα διαµέσου της αντιπροσώπευσης, και µπορούν να επιτύχουν 
στρατηγικές δεσµεύσεις µέσω της αντιπροσώπευσης.     

Όπως έχει ήδη ειπωθεί, οι Baik και Kim (1997) ήταν οι πρώτοι που εισήγαγαν την έννοια της 
αντιπροσώπευσης στη βιβλιογραφία που αναπτύχθηκε γύρω από τη θεωρία των διαγωνισµών. 
Συγκεκριµένα, παρουσίασαν ένα µοντέλο το οποίο περιλαµβάνει και τα δύο κίνητρα που οδηγούν 
στην χρήση της αντιπροσώπευσης: ανώτερη ικανότητα και στρατηγική αντιπροσώπευση. Πιο 
αναλυτικά, θεωρώντας διαγωνισµούς των δύο παιχτών στους οποίους κάθε παίχτης έχει τη 
δυνατότητα να προσλάβει ένα αντιπρόσωπο, απέδειξαν καταρχήν ότι η «αγορά ανώτερης 
ικανότητας» αποτελεί ένα σηµαντικό κίνητρο για αντιπροσώπευση. Στη συνέχεια έδειξαν ότι, σε 
σύγκριση µε το µοντέλο χωρίς αντιπροσώπευση, το συνολικό επίπεδο προσπάθειας είναι µικρότερο 
όταν έχουµε είτε µονοµερή/µονόπλευρη χρήση της αντιπροσώπευσης από τον παίχτη µε τη 
µεγαλύτερη αποτίµηση/εκτίµηση είτε αµφίπλευρη χρήση της αντιπροσώπευσης, αλλά είναι 
µεγαλύτερη στην περίπτωση που έχουµε µονόπλευρη χρήση της αντιπροσώπευση από τον παίχτη 
µε την χαµηλότερη αποτίµηση. Ωστόσο, υπέθεσαν ότι τα συµβόλαια αντιπροσώπευσης δίδονται 
εξωγενώς, και υπέθεσαν έµµεσα ότι ο µισθός εξασφάλισης (reservation wage) του κάθε 
αντιπροσώπου είναι µηδενικός. Ο Warneryd, αργότερα (2000), µελέτησε διαγωνισµούς των δύο 
παιχτών µε αµφίπλευρη χρήση της αντιπροσώπευσης. Έδειξε ότι η αναγκαστική/επιτακτική 
αντιπροσώπευση µε ηθικό κίνδυνο – δηλαδή, όταν η προσπάθεια των αντιπροσώπων δεν 
παρατηρείται – µπορεί να είναι πλεονεκτική για τους παίχτες. Έδειξε, επίσης, ότι αυτό το 
αποτέλεσµα ισχύει ακόµα και όταν δίδονται στους παίχτες και στους αντιπροσώπους 
δυνατότητες/ευκαιρίες µυστικών επαναδιαπραγµατεύσεων. 

  Ίσως η πιο πρόσφατη εργασία στη βιβλιογραφία που σχετίζεται µε τους διαγωνισµούς 
(Ιανουάριος 2003), είναι αυτή του Kyung Hwan Baik που εξετάζει την αντιπροσώπευση σε 
συνδυασµό µε την αµοιβές/απολαβές από διαγωνισµούς. Πιο συγκεκριµένα σε αυτό το paper µε 
τίτλο «Equilibrium contingent compensation in contests with delegation» µελετάται ένας 
διαγωνισµός µε δύο παίχτες στον οποίο κάθε παίχτης µισθώνει ένα αντιπρόσωπο που καταβάλλει 
προσπάθεια να κερδίσει ένα βραβείο εκ µέρους του. Το paper αυτό επικεντρώνεται στα συµβόλαια 
ισορροπίας µεταξύ των παικτών και των αντιπροσώπων τους, καθιστώντας ενδογενή τα συµβόλαια 
αντιπροσώπευσης. ∆είχνεται ότι το συµβόλαιο ισορροπίας του κάθε παίκτη είναι ένα συµβόλαιο 
µη-νίκης-µη-πληρωµής (no-win-no-pay contract). Κατόπιν εξετάζονται οι αµοιβές ισορροπίας των 
αντιπροσώπων, τα επίπεδα προσπάθειάς τους, οι πιθανότητες νίκης, οι αναµενόµενες απολαβές 
τους, καθώς και τα αναµενόµενα κέρδη ισορροπίας των παικτών. Αποδεικνύεται ότι η οικονοµική 
πρόσοδος (economic rent) για κάθε αντιπρόσωπο υπάρχει εξαιτίας των στρατηγικών αποφάσεων 
των παιχτών σχετικά µε την πληρωµή του αντιπροσώπου τους. 
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Η αντιπροσώπευση έχει, εκτός των άλλων, εξεταστεί σε συνδυασµό µε τις συγχωνεύσεις 
µεταξύ των επιχειρήσεων, αν και ο αριθµός των θεωρητικών εργασιών γύρω από το ρόλο της 
αντιπροσώπευσης στις διαδικασίες συγχωνεύσεων είναι εκπληκτικά µικρός. Οι πιο σηµαντικές 
ίσως εργασίες γύρω από το θέµα αυτό είναι αυτές των Fauli-Oller και Motta (1996) και Gonzalez-
Maestre και Lopez-Cunat (2001), οι ποίοι έδειξαν ότι το κίνητρο των επιχειρήσεων να 
συγχωνευτούν ή να αναλάβουν εξαγορές επιχειρήσεων µπορεί να είναι σηµαντικά υψηλότερο όταν 
οι ιδιοκτήτες αναθέτουν/εξουσιοδοτούν/µεταβιβάζουν αποφάσεις σε µάνατζερς. Οι Lambertini και 
Trombetta (2001) ανέλυσαν επίσης το κίνητρο για συνωµοσία/συµπαιγνία (collude) κάτω από 
διοικητική αντιπροσώπευση (managerial delegation). 

  Μία πρόσφατη εργασία που πραγµατεύεται το θέµα αντιπροσώπευσης-συγχώνευσης στο 
πλαίσιο ενός διαγωνισµού, είναι αυτή των Matthias Krakel και Dirk Sliwka µε τίτλο «Strategic 
delegation and mergers in oligopolistic contests». Σε αυτό το paper συνδυάζεται η προσέγγιση των 
Fersthman-Judd-Sklivas σχετικά µε την στρατηγική αντιπροσώπευση µε τους διαγωνισµούς 
(contests). Εδώ διαγωνισµός σηµαίνει την δαπάνη των πόρων προκειµένου/µε σκοπό να επηρεαστεί 
η κατανοµή µια σταθερής/αµετάβλητης ζήτησης για ένα συγκεκριµένο προϊόν. Στο πρώτο στάδιο 
του παιγνίου, οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης αποφασίζουν/επιλέγουν τα πλάνα κινήτρων για τους 
µάνατζέρς τους. Στο δεύτερο στάδιο, οι µάνατζερς επιλέγουν τις δαπάνες για πόρους των 
επιχειρήσεων. Αυτές οι δαπάνες προσδιορίζουν τα µερίδια αγοράς των επιχειρήσεων 
διαµέσου/µέσω ενός διαγωνισµού logit µορφής. Οι µάνατζερς στο δεύτερο στάδιο, στηριζόµενοι 
στα πλάνα κινήτρου, ενεργούν σαν παίχτες σε ένα πιθανά ασύµµετρο διαγωνισµό για τον οποίο 
προκύπτει µια µοναδική ισορροπία κατά Nash. Αν ο αριθµός των επιχειρήσεων είναι µεγαλύτερος 
από δύο, θα υπάρχει µια µοναδική τέλεια ισορροπία υποπαιγνίων στο παίγνιο αντιπροσώπευσης 
των δύο σταδίων. Εισάγεται επίσης η δυνατότητα συγχώνευσης σε ένα αρχικό στάδιο όπου 
επιτρέπεται στους ιδιοκτήτες να αγοράσουν και να κλείσουν τις επιχειρήσεις των αντιπάλων τους. 
Η προκύπτουσα συγχωνευµένη τέλεια ισορροπία υποπαιγνίου δείχνει ξεκάθαρα ότι υπάρχει 
περισσότερη συγχώνευση κάτω από διαγωνισµό παρά κάτω από ανταγωνισµό Cournot.  

Αξίζει στο σηµείο αυτό να σηµειώσουµε ότι τα αποτελέσµατα του παραπάνω paper έρχονται σε 
απόλυτη αντίθεση/αντιδιαστολή µε εκείνα στα οποία κατέλειξε ο Warneryd (2000). Συγκεκριµένα, 
στο µοντέλο που ανέπτυξε ο τελευταίος, η αντιπροσώπευση φαίνεται να µειώνει τις δαπάνες για 
πόρους της ισορροπίας. Αυτό προκύπτει, βέβαια, εξαιτίας της υπόθεσης περί περιορισµένης 
ευθύνης που ο Warneryd έχει επιβάλλει. Ο Baik (2003), που µελέτησε την αντιπροσώπευση στα 
πλαίσια ενός ασύµµετρου διαγωνισµού δύο παιχτών logit µορφής, εισήγαγε επίσης τον ίδιο 
περιορισµό. Ο Konrad et al. (1999) εξέτασε την αντιπροσώπευση στα πλαίσια µιας all-pay 
δηµοπρασίας/πλειστηριασµού και έδειξε ότι µε την αντιπροσώπευση οι ιδιοκτήτες µπορούν να 
επιτύχουν θετικά κέρδη. Τέλος, στον Schoonbeek (2002), ένας παίχτης που αποστρέφεται τον 
κίνδυνο µεταβιβάζει/αναθέτει/εξουσιοδοτεί τη λήψη αποφάσεων σε ένα αντιπρόσωπο και επιλέγει 
ισχυρότερα κίνητρα, όσο πιο µεγάλη είναι η αποστροφή του ως προς τον κίνδυνο µε σκοπό να 
εξασφαλίσει τον εαυτό του έναντι της ήττας στον διαγωνισµό.  

Μια άλλη πτυχή των συγχωνεύσεων σε σχέση µε την αντιπροσώπευση εξετάστηκε από τους 
Gonzalez-Maestre και Lopez-Cunat (2001) και Ziss (2001), οι οποίοι µελέτησαν το πώς η 
διοικητική αντιπροσώπευση επηρεάζει την κερδοφορία των οριζόντιων συγχωνεύσεων (horizontal 
mergers) σε ένα συµµετρικό ολιγοπώλιο Cournot, και βρήκαν η κερδοφορία της συγχώνευσης 
γενικά αυξάνεται19. ∆εν υπάρχουν, ωστόσο, κέρδη αποδοτικότητας από µια συγχώνευση σε αυτές 
τις µελέτες, εποµένως η σχέση µεταξύ ιδιωτικών και κοινωνικών κινήτρων για συγχώνευση δεν 
αποτελεί αντικείµενο συζήτησης. 

 Ένα ακόµα πιο πρόσφατο paper (2003) του Odd Rune Straume µε τίτλο «Managerial 
delegation and merger incentives» αναλύει πώς η εσωτερική οργάνωση των επιχειρήσεων – πιο 
συγκεκριµένα η χρήση της διοικητικής αντιπροσώπευσης επηρεάζει την συµφωνία µεταξύ των 
ιδιωτικών και των κοινωνικών κινήτρων για οριζόντια συγχώνευση. Χρησιµοποιώντας ένα µοντέλο 
                                                 
19 Οι Fauli-Oller και Motta (1996) επίσης µελέτησαν την επίδραση της αντιπροσώπευσης πάνω στην κερδοφορία της 
συγχώνευσης. Ωστόσο, αυτή η µελέτη γίνεται κάτω από την υπόθεση ότι οι managers λαµβάνουν επίσης αποφάσεις 
εξαγοράς επιχειρήσεων. Σε άλλες σχετικές µελέτες η διαδικασία συγχώνευσης ελέγχεται από τους ιδιοκτήτες. 
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ενός ενδογενή σχηµατισµού συγχώνευσης/µιας ενδογενούς δοµής συγχώνευσης (endogenous 
merger formation) σε µια ασύµµετρη Cournot βιοµηχανία τριών επιχειρήσεων, η εργασία αυτή 
αντιπαραθέτει/συγκρίνει τις περιπτώσεις επιχειρηµατικών και διοικητικών επιχειρήσεων. 
Συγχωνεύσεις σε ασύµµετρες βιοµηχανίες όπου οι επιχειρήσεις διαφέρουν στην αποδοτικότητα ως 
προς το κόστος (cost efficiency), όχι µόνο µειώνουν τον ανταγωνισµό αλλά επιπλέον δηµιουργούν 
κέρδη αποδοτικότητας (efficiency gains). Αποδεικνύεται ότι η χρήση της στρατηγικής 
αντιπροσώπευσης αυξάνει τόσο την πιθανότητα να λάβει χώρα µια συγχώνευση, καθώς και την 
πιθανότητα να πραγµατοποιηθεί ο «λάθος/λανθασµένος» τύπος συγχώνευσης από άποψη 
κοινωνικής ευηµερίας. Αυτό υποδηλώνει ότι η διοικητική αντιπροσώπευση αυξάνει το περιθώριο 
για πολιτική αντιτράστ. 

Στη βιβλιογραφία έχει ήδη δωθεί προσοχή στην µελέτη του στρατηγικού χαρακτήρα της 
αντιπροσώπευσης σε ατελώς ανταγωνιστικές αγορές (βλέπε Vickers 1985, Fershtman και Judd 
1987, Sklivas 1987, Kuhn 1991, Gal-Or 1992, 1999 και Barros 1995). Όλες αυτές οι επιστηµονικές 
εργασίες επικεντρώθηκαν σε ένα πλαίσιο εργασίας όπου το προϊόν της βιοµηχανίας είναι είτε 
οµοιογενές ή ο βαθµός της διαφοροποίησης είναι εξωγενής. Η πρώτη προσπάθεια να αναλυθεί η 
στρατηγική αντιπροσώπευση σε ένα περιβάλλον ενδογενούς κάθετης διαφοροποίησης, έγινε από 
τους Fatima Barrosy και Isabel Griloz (2001) στην εργασία τους µε τίτλο «Delegation in a 
vertically differentiated duopoly». Πιο συγκεκριµένα, στην εργασία αυτή αναλύεται η επίδραση της 
αντιπροσώπευσης στα επίπεδα ποιότητας σε ένα περιβάλλον κάθετης διαφοροποίησης προϊόντος. 
Αναλυτικότερα, λαµβάνεται υπόψιν ένα δυοπώλιο όπου οι επιχειρήσεις µπορούν να 
µεταβιβάσουν/εξουσιοδοτήσουν/αναθέσουν σε ένα αντιπρόσωπο τις δραστηριότητες 
προσδιορισµού/καθορισµού της ποιότητας. Το πραγµατικό (realization) τυχαίο κόστος σε 
συνδυασµό µε το επίπεδο ποιότητας είναι γνωστά, σε µηδενικό κόστος, από την επιχείρηση ή τον 
αντιπρόσωπο που αναλαµβάνει αυτές τις δραστηριότητες. Με τη χρήση της αντιπροσώπευσης, µια 
επιχείρηση αντιµετωπίζει ασυµµετρία στην πληροφόρηση από την στιγµή που ο ιδιοκτήτης δεν 
µπορεί να παρατηρήσει την πραγµατική τιµή της τυχαίας µεταβλητής, που αποτελεί την ιδιωτική 
πληροφόρηση του αντιπροσώπου. Αποδεικνύεται ότι όταν η µία επιχείρηση 
εξουσιοδοτεί/µεταβιβάζει/αναθέτει τέτοιες δραστηριότητες σε ένα αντιπρόσωπο ενώ η άλλη όχι, 
προκύπτουν δύο ισορροπίες που µιµούνται την περίπτωση της πλήρους πληροφόρησης, και δύο 
ισορροπίες οι οποίες φανερώνουν/δείχνουν ότι τα επίπεδα ποιότητας για την επιχείρηση που 
χρησιµοποιεί την αντιπροσώπευση είναι χαµηλότερα από εκείνα της πλήρους πληροφόρησης. 
Επίσης φαίνεται ότι όταν η απόφαση για αντιπροσώπευση είναι ενδογενής υπάρχουν σχηµατισµοί 
ισορροπίας µε καµία, µία και δύο επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν την αντιπροσώπευση.  

Η έννοια της αντιπροσώπευσης, κλείνοντας, έχει συσχετισθεί και µε τα οικονοµικά του 
περιβάλλοντος. Χαρακτηριστικό παράδειγµα, αποτελεί η πρόσφατη εργασία (2002) των Juan 
Carlos Barcena-Ruiz και Maria Begona Garzon µε τίτλο «Environmental taxes and strategic 
delegation». Σε αυτό το paper αναλύεται ένα µοντέλο διοικητικής αντιπροσώπευσης στο οποίο η 
κυβέρνηση επιλέγει ένα περιβαντολογικό φόρο για να ελέγξει την περιβαντολογική ζηµιά/ζηµιά 
στο περιβάλλον. ∆ίνοντας στους µάνατζερς των επιχειρήσεων ένα πλάνο κινήτρου που 
βασίζεται/στηρίζεται σε ένα γραµµικό συνδυασµό του κέρδους και του εσόδου από τις πωλήσεις, 
δείχνεται ότι οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης θα πρέπει να πληρώσουν ένα υψηλότερο 
περιβαντολογικό φόρο και επιπλέον τόσο η περιβαντολογική ζηµιά όσο και η κοινωνική ευηµερία 
αυξάνονται σε σύγκριση µε την περίπτωση της µεγιστοποίησης του κέρδους.    
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ΜΕΡΟΣ 2ο: 
 

ΑΝΑΠΤΥΞΗ/ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΜΟΝΤΕΛΩΝ 
∆ΥΟΠΩΛΙΑΚΟΥ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΣΕ ΠΟΣΟΤΗΤΕΣ ΜΕ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 

ΣΕ ΕΡΕΥΝΑ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗ (Ε&Α). 
 
ΣΕΝΑΡΙΟ 1ο: ΠΑΙΓΝΙΟ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ ΜΕ ΕΡΕΥΝΑ & 
ΑΝΑΠΤΥΞΗ (Ε&Α). ΑΝΑΘΕΣΗ/ΕΞΟΥΣΙΟ∆ΟΤΗΣΗ ΛΗΨΗΣ ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΩΝ ΚΑΙ 
ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΩΝ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ ΣΕ ΜΑΝΑΤΖΕΡΣ. 
 

Σε αυτό το τµήµα αναπτύσσουµε ένα µοντέλο το οποίο ενσωµατώνει/περιλαµβάνει διοικητικά 
κίνητρα, δραστηριότητες σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α), και ανταγωνισµό στην αγορά προϊόντος. 
Συγκεκριµένα, στο παίγνιο αυτό υποθέτουµε ότι υπάρχουν δύο επιχειρήσεις (1 και 2) όπου η 
καθεµία διευθύνεται/διοικείται από ένα διευθυντή/διαχειριστή/µάνατζερ, ο οποίος λαµβάνει 
µέρος/συµµετέχει σε ένα παίγνιο τριών σταδίων. Πιο αναλυτικά, στο πρώτο στάδιο οι ιδιοκτήτες 
υπογράφουν ταυτόχρονα ένα πλάνο/σχέδιο/συµβόλαιο κινήτρου µε εκείνους που διοικούν τις 
επιχειρήσεις τους (µάνατζερς). Κατόπιν, στο δεύτερο στάδιο, οι διοικητές/διαχειριστές/µάνατζερς 
ανταγωνίζονται µεταξύ τους σε δραστηριότητες που σχετίζονται µε την έρευνα και ανάπτυξη. 
Σηµειώνουµε ότι, στα πλαίσια αυτής της εργασίας, θα εξετάσουµε µόνο τη µη-συνεργατική 
συµπεριφορά (non-cooperative behavior) στο στάδιο καθορισµού των επενδύσεων σε έρευνα και 
ανάπτυξη (Ε&Α). Τέλος, στο τρίτο στάδιο, οι διοικητές/διαχειριστές/µάνατζερς ανταγωνίζονται 
στην αγορά προϊόντος σύµφωνα µε το µοντέλο Cournot.  

Ακολουθώντας τη λογική των µοντέλων που ανέπτυξαν οι Fershtman-Judd-Sklivas (FJS), οι 
διοικητές/διαχειριστές/µάνατζερς χαρακτηρίζονται από µια παράµετρο διοικητικού κινήτρου 
(managerial incentive parameter) iα >0, όπου το iα  είναι το στάθµισµα στα κέρδη (δηλαδή η 
βαρύτητα/αξία/σπουδαιότητα που δίδεται στα κέρδη) στην αντικειµενική συνάρτηση του 
διευθυντή/διαχειριστή/µάνατζερ i η οποία δίδεται από την σχέση: ( ) iiiii RPU αα −+= 1 , όπου το iP  
και iR  είναι οι συναρτήσεις κέρδους και εσόδου της επιχείρησης i αντίστοιχα. Η συνάρτηση αυτή, 
όπως είναι λογικό, αντικατοπτρίζει την αµοιβή που θα λάβει ο µάνατζερ, και συνεπώς όσο 
µεγαλύτερη είναι η συνάρτηση αυτή τόσο υψηλότερη θα είναι και η πληρωµή του. Θα πρέπει στο 
σηµείο αυτό να τονίσουµε ότι, σε αυτή την περίπτωση, µια επιχείρηση µεγιστοποίησης του 
κέρδους/µεγιστοποιητική επιχείρηση (profit-maximizing firm), αντιστοιχεί µε το να θέσουµε 

1=iα . Γενικά, θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι, µεταβάλλοντας το iα , διαφορετικά επίπεδα 
«επιθετικότητάς» από την πλευρά των διευθυντών/διαχειριστών (µάνατζερς) µπορούν να 
αναλυθούν. Πιο συγκεκριµένα, καθιστώντας/θέτοντας το iα <1 υποδηλώνουµε ότι οι 
διοικητές/διαχειριστές (µάνατζερς) τοποθετούν ένα υψηλότερο στάθµισµα (και συνεπώς δίνουν 
µεγαλύτερη βαρύτητα/σπουδαιότητα) στο έσοδο, ή ισοδύναµα ένα χαµηλότερο στάθµισµα στο 
κόστος (εφόσον η αντικειµενική συνάρτηση του µάνατζερ µπορεί να γραφτεί ως iiii TCRU α−= ). 
Με αυτή τη έννοια/λογική, οι διοικητές/διαχειριστές (µάνατζερς) σε ένα παίγνιο αντιπροσώπευσης 
συµπεριφέρονται πιο «επιθετικά» απ’ ότι µεγιστοποιητές κέρδους. 

Στο πρώτο στάδιο, ο ιδιοκτήτης i µεγιστοποιεί τα κέρδη επιλέγοντας την παράµετρο 
κινήτρου iα . Με αυτό τον τρόπο, ο ιδιοκτήτης i χρησιµοποιεί το πλάνο/σχήµα/σχέδιο κινήτρου 
(incentive scheme) U i  σαν ένα στρατηγικό τέχνασµα/µέσο προκειµένου να δεσµεύσει/υποχρεώσει 
το διευθυντή/διαχειριστή (µάνατζερ) i να προβεί σε συγκεκριµένες ενέργειες, να ενεργήσει δηλαδή 
µε ένα συγκεκριµένο τρόπο, στα στάδια έρευνας και ανάπτυξης καθώς και παραγωγής που 
επακολουθούν.  
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Στο δεύτερο στάδιο, δεδοµένου του πλάνου/σχεδίου/σχήµατος κινήτρου, ο 
διευθυντής/διαχειριστής/µάνατζερ i αποφασίζει για τις επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη (x i ), οι 
οποίες µειώνουν το κόστος, για να µεγιστοποιήσει τη σηνάρτηση U i . Το οριακό κόστος παραγωγής 
της επιχείρησης i δίνεται από τη σχέση C ii xc −= , όπου το x i  είναι η συνάρτηση παραγωγής 
έρευνας και ανάπτυξης (R&D production function), δηλαδή η ποσότητα κατά την οποία 
µειώνεται/ελαττώνεται το οριακό κόστος της επιχείρησης i ως αποτέλεσµα της εισροής έρευνας και 
ανάπτυξης x i της επιχείρησης i (i’s R&D input x i ). Επιπλέον, το συνολικό κόστος της επιχείρησης 
i απαρτίζεται και από την µεταβλητή/συνάρτηση 2 2

ix  η οποία παριστάνει τις δαπάνες, τους πόρους, 
δηλαδή, που καταβάλλονται από την επιχείρηση i σε έρευνα και ανάπτυξη. Εποµένως, η 
συνάρτηση του συνολικού κόστους, που εισάγεται στη συνάρτηση των κερδών της επιχείρησης i, 
δίνεται από τη σχέση TC ( ) 22 iiii xqxc +−= . Θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι δεν έχουµε 
διαρροή/διάχυση πληροφοριών που να σχετίζονται µε την έρευνα και ανάπτυξη (R&D spillovers). 
Επίσης, δεν υπάρχουν σταθερά κόστη.  

Στο τρίτο και τελευταίο στάδιο, δεδοµένου του πλάνου/σχεδίου/σχήµατος κινήτρου και των 
αποφάσεων για έρευνα και ανάπτυξη, ο διευθυντής/διαχειριστής/µάνατζερ  i επιλέγει την ποσότητα 
παραγωγής/παραγόµενη ποσότητα q i  προκειµένου να µεγιστοποιήσει την αντικειµενική του 
συνάρτηση U i  σύµφωνα µε το µοντέλο Cournot. Σηµειώνεται ότι, χρησιµοποιούµε µια γενική 
(αντίστροφη) συνάρτηση ζήτησης  p(Q)=Α-Q, υποθέτωντας ότι p′< 0 και p ′′ > 0 (όπου Q = 21 qq +  
είναι το άθροισµα των προϊόντων των δύο επιχειρήσεων). 
 
∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΕΠΙΛΥΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ20: 
 

Σε αυτό το τµήµα επιλύουµε το παραπάνω παίγνιο για τέλεια ισορροπία υποπαιγνίου 
υποθέτοντας, όπως ήδη αναφέραµε, ότι οι επιχειρήσεις συµπεριφέρονται µη-συνεργατικά 
(ανταγωνιστικά) τόσο στο στάδιο της επένδυσης σε έρευνα και ανάπτυξη όσο και στην αγορά 
προϊόντος. Για λόγους απλότητας αναλύουµε µόνο τη συµµετρική ισορροπία. Το παίγνιο αυτό 
λύνεται µε τη γνωστή µέθοδος της οπισθογενούς επαγωγής, ξεκινώντας δηλαδή από το τελευταίο 
στάδιο.  

Στο τρίτο στάδιο, λοιπόν, ο διευθυντής/διαχειριστής/µάνατζερ i επιλέγει την ποσότητα που θα 
παράγει, q i , προκειµένου να µεγιστοποιήσει την συνάρτηση U i . Συνεπώς ο µάνατζερ i θα πρέπει 
να επιλύσει ένα πρόβληµα της µορφής: 

 
( )

iiiiq

iiiiiq

TCaRUMax
or

RaPaUMax

i

i

−=

−+= 1

     

 
όπου ( ) ( ) ( ) ( ) 2

21
2 2]2[ iiiiiiiiiii xqxcqqqAxqxcqQpTCRP −−−−−=+−−=−=   

         ( ) ( ) iii qqqAqQpR 21 −−==  
         ( ) 22 iiii xqxcTC +−=  

 
Οι συνθήκες πρώτης τάξης (FOC) των δύο επιχειρήσεων για την µεγιστοποίηση της 

συνάρτησης U i , γράφονται: 

                                                 
20 Η αναλυτική επίλυση του παιγνίου παρουσιάζεται στο παράρτηµα. Για την επίλυσή του χρησιµοποιήθηκε το 
πρόγραµµα mathematica. 
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Άπο τις συνθήκες αυτές, σε πρώτη φάση, λαµβάνουµε τις συναρτήσεις (ή καµπύλες) 

αντίδρασης-βέλτιστων απαντήσεων των δύο µάνατζερς, µε άλλα λόγια ένα σύστηµα δύο 
εξισώσεων της µορφής: 

 
( )

2
)(

2
221

2

112
1

xcaqAq

xcaqAq

−−−
=

−−−
=

 

 
Η λύση του παραπάνω συστήµατος εξισώσεων (ή εναλλακτικά το σηµείο τοµής των καµπυλών 

αντίδρασης) θα µας δώσει την ισορροπία κατά Nash σε αυτό το στάδιο, δηλαδή ένα διάνυσµα 
( )*

2
*
1 , qq  έτσι ώστε η παραγόµενη ποσότητα από την επιχείρηση 1 ( *

1q ) να είναι η καλύτερη 
απάντηση-επιλογή στην ποσότητα που παράγεται από την επιχείρηση (µάνατζερ) 2 ( *

2q ) και 
αντίστροφα. Πρέπει να επισηµάνουµε ότι, από τις παραπάνω εξισώσεις, είναι φανερό ότι ο 
µάνατζερ i ενεργεί σαν το οριακό κόστος παραγωγής να ήταν ( )ii xca − , αντί για ( )ixc − . Για να 
βρούµε, εποµένως, την λύση του τρίτου σταδίου, δηλαδή τα *

2
*
1 , qq  σαν συναρτήσεις των 

µεταβλητών 2121 ,,, aaxx  καθώς και των παραµέτρων Α και c, θα πρέπει να επιλύσουµε το 
παραπάνω σύστηµα. Συνεπώς, κατόπιν πράξεων, λαµβάνουµε: 
 

( )

( )
3

)(2)(,,,

3
)(2)(,,,

2211
2121

*
2

1122
2121

*
1

xcaxcaAaaxxq

xcaxcaAaaxxq

−−−+
=

−−−+
=

 

 
Στο δεύτερο στάδιο το άτοµο που διοικεί την επιχείρηση i (µάνατζερ i) λαµβάνει αποφάσεις 

που αφορούν τις επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη (δηλαδή επιλέγει το επίπεδο έρευνας και 
ανάπτυξης x i ), οι οποίες συντελούν στη µείωση του κόστους της επιχείρησης i, έτσι ώστε να 
µεγιστοποιήσει την αµοιβή του, δηλαδή τη συνάρτηση U i , στην οποία, όµως, έχουµε 
προηγουµένως αντικαταστήσει τις τιµές των 21, qq  που βρήκαµε από το προηγούµενο στάδιο. 
Συνεπώς το πρόβληµα στη γενική του µορφή γράφεται: 
 

( ) ( )[ ]2***
2

*
1 2 iiiiiix

xqxcaqqqAUMax
i

+−−−−=  

 
Αντικαθιστώντας λοιπόν τα *

2
*
1 , qq  στην παραπάνω συνάρτηση και κάνοντας τις κατάλληλες 

πράξεις έχουµε: 
 

• Για την επιχείρηση 1: [ ] ( ) ( )[ ] 2
11

2
112221211 22

9
1,,,

1

xaxcaxcaAaaxxUMax
x

−−−−+=  

• Για την επιχείρηση 2: [ ] ( ) ( )[ ] 2
22

2
221121212 22

9
1,,,

2

xaxcaxcaAaaxxMaxU
x

−−−−+=  
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 Εποµένως οι συνθήκες πρώτης τάξης (FOC) για τις δύο επιχειρήσεις είναι οι εξής: 
 

• Για την επιχείρηση 1: [ ] 0,,,

1

21211 =
∂

∂
x

aaxxU  

• Για την επιχείρηση 2: [ ] 0,,,

2

21212 =
∂

∂
x

aaxxU  

 
Από τις συνθήκες αυτές προκύπτει, όπως και προηγουµένως, ένα σύστηµα εξισώσεων: 

 
( )

( )
92

2
92

2

2

112
2

1

221
1

−
−−−

=

−
−−−

=

a
xcaAcax

a
xcaAcax

 

 
Λύνοντας το σύστηµα αυτό λαµβάνουµε τη λύση του δεύτερου σταδίου, δηλαδή τα 21, xx  ως 

συναρτήσεις των µεταβλητών 21, aa  καθώς και των παραµέτρων Α και c. Συνεπώς, µετά από µια 
σειρά πράξεων, παίρνουµε: 
 

[ ] ( )[ ] ( )
( )

[ ] ( )[ ] ( )
( ) 112

1112
21

*
2

221

2221
21

*
1

6627
336,

6627
336,

aaa
aAaaacaax

aaa
aAaaacaax

−−+
−−+−

=

−−+
−−+−

=
 

 
Το επόµενο βήµα είναι να αντικαταστήσουµε τα *

2
*
1

*
2

*
1 ,,, qqxx , που βρήκαµε στα δύο 

προηγούµενα στάδια στη συνάρτηση των κερδών των δύο επιχειρήσεων. Από την αντικατάσταση 
αυτή λαµβάνουµε: 
 
Για την επιχείρηση 1: 

[ ]
( )[ ]

( )( ) ( ) ( ) ( )[ ][ ]
( ) ( ) ( )[ ] ]2015923428142616279

192178638133103
6627

1,

22
22

2
1

2
22122

2122
2
12

2
21

2
2

221
211

caaaaaaaa

caaaaaaAaaA
aaa

aaP

+−++−+−−

++−−+−+−−−
−−+

=

 
Οµοίως για την επιχείρηση 2: 
 

[ ]
( )[ ]

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ][ 378196727331033
6627

1, 2
221

2
2212

2
1

2
2

221
212 caaaaaaAaaA

aaa
aaP −+−+−+−+−−−

−−+
=

( ) ( ) ( )[ ] ]53634159252243271318 22
22

2
1

2
22122 caaaaaaaa +−+−++−−  

 
Στο πρώτο στάδιο οι ιδιοκτήτες και των δύο επιχειρήσεων προσδιορίζουν/καθορίζουν τα 

κίνητρα που θα δώσουν στα άτοµα που διοικούν τις επιχειρήσεις τους (δηλαδή επιλέγουν τα 21, aa ) 
µε βάση το πλάνο/σχέδιο κινήτρου (incentive scheme) U i , που παριστάνει την διοικητική αµοιβή, 
µε σκοπό να µεγιστοποιήσουν τη συνάρτηση κερδών της επιχείρησής τους. Εποµένως το πρόβληµα 
που αντιµετωπίζουν, στη γενική του µορφή, γράφεται: 

 
[ ]21, aaPMax iai
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Οι συνθήκες πρώτης τάξης για το πρόβληµα είναι οι εξής: 

 

• Για την επιχείρηση 1: [ ] 0,

1

211 =
∂

∂
a

aaP  

• Για την επιχείρηση 2: [ ] 0,

2

212 =
∂

∂
a

aaP  

Από τις συνθήκες αυτές προκύπτει η λύση του πρώτου σταδίου, δηλαδή τα 21, aa  ως 
συνάρτηση των παραµέτρων Α και c. Εφόσον το πρόβληµα είναι συµµετρικό τα 21, aa  θα είναι ίσα 
µεταξύ τους. Συγκεκριµένα προκύπτει21: 

[ ] [ ] [ ]
cA

cAcAcAcAacAacAa
283

2520102178410,,,
22

*
2

*
1

*

−
+−−+−

===  

 
Τέλος αντικαθιστούµε την παραπάνω λύση στα αποτελέσµατα του προηγούµενου σταδίου, 

δηλαδή στα [ ] [ ]21
*
221

*
1 ,,, aaxaax  και κατόπιν στη λύση του τρίτου σταδίου, δηλαδή στα 

[ ] [ ]2121
*
22121

*
1 ,,,,,,, aaxxqaaxxq , καθώς και στις συναρτήσεις κέρδους και διοικητικής αµοιβής των 

δύο επιχειρήσεων. Άρα έχουµε τα εξής: 
 

• [ ] [ ] [ ] ( )
22

222
*
2

*
1

*

25201021716817
25201021784383,,,
cAcAcA

cAcAccAcAcAxcAxcAx
+−−++−

+−−+−++−
===  

 
 
 

• [ ] [ ] [ ] ( )[ ]
22

222
*
2

*
1

*

25201021716817
252010217843833,,,
cAcAcA

cAcAccAcAcAqcAqcAq
+−−++−

+−−+−++−
===  

 
 

 
[ ] [ ] [ ]

( ) ( )
( )
( ) ( )222222

223

223222

*
2

*
1

*

25201021716817/]2520102178730982

25201021731152484

2520102179222252010217110352356[

,,,

cAcAcAcAcAccA

cAcAcc

cAcAcAcAcAcAc

cAPcAPcAP

+−−++−+−−+−

++−−+−

++−−−++−−−

===

 

 
[ ] [ ] [ ]

])25201021716817)(283[(

/)}]25201021747127929(2

)25201021745116212(4)252010217463781(3

)252010217542(336)252010217142(621{3[

,,,

222

2222

223223

2242245

*
2

*
1

*

cAcAcAcA

cAcAccA

cAcAcAccAcAccA

cAcAcccAcAcAA

cAUcAUcAU

+−−++−−

+−−+

−+−−+++−−+

++−−+−−+−−+−

===

 

 

                                                 
21 Για να είµαστε πιο σαφείς στο πρόβληµα αυτό προκύπτει και µια αρνητική λύση για τα 21, aa την οποία και 

απορρίπτουµε εφόσον εξ’ ορισµού ia >0. 
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Εποµένως παρατηρούµε ότι τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από την επίλυση του παραπάνω 
παιγνίου εµφανίζονται ως συναρτήσεις των παραµέτρων Α και c του παιγνίου. Η παράµετρος Α 
είναι µια σταθερά που υπεισέρχεται στη συνάρτηση ζήτησης των επιχειρήσεων και είναι ίση µε την 
αγοραία τιµή για µηδενική ποσότητα παραγωγής. Απ’ την άλλη µεριά, η παράµετρος c είναι και 
αυτή µια σταθερά της συνάρτησης του οριακού κόστους παραγωγής των επιχειρήσεων. Επιπλέον 
γνωρίζουµε ότι η παράµετρος Α είναι πάντοτε µεγαλύτερη από την παράµετρο c, δηλαδή Α>c. Σε 
πρώτη φάση, µας ενδιαφέρει να εξετάσουµε για ποιες τιµές των παραµέτρων αυτών τα 
αποτελέσµατα αυτά ορίζονται, έχουν νόηµα (π.χ. [ ] [ ]cAqcAa ,,, **  > 0) και επιπλέον να 
σχεδιάσουµε/χαράξουµε τις καµπύλες των συναρτήσεων αυτών γι’ αυτές τις τιµές, προκειµένου να 
διευκολύνουµε, στη συνέχεια, τη σύγκριση των αποτελεσµάτων αυτών µε εκείνα του παιγνίου όπου 
οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων αναθέτουν στα άτοµα που διοικούν τις επιχειρήσεις τους τη λήψη 
µόνο βραχυπρόθεσµων αποφάσεων που αφορούν την παραγόµενη ποσότητα, καθώς και µε τα 
αποτελέσµατα του παιγνίου όπου καµιά απόφαση (βραχυχρόνια ή µακροχρόνια) δεν 
µεταβιβάζεται/ανατίθεται σε µάνατζερς, δηλαδή οι επιχειρήσεις διοικούνται αποκλειστικά και µόνο 
από τους ιδιοκτήτες (δεν έχουµε αντιπροσώπευση). Για λόγους απλότητας ορίζουµε µια νέα 

παράµετρο 
A
cc =

∧

  η οποία αποτελεί/παριστάνει ένα µέτρο µεγέθους της αγοράς και κατόπιν 

θέτουµε Α=1 για να διευκολύνουµε ακόµα περισσότερο τη σχεδίαση/χάραξη των διαγραµµάτων. 
Μετά από µια σειρά δοκιµών, τις οποίες κάνουµε µε τη βοήθεια του προγράµµατος mathematica, 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι το 
∧

c  θα πρέπει να παίρνει τιµές από ένα διάστηµα [0,25, 1] 
προκειµένου να ορίζονται, να έχουν νόηµα τα αποτελέσµατα. Εφόσον λοιπόν ορίσαµε το πεδίο 

τιµών της παραµέτρου 
∧

c , µπορούµε εύκολα να απεικονίσουµε γραφικά τα αποτελέσµατα. 
Εποµένως λαµβάνουµε τα παρακάτω διαγράµµατα: 
 
 
 

Άξονας 
τιµών 
για το  
α * [Α, c]

 

0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

0.2

0.4

0.6

0.8

1

Άξονας τιµών για το 
∧

c  

∆ιαγραµµατική απεικόνιση της 
µεταβλητής κινήτρου 
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∆ιαγραµµατική απεικόνιση της 
µεταβλητής των επενδύσεων σε 
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∆ιαγραµµατική απεικόνιση 
της συνάρτησης των κερδών

Άξονας 
τιµών του 

[ ]cAP ,*  

Άξονας τιµών του 
∧

c  

∆ιαγραµµατική απεικόνιση της 
συνάρτησης διοικητικής αµοιβής 

Άξονας 
τιµών του 

[ ]cAU ,*  

Άξονας τιµών του 
∧

c  
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ΣΕΝΑΡΙΟ 2ο: ΠΑΙΓΝΙΟ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗΣ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ ΜΕ ΕΡΕΥΝΑ & 
ΑΝΑΠΤΥΞΗ (Ε&Α). ΑΝΑΘΕΣΗ/ΕΞΟΥΣΙΟ∆ΟΤΗΣΗ ΛΗΨΗΣ ΜΟΝΟ ΤΩΝ 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΩΝ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ ΣΕ ΜΑΝΑΤΖΕΡΣ 
 

Στο παίγνιο αυτό, όπως και σε εκείνο που αναπτύξαµε παραπάνω, τα άτοµα που διοικούν τις 
επιχειρήσεις ανταγωνίζονται µεταξύ τους στην αγορά προϊόντος, δηλαδή λαµβάνουν αποφάσεις οι 
οποίες αφορούν την παραγόµενη ποσότητα (βραχυπρόθεσµες αποφάσεις), αλλά σε αντίθεση µε το 
προηγούµενο σενάριο δεν τους µεταβιβάζεται η δυνατότητα λήψης των µακροπρόθεσµων 
αποφάσεων, δηλαδή εκείνων που σχετίζονται µε τις επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α). 
Πιο συγκεκριµένα, στο πρώτο στάδιο αυτού του παιγνίου οι ίδιοι οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων 
αποφασίζουν για το επίπεδο των επενδύσεων σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α), δηλαδή επιλέγουν το 
µέγεθος της µεταβλητής ix . Στο αµέσως επόµενο στάδιο οι ιδιοκτήτες και πάλι επιλέγουν τα 
κίνητρα που θα δώσουν στα άτοµα που διοικούν τις επιχειρήσεις τους (µάνατζερς), µε άλλα λόγια 
αποφασίζουν για τις τιµές των σταθµισµάτων ia . Τέλος, στο τρίτο στάδιο τα άτοµα που έχουν 
αναλάβει τη διαχείριση των επιχειρήσεων (µάνατζερς) ανταγωνίζονται µεταξύ τους στις ποσότητες 
(σύµφωνα µε το µοντέλο Cournot), δηλαδή αποφασίζουν για το ποια θα είναι η βέλτιστη ποσότητα 
παραγωγής ( iq ). Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι επιλέγεται αυτή η σειρά όσο 
αφορά την εκτέλεση/διεξαγωγή των γεγονότων-σταδίων, επειδή σχεδόν πάντα στη πράξη 
λαµβάνονται αποφάσεις πρώτα για τις µακροχρόνιες µεταβλητές που είναι καθοριστικές για τη 
λειτουργία και βιωσιµότητα της επιχείρησης και κατόπιν αποφάσεις που σχετίζονται µε τις 
βραχυχρόνιες µεταβλητές (όπως τιµή προϊόντος, ποσότητα παραγωγής κ.α.).  
 
∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΕΠΙΛΥΣΗΣ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΛΟΥ22: 

 
Ο τρόπος επίλυσης του παιγνίου αυτού είναι ίδιος όπως και προηγουµένως, δηλαδή 

ακολουθούµε και πάλι τη µέθοδο της οπισθογενούς επαγωγής ξεκινώντας από το τελευταίο στάδιο. 
Πιο αναλυτικά, στο τρίτο στάδιο, όπως αναφέραµε, οι µάνατζερς των επιχειρήσεων ανταγωνίζονται 
µεταξύ τους στις ποσότητες του προϊόντος, δηλαδή επιλέγουν την ποσότητα που θα προσφέρουν 
στην αγορά µε στόχο να επιτύχουν το καλύτερο δυνατό γι’ αυτούς, µε άλλα λόγια να 
µεγιστοποιήσουν την αµοιβή τους, τις απολαβές τους (δηλαδή τη συνάρτηση iU ). Εποµένως το 
πρόβληµα (στη γενική του µορφή) στο στάδιο αυτό γράφεται: 

 
( )

iiiiq

iiiiiq

TCaRUMax
or

RaPaUMax

i

i

−=

−+= 1

 

 
όπου ( ) ( ) ( ) ( ) 2

21
2 2]2[ iiiiiiiiiii xqxcqqqAxqxcqQpTCRP −−−−−=+−−=−=   

         ( ) ( ) iii qqqAqQpR 21 −−==  
         ( ) 22 iiii xqxcTC +−=  
 
Παρατηρούµε δηλαδή ότι το πρόβληµα στο στάδιο αυτό έχει την ίδια ακριβώς µορφή όπως και 

στο πρώτο σενάριο. Οι συνθήκες πρώτης τάξης (FOC) για την µεγιστοποίηση της συνάρτησης U i , 
γράφονται: 

                                                 
22 Η αναλυτική επίλυση του σεναρίου αυτού (σε µορφή αρχείου του mathematica) παρουσιάζεται στο παράρτηµα. 
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Με βάση τις συνθήκες αυτές καταλήγουµε στις συναρτήσεις αντίδρασης-βέλτιστης απάντησης 

των δύο επιχειρήσεων (µάνατζερς), δηλαδή σε ένα σύστηµα δύο εξισώσεων της µορφής: 
 

( )

2
)(

2
221

2

112
1

xcaqAq

xcaqAq

−−−
=

−−−
=

 

 
Η λύση του παραπάνω συστήµατος θα µας δώσει την ισορροπία κατά Nash του τρίτου σταδίου, 

δηλαδή τα *
2

*
1 , qq  ως συναρτήσεις των µεταβλητών 2121 ,,, aaxx  καθώς και των παραµέτρων Α και 

c. Έτσι, µετά από µια σειρά από πράξεις λαµβάνουµε: 
 

( )

( )
3

)(2)(,,,

3
)(2)(,,,

2211
2121

*
2

1122
2121

*
1

xcaxcaAxxaaq

xcaxcaAxxaaq

−−−+
=

−−−+
=

 

 
Συνεπώς παρατηρούµε ότι η ισορροπία κατά Nash στο τελευταίο στάδιο του παιγνίου που 

αναλύουµε ταυτίζεται µε την αντίστοιχη ισορροπία στο προηγούµενο παίγνιο (πρώτο σενάριο). 
Στο δεύτερο στάδιο οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων, αυτή τη φορά, επιλέγουν τα κίνητρα που 

θα δώσουν στους µάνατζερς, δηλαδή τη βαρύτητα/σπουδαιότητα που θα αποδόσουν στα κέρδη και 
στα έσοδα από τις πωλήσεις ή εναλλακτικά τα σταθµίσµατα ia  έτσι ώστε να µεγιστοποιούνται τα 
κέρδη της επιχείρησής τους. Από το αποτέλεσµα που θα προκύψει θα φανεί κατά πόσο οι 
ιδιοκτήτες δίνουν µεγαλύτερο βάρος στις πωλήσεις ή όχι, και κατά συνέπεια κατά πόσο αυτοί 
προσφέρουν κίνητρα στους µάνατζερς να γίνουν πιο «επιθετικοί» στην αγορά ή όχι. Άρα το 
πρόβληµα, στη γενική του µορφή, είναι το εξής: 

 
( ) ( ) 2

21 2 iiiiia
xqxcqqqAPMax

i

−−−−−=  

 
Αντικαθιστούµε τα *

2
*
1 , qq  που βρήκαµε στο προηγούµενο στάδιο στην παραπάνω συνάρτηση 

των κερδών, και συνεπώς το πρόβληµα γράφεται ως εξής: 
 
•  Για την επιχείρηση 1: 

[ ] ( ) ( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 2
11122112221211 232

9
1,,, xxcaxcaAxcaxcaAxxaaPMax

ia
−−−+−+−−−+=  

•  Για την επιχείρηση 2: 

[ ] ( ) ( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 2
22211221121212 232

9
1,,,

2

xxcaxcaAxcaxcaAxxaaPMax
a

−−−+−+−−−+=  
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Οι συνθήκες πρώτης τάξης για την µεγιστοποίηση του κέρδους είναι οι εξής: 
 

• 
[ ] 0,,,

1

21211 =
∂

∂
a

xxaaP  

• 
[ ] 0,,,

2

21212 =
∂

∂
a

xxaaP  

 
Από τις συνθήκες αυτές προκύπτει σε πρώτη φάση το παρακάτω σύστηµα δύο εξισώσεων µε 

δύο αγνώστους (θεωρούµε τα 21, xx  δεδοµένα): 
 

 

( )
( )

( )
( )2

11
2

1

22
1

42
3

42
3

xc
xcaAa

xc
xcaAa

−
−+

−=

−
−+

−=
 

 
Η λύση του παραπάνω συστήµατος θα µας δώσει τη λύση του δεύτερου σταδίου, δηλαδή τα 

*
2

*
1 , aa  ως συναρτήσεις των µεταβλητών 21, xx  καθώς επίσης και των παραµέτρων Α και c. 

Συνεπώς: 

[ ] ( ) ( )
( )

[ ] ( ) ( )
( )2

12
21

*
2

1

21
21

*
1

5
28,

5
28,

xc
xcAxcxxa

xc
xcAxcxxa

−
−−−−

=

−
−−−−

=
 

 
Το επόµενο βήµα είναι να αντικαταστήσουµε την παραπάνω λύση στις συναρτήσεις των 

κερδών των δύο επιχειρήσεων, πράγµα το οποίο θα µας δώσει τα κέρδη των επιχειρήσεων σαν 
συνάρτηση των µεταβλητών 21, xx  καθώς και των παραµέτρων Α και c. Εποµένως: 

•  Για την επιχείρηση 1: [ ] ( ) ( )[ ] 2
1

2
12211 232

25
2, xxcxcAxxP −−−−+=  

•  Για την επιχείρηση 2: [ ] ( ) ( )[ ] 2
2

2
21212 232

25
2, xxcxcAxxP −−−−+=  

 
Στο πρώτο στάδιο οι ιδιοκτήτες και πάλι αποφασίζουν για το µέγεθος των επενδύσεων σε 

έρευνα και ανάπτυξη, που θα αναλάβουν/πραγµατοποιήσουν, δηλαδή επιλέγουν τις τιµές των 
µεταβλητών 21, xx  που µεγιστοποιούν τα κέρδη των επιχειρήσεών τους. Άρα το πρόβληµα, για τις 
δύο επιχειρήσεις, µπορεί να γραφτεί: 

 

•  Για την επιχείρηση 1: [ ] ( ) ( )[ ] 2
1

2
12211 232

25
2,

1

xxcxcAxxPMax
x

−−−−+=  

 

•  Για την επιχείρηση 2: [ ] ( ) ( )[ ] 2
2

2
21212 232

25
2,

2

xxcxcAxxPMax
x

−−−−+=  

 
Οι συνθήκες πρώτης τάξης του προβλήµατος είναι οι εξής: 

  

•  Για την επιχείρηση 1:  [ ] 0,

1

211 =
∂

∂
x

xxP  
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•  Για την επιχείρηση 2:  [ ] 0,

2

212 =
∂

∂
x

xxP  

 
Από τις παραπάνω συνθήκες λαµβάνουµε και πάλι ένα σύστηµα δύο εξισώσεων µε δύο 

αγνώστους της µορφής: 
 
 

( )

( )
16

23
16

23

1
2

2
1

xcAx

xcAx

−−
=

−−
=

 

 
Η λύση του παραπάνω συστήµατος µας δίνει τις τιµές ισορροπίας των 21, xx  ως συναρτήσεις 

των παραµέτρων Α και c. Επειδή το παίγνιο είναι συµµετρικό τα 21, xx  θα είναι ίσα µεταξύ τους.  
Συνεπώς λαµβάνουµε: 

[ ] [ ] [ ] ( )
22

3,,, *
2

*
1

* cAcAxcAxcAx −
===  

 
Αντικαθιστώντας το παραπάνω αποτέλεσµα αρχικά στις µεταβλητές [ ] [ ]212211 ,,, xxaxxa  και 

κατόπιν στα [ ] [ ]2121221211 ,,,,,,, xxaaqxxaaq  καθώς και στις συναρτήσεις κερδών και διοικητικών 
αµοιβών, λαµβάνουµε τα εξής αποτελέσµατα: 

 

•   [ ] [ ] [ ]
cA
cAcAacAacAa

253
308,,, *

2
*
1

*

−
−

===  

 

•    [ ] [ ] [ ] ( )
11

5,,, *
2

*
1

* cAcAqcAqcAq −
===  

 

• [ ] [ ] [ ] ( )
121

8,,,
2

*
2

*
1

* cAcAPcAPcAP −
===  

 

•  [ ] [ ] [ ] ( )( )
( )cA

cAcAcAUcAUcAU
253121

49039,,,
2

*
2

*
1

*

−
−−

===  

 
Ακολουθώντας την ίδια µεθοδολογία, όσο αφορά τη διαγραµµατική απεικόνιση των 

αποτελεσµάτων, µε το πρώτο σενάριο, που αναλύσαµε παραπάνω, δηλαδή ορίζοντας µια 

µεταβλητή 
∧

c  και θεωρώντας ότι αυτή η µεταβλητή παίρνει τιµές σε ένα διάστηµα [0.25, 1], 
λαµβάνουµε (µε τη βοήθεια του mathematica) τα παρακάτω γραφήµατα: 
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c  
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ΣΕΝΑΡΙΟ 3ο: ΑΠΛΟ ΠΑΙΓΝΙΟ ∆ΥΟΠΩΛΙΑΚΟΥ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΣΕ ΠΟΣΟΤΗΤΕΣ ΜΕ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΕ ΕΡΕΥΝΑ ΚΑΙ ΑΝΑΠΤΥΞΗ (Ε&Α) ΧΩΡΙΣ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗ. ΛΗΨΗ 
ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΩΝ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΩΝ ΑΠΟΦΑΣΕΩΝ ΑΠΟ ΤΟΥΣ Ι∆ΙΟΚΤΗΤΕΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ. 

 
Το παίγνιο αυτό δεν είναι τίποτα περισσότερο από ένα κλασσικό µοντέλο Cournot µε 

επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α), χωρίς αντιπροσώπευση, δηλαδή οι επιχειρήσεις 
διοικούνται αποκλειστικά και µόνο από τους ιδιοκτήτες τους. Το γεγονός αυτό συνεπάγεται ότι στο 
παίγνιο αυτό, σε αντίθεση µε εκείνα που παρουσιάσαµε παραπάνω, δεν εµφανίζεται το στάδιο όπου 
οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων επιλέγουν τα κίνητρα που θα δώσουν στους µάνατζέρς τους (από τη 
στιγµή που δεν υπάρχουν τέτοιοι), έτσι ώστε να µεγιστοποιήσουν τα κέρδη των επιχειρήσεών τους. 
Στην περίπτωση του παιγνίου που θα περιγράψουµε/αναλύσουµε τα σταθµίσµατα 21, aa θεωρείται 
ότι είναι ίσα µε τη µονάδα ( 121 == aa ), δηλαδή αναφερόµαστε στην περίπτωση καθαρά 
µεγιστοποιητικών επιχειρήσεων (profit-maximizing firm), εφόσον είναι φανερό ότι αν στην 
αντικειµενική συναρτηση των µάνατζερ ( ( ) iiiii RaPaU −+= 1 ) θέσουµε 1=ia  θα έχουµε: ii PU =  
που υποδηλώνει ότι ο µάνατζερ ταυτίζεται µε τον ιδιοκτήτη (είναι το ίδιο πρόσωπο). Συνεπώς το 
παίγνιο αυτό αποτελείται από δύο στάδια στα οποία οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων λαµβάνουν 
τόσο τις µακροχρόνιες όσο και τις βραχυχρόνιες αποφάσεις που είναι καθοριστικές για την οµαλή 
λειτουργία και τη µακροβιότητα των επιχειρήσεών τους. Πιο συγκεκριµένα, στο πρώτο στάδιο οι 
ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων λαµβάνουν αποφάσεις σχετικά µε τις επενδύσεις σε έρευνα και 
ανάπτυξη (Ε&Α), µε άλλα λόγια επιλέγουν τιµές για τις µεταβλητές 21, xx  οι οποίες 
αντιπροσωπεύουν/αναπαριστουν το µέγεθος/επίπεδο των επενδύσεων που επιθυµούν να 
αναλάβουν/πραγµατοποιήσουν προκειµένου να µεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους. Στη συνέχεια, στο 
δεύτερο στάδιο οι ιδιοκτήτες ανταγωνίζονται µεταξύ τους στην αγορά προϊόντος και αποφασίζουν 
για την ποσότητα που θα παράγουν, δηλαδή επιλέγουν τις τιµές των µεταβλητών 21, qq  µε απώτερο 
σκοπό τη µεγιστοποίηση των κερδών. Σηµειώνουµε ξανά ότι ακολουθείται αυτή η σειρά όσο 
αφορά τη λήψη των αποφάσεων επειδή κατά κανόνα λαµβάνονται πρώτα οι µακροπρόθεσµες 
αποφάσεις και στη συνέχεια οι βραχυπρόθεσµες.  
 
∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΕΠΙΛΥΣΗΣ ΤΟΥ ΠΑΙΓΝΙΟΥ23: 
 

Όπως και στα παραπάνω παίγνια που παρουσιάσαµε, έτσι και στο παίγνιο αυτό, ακολουθείται η 
γνωστή µέθοδος της οπισθογενούς επαγωγής για την επίλυσή του. Εποµένως ξεκινάµε από το 
τελευταίο στάδιο. Η γενική µορφή του προβλήµατος στο στάδιο αυτό είναι η εξής: 

 
( ) ( ) 2

21 2 iiiiiq
xqxcqqqAPMax

i

−−−−−=  

 
Οι συνθήκες πρώτης τάξης για τη µεγιστοποίηση του κέρδους γράφονται: 
 

• 
[ ] 0,,,

1

21211 =
∂

∂
q

xxqqP  

 

• 
[ ] 0,,,

2

21212 =
∂

∂
q

xxqqP  

 
Από τις συνθήκες αυτές προκύπτουν οι καµπύλες αντίδρασης των δύο επιχειρήσεων. 

Εποµένως: 

                                                 
23 Η λεπτοµερής επίλυση του παιγνίου παρουσιάζεται στο παράρτηµα. 
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• Καµπύλη αντίδρασης της επιχείρησης 1: ( )
2

12
1

xcqAq −−−
=  

 

• Καµπύλη αντίδρασης της επιχείρησης 2: ( )
2

21
2

xcqAq −−−
=  

 
Η λύση του παραπάνω συστήµατος θα µας δώσει την ισορροπία κατά Nash του δεύτερου 

σταδίου (λύση δεύτερου σταδίου), δηλαδή τις τιµές των 21, qq  σαν συναρτήσεις των µεταβλητών 

21, xx . Συνεπώς: 

[ ] ( ) ( )

[ ] ( ) ( )
3

2,

3
2,

12
21

*
2

21
21

*
1

xcxcAxxq

xcxcAxxq

−+−−
=

−+−−
=

 

 
Αντικαθιστώντας το παραπάνω αποτέλεσµα στις συναρτήσεις κερδών των δύο επιχειρήσεων 

λαµβάνουµε: 
 

• Για την επιχείρηση 1: [ ] ( ) ( )[ ] 2
1

2
21211 22

9
1, xxcxcAxxP −−+−−=  

 

• Για την επιχείρηση 2:  [ ] ( ) ( )[ ] 2
2

2
12212 22

9
1, xxcxcAxxP −−+−−=  

 
Εποµένως το πρόβληµα που αντιµετωπίζουν και πρέπει να επιλύσουν οι επιχειρήσεις στο 

πρώτο στάδιο, γράφεται: 
 

• Για την επιχείρηση 1: [ ] ( ) ( )[ ] 2
1

2
21211 22

9
1,

1

xxcxcAxxPMax
x

−−+−−=   

 

• Για την επιχείρηση 2:  [ ] ( ) ( )[ ] 2
2

2
12212 22

9
1,

2

xxcxcAxxPMax
x

−−+−−=  

 
Άρα οι συνθήκες πρώτης τάξης για την µεγιστοποίηση των κερδών στο πρώτο στάδιο, είναι οι 

ακόλουθες: 
 

• Για την επιχείρηση 1: [ ] 0,

1

211 =
∂

∂
x

xxP  

 

• Για την επιχείρηση 2: [ ] 0,

2

212 =
∂

∂
x

xxP  

 
Από τις παραπάνω συνθήκες προκύπτει και πάλι ένα σύστηµα εξισώσεων της µορφής: 
 

7

7
1

2

2
1

xcAx

xcAx

−−
=

−−
=
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Η λύση του συστήµατος αυτού, όπως είναι αναµενόµενο, θα µας δώσει την ισορροπία κατά 
Nash του πρώτου σταδίου, δηλαδή τις βέλτιστες τιµές των *

2
*
1 , xx  σαν συναρτήσεις των 

παραµέτρων του παιγνίου Α και c. Επειδή το παίγνιο είναι συµµετρικό τα *
2

*
1 , xx  θα είναι ίσα 

µεταξύ τους. Συνεπώς µετά από πράξεις προκύπτει ότι: 
 

[ ] [ ] [ ]
8

,,, *
2

*
1

* cAcAxcAxcAx −
===  

 
 
Στη συνέχεια αντικαθιστούµε το παραπάνω αποτέλεσµα στις ποσότητες [ ] [ ]21

*
221

*
1 ,,, xxqxxq  

που προέκυψαν από την επίλυση του δεύτερου σταδίου, και έχουµε: 
 

[ ] [ ] [ ] ( )
8

3,,, *
2

*
1

* cAcAqcAqcAq −
===  

 
Οµοίως οι συναρτήσεις κερδών των επιχειρήσεων µπορούν να γραφτούν ως εξής: 

 

[ ] [ ] [ ] ( )
64

7,,,
2

*
2

*
1

* cAcAPcAPcAP −
===  

 
Με βάση τις υποθέσεις που κάναµε και στα δύο προηγούµενα σενάρια σχετικά µε τις τιµές των 

παραµέτρων Α και c, και µε τη βοήθεια του προγράµµατος mathematica, λαµβάνουµε τα παρακάτω 
διαγράµµατα24:  

 
 
 
 

 
 

 
 

0.2 0.4 0.6 0.8 1

0.02 

0.04 

0.06 

0.08 

0.1 

 
 
 
 
 

 
                                                 
24 Σηµειώνουµε ότι εφόσον στο παίγνιο αυτό υπονοείται ότι 121 == aa , η γραφική παράσταση/απεικόνιση των 
διοικητικών κινήτρων θα είναι µια ευθεία γραµµή παράλληλη στον οριζόντιο άξονα η οποία τέµνει τον κάθετο άξονα 
στην τιµή 1. 

∆ιαγραµµατική απεικόνιση του 
επιπέδου των επενδύσεων σε Ε&Α

Άξονας 
τιµών 
του 

[ ]cAx ,*

Άξονας τιµών του 
∧

c  



 
40
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0.2 0.4 0.6 0.8 1

0.02 
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∆ιαγραµµατική απεικόνιση της 
παραγόµενης ποσότητας 

Άξονας 
τιµών 
του 

[ ]cAq ,*  

Άξονας τιµών του 
∧

c  

∆ιαγραµµατική απεικόνιση της 
συνάρτησης των κερδών 

Άξονας 
τιµών 
του 

[ ]cAP ,*

Άξονας τιµών του 
∧

c  
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ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΡΙΩΝ ΣΕΝΑΡΙΩΝ – ΤΕΛΙΚΑ 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
 

Για να διευκολύνουµε τη σύγκριση των αποτελεσµάτων των τριών σεναρίων θα παραθέσουµε 
ένα συγκεντρωτικό πίνακα µε τα αποτελέσµατα και από τα τρία παίγνια καθώς και τα αντίστοιχα 
συγκεντρωτικά διαγράµµατα25: 

 
 

ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ26 
ΣΕΝΑΡΙΟ  

1ο 
ΣΕΝΑΡΙΟ  

2ο 
ΣΕΝΑΡΙΟ 

3ο 

[ ]
cA

cAcAcAcAa
283

2520102178410,
22

*
1 −

+−−+−
=  [ ]

cA
cAcAa

253
308,*

2 −
−

=  1*
3 =a  

[ ] ( )
22

222
*
1

25201021716817
25201021784383,
cAcAcA

cAcAccAcAcAx
+−−++−

+−−+−++−
=  [ ] ( )

22
3,*

2
cAcAx −

=  [ ]

8

,*
3

cA
cAx

−
=

=
 

[ ] ( )[ ]
22

222
*
1

25201021716817
252010217843833,
cAcAcA

cAcAccAcAcAq
+−−++−

+−−+−++−
= [ ] ( )

11
5,*

2
cAcAq −

=  [ ]
( )

8
3

,*
3

cA
cAq
−

=

=
 

[ ]
( )

( )
( )
( )

( )222

222

223

223

222

*
1

25201021716817

/]2520102178730982

25201021731152484

2520102179222

252010217110352356[

,

cAcAcA

cAcAccA

cAcAcc

cAcAcA

cAcAcAc

cAP

+−−++−

+−−+−

++−−+−

++−−−

++−−−

=

 

[ ] ( )
121

8,
2

*
2

cAcAP −
=  

[ ]
( )

64
7

,
2

*
3

cA

cAP

−
=

=

[ ]

])25201021716817)(283[(

/)}]25201021747127929(2

)25201021745116212(4

)252010217463781(3

)252010217542(336

)252010217142(621{3[

,

222

2222

223

223

224

2245

*
1

cAcAcAcA

cAcAccA

cAcAcAc

cAcAccA

cAcAcc

cAcAcAA

cAU

+−−++−−

+−−+

−+−−+

++−−+

++−−+−

−+−−+−

=

 

[ ]
( )( )

( )cA
cAcA

cAU

253121
49039

,
2

*
2

−
−−

=

= [ ]
[ ]

( )
64

7

,

,

2

*
3

*
3

cA

cAP

cAU

−
=

==

=

 
 
 
 
 

                                                 
25 Σηµειώνουµε ότι το µπλε χρώµα στα διαγράµµατα παριστάνει το σενάριο 1, το κόκκινο το σενάριο 2 και το πράσινο 
το σενάριο 3.  
26 Σηµειώνουµε ότι ο δείκτης στο κάτω δεξιό µέρος των µεταβλητών α, x, q, P, U  υποδηλώνει τον αριθµό του 
σεναρίου. 
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0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1 
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0.12 

 
 
 
 
 
 
 

Σύγκριση διαγραµµάτων των µεταβλητών που
παριστάνουν τα κίνητρα στο 1ο & 2ο σενάριο 

Άξονας 
τιµών των 

[ ]
[ ]cAa

cAa

,

,,
*
2

*
1  

Άξονας τιµών της µεταβλητής 
∧

c  

Συγκριτική απεικόνιση των επενδύσεων σε Ε&Α
των τριών σεναρίων 

Άξονας 
τιµών 
των 
[ ]cAx ,*

1  
[ ]cAx ,*

2  
[ ]cAx ,*

3  

Άξονας τιµών της µεταβλητής 
∧

c  
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0.2 0.4 0.6 0.8 1 

0.02 
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0.08 

 
 
 
 
 

∆ιαγραµµατική σύγκριση των παραγόµενων ποσοτήτων 
στα 3 σενάρια 

Άξονας 
τιµών 
των 
[ ]cAq ,*

1  
[ ]cAq ,*

2  
[ ]cAq ,*

3  

Άξονας τιµών της µεταβλητής 
∧

c  

Συγκριτική απεικόνιση των συναρτήσεων των κερδών
των 3 σεναρίων 

Άξονας 
τιµών 
των 
[ ]cAP ,*

1

[ ]cAP ,*
2

[ ]cAP ,*
3  

Άξονας τιµών της µεταβλητής 
∧

c  
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Όπως ήδη έχουµε αναφέρει κατά την περιγραφή/παρουσίαση των τριών σεναρίων, για Α=1 τα 

παραπάνω αποτελέσµατα έχουν νόηµα, ορίζονται µόνο όταν οι τιµές της µεταβλητής 
∧

c  
κυµαίνονται (περίπου) µεταξύ του 0.25 και του 1. Γι’ αυτές τις τιµές παρατηρούµε τα εξής27: 

 
♦ Όσο αφορά, καταρχήν, τις µεταβλητές που παριστάνουν τα κίνητρα που προσφέρουν οι 

ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων στα άτοµα που διοικούν τις επιχειρήσεις τους (δηλαδή τα ia ), 
παρατηρείται ότι, και στα δύο πρώτα σενάρια οι µεταβλητές αυτές είναι µικρότερες από τη µονάδα 
(δηλαδή 21, aa < 1), ενώ στο τρίτο σενάριο (που δεν υπάρχει µάνατζερ) η µεταβλητή αυτή είναι ίση 
µε τη µονάδα, όπως έχουµε ήδη αναφέρει και εξηγήσει. Το συµπέρασµα αυτό υποδηλώνει ότι οι 
ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων και στα δύο σενάρια, δηλαδή και στην περίπτωση που µεταβιβάζουν 
στους µάνατζερς όλες τις αποφάσεις (βραχυχρόνιες και µακροχρόνιες) αλλά και σε αυτή στην 
οποία τους αναθέτουν την λήψη µόνο των βραχυπρόθεσµων αποφάσεων, δίνουν κάποιο 
στάθµισµα/βαρύτητα στις πωλήσεις (έσοδα από τις πωλήσεις), και συνεπώς δίνουν τέτοια κίνητρα 
στους µάνατζερς ώστε να στρέψουν το ενδιαφέρον τους πέρα από την καθαρή/τυπική/καθιερωµένη 
µεγιστοποίηση του κέρδους. Με άλλα λόγια, οι ιδιοκτήτες και στα δύο σενάρια σχεδιάζουν 
στρατηγικά, για τα άτοµα που διοικούν τις επιχειρήσεις τους, κίνητρα προώθησης των πωλήσεων. 
∆ηλαδή υποχρεώνουν/δεσµεύουν τους µάνατζερς να υιοθετήσουν µια πιο «επιθετική» 
συµπεριφορά στην αγορά, γεγονός που εντείνει ακόµα περισσότερο τον ανταγωνισµό µεταξύ τους. 
Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα/συνεπάγεται, όπως θα δείξουµε και παρακάτω, οι µάνατζερς των 
επιχειρήσεων να επενδύουν περισσότερο σε έρευνα και ανάπτυξη, να παράγουν περισσότερο 
προϊόν, να χρεώνουν χαµηλότερες τιµές και να πραγµατοποιούν µικρότερα/λιγότερα κέρδη σε 
σύγκριση µε τους µεγιστοποιητές κέρδους (profit maximizers), δηλαδή σε σύγκριση µε την 

                                                 
27 Οι παρατηρήσεις αυτές επαληθεύονται εύκολα αν δώσουµε συγκεκριµένες τιµές στη µεταβλητή 

∧

c  και στη συνέχεια 
τις αντικαταστήσουµε στα αποτελέσµατα των τριών σεναρίων. Τέτοια αριθµητικά παραδείγµατα παραθέτονται στο 
παράρτηµα. 

Από κοινού απεικόνιση των γραφηµάτων
διοικητικής αµοιβής των 2 πρώτων σεναρίων 

Άξονας 
τιµών 
των 
[ ]cAU ,*

1

[ ]cAU ,*
2  

Άξονας τιµών της µεταβλητής 
∧

c  
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περίπτωση που ιδιοκτήτης και µάνατζερ ταυτίζονται, είναι το ίδιο πρόσωπο (οπότε το ενδιαφέρον 
στην περίπτωση αυτή είναι αποκλειστικά στραµένο/επικεντρωµένο στη µεγιστοποίηση των 

κερδών). Συν της άλλης, παρατηρείται ότι, για τις τιµές αυτές της µεταβλητής 
∧

c , η µεταβλητή 
κινήτρου στο πρώτο σενάριο είναι µεγαλύτερη από αυτή στο δεύτερο σενάριο (δηλαδή 21 aa > ). 
Με άλλα λόγια, οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων στο πρώτο σενάριο (όπου οι µάνατζερς λαµβάνουν 
και τις βραχυχρόνιες αλλά και τις µακροχρόνιες αποφάσεις) δίνουν λίγο µεγαλύτερη βαρύτητα στα 
κέρδη ή εναλλακτικά λίγο µικρότερη βαρύτητα στις πωλήσεις (έσοδα από πωλήσεις) σε σύγκριση 
µε τους ιδιοκτήτες στο δεύτερο σενάριο (στο οποίο οι µάνατζερς λαµβάνουν µόνο τις 
βραχυπρόθεσµες αποφάσεις). Κατά συνέπεια, οι µάνατζερς στο πρώτο σενάριο είναι λιγότερο 
«επιθετικοί» στην αγορά σε σχέση µε τους µάνατζερς στο δεύτερο σενάριο. Τέλος παρατηρείται ότι 

για 
∧

c = 1 οι µεταβλητές κινήτρου (σταθµίσµατα) είναι ίσες µε τη µονάδα (δηλαδή 1321 === aaa ), 
και συνεπώς, σε αυτή την περίπτωση, οι ιδιοκτήτες και στα τρία σενάρια προτιµούν να διοικούν οι 
ίδιοι τις επιχειρήσεις, δηλαδή να λαµβάνουν οι ίδιοι τόσο τις βραχυχρόνιες όσο και τις 
µακροχρόνιες αποφάσεις (3ο σενάριο). Άρα καταλήγουµε: 
 
ΠΡΟΤΑΣΗ 1: Οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων σε ένα παίγνιο αντιπροσώπευσης (είτε σε έρευνα και 
ανάπτυξη, είτε σε παραγόµενες ποσότητες, είτε και στα δύο) (σενάριο 1 και 2) δίνουν, στα άτοµα που 
διοικούν τις επιχειρήσεις τους, κίνητρα προώθησης των πωλήσεων, καθιστώντας τους πιο 
«επιθετικούς» στην αγορά. Επιπλέον, οι µάνατζερς σε ένα παίγνιο στο οποίο λαµβάνουν τόσο τις 
βραχυπρόθεσµες όσο και τις µακροπρόθεσµες αποφάσεις (σενάριο 1) είναι λιγότερο «επιθετικοί» απ’ 
τους µάνατζερς οι οποίοι λαµβάνουν µόνο τις βραχυπρόθεσµες αποφάσεις (σενάριο 2).   
 

♦ Όσο αφορά τώρα τις επενδύσεις που αναλαµβάνουν οι επιχειρήσεις σε έρευνα και ανάπτυξη 

(Ε&Α), παρατηρείται ότι για τις συγκεκριµένες τιµές της µεταβλητής 
∧

c , οι επενδύσεις που 
πραγµατοποιούνται από τις επιχειρήσεις στο πρώτο σενάριο (στο οποίο οι µάνατζερς λαµβάνουν 
τόσο τις αποφάσεις που σχετίζονται µε τις επενδύσεις όσο και τις αποφάσεις που αφορούν την 
ποσότητα προϊόντος) είναι περισσότερες σε σύγκριση µε αυτές που πραγµατοποιούνται στο 
δεύτερο σενάριο (όπου οι µάνατζερς αποφασίζουν µόνο για την παραγόµενη ποσότητα), και αυτές 
µε τη σειρά τους είναι περισσότερες από τις επενδύσεις που διεξάγονται στο τρίτο σενάριο (που δεν 
υπάρχουν µάνατζερς) (δηλαδή 321 xxx >> ). Συνεπώς είναι προς το συµφέρον των επιχειρήσεων 
να αναθέτουν σε µάνατζερς τη λήψη αποφάσεων που σχετίζονται µε τις επενδύσεις σε έρευνα και 
ανάπτυξη, αν ενδιαφέρονται να πραγµατοποιήσουν όσο το δυνατόν περισσότερες επενδύσεις. 

Επίσης παρατηρείται ότι για 
∧

c = 1 δεν πραγµατοποιούνται καθόλου επενδύσεις σε έρευνα και 
ανάπτυξη σε κανένα από τα τρία σενάρια (δηλαδή 321 xxx == = 0)28. Εποµένως: 
 
ΠΡΟΤΑΣΗ 2: Οι επιχειρήσεις σε ένα παίγνιο αντιπροσώπευσης (είτε σε έρευνα και ανάπτυξη, είτε 
σε παραγόµενες ποσότητες, είτε και στα δύο) (σενάριο 1 και 2) πραγµατοποιούν περισσότερες 
επενδύσεις σε έρευνα και ανάπτυξη (Ε&Α) σε σύγκριση µε ένα παίγνιο όπου οι επιχειρήσεις 
διευθύνονται αποκλειστικά από τον ιδιοκτήτη τους (σενάριο 3). Επιπρόσθετα, οι επιχειρήσεις σε ένα 
παίγνιο στο οποίο οι µάνατζερς λαµβάνουν τόσο τις βραχυπρόθεσµες όσο και τις µακροπρόθεσµες 
αποφάσεις (σενάριο 1), επιδίδονται σε περισσότερες επενδύσεις σε σύγκριση µε εκείνες τις 
επιχειρήσεις στις οποίες οι µάνατζερς λαµβάνουν µόνο τις βραχυπρόθεσµες αποφάσεις (σενάριο 2).   
 
     

                                                 
28 Επίσης, όπως φαίνεται και από το διάγραµµα και αποδεικνύεται µε το mathematica, 21 xx =  για 

∧

c = 0,137 περίπου 

και επιπλέον 31 xx =  για 
∧

c = 0,111 περίπου.  
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♦ Όσο αφορά την παραγόµενη ποσότητα, παρατηρούµε το εξής παράδοξο: για τιµές της 

µεταβλητής 
∧

c  µέχρι και 0,55 (περίπου) η παραγόµενη ποσότητα στο δεύτερο σενάριο είναι λίγο 
µεγαλύτερη από την ποσότητα που παράγεται στο πρώτο σενάριο και αυτή µε τη σειρά της είναι 

µεγαλύτερη από την ποσότητα στο τρίτο σενάριο (δηλαδή 312 qqq >> ). Για 
∧

c = 0,556452 η 
παραγόµενη ποσότητα στο πρώτο σενάριο ισούται µε την παραγόµενη ποσότητα στο δεύτερο 

σενάριο (δηλαδή 21 qq = ), ενώ όταν η µεταβλητή 
∧

c  παίρνει τιµές µέσα από το διάστηµα (0.55, 1) η 
ποσότητα που παράγεται στο πρώτο σενάριο είναι λίγο µεγαλύτερη από εκείνη που παράγεται στο 
δεύτερο και αυτή µε τη σειρά της είναι µεγαλύτερη από εκείνη που παράγεται στο τρίτο σενάριο 

(δηλαδή 321 qqq >> )29. Επιπλέον, όταν 
∧

c = 1 οι ποσότητες και στα τρία σενάρια µηδενίζονται30. 

Συµπερασµατικά, λοιπόν, παρατηρούµε ότι ανεξάρτητα από τις τιµές που λαµβάνει η µεταβλητή  
∧

c  
µέσα από το διάστηµα [0.25, 1] που ορίσαµε, φαίνεται/αποδεικνύεται ότι είναι προς το συµφέρον 
των ιδιοκτητών των επιχειρήσεων να προσλαµβάνουν µάνατζερς για να ανταγωνίζονται στην 
αγορά προϊόντος. Συνεπώς: 
 
ΠΡΟΤΑΣΗ 3: Οι επιχειρήσεις σε ένα παίγνιο αντιπροσώπευσης (είτε σε έρευνα και ανάπτυξη, είτε 
σε παραγόµενες ποσότητες, είτε και στα δύο) (σενάριο 1 και 2) παράγουν περισσότερο προϊόν σε 
σύγκριση µε τις επιχειρήσεις που διευθύνονται αποκλειστικά από τον ιδιοκτήτη τους (σενάριο 3). 

Επίσης, για κάποιες τιµές της µεταβλητής 
∧

c ( 
∧

c ∈(0.1, 0.55)) το δεύτερο σενάριο υπερτερεί του 
πρώτου, όσο αφορά την παραγόµενη ποσότητα, ενώ για κάποιες άλλες τιµές της µεταβλητής αυτής 

(
∧

c ∈(0.55, 1)) το πρώτο σενάριο είναι εκείνο που υπερτερεί σε σχέση µε το πρώτο. Τέλος για 
∧

c =0.556452 ή 1 η παραγόµενη ποσότητα είναι ίδια στα δύο σενάρια.   
 
♦ Σχετικά µε τα κέρδη που επιτυγχάνουν οι επιχειρήσεις, παρατηρείται κάτι ανάλογο µε τις 

ποσότητες. Πιο συγκεκριµένα, για τιµές της µεταβλητής 
∧

c  µέχρι και 0,44 περίπου, τα κέρδη που 
προκύπτουν από το τρίτο σενάριο είναι υψηλότερα από τα κέρδη που προέρχονται από το πρώτο 
σενάριο, και αυτά µε τη σειρά τους είναι µεγαλύτερα από τα κέρδη του δεύτερου σεναρίου (δηλαδή 

213 PPP >> ). Για 
∧

c = 0,449918  τα κέρδη των επιχειρήσεων είναι ίσα στα δύο πρώτα σενάρια 

(δηλαδή 21 PP = ). Αντίθετα, όταν η µεταβλητή 
∧

c  παίρνει τιµές µέσα από το διάστηµα (0.44, 1), 
αλλάζει η ανισότητα µεταξύ των κερδών στα δύο πρώτα σενάρια, µε άλλα λόγια τα κέρδη που 
πραγµατοποιούνται στο πρώτο σενάριο είναι µικρότερα από τα κέρδη στο δεύτερο σενάριο και 
αυτά µε τη σειρά τους είναι µικρότερα από τα κέρδη του τρίτου σεναρίου (δηλαδή 123 PPP >> ). 

Τέλος παρατηρείται ότι για 
∧

c =1 τα κέρδη των επιχειρήσεων και στα τρία σενάρια µηδενίζονται 
(δηλαδή 0321 === PPP )31. Συνοψίζοντας, λοιπόν, τα κέρδη του τρίτου σεναρίου στο οποίο δεν 
υπάρχουν µάνατζερς, δηλαδή οι επιχειρήσεις διοικούνται αποκλειστικά και µόνο από τους 

                                                 
29 Σηµειώνουµε ότι γενικά οι ποσότητες που παράγονται στα δύο πρώτα σενάρια ελάχιστα διαφέρουν µεταξύ τους,   
δηλαδή είναι περίπου ίσες. 
30 Επίσης, όπως φαίνεται και διαγραµµατικά, η καµπύλη που απεικονίζει την ποσότητα από το σενάριο 1 ( 1q ) τέµνει 

την καµπύλη που παριστάνει την ποσότητα από το σενάριο 3 ( 3q ) στο 
∧

c  = 0,111. 
31 Επίσης, όπως φαίνεται και από το διάγραµµα, η καµπύλη που παριστάνει τα κέρδη του πρώτου σεναρίου τέµνει την 

καµπύλη που απεικονίζει τα κέρδη στο τρίτο σενάριο στο 
∧

c =0,111. 
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ιδιοκτήτες τους, είναι πάντοτε υψηλότερα από τα κέρδη των δύο άλλων σεναρίων στα όποια 

υπάρχουν µάνατζερς (για
∧

c ∈(0.25, 1)). Άρα προκύπτει η εξής πρόταση: 
 
ΠΡΟΤΑΣΗ 4: Οι επιχειρήσεις σε ένα παίγνιο αντιπροσώπευσης (είτε σε έρευνα και ανάπτυξη, είτε 
σε παραγόµενες ποσότητες, είτε και στα δύο) (σενάριο 1 και 2) επιτυγχάνουν/πραγµατοποιούν 
χαµηλότερα/µικρότερα κέρδη σε σχέση µε τις επιχειρήσεις που διευθύνονται αποκλειστικά από τον 

ιδιοκτήτη τους (σενάριο 3). Επιπλέον, για κάποιες τιµές της µεταβλητής 
∧

c ( 
∧

c ∈(0.1, 0.44)) το πρώτο 
σενάριο υπερτερεί συγκριτικά µε το δεύτερο, όσο αφορά τα κέρδη, ενώ για κάποιες άλλες τιµές της 

µεταβλητής αυτής (
∧

c ∈(0.44, 1)) το δεύτερο σενάριο είναι εκείνο που υπερτερεί του πρώτου. 
    

♦ Τέλος, αναφορικά µε τις συναρτήσεις διοικητικής αµοιβής, η σύγκριση δείχνει ότι για 
∧

c ∈(0.25, 1) για  η αµοιβές των µάνατζερς στο πρώτο σενάριο είναι µικρότερες από εκείνες στο 

δεύτερο σενάριο (δηλαδή 21 UU < ). Τονίζουµε, όµως, ότι στην περίπτωση που η µεταβλητή 
∧

c  

ισούται µε τη µονάδα (
∧

c =1) οι αµοιβές των µάνατζερς και στα δύο σενάρια µηδενίζονται. Έτσι 
προκύπτει: 
 
ΠΡΟΤΑΣΗ 5: Οι µάνατζερς σε ένα παίγνιο στο οποίο εξουσιοδοτούνται να λαµβάνουν µόνο 
βραχυπρόθεσµες αποφάσεις (σενάριο 2) λαµβάνουν υψηλότερη αµοιβή από εκείνους τους µάνατζερς 
που λαµβάνουν και βραχυπρόθεσµες αλλά και µακροπρόθεσµες αποφάσεις (σενάριο 1).  
 
ΤΕΛΙΚΟ ΠΟΡΙΣΜΑ: Οι µάνατζερς σε ένα παίγνιο αντιπροσώπευσης (είτε σε έρευνα και ανάπτυξη, 
είτε σε παραγόµενες ποσότητες, είτε και στα δύο) (σενάριο 1 και 2) επενδύουν περισσότερο σε έρευνα 
και ανάπτυξη (Ε&Α), παράγουν υψηλότερο προϊόν, χρεώνουν χαµηλότερες τιµές και 
κερδίζουν/εισπράττουν χαµηλότερα κέρδη σε σύγκριση µε τους µεγιστοποιητές κέρδους (profit 
maximizers) σε ένα παίγνιο που διευθύνεται από τον ιδιοκτήτη (σενάριο 3). Ωστόσο τα πράγµατα δεν 
είναι τόσο ξεκάθαρα για τα δύο πρώτα σενάρια-παίγνια, µε άλλα λόγια δεν µπορούµε να πούµε µε 
σιγουριά/βεβαιότητα αν το ένα υπερτερεί του άλλου, δηλαδή εάν είναι προς το συµφέρον των 
ιδιοκτητών των επιχειρήσεων να µεταβιβάζουν τη λήψη όλων των αποφάσεων (βραχυπρόθεσµων και 
µακροπρόθεσµων) σε µάνατζερς ή όχι.   
 
ΤΕΛΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΕΠΙΛΟΓΟΣ: 
 

Σε αυτή την εργασία µελετήσαµε τα στρατηγικά πλεονεκτήµατα των διοικητικών κινήτρων όσο 
αφορά τον επηρεασµό των κινήτρων των επιχειρήσεων για καινοτοµία, όπως επίσης και την 
ενίσχυση/ενδυνάµωση της ανταγωνιστικής τους θέσης στην αγορά. Καταλήξαµε στο συµπέρασµα 
ότι, στις διοικητικές επιχειρήσεις (managerial firms) που εµπλέκονται/συµµετέχουν σε ένα 
ανταγωνισµό ποσότητας Cournot, οι ιδιοκτήτες σχεδιάζουν στρατηγικά, για τους µάνατζερς τους, 
κίνητρα προώθησης των πωλήσεων (δηλαδή αναθέτουν στους µάνατζερς τους έναν αντικειµενικό 
σκοπό/στόχο µη-µεγιστοποίησης του κέρδους). Ως αποτέλεσµα/συνέπεια αυτού, οι µάνατζερς 
επενδύουν περισσότερο, παράγουν περισσότερο, χρεώνουν χαµηλότερες τιµές και πραγµατοποιούν 
µικρότερα κέρδη σε σύγκριση µε τους µεγιστοποιητές κέρδους. Η διαίσθηση/λογική (intuition) 
πίσω από αυτό το πόρισµα είναι η ακόλουθη. Ελαττώνοντας την παράµετρο διοικητικού κινήτρου 
(managerial incentive parameter), ο ιδιοκτήτης i δεσµεύει/υποχρεώνει το µάνατζερ i να επενδύσει 
περισσότερο σε Ε&Α ενώ ο µάνατζερ j επενδύει λιγότερο σε Ε&Α, γεγονός το οποίο µειώνει το 
οριακό κόστος παραγωγής της επιχείρησης i και αυξάνει αυτό της επιχείρησης j. Αυτό συντελεί στη 
προς τα έξω µετατόπιση της καµπύλης αντίδρασης προϊόντος της επιχείρησης i, µετατοπίζει προς 
τα µέσα την αντίστοιχη καµπύλη της επιχείρησης j. Αυτό υποδηλώνει/συνεπάγεται ένα υψηλότερο 
µερίδιο αγοράς και υψηλότερα κέρδη για την επιχείρηση i από τη στιγµή που αυτές οι δύο 
επιχειρήσεις συµµετέχουν σε ένα παίγνιο ποσότητας-Cournot. Γι’ αυτό το λόγο, σχεδιάζοντας 
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στρατηγικά διοικητικά κίνητρα προώθησης των πωλήσεων, ένας ιδιοκτήτης ενεργεί σαν ένας 
ηγέτης Stackelberg έναντι του µάνατζερ της ανταγωνιστικής επιχείρησης, και δεσµεύει/υποχρεώνει 
(commit) το µανατζέρ του σε πιο «επιθετικές ενέργειες» τόσο στο στάδιο Ε&Α όσο και στο στάδιο 
της παραγωγής, οδηγώντας σε υψηλότερα κέρδη. Βέβαια στη συµµετρική ισορροπία, και οι δύο 
ιδιοκτήτες κατευθύνουν στρατηγικά τα διοικητικά τους κίνητρα µακριά από τη µεγιστοποίηση του 
κέρδους και προς την κατεύθυνση των πωλήσεων, αναµένοντας υψηλότερα κέρδη. Ωστόσο, το 
δίληµµα των φυλακισµένων υποδηλώνει/συνεπάγεται υψηλότερο προϊόν αλλά χαµηλότερα κέρδη 
και για τις δύο επιχειρήσεις απ’ ότι θα είχαν, εάν είχαν επιλέξει τη µεγιστοποίηση του κέρδους σαν 
διοικητικό τους κίνητρο. 

Όσο αφορά όµως τη σύγκριση των δύο πρώτων σεναρίων, όπου στο µεν ένα οι ιδιοκτήτες των 
επιχειρήσεων αναθέτουν την πλήρη διαχείριση των επιχειρήσεων τους σε µάνατζερς, δηλαδή τους 
«βαρύνουν» µε την ευθύνη της λήψης όλων των αποφάσεων (βραχυχρόνιων και µακροχρόνιων), 
ενώ στο άλλο τους εκχωρούν µόνο τις βραχυπρόθεσµες, τα συµπεράσµατα δεν είναι και τόσο 
ξεκάθαρα. Με άλλα λόγια, δεν µπορούµε να ισχυριστούµε µε σιγουριά ότι κάποιο από τα δύο αυτά 
σενάρια είναι ευνοϊκότερο/προτιµότερο του άλλου, και αυτό επειδή τα αποτελέσµατα των δύο 

σεναρίων εξαρτώνται από τις συγκεκριµένες τιµές που παίρνει η µεταβλητή
∧

c , καθώς επίσης και 
από τη συγκεκριµένη οπτική/σκοπιά απ’ την οποία εξετάζουµε το θέµα (δηλαδή αν 
ενδιαφερόµαστε περισσότερο για τα κέρδη ή για τις επενδύσεις σε Ε&Α ή για την παραγόµενη 
ποσότητα). Πιο συγκεκριµένα παρατηρούµε ότι, όσο αφορά τις επενδύσεις σε Ε&Α, το πρώτο 
σενάριο (όπου οι µάνατζερς λαµβάνουν όλες τις αποφάσεις) είναι καλύτερο από το δεύτερο (όπου 
οι µάνατζερς αποφασίζουν µόνο για το προϊόν), καθώς οδηγεί σε µεγαλύτερες επενδύσεις που 
µειώνουν το κόστος. Αντίθετα, το δεύτερο σενάριο δείχνει είναι πλεονεκτικότερο από την πλευρά 
των µάνατζερς (σε σύγκριση µε το πρώτο), καθώς τους εξασφαλίζει µεγαλύτερες απολαβές. 
Ωστόσο, αναφορικά µε την παραγόµενη ποσότητα και τα κέρδη, ξεκάθαρα συµπεράσµατα είναι 

αδύνατο να εξαχθούν καθώς για κάποιες τιµές της µεταβλητής 
∧

c  το πρώτο σενάριο φαίνεται να 
είναι ευνοϊκότερο από το δεύτερο, δηλαδή είναι προς το συµφέρον των ιδιοκτητών να αναθέτουν 
όλες τις αποφάσεις σε µάνατζερς, ενώ για κάποιες άλλες τιµές της ίδιας µεταβλητής το δεύτερο 
σενάριο φαίνεται καλύτερο, δηλαδή συµφέρει τους ιδιοκτήτες να παραχωρούν µόνο τις 
βραχυχρόνιες αποφάσεις στους µάνατζερς και να λαµβάνουν τις µακροχρόνιες αποφάσεις οι ίδιοι. 
Εποµένως, το ερώτηµα κατά πόσο οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων έχουν συµφέρον να αναθέτουν 
σε µάνατζερς και τις µακροχρόνιες αποφάσεις, πέρα από τις βραχυχρόνιες, παραµένει ανοιχτό και 
απαιτεί περαιτέρω διερεύνηση.             
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Α Ρ Ι Θ Μ Η Τ Ι Κ Α  Π Α Ρ Α ∆ Ε Ι Γ Μ Α Τ Α 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Α 
 ΣΕΝΑΡΙΟ 1ο  ΣΕΝΑΡΙΟ 2ο ΣΕΝΑΡΙΟ 3ο 

∧

c  1a  1x  1q  1P  1U  2a  2x  2q  2P  2U  3x  3q  3P  

0,1 ∆εν 
ορίζεται 

∆εν 
ορίζεται 

∆εν 
ορίζεται 

∆εν 
ορίζεται 

∆εν 
ορίζεται 10 0,1228 0,4090 0,0536 Αρνητ. 0,1125 0,3375 0,0886 

0,15 -
1,9497 0,1180 0,3542 0,0642 0,1798 -

4,6667 0,1159 0,3864 0,0478 0,2747 0,1063   

0,2 -
0,4470 0,1154 0,3459 0,0507 0,1316 -1 0,1090 0,3637 0,0424 0,1561 0,1 0,3 0,07 

0,25 0,0690 0,1100 0,3302 0,0418 0,1074 -
0,1539 0,1023 0,3409 0,0372 0,1195 0,0938   

0,3 0,3359 0,1038 0,3114 0,0349 0,0898 0,2223 0,0955 0,3182 0,0324 0,0972 0,0875 0,2625 0,0536 
0,35 0,5 0,0970 0,2912 0,0292  0,4348 0,0887 0,2955 0,0279  0,0813   
0,4 0,6116 0,0900 0,2702 0,0243 0,0630 0,5715 0,0819 0,2728 0,0239 0,0668 0,075 0,225 0,0394 
0,45 0,6926     0,6667        
0,5 0,7539 0,0756 0,2267 0,0163 0,0428 0,7369 0,0682 0,2273 0,0166 0,0449 0,0625 0,1875 0,0274 
0,55 0,8023     0,7907        
0,6 0,8412 0,0608 0,1822 0,0102 0,0269 0,8334 0,0546 0,1819 0,0106 0,0280 0,05 0,15 0,0175 
0,65 0,8733     0,8679        
0,7 0,9001 0,0457 0,1370 0,0057 0,0150 0,8966 0,0409 0,1364 0,0059 0,0156 0,0375 0,1125 0,0099 
0,75 0,9229     0,9207        
0,8 0,9427 0,0306 0,0916 0,0025 0,0067 0,9412 0,0273 0,0909 0,0027 0,0069 0,025 0,075 0,0044 
0,85 0,9598     0,9589        
0,9 0,9749 0,0153 0,0459 0,0007 0,0017 0,9744 0,0137 0,0455 0,0007 0,0018 0,0125 0,0375 0,0010 
0,95 0,9882     0,9879        

1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 
1,5 1,0728     1,0725        
2 1,1077 Αρνητ. Αρνητ. 0,0589 0,1609 1,1064 Αρνητ. Αρνητ. 0,0662 0,1655 -0,125 -0,375 0,1094 
3 1,1417 Αρνητ. Αρνητ. 0,2327 0,6397 1,1389 Αρνητ. Αρνητ. 0,2645 0,6571 -0,25 -0,75 0,4376 
4 1,1584 Αρνητ. Αρνητ. 0,5204  1,1547 Αρνητ. Αρνητ. 0,5951 1,4730 -0,375 -1,125 0,9843 
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