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抵押担保在信贷合约中的经济意义 
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摘 要 ：银行和借款企业之间存在着信息不对称，这种信息不对称可能产生逆向选择 问题 。研 究在 

对称信息下银企双方之间如何构造最优合 同。指 出在信息不对称的情况下，贷款银行根据信贷市场上借 

款企业的平均风险类型所制定的贷款价格如何产生逆向选择问题。研究了抵押担保在信贷合同的作用， 

指 出担保有一定的信号显示作用，有利于贷款银行识别借款企业的风险类型 ，抵押可以减小贷款银行在 

违约情况下的损失并扩大借款企业的责任范围。在定量的基础上，指 出可以设计贷款担保与贷款偿付 负 

相关的贷款合约识别借款企业的风险类型，从而实现资金的最优配置和效用的极大化。 
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在市场经济中，交易主体对信息的充分和对等的 

了解是顺利达成交易和促进资源有效配置的前提 ，交 

易主体之间的信息不对称则总是成为影响市场效率的 

关键因素。同样 ，在信贷市场中，如假设银行与借款企 

业是信贷市场中的交易双方 ，则企业具有关于投资项 

目风险与收益分布的更充分的信息 ，而银行则无法低 

成本地搜集到决策所需的足够 的信息 ，这样的信息不 

对称也会影响到信贷交易的顺利进行和信贷资金的有 

效配置 。 

银企之间的信息不对称可以分为贷前的信息不对 

称和贷后的信息不对称。在贷款 以前 ，对于投资项 目 

的风险与收益分布情况，银行与企业具有非对称 的信 

息。这种信息不对称可能导致逆 向选择问题的产生 ， 

即在一定的贷款价格的前提下，选择借款的企业的平 

均风险水平最终超过了银行对市场上借款企业的平均 

风险预期 ，从而导致大量违约行为的发生。最终 ，由于 

逆向选择使得出现不 良贷款 的可能性增大，即使市场 

上有风险较低的贷款机会，银行也不愿发放任何贷款。 

在贷款以后，银行将面对借款企业从事那些从银行来 

看并不期望进行的活动 ，这样的活动将加大银行面对 

的风险，使违约的可能性增大以致贷款难以归还 ]。 

解决逆向选择问题 ，通常可以采用信号显示 和信 

号甄别的方法 。对于道德风险 ，只能通过对贷款企业 

的监督以及合理的激励机制加以解决。实际上 ，所有 

的解决方法都在于通过直接或间接的方法促进交易双 

方对私人信息的认识和理解 ，在解决信息不对称问题 

的同时促使逆向选择和道德风险问题的有效解决。 

以下利用定性分析与定量分析相结合的方法研究 

银企信贷关系中逆 向选择问题 的产生机理 ，并分析与 

说明抵押担保在解决逆向选择问题时的作用。 

设借款企业的投资项 目有两种可能的结果，即成 

功和失败。如成功 ，则收益为 Y=Y；如失败 ，则收益为 

_y：0。有两种类型的借款者，即高风险的借款者和低 

风险的借款者，并以借款企业投资失败 的概率衡量其 

风险类型。如为高风险的借款者 ，其失败的概率为 0 ； 

如为低风险的借款者 ，失败 的概率为 。在全部借款 

企业中，高风险借款者所 占的比率为 ；低风险借款 

者所占的比率为 ．。假设银行是风险中立者 ，借款企 

业是风险规避者。 

1 对称信息下的最优借贷合约 。 

如假设银行通过对贷款企业的调查可以了解到贷 

款企业的风险类型，可以低成本地 区分 出高风险的借 

款者与低风险的借款者 ，并对借款者的效用 函数 以及 

保留效用有充分的信息 ，则可 以构造以下的最优借贷 

合同。 

设借贷双方之间采用标准债务合约 ，即贷款银行 

的收益为 R( )：min(Y，R )， ( )= 为贷款者 的 

效用函数 ，不同类型的借款人具有同样 的效用函数 ，即 

为 ( )， 为借款企业在不借款的情况下的保留效 

用水平 ， ：L，H分别表示低风险的借款者与高风险 
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的借款者。则有 

max(1—0 )U8(R ) 

S．t．(1—0 )Uk(Y—R )+ Uk(0)≥ U 

= L，H 0≤ R(Y)≤ Y (1) 

求解以上的极大化问题，则有 

U ： ( 为常数) (
Y—R )一 

此时的贷款偿付额 即是银企之间有最优贷款偿付 

额。当然 ， 取决于借款企业的保留效用 。 

利用以上公式选定的贷款价格即为对称信息下银 

行与借款企业之间的最优合同。在这个合同中，由于信 

息对称，不用考虑对代理人的激励问题 ，最优合同的特 

征 由最优风险分担和有限责任约束所决定。 

2 不对称信息下的逆向选择问题 

更一般的情况是，银行无法 了解到每一个借款企 

业的风险类型，或者，即使可以了解 ，也由于成本太高 

而无法接受。此时，银行只能通过借款企业的平均风险 

类型以及平均保留效用进行决策 ，如下式所示 

max(1—0) (R ) 

s．t．(1—0)Uk(Y—R )+OUk(0)≥ U 

0≤ R(， )≤ Y 0 = + Go 

U = V| UL+V HUH 2) 

求解以上问题 ，可以得到均衡解 R 。此时，以市 

场上借款企业 的平均风险水平和平均保留效用 为前 

提 ，贷款银行达到了效用的极大化。可是 ，给定 R：，只 

有当 0 ≥ 0时 ，借款者成功时的产出水平才会在 R： 

之上 ，即借款企业的风险类 型在期望的风险水平之上 

时，企业才会申请借款。 

以 0表示借款企业的成功的概率 ，则可设 0：1— 

0在 [0，1]区间上 的密度 函数 为 厂( )，分 布 函数为 

F(0)，则所有申请借款的企业的期望风险类型为 ]： 

EO(R)= 

r1—0 r1—0 

I of(O)dO I Of(O)dO 
J 0 J 0 

1-0
，，、 一 F(1—0)0 dO 

f ) 一 
J O 

a l 砌 一 I'f of(o) 
3R 一 — —  — — — — 一  

一  巽((1-0)F(I 一r 0f(0)d0)<o 
(3) 

因为 >o，即贷款偿付额与投资失败的概率成正比。 

以上的推导结果表明，利率越高 ，申请借款的项 目 

的平均成功率越低，违约不还款的概率越 大。直观地 

讲，在有限责任制的情况下，借款人享受成功的好处， 

但并不承担失败的损失。银行根据信贷市场上借款企 

业的平均风险类型选择贷款的价格，可是，在银行做出 

选择的同时，借款企业是否继续借款的选择却已改变 

了市场上借款企业的平均风险类型，最终的结果可能 

是，即使市场上有风险较低的投资机会，银行也不愿提 

供任何贷款，银行没有利润，而市场上风险较低的借款 

企业也得不到任何资金 ，从而造成企业的损失，这就是 

信贷市场上信息不对称所导致的逆向选择问题。 

这种信贷市场上的逆向选择也可以利用二手车模 

型加以说明。在旧车市场上，买主根据对市场上旧车质 

量的平均期望选择对其最有利的买价，而卖主具有关 

于旧车质量的占优势的信息，从而根据买主的出价给 

出其提供的旧车的质量，博弈的结果导致市场上旧车 

的质量逐渐降低，旧车的交易量趋近于零 ，信息不对称 

破坏了整个市场。 

3 抵押担保有利于解决逆向选择 

银行与借款企业之间的信息不对称导致银行无法 

识别借款企业的风险类型，从而无法针对不同的借款 

者制定不同的贷款价格 ，结果只能根据借款企业的平 

均风险水平要求相同的风险价格，这可能导致逆向选 

择问题的产生。低风险水平的借款者不愿接受这样 的 

贷款价格，而高风险水平的借款者则可能进一步提高 

借款企业的平均风险水平，最终造成整个信贷市场资 

金配置的无效率。 

因此，可以考虑制定一种信号甄别机制识别不同的 

借款者的风险类型。在保险市场上，保险公司设计 出不 

同的自负部分与保险价格组合的保险政策，通过投保人 

的自我选择就可以识别出不同投保人的风险类型，从而 

有效地区别了高风险与低风险的投保人，避免了逆向选 

择问题的产生，使保险公司与投保人双方受益。 

借贷合同通常附有抵押担保条件。抵押品，作为借 

款者承诺的一当违约便将交付贷款者支配的财产，弱 

化 了逆 向选择的不利后果，因为它使贷款者得以在借 

款者违约的情况下减少损失。通过这种方式 ，使得借款 

者再不愿接受这样的借贷合同，因为这扩大了借款者 

的责任范围。也使已获得贷款的借款者努力控制 自己 

的风险以避免不利情况的发生，这又在一定程度上减 

小了道德风险。担保条件可以使贷款者根据担保人对 

借款企业的担保情况 ，进一步识别借款企业的风险类 

型，担保人通常具有关于担保人风险类型的占优势的 

信息，担保本身可以发挥一种信号显示作用显示出借 

款企业的风险类型。 

可以利用抵押条件设计一种灵活的借贷合同，贷 

款人 向借款人提供各种具有不同担保要求 的贷款合 

同，在这种合同中，贷款价格是抵押担保品的减函数。 
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贷款银行可以提供这样一个贷款合同菜单(C ， 

R )Ij}= ，H，C 为抵押担保品， 贷款偿付额。如果 

项目成功， 取决于借款者提供的质押担保品 C ，即 

贷款人获得了 ，而借款人得到了 Y—R 。反之 ，如项 

目失败，贷款银行就可以对这些抵押担保品进行清算， 

即借款企业失去了 c ，而同时贷款银行得到了 C (因 

为 <1)，假定(1一 C 为清算成本。 

贷款银行根据 以下极大化问题选择 和C ，以实 

现其效用最大化 ，由于银行是风险中性者 ，因此即为其 

期望收益值最大化 。 

max(1—0 )R + C 

S．t．(1—0 )U(Y—R )+ U(一 C )≥ 

U ≥ (1—0 )U(Y—RL)+ U(一CL) 

(1—0L)U(Y—RL)+ L (一 CL)≥ 

UL≥ (1—0L)U(Y— R )+ (一 C ) (4) 

假定低风险的借款者与高风 险的借款者具有 同 

样的效用函数 ，U( )，因为已假定借款者是风险规避 

者，故这个效用函数是凹的。高风险的借款者与低风险 

的借款者的期望效用分别为 

高风险者：E =(1—0 )U(y一 )+ (一 ) 

(5) 

低风险者：E =(1一 )V(y—R)+ (一 ) 

(6) 

上述两类借款者投资项 目的成功概率不 同，对于 

与C 的态度就有着很大的差别，这在客观上就为银 

行通过对 与 的选择而区分不同的借款者提供了 

依据。 

这两类借款者对 与 的偏好可由图 1的无差 

异曲线表示 ： 

C 

c2 

c1 险借款人 

差异 曲线 

险借款人 

差异 曲线 

图 1 两类不 同借款人的无差异 曲线 

在图 1中，可以看到 ，高风险借款者的无差异曲线 

比较平坦 ，而低风险借款者的无差异曲线 比较陡峭。这 

是因为 ] 

dC 

dR 。— 

dC 

dR 。— 

EU 

EU 

EU 

EU 

一 (1—0 )U (Y—R ) 
一

—_ _ 厂  
一 (1—0L)U (Y—R ) 

一

—_ =_ 厂  

比较以上两式可知，当 0 >0 ，即高风险借款者 

的 失 败 概 率 大 于 低 风 险借 款 者 的 失 败 概 率 时 ， 

l l>； }。这就表明，尽管两类借款人的无差异 
曲线的斜率都为负，但风险大的借款者无差异曲线的 

斜率负得少一点，因而曲线也更加平坦一些。 

从图中可以看出，当抵押担保的价值从 C 上升到 

C 时，低风险的借款者效用损失不大，只要求贷款偿 

付额从 尺 下降到 尺 即可，而高风险的借款者效用损 

失却较大，就要求贷款偿付额从 尺 下降为 尺 才能达 

到同样的效用水平。 

4 对抵押条件筛选作用的进一步说明 

贷款者在贷款合同中对 与C 的安排可以有不 

同的组合 ，但基本原则是让 与 C 之间存在着替代 

关系。 

图2画出了4条无差异曲线 ，对每一种类型的借款 

者都各画出两条 ，由于 与 C 对借款者都意味着损 

失，所以，无差异曲线越接近原点 ，则越是代表较高的 

效用水平 。 

C 

图 2 贷 款合 同 的筛选 功 能 

在图 2中，考虑两个组合 ，A与曰。在点 A，抵押担 

保额较高，但贷款偿付额较少，这种组合往往被低风险 

的贷款者所接受 ，原因在于 ，尽管低风险的贷款者也可 

以接受 曰点所表示的贷款政策，但对他来说，曰点所代 

表的效用水平低于 A点所代表的效用水平。相对来说 ， 

高风险的借款者更愿意接受 曰点所代表的低抵押担 

保额与高贷款偿付额的组合，因为对其来说，曰点有比 

A点高的效用水平。 

结合以上的最优化条件可知，如 A点与 曰点这样 

的贷款政策组合就可以做到对借款企业风险类型的识 

别，从而保证贷款人效用的极大化，保证信贷市场资金 

的有效配置。 

(7) 5 结 论 

(8) 在信贷市场上 ，借款者具有关于其 自身投资项 目 

风险与收益分布的充分信息，而贷款者只能在统计意 
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义上了解投资项 目的平均风险和平均收益情况 ，而无 

法准确地了解每一个借款者所属的风险类型，双方之 

间存在着信息不对称。贷款人根据其掌握的期望收益 

与风险情况对贷款定价，而借款人则根据贷款人的定 

价选择期望收益高于贷款偿付额，同时风险也较高的 

投资项 目，这样就同时改变了投资项 目的平均风险与 

收益状况，导致贷款者无法达到期望的收益水平，这种 

情况被称为逆向选择。逆向选择对信贷市场的资金配 

置效率具有重要的影响 。 

贷款合同中的抵押担保可以有效地解决信贷市场 

中的逆向选择问题。一方面 ，在定性的意义上，抵押担 

保可以减小贷款人在贷款违约情况下的损失，并加大 

了借款人的责任范围，从而有利于将高风险的借款者 

拒绝于市场之外。同时，担保条件也可在一定程度上 

发挥信号显示作用；另一方面，在定量的意义上 ，可以 

设计一种合同，将抵押担保额与贷款偿付额联系起来， 

使两者在借贷合 同中负向相关 ，利用不 同的合 同组合 

就可以有效地做到对借款人风险类型的识别 ，减小不 

利选择问题的影响。 
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(College of Business Administration，Chongqing University，Chongqing 4OOO44，China) 

Abstract：There exists the information asymmetry between banks and enterprises that need loan，which can cause the problem 

of adverse selection．W ith the symmetry information，banks and enterprises can manage to reach best contracts
． However．with 

the information asymmetry，when banks select the price of loan according to the average risk level of borrowers，the problem of 

adverse selection appears． Mortgage and guarantee ale all very helpful to deal with adverse selection in SOll~ sides
． For 

example，guarantee can send a signal to banks that enterprises could be low risky，an d mortgage can make highly risky 

enterprises give up borrowing since it will bear rf~re responsibility for its fail．A form of contract that connects the price of loan 

th the value of mortgage can help to recognize the style of different borrowers． 

Key words：information asymmetry ；credit contract；mortgage and gu arantee 
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