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本讲内容

1 逆向选择：信号理论

2 逆向选择：筛选理论

3 优序融资

4 企业家风险分散

5 信贷市场信息不对称
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逆向选择：信号理论

本节内容

1 逆向选择：信号理论

2 逆向选择：筛选理论

3 优序融资

4 企业家风险分散

5 信贷市场信息不对称
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逆向选择：信号理论

基本问题

买家和卖家间交易的基本问题：交易双方的信息不对称

特别的，对于一方持有关于交易物的私人信息，并且这些私人信息也会影响对

方的收益的情形，称为逆向选择问题 (adverse selection)

经典的例子是 Akerlof (1970, QJE)“柠檬市场”(lemon market)
逆向选择问题的提出促使经济学界研究两种可能可能克服这个问题的市场机制

Spence (1973, QJE)提出的信号 (signaling)理论
Rothschild and Stiglitz (1976, QJE)提出的筛选 (screening)理论
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逆向选择：信号理论

Spence劳动市场信号模型

Spence模型 (job market signaling)的基本设置

劳动市场中有两类员工 (求职者)：低技能 (生产率为 1)和高技能 (生产率为 2)；
前者的比列为 𝜋 ∈ (0, 1)，后者为 1 − 𝜋；技能是私人信息

高、低技能员工的效用函数分别如下

𝑢ℎ(𝑤, 𝑒) = 𝑤 − 𝑘ℎ𝑔(𝑒), 𝑢𝑙(𝑤, 𝑒) = 𝑤 − 𝑘𝑙𝑔(𝑒),

𝑤为工资，𝑒 为受教育的年限，𝑔(·)为凸函数；并且 𝑘𝑙 > 𝑘ℎ > 0，即前者的受教
育的边际效用损失更小

假设有两家 (或以上)的企业；高技能员工对企业的价值为 2𝑒，低技能员工为 𝑒
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逆向选择：信号理论

Spence模型的市场运作方式

两类求职者分别选择自己的受教育年限 𝑒ℎ , 𝑒𝑙

聘用企业不能观测到求职者的技能高低，只能观测到其受教育年限 𝑒，并根据 𝑒

制定工资 𝑤；故企业选择的是一个工资函数 𝑤(𝑒)
求职者总选择所出工资最高的企业的聘用；如果几个企业所出工资一样，求职

者随机的选择其中一家

若企业能区分高、低技能求职者，则企业间的竞争确保高技能求职者的工资函

数为 𝑤ℎ(𝑒) = 2𝑒，低技能求职者的工资函数为 𝑤𝑙(𝑒) = 𝑒
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逆向选择：信号理论

完全信息下的均衡配置

𝑒

𝑤

𝑤 = 𝑒

𝑤 = 2𝑒𝑢𝑙(𝑤, 𝑒)

𝑒∗∗𝑙

𝑢ℎ(𝑤, 𝑒)

𝑒∗∗ℎ

最优解满足无差异曲线与工

资曲线相切：

𝑒∗∗𝑙 = argmax
𝑒≥0

𝑢𝑙(𝑒 , 𝑒)

𝑒∗∗ℎ = argmax
𝑒≥0

𝑢ℎ(2𝑒 , 𝑒)
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逆向选择：信号理论

Spence模型的序贯均衡

Spence模型可以看做一个信号博弈：受教育年限 𝑒 为信号；求职者为发送方，企业

为接收方；其序贯均衡由工资函数 𝑤(𝑒)，求职者选择 𝜎𝑖(𝑒), 𝑖 = ℎ, 𝑙，和信念系统

𝜇(𝑒)构成，并满足：
求职者最大化 𝑢𝑖(𝑤(𝑥), 𝑥)；其选择 𝑒 的概率 𝜎𝑖(𝑒) > 0为正当且仅当
𝑒 ∈ argmax𝑥 𝑢𝑖(𝑤(𝑥), 𝑥)
企业支付竞争性工资；𝑤(𝑒) = 𝜇(𝑒)𝑒 + (1 − 𝜇(𝑒))2𝑒
如果 𝑒 被至少一类求职者选择，则信念系统 𝜇(𝑒)满足 Bayes法则

𝜇(𝑒) = 𝜎𝑙(𝑒)𝜋
𝜎𝑙(𝑒)𝜋 + 𝜎ℎ(𝑒)(1 − 𝜋)
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逆向选择：信号理论

两类序贯均衡

Spence模型的纯策略序贯均衡可以分为两类

第一类为合并均衡 (pooling equilibrium)：两类员工选择同样的 𝑒，𝜇(𝑒) = 𝜋，

𝑤(𝑒) = 𝜋𝑒 + (1 − 𝜋)2𝑒
第二类为分离均衡 (separating equilibrium)：𝑙类员工选择 𝑒𝑙，ℎ类员工选择

𝑒ℎ，𝑒𝑙 ≠ 𝑒ℎ，此时 𝜇(𝑒𝑙) = 1，𝜇(𝑒ℎ) = 0，𝑤(𝑒𝑙) = 𝑒𝑙，𝑤(𝑒ℎ) = 2𝑒ℎ
两类均衡都可能存在：取决于效用函数以及均衡外信念
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逆向选择：信号理论

Riley结果与直观准则

Riley结果 (Riley, 1979, ECTA)是一个特定的分离均衡：𝑙 员工选择 𝑒𝑙 最大化

𝑢𝑙(𝑥, 𝑥)；ℎ员工选择 𝑒ℎ 最大化 𝑢ℎ(2𝑥, 𝑥)，其备选 𝑥需满足

𝑢𝑙(2𝑥, 𝑥) ≤ 𝑢𝑙(𝑒𝑙 , 𝑒𝑙)，确保低技能员工不会模仿高技能员工的选择
Riley最早是从另外一个均衡概念，信息均衡 (informational equilibrium)，导
出 Riley结果的

Cho and Kreps (1987)使用直观准则得出 Riley结果是唯一的序贯均衡结果：(i)
合并均衡不满足直观准则；(ii)分离均衡中只有 Riley结果满足直观准则
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逆向选择：信号理论

Riley结果图示：情形 1，低技能求职者激励约束为紧约束

𝑒

𝑤

𝑤 = 𝑒

𝑤 = 2𝑒

𝑒∗𝑙 𝑒∗ℎ = 𝑒0

低技能求职者最优选择同

前，且过此点无差异曲线与

𝑤 = 2𝑒 交点记为 𝑒0；高技能

求职者同时还受到低技能求

职者激励约束的限制

𝑒∗ℎ = argmax
𝑒≥0

𝑢ℎ(2𝑒 , 𝑒)

s.t. 𝑢𝑙(2𝑒 , 𝑒) ≤ 𝑢𝑙(𝑒∗𝑙 , 𝑒∗𝑙 )

后者等价于 𝑒 ≥ 𝑒0
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逆向选择：信号理论

Riley结果图示：情形 2，低技能求职者激励约束为松弛约束

𝑒

𝑤

𝑤 = 𝑒

𝑤 = 2𝑒

𝑒∗𝑙 𝑒0 𝑒∗ℎ

情形 1 中，低技能求职者激励
约束 𝑢𝑙(2𝑒 , 𝑒) ≤ 𝑢𝑙(𝑒∗𝑙 , 𝑒∗𝑙 ) ⇔
𝑒 ≥ 𝑒0 为紧约束

情形 2：当高技能求职者无
差异曲线与高工资线切点

𝑒∗∗ℎ > 𝑒0 时，该约束松弛，低

技能求职者一定不会模仿高

技能求职者选择过高的教育

水平
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逆向选择：信号理论

合并均衡违反直观准则

𝑒

𝑤

𝑤 = 𝑒

𝑤 = 2𝑒

𝑒𝑝 𝑒𝑎 𝑒𝑏𝑒∗

合并均衡为 𝑒𝑝；𝑙 求职者一定

不会选择 𝑒∗，按照直观准则有
𝜇(𝑒∗) = 0，但此时 ℎ 会选择

𝑒∗
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逆向选择：信号理论

直观准则只允许 Riley分离均衡

𝑒

𝑤

𝑤 = 𝑒

𝑤 = 2𝑒

𝑒∗𝑙 𝑒0

𝑒∗𝑙 = 𝑒∗∗𝑙 ；ℎ 选择高工资线

𝑤 = 2𝑒 上 𝑒 ≥ 𝑒0 部分最大化

𝑢ℎ(2𝑒 , 𝑒) 的点 𝑒∗ℎ
但当 𝑒 ≥ 𝑒0 为紧约束时，信

息不对称 (逆向选择) 造成均
衡扭曲：高技能求职者被迫选

择 𝑒∗ℎ > 𝑒∗∗ℎ，以此与低技能求
职者分离——教育内卷
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逆向选择：筛选理论

本节内容

1 逆向选择：信号理论

2 逆向选择：筛选理论

3 优序融资

4 企业家风险分散

5 信贷市场信息不对称
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逆向选择：筛选理论

Rothschild-Stiglitz筛选模型

Rothschild-Stiglitz的原始模型讨论的保险市场，但与 Spence的劳动市场模型
可以 1–1对应起来

RS与 Spence的差别：RS让企业先制定一系列合约 (𝑤𝑚 , 𝑒𝑚)，两类求职者再从
合约菜单 (menu)中选择自己最满意的合约

RS模型对应的均衡是子博弈完美均衡
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逆向选择：筛选理论

RS模型的性质

RS首先证明了合并均衡不存在；子博弈完美均衡的基本性质是企业的期望 (平
均)利润必须为 0

RS然后证明了唯一备选的分离均衡是 Riley结果

证明的关键在于反复使用揩油 (cream skimming)这一策略

但不同于 Spence模型，RS指出了在他们的模型下，Riley结果可能不是均衡：
当 𝜋足够小时，这种情况容易发生
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逆向选择：筛选理论

RS合并均衡不存在：揩油策略图示

𝑒

𝑤

𝑤 = 𝑒

𝑤 = 2𝑒

𝑒𝑝 𝑒𝑐

𝑤𝑐

合并均衡为 𝑒𝑝；企业可以提

供如图所示合约 (𝑤𝑐 , 𝑒𝑐)，该
合约只吸引 ℎ-求职者，不吸
引 𝑙-求职者，且该合约工资
𝑤𝑐 < 2𝑒𝑐，企业有利可图
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逆向选择：筛选理论

RS模型中 Riley结果可能不是均衡

𝑒

𝑤

𝑤 = 𝑒

𝑤 = 2𝑒

𝑒∗𝑙 𝑒∗ℎ = 𝑒0𝑒𝑐

𝑤𝑐

对 Riley 结果情形 1，当 𝜇 足

够小，平均工资线 𝑤𝑝(𝑒) =

𝜇𝑒 + (1 − 𝜇)2𝑒 贴近高工资线
𝑤 = 2𝑒 时，企业总可以用合
并均衡合约同时吸引高低技

能求职者，并实现正收益
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逆向选择：筛选理论

RS模型的后续

为了弥补 RS均衡缺失的缺陷，Wilson (1977, JET)提出了预知均衡的概念
(anticipatory equilibrium)，并说明合并均衡是可能的，其关键在于企业可以撤
回已经公布的合同

而 Riley的信息均衡 (或反应均衡，reactive equilibrium)则预测 Riley分离均
衡结果，其关键在于企业总是可以增加工资合约

Riley结果的一个基本问题是当 𝜋比较小时，市场均衡很可能是无效率的

刘岩·武大金融 第 9讲：逆向选择理论与应用 第 20 / 46页



优序融资

本节内容

1 逆向选择：信号理论

2 逆向选择：筛选理论

3 优序融资

4 企业家风险分散

5 信贷市场信息不对称
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优序融资

优序融资理论 (pecking order)

Myers and Majluf (1984, JFE)

企业和投资者之间的不对称信息影响企业投融资决策

好企业在外部融资时容易受到坏企业的影响：信息成本导致更高的融资成本

信息成本可能导致企业放弃净现值大于 0的投资项目

企业投资时优先选择留存收益；尽量选择低信息敏感性 (实质是低信息成本)的
融资方式
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优序融资

正式的模型

风险中性的企业家和投资者

企业家有一个投资项目：𝑡 = 1时投资 𝐹，𝑡 = 2时现金流为 𝐶 ∈ {𝐶𝐿 , 𝐶𝐻}，
𝐶𝐻 > 𝐶𝐿 ≥ 0；企业家有初始资金𝑊 < 𝐹；没有折现

好、坏两种企业得到 𝐶𝐻 的概率：𝑝 ∈ {𝑝𝐺 , 𝑝𝐵}, 𝑝𝐺 > 𝑝𝐵

好企业家的先验概率为 𝜇，无条件平均成功概率为

�̄� = 𝜇𝑝𝐺 + (1 − 𝜇)𝑝𝐵 = 𝑝𝐵 + 𝜇(𝑝𝐺 − 𝑝𝐵) = 𝑝𝐵 + 𝜇Δ𝑝

项目 𝑝 的价值

𝑉(𝑝) = 𝑝𝐶𝐻 + (1 − 𝑝)𝐶𝐿 − 𝐹 = 𝐶𝐿 + 𝑝Δ𝐶 − 𝐹.

两种项目的平均价值为 𝑉(�̄�) = 𝐶𝐿 + �̄�Δ𝐶 − 𝐹
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优序融资

投资博弈

企业类型 𝑝 = 𝑝𝐺 , 𝑝𝐵 是私人信息；𝑉(𝑝𝐺), 𝑉(𝑝𝐵) > 0

企业家决定是否投资以及所发行的证券 (暗含有限责任)
𝑅𝑖 = (𝑅𝐻

𝑖 , 𝑅
𝐿
𝑖 ) ∈ [0, 𝐶𝐻] × [0, 𝐶𝐿]，𝑖 = 𝐵, 𝐺

投资者决定是否购买证券 𝑅𝑖

𝜇(𝑅)为投资者对发行证券 𝑅的好企业比例的后验信念

序贯均衡 (完美贝叶斯均衡，PBE)，𝜇(𝑅)满足一致性
分离均衡 𝑅𝐺 ≠ 𝑅𝐵 或合并均衡 𝑅𝐺 = 𝑅𝐵

假设：均衡信念满足 𝜇(𝑅) = 0，𝑅 ≠ 𝑅𝐺 或 𝑅𝐵
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优序融资

均衡条件

投资者参与约束 𝑅𝐿 + 𝜋(𝑅)Δ𝑅 ≥ 𝐹 −𝑊 (均衡时为等号：证券的市场定价)，
𝜋(𝑅) = 𝑝𝐵 + 𝜇(𝑅)Δ𝑝

企业的激励约束：给定 𝜇(𝑅𝐺), 𝜇(𝑅𝐵)，𝐺不会选择 𝑅𝐵，𝐵不会选择 𝑅𝐺

均衡时企业家 𝑝的期望收益：

𝑝(𝐶𝐻 − 𝑅𝐻) + (1 − 𝑝)(𝐶𝐿 − 𝑅𝐿) −𝑊

= 𝑝𝐶𝐻 + (1 − 𝑝)𝐶𝐿 − 𝐹 + 𝐹 −𝑊 − (𝑅𝐿 + 𝑝Δ𝑅)
= 𝑝𝐶𝐻 + (1 − 𝑝)𝐶𝐿 − 𝐹︸                     ︷︷                     ︸

实际 NPV

+ (𝑅𝐿 + 𝜋(𝑅)Δ𝑅)︸            ︷︷            ︸
投资者预期收益

− (𝑅𝐿 + 𝑝Δ𝑅)︸       ︷︷       ︸
投资者实际收益

= 𝑉(𝑝) − (𝑝 − 𝜋(𝑅))Δ𝑅︸          ︷︷          ︸
均衡错误定价
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优序融资

均衡错误定价折扣 (𝑝 − 𝜋(𝑅))Δ𝑅

均衡错误定价反映了不对称信息造成的信息成本，是信息敏感性的度量指标

依赖于投资者的信念：𝜇(𝑅)决定 𝜋(𝑅)
错误定价折扣可为负值：合并均衡里坏企业证券的市场价值就会高于实际价值

此时是好企业的证券在补贴坏企业
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优序融资

合并均衡：𝐶𝐿 < 𝐹 −𝑊，债券融资

此时坏企业总是会选择投资 𝑉(𝑝𝐵) > 0

好企业的期望收益 𝑉(𝑝𝐺) − (𝑝𝐺 − �̄�)Δ𝑅：

最小化 Δ𝑅 ⇒ 𝑅𝐿 = 𝐶𝐿，并且选择最小的 𝑅𝐻 满足

�̄�𝑅𝐻 + (1 − �̄�)𝐶𝐿 = 𝐹 −𝑊 ⇒ 𝑅𝐻 = 𝐶𝐿 + 𝐹 −𝑊 − 𝐶𝐿

�̄�
此时好企业的收益为

𝑉(𝑝𝐺) − (𝑝𝐺 − �̄�)Δ𝑅 = 𝑝𝐺

(
Δ𝐶 − 𝐹 − 𝐶

�̄�

)
+ 𝑝𝐺 − �̄�

�̄�
𝑊.

好企业投资的条件：𝑉(𝑝𝐺) ≥ (𝑝𝐺 − �̄�)Δ𝑅 ⇔ �̄�(Δ𝐶 −𝑊/𝑝𝐺) ≥ 𝐹 −𝑊 − 𝐶𝐿，存

在效率损失 (inefficiency)

均衡合约 (𝑅𝐻 , 𝑅𝐿)可以看做是风险债券
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优序融资

合并均衡：𝐶𝐿 < 𝐹 −𝑊，股票融资

外部股权融资的份额 𝛼需满足 𝐹 −𝑊 = 𝛼[�̄�𝐶𝐻 + (1 − �̄�)𝐶𝐿] = 𝛼(𝑉(�̄�) + 𝐹)，
⇒ 𝛼 = (𝐹 −𝑊)/(𝐶𝐿 + �̄�Δ𝐶)
好企业的收益为 𝑉(𝑝𝐺) − (𝑝𝐺 − �̄�)𝛼Δ𝐶；好企业投资的条件是

𝑉(𝑝𝐺) ≥ (𝑝𝐺 − �̄�)𝛼Δ𝐶，同样有效率损失

可以验证 𝛼Δ𝐶 > Δ𝑅：有可能在股票融资不能进行的情况下发行风险债券融资

股票融资带来更大的折价 (信息成本)
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优序融资

分离均衡

风险债券

如果 𝑉(𝑝𝐺) < (𝑝𝐺 − �̄�)Δ𝑅，好企业不投资

坏企业投资：𝑅𝐻 = 𝐶𝐿 + (𝐹 −𝑊 − 𝐶𝐿)/𝑝𝐵 < 𝐶𝐻

股票

如果 𝑉(𝑝𝐺) < (𝑝𝐺 − �̄�)𝛼Δ𝐶，好企业不投资

坏企业投资：𝛼 = (𝐹 −𝑊)/(𝐶𝐿 + 𝑝𝐵Δ𝐶)
此时证券定价总是正确的，但好企业不投资造成效率损失

刘岩·武大金融 第 9讲：逆向选择理论与应用 第 29 / 46页



企业家风险分散

本节内容

1 逆向选择：信号理论

2 逆向选择：筛选理论

3 优序融资

4 企业家风险分散

5 信贷市场信息不对称
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企业家风险分散

企业家风险厌恶与分散

Leland and Pyle (1977, JF)

企业家和外部投资人之间存在信息不对称

企业家是风险厌恶的，企业收益的不确定性会降低企业家的效用；外部投资人

是风险中性的，或者外部投资人可以达到完全的风险分散

企业家可以通过寻求外部融资来获得确定的收益

此时留存的股权比例可以成为企业收益的一个信号：外部投资人可以观察到留

存比例

此时信号成本是留存股权导致的风险分散不足 (under diversification)；好企业
家的信号成本相对更低
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企业家风险分散

模型的基本设置

模型的基本结构与Myers-Majluf一样

有两类企业家 𝑝 = 𝑝𝐺 , 𝑝𝐵；简单起见，𝐶𝐿 = 0

假设 𝑡 = 0时各自已经有一个投资项目，𝑡 = 1时决定要卖出多少比例的股权
1 − 𝛼

企业家的 vNM效用函数相同：𝑢(0) = 0，𝑢′ > 0，𝑢′′ < 0

以价格 𝑄 卖出 1 − 𝛼的股份，类型 𝑝的收益：

𝑈(𝛼, 𝑄 |𝑝) = 𝑝𝑢(𝛼𝐶𝐻 + (1 − 𝛼)𝑄) + (1 − 𝑝)𝑢((1 − 𝛼)𝑄)

对称信息最优 (first best)配置中 𝛼 = 0，𝑄𝑝 = 𝑝𝐶𝐻；外部投资人承担所有风险
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企业家风险分散

简单不对称信息均衡

没有额外信息时，投资人出价 𝑄 = �̄�𝐶𝐻 = (𝑝𝐵 + 𝜇Δ𝑝)𝐶𝐻

此时企业家完全出让企业的效用为 𝑢(�̄�𝐶𝐻)；而保留所有权时为 𝑝𝑢(𝐶𝐻)；
𝑢(�̄�𝐶𝐻) > �̄�𝑢(𝐶𝐻) > 𝑝𝐵𝑢(𝐶𝐻)
假设此时好企业家不想出让任何股权，即 𝜕𝛼𝑈(𝛼, �̄�𝐶𝐻 |𝑝𝐺) > 0；为此只需
𝜕𝛼𝑈(1, �̄�𝐶𝐻 |𝑝𝐺) > 0，或

𝑝𝐺(1 − �̄�)
�̄�(1 − 𝑝𝐺) >

𝑢′(0)
𝑢′(𝐶𝐻) (∗)

投资者的理性预期会反映好企业家不折价出售企业的意愿，而这又会影响证券

价格；考虑序贯均衡 (或 PBE)，投资人可以观察到 𝛼𝐺 , 𝛼𝐵
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企业家风险分散

好企业家不会完全出让企业

𝛼𝐺 = 0不是均衡

假设均衡时有 𝛼𝐺 = 0；以 𝜇(𝛼)记投资者信念，相应的 𝑄(𝛼) = (𝑝𝐵 +𝜇(𝛼)Δ𝑝)𝐶𝐻

激励约束 (incentive constraint)：∀𝛼

𝑢(𝑄(0)) ≥ 𝑈(𝛼, 𝑄(𝛼)|𝑝𝐺) (𝐼𝐶𝐺)

𝑈(𝛼𝐵 , 𝑄(𝛼𝐵)|𝑝𝐵) ≥ 𝑈(𝛼, 𝑄(𝛼)|𝑝𝐵) (𝐼𝐶𝐵)

𝛼𝐵 = 0，合并均衡：违反假设 (∗)
𝛼𝐵 > 0，分离均衡：𝐼𝐶𝐵 ⇒ 𝑈(𝛼𝐵 , 𝑄(𝛼𝐵)|𝑝𝐵) ≥ 𝑢(𝑝𝐺𝐶𝐻)；但由
𝑈(𝛼𝐵 , 𝑄(𝛼𝐵)|𝑝𝐺) > 𝑈(𝛼𝐵 , 𝑄(𝛼𝐵)|𝑝𝐵) ≥ 𝑢(𝑝𝐺𝐶𝐻)，与 (𝐼𝐶𝐺)矛盾
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企业家风险分散

没有合并均衡

没有 𝛼 < 1的合并均衡：(∗) ⇒ 𝑝𝐺𝑢(𝐶𝐻) > 𝑈(𝛼, �̄�𝐶𝐻 |𝑝𝐺)，好企业家总选择不
折价出售企业

没有 𝛼 = 1的合并均衡：若均衡时 𝛼 = 1，即好、坏企业家都不出售股权，那么
坏企业家有动力偏离，选择 𝛼𝐵 = 0，因为

𝑈(0, 𝑝𝐵𝐶𝐻 |𝑝𝐵) = 𝑢(𝑝𝐵𝐶𝐻) > 𝑝𝐵𝑢(𝐶𝐻).

由于风险厌恶，分散风险总是更优选择

因此不存在合并均衡
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企业家风险分散

分离均衡：简单情形

最简单的分离均衡：𝛼𝐺 = 1, 𝛼𝐵 = 0, 𝜇(𝛼) = 0,∀𝛼 ≠ 1

(𝐼𝐶𝐺)得到满足：由 (∗)知
𝑝𝐺𝑢′(𝐶𝐻)

(1 − 𝑝𝐺)𝑢′(0) >
�̄�

1 − �̄�
>

𝑝𝐵
1 − 𝑝𝐵

,

故 𝜕𝛼𝑈(1, 𝑝𝐵𝐶𝐻 |𝑝𝐺) > 0；又由 𝜕2𝑈(𝛼, 𝑝𝐵𝐶𝐻 |𝑝𝐺)/𝜕𝛼2 < 0知
𝜕𝛼𝑈(𝛼, 𝑝𝐵𝐶𝐻 |𝑝𝐺) > 0

(𝐼𝐶𝐵)得到满足：𝑈(0, 𝑝𝐵𝐶𝐻 |𝑝𝐵) = 𝑢(𝑝𝐵𝐶𝐻) > 𝑝𝐵𝑢(𝐶𝐻)
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企业家风险分散

分离均衡：其他情形

给定分离均衡 𝛼𝐺 = 1, 𝛼𝐵 = 0，如果投资人相信好企业家会卖出一小部分股权
1 − 𝛼，那么股权价格为 𝑝𝐺𝐶𝐻；由 𝜕𝛼𝑈(𝛼, 𝑝𝐺𝐶𝐻 |𝑝𝐺) < 0，好企业家的确愿意
减小 𝛼

𝐼𝐶𝐵 满足的条件：𝑈(0, 𝑝𝐵𝐶𝐻 |𝑝𝐵) ≥ 𝑈(𝛼, 𝑝𝐺𝐶𝐻 |𝑝𝐵)，其中右边关于 𝛼递减，且

𝛼 = 1时满足，而 𝛼 = 0时不满足

存在唯一的 𝛼∗ ∈ (0, 1)使得该式成为等式
分离均衡：𝛼𝐺 ≥ 𝛼∗ , 𝛼𝐵 = 0

唯一满足直观准则的分离均衡：𝛼𝐺 = 𝛼∗ , 𝛼𝐵 = 0
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信贷市场信息不对称

本节内容

1 逆向选择：信号理论

2 逆向选择：筛选理论

3 优序融资

4 企业家风险分散

5 信贷市场信息不对称
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信贷市场信息不对称

信贷市场不对称信息

Stiglitz and Weiss (1981, AER)研究了信贷市场中的逆向选择问题，主要结果
是价格机制失效：出现信贷配给，信贷供给小于需求

Arnold and Riley (2009, AER)修正了 SW中均衡配给 (供小于求)的技术错误

de Meza and Webb (1987, QJE)修改了 SW中借款人风险的假设，在同样的逆
向选择环境中，得出竞争性均衡中信贷总量超过社会最优的结论

Bester (1985)引入了抵押品，发现信贷市场可以出现分离均衡：好借款人选择
有抵押借贷，差借款人选择无抵押借贷
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信贷市场信息不对称

基本模型：SW 1981

𝜃-类型借款人项目收益分布：cdf 𝐹(𝑅, 𝜃), pdf 𝑓 (𝑅, 𝜃)
𝜃项目收益满足 2阶随机占优，𝜃越大风险越大：对于 𝜃1 > 𝜃2，下列条件成立∫ ∞

0
𝑅 𝑓 (𝑅, 𝜃1)d𝑅 =

∫ ∞

0
𝑅 𝑓 (𝑅, 𝜃2)d𝑅,∫ 𝑦

0
𝐹(𝑅, 𝜃1)d𝑅 >

∫ 𝑦

0
𝐹(𝑅, 𝜃2)d𝑅, ∀𝑦

𝜃是私人信息

抵押物 𝐶；贷款额 𝐵；借款人破产：𝐶 + 𝑅 < (1 + 𝑟)𝐵
借款人收益：𝜋(𝑅, 𝑟) = max{𝑅 − (1 + 𝑟)𝐵,−𝐶}
银行收益：𝜌(𝑅, 𝑟) = min{𝑅 + 𝐶, (1 + 𝑟)𝐵}
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信贷市场信息不对称

模型分析

给定 𝑟，只有 𝜃 ≥ �̂�才会申请贷款：E[𝜋(𝑅, 𝑟)|𝜃] ↑ 𝜃

二阶随机占优的重要性质：若 𝑋 的分布 𝐹(𝑥;𝜃1) 2阶随机占优 𝑌的分布 𝐹(𝑦;𝜃2)，
即 E𝑋 = E𝑌且

∫ 𝑧

0 𝐹(𝑥;𝜃1)d𝑥 >
∫ 𝑧

0 𝐹(𝑦;𝜃2)d𝑅, ∀𝑧，则对任意的 (下)凸函数 𝑔(·)
有 E𝑔(𝑋) > E𝑔(𝑌)

边际借款人 �̂�：E[𝜋(𝑅, 𝑟)|�̂�] = 0 ⇒ �̂�(𝑟) ↑ 𝑟

给定 𝑟，银行的期望利润 �̃�(𝜃, 𝑟) = E[𝜌(𝑅, 𝑟)|𝜃] ↓ 𝜃

假设借款人类型分布为 𝐺(𝜃)，银行的平均利润率为

�̄�(𝑟) = 1
1 − 𝐺(�̂�(𝑟))

∫ ∞

�̂�(𝑟)
�̃�(𝜃, 𝑟)d𝐺(𝜃).

若 �̄�(𝑟)对某些 𝑟 是递减的，那么信贷市场可能存在配给 (rationing)：超额需求

刘岩·武大金融 第 9讲：逆向选择理论与应用 第 41 / 46页



信贷市场信息不对称

信贷配给图解VOL. 71 NO. 3 STIGLITZ AND WEISS: CREDITRATIONING 397 

TYPES 
APPLY ONL 

/ /HIG~H RISK 
/ / ~APPLY 

rl ? 

FIGURE 3. OPTIMAL INTEREST RATE r1 

hence using Theorem 1, the result is im- 
mediate. 

We next show: 

THEOREM 3: The expected return on a loan 
to a bank is a decreasing function of the 
riskiness of the loan. 

PROOF: 
From (4b) we see that p(R, r) is a con- 

cave function of R, hence the result is im- 
mediate. The concavity of p(R, r) is il- 
lustrated in Figure 2b. 

Theorems 2 and 3 imply that, in addition 
to the usual direct effect of increases in the 
interest rate increasing a bank's return, there 
is an indirect, adverse-selection effect acting 
in the opposite direction. We now show that 
this adverse-selection effect may outweigh 
the direct effect. 

To see this most simply, assume there are 
two groups; the "safe" group will borrow 
only at interest rates below r,, the "risky" 
group below r2, and r, <r2. When the inter- 
est rate is raised slightly above r,, the mix of 
applicants changes dramatically: all low risk 
applicants withdraw. (See Figure 3.) By the 
same argument we can establish 

THEOREM 4: If there are a discrete number 
of potential borrowers (or types of borrowers) 
each with a different 0, p(r) will not be a 
monotonic function of r, since as each succes- 

L~~~~~~~~~L 

L X LD 0 ~ ~ irm ' 

'~ ~ --------- 

FIGURE 4. DETERMINATION OF THE MARKET 
EQUILIBRIUM 

sive group drops out of the market, there is a 
discrete fall in 

- 
(where p(r) is the mean 

return to the bank from the set of applicants at 
the interest rate r). 

Other conditions for nonmonotonicity of 
p(r) will be established later. Theorems 5 
and 6 show why nonmonotonicity is so im- 
portant: 

THEOREM 5: Whenever p(r) has an interior 
mode, there exist supply functions of funds 
such that competitive equilibrium entails credit 
rationing. 

This will be the case whenever the "Wal- 
rasian equilibrium" interest rate- the one at 
which demand for funds equals supply-is 
such that there exists a lower interest rate for 
which p, the return to the bank, is higher. 

In Figure 4 we illustrate a credit rationing 
equilibrium. Because demand for funds de- 
pends on r, the interest rate charged by 
banks, while the supply of funds depends on 
p, the mean return on loans, we cannot use a 
conventional demand/supply curve diagram. 
The demand for loans is a decreasing func- 
tion of the interest rate charged borrowers; 
this relation LD is drawn in the upper right 
quadrant. The nonmonotonic relation be- 
tween the interest charged borrowers, and 
the expected return to the bank per dollar 
loaned 

- 
is drawn in the lower right quadrant. 

In the lower left quadrant we depict the 
relation between 

- 
and the supply of loana- 

ble funds LS. (We have drawn LS as if it 

注意这里的 �̄�(𝑟)呈拱形 (hump-shaped)
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信贷市场信息不对称

信贷配给的可能性

信贷配给的出现依赖于对于某些贷款利率 𝑟，贷款的平均收益率 �̄�(𝑟)是递减的：
�̂� = �̃�(�̂�(𝑟), 𝑟)

d�̄�
d𝑟 = − 𝑔(�̂�)

1 − 𝐺(�̂�) (�̂� − �̄�)d�̂�d𝑟 + 1
1 − 𝐺(�̂�)

∫ ∞

�̂�
[1 − 𝐹((1 + 𝑟)𝐵 − 𝐶, 𝜃)]d𝐺(𝜃)

Arnold and Riley (2009)指出 �̄�(𝑟)不会呈拱形：�̄�′(𝑟) > 0当 𝑟 足够高

故可能的配给均衡会呈现双利率形式：低利率处有配给，但借款人总可以从高

利率处获得贷款
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FIGURE 5. A TWO-INTEREST RATE EQUILIBRIUM 

were an increasing function of p. This is not 
necessary for our analysis.) If banks are free 
to compete for depositors, then - will be the 
interest rate received by depositors. In the 
upper right quadrant we plot LS as a func- 
tion of r, through the impact of r on the 
return on each loan, and hence on the inter- 
est rate - banks can offer to attract loanable 
funds. 

A credit rationing equilibrium exists given 
the relations drawn in Figure 4; the demand 
for loanable funds at r* exceeds the supply 
of loanable funds at r* and any individual 
bank increasing its interest rate beyond r* 
would lower its return per dollar loaned. The 
excess demand for funds is measured by Z. 
Notice that there is an interest rate rm at 
which the demand for loanable funds equals 
the supply of loanable funds; however, rm is 
not an equilibrium interest rate. A bank could 
increase its profits by charging r* rather than 
rm: at the lower interest rate it would attract 
at least all the borrowers it attracted at rm 
and would make larger profits from each 
loan (or dollar loaned). 

Figure 4 can also be used to illustrate an 
important comparative statics property of 
our market equilibrium: 

COROLLARY 1. As the supply of funds in- 
creases, the excess demand for funds de- 
creases, but the interest rate charged remains 
unchanged, so long as there is any credit ra- 
tioning. 

Eventually, of course, Z will be reduced to 
zero; further increases in the supply of funds 
then reduce the market rate of interest. 

Figure 5 illustrates a p(r) function with 
multiple modes. The nature of the equi- 
librium for such cases is described by Theo- 
rem 6. 

THEOREM 6: If the -p(r) function has several 
modes, market equilibrium could either be 
characterized by a single interest rate at or 
below the market-clearing level, or by two 
interest rates, with an excess demand for credit 
at the lower one. 

PROOF: 
Denote the lowest Walrasian equilibrium 

interest rate by rm and denote by r the inter- 
est rate which maximizes p(r). If r<rm, the 
analysis for Theorem 5 is unaffected by the 
multiplicity of modes. There will be credit 
rationing at interest rate r. The rationed 
borrowers will not be able to obtain credit 
by offering to pay a higher interest rate. 

On the other hand, if r>rm, then loans 
may be made at two interest rates, denoted 
by r, and r2. r, is the interest rate which 
maximizes p(r) conditional on r<rm; r2 is 
the lowest interest rate greater than rm such 
that p(r2)=p(r,). From the definition of rm, 
and the downward slope of the loan demand 
function, there will be an excess demand for 
loanable funds at r, (unless r, =rm, in which 
case there is no credit rationing). Some re- 
jected borrowers (with reservation interest 
rates greater than or equal to r2) will apply 
for loans at the higher interest rate. Since 
there would be an excess supply of loanable 
funds at r2 if no loans were made at r,, and 
an aggregate excess demand for funds if no 
loans were made at r2, there exists a distribu- 
tion of loanable funds available to borrowers 
at r, and r2 such that all applicants who are 
rejected at interest rate r, and who apply for 
loans at r2 will get credit at the higher inter- 
est rate. Similarly, all the funds available at 
p(r,) will be loaned at either r, or r2. (There 
is, of course, an excess demand for loanable 
funds at r, since every borrower who eventu- 
ally borrows at r2 will have first applied for 
credit at r,.) There is clearly no incentive for 
small deviations from r1, which is a local 
maximum of p(r). A bank lending at an 
interest rate r3 such that p(r3)<p(r,) would 
not be able to obtain credit. Thus, no bank 

高风险借款人总可以从 𝑟2处获得贷款
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