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论抵押在存在非对称
信息的信贷市场中的作用

王　磊　伍新木

　　摘要: 本文通过对斯蒂格利茨和威斯关于信息不完备的信贷市场研究的扩展, 提出了在引入抵押信贷

的情况下, 抵押的作用在于抵消更高的贷款风险, 并具体讨论了抵押值与贷款利率两种金融工具的变动对

于逆向选择和信贷配给的影响。
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　　本文在斯蒂格利茨和威斯 (St iglitz & W eiss, 1981) 关于

竞争性信贷市场研究工作的基础上, 进一步探索了信息不对

称对于抵押信贷市场的影响。首先, 本文将无抵押信贷市场

与抵押信贷市场的状况加以了比较。其中, i 是代表第 i 个申

请贷款的项目, 而每个项目所申请的贷款额为 K。随后, 分别

对当贷款利率 r 为常量时, 抵押C 的变化和当C 为常量时, r

的变化对于贷款人群平均成功概率 Pθ 和银行贷款利润率 Θ

的影响。斯蒂格利茨和威斯 (St iglitz &W eiss, 1981)假设每个

项目都存在两种可能的结局: 成功或失败。成功的概率为 P i,

成功的回报为 R i, 失败的回报为零, 且所有的项目要求同样

的投资额 K。为突出风险因素, 所有项目具有相同的预期回

报, 即

P iR i= Rϖ (1)

贷款人知道各自项目的成功概率, 而银行仅知道成功概

率的分布。贷款项目具有连续随机回报且其概率分布符合

“均值保留展型”(m ean- p reserving sp read)。贷款合同为标

准债务合同 (standard deb t con tract)。即贷款人只有在项目

回报大于等于其债务额时才偿还贷款; 若项目失败, 项目留

存回报 (贷款人股权投资或抵押)归银行所有。

一、无抵押与引入抵押的信贷市场比较

11 无抵押信贷

当信贷市场不存在抵押时, 根据标准债务合同, 若项目

失败, 其留存回报为零, 那么第 i 个贷款项目的预期利润为:

E (Πi) = P i〔R i- (1+ r) K〕 (2)

银行从对该项目的贷款中获取的预期利润为:

Eb (Πi) = K〔(1+ r) P i- (1+ b)〕　 (b 为存款利率)

对 (2)求 P i 的导数, 有:

dE (Πi)
dP i

= R i- (1+ r) K+ P i
dR i

dP i
(3)

对 (1)求 P i 的导数, 有:

dR i

dP i
= -

R i

P i
(4)

将 (4)代入 (3) , 得:

dE (Πi)
dP i

= - (1+ r) K< 0

即项目的成功概率越低, 其预期利润就越高。

从贷款申请方来看, 当项目利润 E (Πi) = 0 时, 得到临界

项目收益

R 3 = K (1+ r) (5)

将 (5)代入 (1)式, 得到临界项目成功概率

P3 =
R

K (1+ r)
(6)

因此, 对于成功概率 P i 低于 P3 的项目, 其预期利润 E

(Πi) > 0, 只有这些项目才会申请贷款。由“均值保留展型”, 可

以定义 f (P ) 为描述在所有申请贷款项目中 P i 分布情况的密

度函数, 于是申请贷款的项目个数可表示为分布函数 f (P) 在

区间〔0, P3 〕上的定积分, 即∫
P3

0 f (P i) dP i。先假设所有的申请

项目均能获得贷款, 那么银行获得的总利润为:

E (Πb) = P i (1+ r) K·∫
P3

0 f (P i) dP i= (1+ r) K·∫
P3

0 P if

(P i) dP i

既然失败项目对于银行的留存回报为零, 而成功项目的

回报为 (1+ r) K, 于是表达式∫
P3

0 P if (P i) dP i 可看作是获得成

功的项目数。而对于所有申请贷款项目而言, 其平均成功概

率 Pθ 就可表示为成功项目数与贷款项目总数的比值, 即:

Pθ=
∫

P3

0
P if (P i) dP i

∫
P3

0
f (P i) dP i

当信贷配给发生时, 并非所有的申请项目均能获得贷款

时, 上述结论仍然成立。因为此时只需将以上 Pθ 表达式中的

分子、分母同乘以一个获得贷款的项目数与申请贷款项目总

数的比值即可, 但这显然不会影响其结果。下面对于 Θ的分

析, 也同样如此。因此, 为方便起见, 我们完全可以假设所有

申请项目均获得贷款。

将 Pθ 对 r 求导, 有:

dPθ

dr
=

dP3

dr
·f (P3 )·〔P3∫

P3

0
f (P3 ) dP i-∫

P3

0
P if (P i) dP i〕

(∫
P3

0
f (P i) dP i) 2
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由于 0< P i < P3 , P3∫
P3

0 f (P i) dP i 必然大于∫
P3

0 P if (P i)

dP i。因此,
dPθ

dr
的符号将取决于dP3

dr
的正负。由 (6)式可知,

dP3

dr

= -
P3

1+ r
< 0, 所以5Pθ

5r
也应是负值。即随着贷款利率 r 的上

升, 申请贷款项目的总体质量 Pθ 将会下降。这也就是所谓的

“逆向选择”问题。

从银行方来看, 其贷款利润率 Θ(即银行总利润与贷款总

额之比)为:

Θ=
E (Πb)

K∫
P3

0
f (P i) dP i

= (1+ r) Pθ (7)

将 (7)对 r 求导数, 可有 5Θ
5r

= Pθ+ (1+ r)·
5Pθ

5r
。由于5Pθ

5r
为

负,
5Θ
5r
的符号将无法确定。即 Θ(r)曲线并非单调。由此可见,

在提高利率的情况下, Pθ 将有所下降, 而这之所以没有给银

行带来必然的损失, 导致 Θ的下降, 乃是因为更高的利率能

使银行从成功的项目中获得更高的还款收益, 从而抵消了逆

向选择效应。我们还可以通过求 Θ对 r 的二阶导数为负来证

明 Θ(r)曲线形状为凹, 如图 1 第一象限。

图 1　无抵押信贷

　　Θ和 r 之间的这种非单调关系可通过以下四象限图转化

L - r 为空间中的贷款供给曲线L S。图中 b 为银行存款利率,

L 为贷款额,D 为存款额, 且L = D。由于信贷市场的完全竞

争性, 银行总利润为零, 贷款回报将全部用于支付存款利息,

即 (1+ b) 等于 Θ。因此, 当 Θ与 r 之间存在非单调关系时, 即

使对贷款的需求大于其供给, 银行也总能找到一个最优贷款

利率 r3 , 来使其利润率最大化。所以在 r3 处, 存在着信贷配

给。

21 抵押信贷

若信贷市场引入抵押C, 令C< (1+ r) K, 这是因为若抵

押门槛高于该值, 则贷款申请人总会选择偿还贷款, 银行则

不会承担任何贷款风险, 而这对于本文的研究将没有任何意

义。这里我们只考虑引入抵押时的情况, 即抵押从无到有, 而

贷款利率不发生任何变动。

贷款项目的预期利润为:

E (Πi) = P i〔R i- (1+ r) K〕- 〔(1- P i) + b〕·C

银行的预期利润为:

Eb (Πi) = (1+ r) P i·K+ (1- P i)C- (1+ b) K。

于是可有:

dE (Πi)
dP i

= R i- (1+ r) K+ P i·
dR i

dP i
+ C= C- (1+ r) K< 0

从贷款申请方来看, 当 E ( Πi ) = 0 时, 可得 R 3 =

C〔(1- P3 ) + i〕
P3 + (1+ r) K。与 (5)式比较, 由于此时R 3 较无

抵押时大, 且 P iR i= Rϖ, 故 P3 必然小于 (6) 式中的值。又由于

dE (Πi)
dP i

< 0, 因此, 只有成功率 P i< P3 , 即 E (Πi) > 0 的项目才

会申请贷款。下面我们将进一步考察引入抵押所带来的 P3

的变化对于 Pθ=
∫

P3

0
P if (P i) dP i

∫
P3

0
f (P i) dP i

的影响。因为抵押C 的引入对

Pθ 与 P3 的关系并没有产生影响, 故可将 Pθ 对 P3 求偏导数,

有:

dPθ

dP3 =
P3 f (P3 )∫

P3

0
f (P i) dP i- f (P3 )∫

P3

0
f (P i) dP i

〔∫
P3

0
f (P i) dP i〕2

=
f (P3 )〔P3∫

P3

0
P if (P i) dP i-∫

P3

0
f (P i) dP i〕

〔∫
P3

0
f (P i) dP i〕2

> 0

由此, 从数学上, 我们看到, 由于贷款抵押C 的引入, P3

减小, Pθ 也随之减小, 即贷款项目的平均质量下降了。从经验

上, 由于抵押额C 低于贷款现值 K (1+ r) , 因此, 抵押的引入

实际上并没有起到抑制逆向选择的作用。

从银行方来看, 其预期利润为:

E (Πb) =∫
P3

0 f (P i) dP i·〔(1+ r) P i·K+ (1- P i)C〕

= (K+ rK- C)·∫
P3

0 P if (P i) dP i+ C·∫
P3

0 f (P i) dP i

贷款利润率为:

Θ=
E (Πb)

K∫
P3

0
f (P i) dP i

= (1+ r-
C
K

) ·Pθ+
C
K

= (1+ r) Pθ+ (1

- Pθ) C
K

= (1+ r-
C
K

) Pθ+
C
K

与 (7)式相比较, 随着贷款抵押, 这一“结构性变革”的引

入, Θ与 Pθ 之间的关系发生了变化。鉴于此, 我们不能通过 Θ
对 Pθ 求偏导数的方法求得引入抵押后, Pθ 的变化对于 Θ的影

响。尽管这里的 (1+ r-
C
K

) Pθ 低于 (7)式中的 Θ= (1+ r) Pθ , 但

由于C
K
的存在, 与 (7) 式相比, Θ的变化将无法确定。即引入

抵押后, Pθ 的下降并不一定会导致 Θ的下降。但与无抵押时,

提高贷款利率所带来的更高的偿还收益抵消逆向选择所不

同, 此时抵消更高的贷款风险的原因, 乃是对于失败项目抵

押的没收。

总之, 当信贷市场引入抵押时, 其效果并非是提高了项

目的平均成功概率 Pθ, 相反 Pθ 却有下降。但抵押却为银行提

供了一个规避这种贷款风险的工具。也就是说, 在利率 r 一

定的情况下, 引入抵押尽管会使贷款风险增大, 但银行利润

率仍有可能得到提高。

二、抵押金额变化对信贷市场的影响

这里我们将进一步考察抵押和贷款利率的边际变化对

于逆向选择和银行利润率的具体影响。从贷款申请方看, 当

抵押C 为一常量时, 有:
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　 dPθ

dr
=

dP3

dr
·P3 ·f (P3 )·∫

P3

0
f (P i) dP i-

dP3

dr
·f (P3 )·∫

P3

0
P if (P i) dP i

〔∫
P3

0
f (P i) dP i〕2

=
〔P3∫

P3

0
f (P i) dP i-∫

P3

0
P if (P i) dP i〕·K〔C (1+ b) - Rϖ〕·f (P3 )

〔∫
P3

0
f (P i) dP i〕2·〔C- (1+ r) K〕2

而当贷款利率 r 为常量时, 则有:

　 dPθ

dC
=
〔P3∫

P3

0
f (P i) dP i-∫

P3

0
P if (P i) dP i〕·〔Rϖ- (1+ b) (1+ r) K〕·f (P3 )

〔∫
P3

0
f (P i) dP i〕2·〔C- (1+ r) K〕2

显然, 两式中的分母均为正, 而由前可知, 分子部分中第

一个方括号里的表达式的值也将为正。因此,
dPθ

dr
和dPθ

dC
的符号

将分别取决于 K〔C (1+ b) - Rϖ〕和〔Rϖ- (1+ b) (1+ r) K〕这两

式的正负。

从银行方来看, 其利润率为 Θ= (1+ r-
C
K

) ·Pθ+
C
K

, 于

是有:

dΘ
dr

= Pθ+ (1+ r-
C
K

) ·dPθ

dr
和 dΘ

dC
= (1+ r-

C
K

) ·dPθ

dC
+

1- Pθ

K

因为假设了C< (1+ r) K, 于是 1+ r-
C
K

=
(1+ r) K- C

K

> 0, 故dΘ
dr

和dΘ
dC

的符号又分别受dPθ

dr
和dPθ

dC
的影响。

这样, 对 K〔C (1+ b) - Rϖ〕符号的讨论将决定 r 的边际变

化所产生的效应, 而对〔Rϖ- (1+ b) (1+ r) K〕符号的讨论将

决定C 的边际变化所产生的效应。当 K〔C (1+ b) - Rϖ〕> 0,

即当C>
Rϖ

1+ b
时,

dPθ

dr
> ,

dΘ
dr

> 0。此时提高利率不会产生逆向

选择, 显然 r 对 Pθ 的影响被C 对 Pθ 的影响所抵消, C 是决定 Pθ

的主要因素。此时提高贷款利率 r 将会使 Pθ 和 Θ得到提高,

即 Θ(r)曲线将变为单调递增, 如图 2。此时银行将选择设置贷

款利率为 r3 , 使利润最大化, 同时信贷市场出清。当Rϖ- (1+

b) (1+ r) K 值为正, 即 r<
Rϖ

(1+ b) K
- 1 时,

dPθ

dC
> 0,

dΘ
dC

> 0。此

时提高贷款抵押C 也将使 Pθ 和 Θ得到提高。

图 2　C>
Rϖ

1+ b
时的抵押信贷

当C 低于 Rϖ

1+ b
时, C 就不再是影响 Pθ 的决定性因素。若

令C 为一低于 Rϖ

1+ b
的常量,

dPθ

dr
< 0, 尽管dΘ

dr
的符号不能确定,

但同样可证 Θ对 r 的二阶导数为负, 因此与无抵押信贷相似,

Θ(r)曲线形状为凹, 如图 3。此时提高贷款利率仍会产生逆向

选择效应, 而信贷配给也依然存在。当 r>
Rϖ

(1+ b) K
- 1 时, 提

高C 将会产生逆向选择效应, 而对 Θ的影响也是非单调的凹

函数, 即存在一个最优的抵押水平, 使银行利润率最大化。

图 3　C<
Rϖ

1+ b
时的抵押信贷

三、结论

通常, 逆向选择的定义为同时满足以下三个条件:

dE (Πi)
dP i

< 0,
dEb (Πi)

dP i
> 0 和dP3

dr
< 0 或dP3

dC
< 0。由于无论是否

存在抵押, 前两个不等式均成立, 并且dPθ

dr
和dPθ

dC
的符号分别取

决于dP3

dr
和dP3

dC
, 故dPθ

dr
或dPθ

dC
即可作为是否发生逆向选择的指

标。

很明显, 逆向选择效应本身将不利于银行的利益。那么,

从银行方来看, 如何规避此种风险呢? 有两种金融工具可以

选择使用。一个是贷款利率, 另一个就是抵押。然而, 如上所

述,
dΘ
dr

和 dΘ
dC

的符号又分别受到dPθ

dr
和dPθ

dC
的影响, 所以, Pθ 就成

为了联系 r 与 C 的变化和该种变化对银行利润影响的中间

变量。

当银行保持贷款利率, 而引入抵押时, 会带来 Pθ 的下降,

但 Θ的变化不确定; 当银行保持贷款利率时, 变动抵押的效

应不确定。若贷款利率较低, 抵押变化具有正向选择效应, 且

Θ(C) 单调递增; 若贷款利率较高, 抵押变化具有逆向选择效

应, Θ(C)非单调; 当银行保持抵押不变时, 变动利率的效应不

确定。若抵押较低, 利率变化仍具有逆向选择效应, Θ(r)非单

调; 若抵押较高, 利率变化具有正向选择效应, 且 Θ(r) 变为单

调递增。
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