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摘  要：本文秉承已有的信息不对称理论，阐述了信贷市场产生逆向选择的原因，分析了信息不对称导
致的信贷市场的效率偏低状况；指出信贷配给是银行为弱化逆向选择效应的结果，使信贷市场产生配给

均衡，信贷配给均衡比信贷市场的瓦尔拉斯均衡能提高资源配置效率，改善社会福利。本文在对信贷配

给均衡进行解析后，创新性的提出信贷配给并未实现经济学上的帕累托最优状态，需要政府的制定适宜

的制度因素来达到帕累托最优状态。本文建议：政府可制定适宜的信贷政策和干预措施，减小信贷市场

的信息不对称程度，提高信贷市场的资源配置效率。 
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一、引言 

现实信贷市场是信息不完全市场，信息的不对称对信贷市场的运行及其效率有重大的意义。信息的

不对称所产生的逆向选择效应促使银行进行信贷配给（Credit Rationing），以降低风险，实现收益最大
化。但信贷是否实现了帕累托效率，此前文献并未深入探讨过，本文拟在前人的基础上分析信贷市场的

效率。 

二、信息不对称的信贷市场逆向选择效应和信贷配给 

对信贷市场运行机制进行分析共有两大类文献，其中一类是由Mckinnon（1973）及 Shaw（1973）
所开创的，另一类是由 Stiglitz和Weiss（1981）所开创的（简称 SW模型）。本文拟就斯蒂格利茨和威
斯的研究工作展开论述。 
我们需要作如下的假设： 
1、 贷款合同为标准债务合同（Standard Debt Contract）。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，反之，若失败，则项目留存回报归银行所有。 
2、 借款人在项目中的自有投资额为零（即无股权投资）且不存在任何抵押担保。 
3、 项目的结果只有两种可能的结局：成功和失败。成功的概率为Pi，失败的回报为零。 
4、 贷款项目具有连续随即回报且其概率分布符合（均值保留展型）（Mean-Preserving Spread）。 
5、 存在信息不对称，即贷款人知道自己项目的成功概率，而银行仅知道成功概率的分布。 
6、 所有的项目要求同样的投资额 K。所有项目具有相同的预期回报，即 

iiRPR =                                                   （1） 

根据标准债务合同，若项目失败，其留存回报为零。那么企业家第 i个贷款项目的预期利润为： 

( ) [ KrRPE iii )1( +−= ]π                                  （2） 
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银行从该项目中获取的预期利润为： 

( ) ( ) QrKPE iib −+= 1π                                     （3） 

其中：i是指 i个申请贷款的项目，R是指预期回报，r是指贷款利率，Q是指银行吸收存款的成本。 

对式（1）求Ri关于 的导数，有： iP
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对式（2）求 ( )iE π 关于 求导，得： iP
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将第（4）式代入第（5）式中，得：  

( ) ( ) 01 <+−= Kr
dP

dE

i

iπ                                    （6） 

即项目的成功概率越低，其预期利润就越高。 

从借款人角度来看，当项目利润 ( ) 0=iE π 时，得到项目临界收益： 

( rKR += 1* )

)

                                            （7） 

将（7）代入（1），得到临界的项目成功概率 

( rK
RP
+

=

−

1
*                                             （8） 

因此，对于成功概率 低于iP *P 的项目，其预期利润 ( ) 0>iE π ，只有这些项目才会申请贷款。我

们可以这样来解释这个事实：当所有项目的预期回报
−

R相同时，项目的预期支出 则决定于

其成功概率P

( )KrPi +1

i。Pi越小，预期支出就越低。从（8）是我们可以看到，随着银行贷款利率r的提高， *P 将

逐渐下降，这样企业家贷款随贷款利率r的提高，项目成功的可能性将越低。 

我们假设f（P）是项目概率 的密度分布函数，因此，申请贷款的项目的个数为iP ( ) i

P

i dPPf∫
*

0
  ，

我们首先假设所有的申请项目均能获得贷款，那么银行的利润为： 

( ) ( ) ( ) QdPPfPrKE i

P
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1π                          （9） 

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

可看作是获得成功的项目数。则所有申请贷款项目平均成功概率 为： 
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当信贷配给发生时，并非所有申请项目均能获得贷款，但上述结论仍然成立。因为此时只需将式（10）
右边分子分母同乘获得贷款属于申请贷款总数的比值即可，而这显然不影响其结果。即我们假设所有申

请项目均获得贷款与存在信贷配给结果相同。 
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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
−

P将会下降，这也就是所谓的“逆向选择”。 

在存在逆向选择效应时，贷款申请人的平均质量随贷款利率的上升而变得越来越糟，此时银行所面

临的风险呈现上升趋势，而同时，由于贷款利率的上升将会给银行带来额外的利润。因此将会存在一个

最佳贷款利率水平，此时，贷款的平均回报率达到最大值，但由于存在贷款的超额需求，因此，此时存

在信贷配给（Credit Rationing）1。 

三、信贷配给的市场效率分析 

均衡利率r*是银行为弱化利率的逆向选择效应而实行信贷配给的利率。信贷配给均衡的结果是银行

意愿的信贷配给共给小于筹资者意愿的信贷需求，但从社会福利角度看，信贷配给均衡较只靠市场利率

机制实现的瓦尔拉斯均衡能提高信贷市场效率，增进社会福利。如图 1所示，L为信贷量；LD为信贷需

求曲线，LS为信贷供给曲线，其向后弯曲， 

                         
图 1  信贷配给的市场效率分析 

表明信贷供给量并不随着利率的升高而单调递增。因信息不对称条件下利率的逆向选择效应，随着利率

的上升，借款人的奉献在增加，降低了银行贷款的期望受益。银行为实现收益最大化会选择地与瓦尔拉

斯均衡的利率r*，此时银行的最优信贷供给量为L*,存在不能得到满足的超额信贷需求AE。设瓦尔拉斯
均衡时，银行的信贷收益为TR1，“生产者剩余”，即银行的超额收益为Rs；“消费者剩余”，即借款人的
超额收益为RD，则有： 
                                                        
1
 Josheph E. Stiglitz and Andrew Weiss,1981, “Credit rationing in markets with imperfect information” , 

American Economic Review, vol71,p397 
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                        111 LrTR ×=

                        的面积ADOLTRRs *
1 −=

因为 L*总是银行意愿的、能实现最大收益的最大贷款量，因而 OL*AD 部分面积即为银行的意愿

收益， 得面积就成为“生产者剩余”。 的面积ADOLTR *
1 −

                    部分面积BCrRD 1=

银行实行信贷配给时，均衡利率为 r*，则银行的信贷收益为 *** LrTR ×= 。超额收益

。 的面积ADOLTRRS 0
*/ −=

借款人的超额收益 。 的面积的面积 1
**/ R ABrrABCrR DD +==

可见， > ，即均衡信贷配给时借款人的超额收益大于瓦尔拉斯均衡时借款人的超额收益，

亦即借款人的福利增加。由于TR*是银行的最大信贷收益，因此，必有：TR*>TR

/
DR DR

1，从而，

>的面积ADOLTR 0
* − 的面积ADOLTR 01 − ，即银行获得得超额收益在实行信贷配给时更大，亦即

银行较瓦尔拉斯均衡状态下增加了福利。因此，在信息不对称的信贷市场中，银行实行信贷配给能增加

银行和借款人的福利，即提高了信贷市场效率，降低了市场风险，增进了社会福利，而且属于帕累托改

进。但由于并未达到帕累托最优状态，因此，仍有改进的空间，为了减少因信息不对称，我们建议政府

可以从制度上做出完善措施，以促成帕累托最优状态的实现。 

四、信息不对称下信贷市场的政策启示 

综上所述，信息不对称的信贷市场只靠利率机制分配贷款会产生逆向选择，因而是低效率的；均衡

信贷配给能增进社会福利，但只是信贷市场效率的帕累托改进，并未使信贷市场处于帕累托最优状态。

这些都给政府旨在提高信贷市场效率的公共干预提供了操作空间。 

1、 减少信息不对称，提高信贷市场效率 
银行的信贷配给是基于信息不对称的一种信用风险管理策略。以限制高风险的资金需求。但以稳健

经营为特征的银行之所以尽力避免高风险融资，关键不是同质项目风险高，而主要是因为银行拥有的借

款人使用方向和结果等相关信息不足。因此，风险本质上是个信息问题。信息不对称程度越高，银行就

越难以确定资金价格与风险之间的关系，就越需要配给机制。要实现社会福利最大化，就要求减少借贷

双方之间的信息不对称，使银行拥有关于借款人的充分信息，从而具有强的风险识别和信用评价的能力，

增强信贷合同的完全性，由于信息的私人生产和销售会存在“搭便车”问题，因此信息的生产和传播主

要应由政府承担和管理，以促进信贷市场效率的提高。政府应加强信息生产和传播的基础和制度建设，

如建立社会企业、个人信用体系，并实现所有贷款人对借款人信用历史纪录的信息共享等方面。 

2、 稳步推进利率市场化，减少金融风险 
根据金融机构内在脆弱性理论，信息不对称导致的逆向选择会增大违约风险，恶化银行的资产质量，

使银行及整个金融体系产生内在不稳定性，危及金融安全。基于此，应合理推进金融改革的步骤，以减
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少金融风险。政府在加强和引导信息的生产和传播、强化信息纰漏制度外，在利率市场化进程中应加强

监管，稳步推进。若给予推进利率市场化，而银行的风险识别能能力没有本质提高，则银行寻找配给均

衡利率水平不能保证，从而并不能保证社会福利的最大化；其次，在企业仍然预算软约束，投资的利率

弹性较低的情况下，利率的逆向选择效应会更大，从而增大金融机构及金融体系的不稳定性。所以，政

府仍需坚持渐进的利率市场化改革，降低金融风险。 

3、 完善政府补贴和担保制度，增进社会福利 
逆向选择使贷款人蒙受的损失，只有当借款人违约，不能归还贷款时才能实际发生。因此，抵押

担保制度可弱化逆向选择的不利后果，减少贷款人的风险和损失，有利于信贷供给的增加。因为违约时，

银行可以将借款人的抵押担保品变现，以补偿贷款损失。因此，部分学者主张银行在信贷和月中增加担

保、抵押条款，就可减少逆向选择的危害。但银行在实行抵押担保制度时，抵押担保除具有正向效应外，

随着抵押担保品的递增，还具有逆向选择效应，既能提供更多抵押担保品的借款人，很可能是过去冒险

项目的成功者，因此，其具有更大的违约风险，会减少银行收益。而政府为借款提供抵押担保或补贴，

在降低银行信贷风险的同时，也降低了借款的实际利率。提高了社会福利。当然，政府不是对所有借款

人都提供担保或补贴，而主要是针对风险较高，容易被银行的信贷配拒之门外，但对社会的整体和长远

利益有力的项目，如高新技术项目等。因此，为提高信贷资金的配置效率，政府为某些能显著提高社会

福利水平的高风险事业或项目提供担保或补贴是必要的，也是经济合理的。 
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