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信货市场上投资项目的正逆向选择

不确定和不对称信息条件下

投资项目正向和逆向选择的一般条件及转换
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摘 要：文章研究在不确定且信息非对称情况下，信贷市场上投资项目逆向和正向选
择的一般条件。这里假设投资项目的结果只有两种，即要么成功，要么失败。我们定义并
证明在一组仅具有两种结果的项目中，在成功概率一回报空间上存在一个逆向选择 “ 区
域”和一个正向选择“ 区域” 。Stiglitz和Weiss(l981)以及De Meza和Webb(l987)早先关
于逆向选择和正向选择的案例实际上是一种特例，因为取决于所考察的项目情况，可以有
无数个逆向和正向选择的情况。文章也考察了参数变化对企业家选择投资项目的比较静
态影响，以及通过银行的某种决策组合把逆向选择转化为正向选择的可能性。
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一、引 言

假设投资项目仅具有两种投资结果，即成功或失败，并且存在不确定性和

信息不对称。 通过在项目的成功概率—回报空间中定义逆向(abverse)选择

和正向(favorable)选择各自的“ 区域 “，本文研究信贷市场上投资项目逆向和

正向选择的一般条件。

Stiglitz和Weiss(l981)在他们具有开创性意义的论文中表明，伴随着银

行贷款利率的提高，会出现投资者对项目的逆向选择。 他们 假定这些项目具

有相同的预期回报，但投资的可能结果的概率分布不同，并且每一个项目的可

能结果被 假定为呈一个连续分布。 该模型后来被简化，在简化的模型中，假设

每个项目只有两种投资结果，成功或失败，研究也证实了逆向选择的结果
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(Hil l er和Ibrahimo,1993)。

但是，在投资项目仅仅具有两种投资结果这个相同的假设条件下，De
M eza和Webb(1987)的研究发现了相反的正向选择的结果，即随着银行贷款
利率的提高，投资者出现对项目的正向选择。 他们的研究假设每一个项目具

有相同的成功和失败回报，但项目成功的概率不同，因而在他们的例子中，不

同项目的预期回报是不一样的。
S tiglitz和Weiss以及De Weza和Webb 在得出他们研究成果时对项目

集所作的假设是非常特殊的，我们试图把具有两种投资结果项目的逆向选择

和正向选择条件一般化，我们研究的结果表明，在不同的潜在项目的风险—回
报情况下，存在为数众多的逆向选择和正向选择的可能案例。 我们也讨论了
当一些参数发生变化时对企业家投资项目选择的比较静态影响，以及通过银
行适当的决策组合把逆向选择转化为正向选择的可能性。

二、假设与模型

假设有一组潜在的投资项目，其投资结果仅有两种：要么成功，要么失败，
如果成功的话，第i个项目的投资回报为 Rf>O。 为简便起见，我们假定所有
项目的失败回报均为零，则可以在成功概率一回报空间中把每一个项目表示
为一个点，比如图l中的Z点。 Stiglitz和Weiss以及De M eza和Webb 假设
的两个特殊例子可以分别由图1中的等轴双曲线SW和水平线MW表示，等
轴双曲线SW由P,Rf=R定义，这里P， 是第i个项目的成功概率，Rf为投资
回报，R是一个常数，而MW线由 Rf=RS 给定，这里RS 是一个常数气

我们要做的是 通过定义逆向选择树
和正向选择的一般条件，在图1中的成

功概率—回报空间中分别指出这些选

择案例的
“

区域＂。 我们假定贷款合约
是一个债务合约，在该合约下，风险中
性的企业家从贷款银行借入B款以投
资于项目1，他同时同意在投资项目结
束时偿还给银行本息 O+r)B，这里r

是贷款利率，但若投资失败，企业家将

不偿还银行任何资金。 除了B之外，

再假定企业家也把他的自有资金W投
图1 成功概率—回报空间曲线

资在项目上（这笔资金也可以利率b存在银行）。 另外，贷款银行在发放贷款
B给企业家时，要求企业家提供抵押品C。 为简便起见，假定抵押品价值在整

个投资期内不发生任何变化，投资结束后，只有在项目失败时，抵押品才归贷

款银行所有。 我们还假设，所有潜在的项目都有相同的B、W、C、r和 b值。

MW 

z

P, 
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在这些假设条件下， 企业家投资项目1所得的预期利润E（穴，） 为：

E（六，）＝P，[R? — (1+r)B]－（1-P,）C-bW (1) 

这里我们 假设Rf>O+r)B>C气

下面我们考虑在E（穴，）＝0时的边际项目， 求Ri， 得：

Rf=Cl+r)B —C+（C+bW)／P, （2) 

方程(2)定义了边际项目在成功概率—回报空间中的
“

集“气边际项目

不止只有一个 （即在成功概率—回报空间中仅为一点） ，而是有一系列的项目，

按方程(2)的定义， 由成功概率—回报空间中的一条曲线表示。 用方程(2)求

R？对P,的一次和两次导数， 我们可知这种曲线向下倾斜并向原点凸出， 如图

1中MM线所示。 MM线的确切的斜率表达式是：

dRf /dP, ＝— CC+bW)/Pr 

把方程(2)代入方程(3)， 上述表达式 可整理为

(3) 

dRf /dP; = -[Ri — Cl +r)B+C]/P; (3')

MM线在成功概率—回报空间上的位置取决于一系列因素。 其他条件

不变，运用隐函数法则于式 (1)可得到，r、C 、 W、b和B的上升均可使MM线

向上移动见但是在这些变量的值为一定的清况下，MM线的位置是可知的。

因此，取决于r、C 、 W、b和B的值，MM线给了我们一组连续的边际项

目， 这些边际项目中哪一个是我们考察的实际边际项目将取决于被考察的实

际项目集曲线。 比如， 在De M eza和Webb(1987)的例子中， 实际边际项目将

是图1中的A，而在Stiglitz和Weiss(1981 )的例子中， 实际边际项目为B气

不用说， 在假设项目仅具有两种投资结果的任何模型中一事实上在其他情

况下也一样——研究者需要对所考察的项目假设一条特定的项目集曲线，以

确定项目成功概率与成功回报之间的关系。

边际项目曲线MM把整个 成功概率—回报空间分为两个区域。 在MM
线的下面，是一 集负利润项目，没 R;

有企业家会希望投资千这些项目。

而在它的上面（ 包括曲线本身）是
一集非负利润项目。 对 这一区域

可以进一步划分。 这里暂时假设，

图2中，C是由我们所考察的某个

特定项目线确定的实际边际项目，

就该点画出的东北象限（但不包括

边界线） 可看作是 一 组不可行项

目。 我们一般预期项目的成功回

报将与它们的成功概率成反比，或

至少不成正比，然而与边际项目C

AA 

负利润

项目区域

不可行

项目区域

I : :：比
I I I I 
I I I I 

-广下十斗

—心
、 AA

FF 

MM 
P,

图2 成功概率一回报空间的区域划分
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相比，在这个区域的所有项目却具有更高的成功回报和更大的成功概率，但这

是一个不太可能出现的情况。

这样留给我们的就是图2中的阴影部分民和 R2。 我们下面来证明这两

个区域的存在。

命题1：对边际项目曲线 MM 上的任何实际边际项目C来说，存在两个

区域民和 R2,R1 是一个介千MM线和就 C 画出的东北象限的左边界之间

的封闭区域，凡是一个介于MM线和上述的东北象限下边界之间的封闭区

域，这两个区域都不仅仅只包括一条
“

细线
”

证明：首先，可确定 MM线既不与纵轴 Rf，也不与横轴 pi相交，因为如果

与任何一根轴相交，在相交点，项目的预期回报 PiRf 就变成零。 而在 r 、B 、 C

和 W 为正值时，成本将为正数。 其次表达式(3)给定，对应正的但有限的 C、

b 和W值，MM线的斜率将是有限的且为负数，而不是零或无穷大。 这种情

况下，对应于MM线上的任何一个实际边际项目，当就它画出一个相关的东

北象限时，都会有如图2所示的两个区域 R] 和 R2，此外，这两个区域都不仅

仅包括这个东北象限的边界。

三、逆向和正向选择区域

逆向和正向选择指的是企业家根据项目的成功概率，而对项目做出分别

对银行不利和有利的选择。 在我们的假设条件下，银行通过贷款给i项目得

到的预期利润是：

E（六， ）h =Pi(l+r)B+Cl— P,）C— bB 

在Cl+r)B>C 的情况下，预期利润随P， 的上升而上升，这里我们假设所

有银行的存款利率均为b，银行并不清楚它所贷款的项目的确切成功概率，但

它知道自己面临什么样的项目线。

在这里，我们将分别证明R为逆向选择区域和民为正向选择区域。 此

外，我们还要证明不管在 MM线上哪一个是实际边际项目，均存在一个逆向

和正向选择区域。 我们的步骤是：第一，为图2中边际项目C的邻域推导出

逆向选择和正向选择的条件；第二，在仍然假设C是实际边际项目的情况下，

推导出逆向选择和正向选择的一般条件；第三，我们对所有可能的实际项目线

设定一些非常一般的假设条件（规范性假设）。 在这些假设的基础上，证明 R1

区域和民区域事实上分别是逆向选择区域和正向选择区域。 最后我们证明

这个结果对 MM线上任何一个实际边际项目都成立。

1. 边际项目的邻近区域

我们回到方程(1)，求对P， 的导数，得：

oE（穴， ）废Pi =R: — Cl+r)B+C+Pi(dRfidP) (4) 

设其他条件不变，取决千aE（穴， ）度PI的符号，pi的上升可以使企业家投
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资于项目1的利润上升，下降或保持不变。 我们考虑到，根据实际项目曲线，

当R变化时，Rf 也会随之变化，这一点由式(4) 中的dRf/dP， 导数得到反映。

很明显， 当P， 变化时，Rf变化的量对导数aE(n:,）／ap， 的符号至关重要，
而这个量将取决于所考察的特定项目曲线。 比如在De Meza和Webb的例
子中，p\变化时，Rf不发生任何变化，而在Stiglitz和Weiss的例子中，随着P I

的变化，Rf以—Rr/P;的比率变化。

郘(n:,)度P，是正数、负数或零，取决于dRr/dP， 的值，其关系表述如下：
若dRf/dP,＞ — [R？ 一 （l+r)B+C]/P,，则部（六， ）／apl >0

若dRf/dP; = -[Rf—Cl +r)B+C]/P\，则部（切／oP;= 0  (5)

若dRf/dP,＜— [Rr — O+r)B+C]/P,，则部(m/ap,<0

注意，不等式的右边项与表达式(3') 中边际项目线的斜率表达式似乎完

全相同。 但实际上在如何评估Rf的值方面却有重大差异。 在式 (3') 中，Rf
是由方程 (2) 给定的，然而在式(5) 中，氏是由任何一个支配实际项目线的函
数给定的气然而图2中的 MM线与实际边际项目线相交之处C点，两个Rf
值必定是相等的。 因此在实际边际项目 C 或其邻域，不等式 (5) 的右边项与
式(3' ） 是等值的，这样在 C 或其邻域， 我们可以把不等式(5) 重写为：

若(dRf/dP;) APP>(dRf /dP;)MM，则部(n:1 )／ap1>0

若(dRf/dP;) APP = (dRf /dP;)MM，则础（六， ）／oP;= O (6)

若(dRf/dP;) APP<(dRf /dP;)MM，则郘（六， ）／ap,＜0

这里下标字母APP 和MM分别指实际项目线和MM线气
式(6)说明， 在实际边际项目C邻域，若实际边际项目线陡于 MM线，则

吭（动／硬＜0，在这种情况下，企业家会偏向投资于具有较低成功概率的项
目（即逆向选择）；反之，若实际边际项目线比 MM线平坦，则部(n:1 )／ap1 >0,

这样， 企业家就会偏向投资千具有较高成功概率的项目（即正向选择）气
2.超出边际项目邻域
由于评估点的限制， 式(6) 只有在实际边际项目 C 点及其邻域才成立，但

是通过利用等利润曲线(Iso-profit contours) 可以把这个结果一般化。 假设企
业家从投资项目中获得的利润是v,v可以是正数也可以是负数，对边际项目

来说，v= O，这样我们可以把 方程 (1) 重写成：

可求得：

E(n:;) =P;[Rf一O+r)B] — (l-P,）C— bW—v= O (7) 

Rf=Cl+r)B—C+CC+ bW+v)/P; (8) 

对应于v的每一个值， 式(7) 都可以在成功概率一回报空间中定义出一条
惟一的等利润曲线，这里v是企业家可以从该曲线上的每一个项目中获得的

利润。 通过改变v值， 可以出现一整组（事实上会有无数个）这样的等利润曲
线。v<O时，这些等利润曲线位千MM线的下方；而当v>O时，则它们处千
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MM线的上方。 实际上MM线本身也成为一条这样的等利润曲线。

对式(7)运用隐函数法则，我们得到：

dRr/dPi= -[R尸Cl+r)l:3+C]/P1

把式(8)代入式(9)，得：

(9) 

dRr/dP;= -(C+bW+v)/Pr (9
1

) 

上述两个表达式均定义了等利润曲线的斜率，为考虑它们的关系，先看式

(9')。 设P， 保持不变，然后设想在成功概率一回报空间中垂直向上移动，从

较低的等利润曲线上升到较高的等利润曲线。 根据定义，v值会上升，意味着

根据式(9')每一个更高水平的等利润曲线的斜率都会在P， 值一定的条件下

变得越来越陡峭。 在式(9)中，这种斜率的变化是通过氏的上升而实现的气

在一定的P， 值下，与更高的等利润曲线相应的Rf值将更高。

在一 实际项目线上的任何一点找出一条与该项目线在该点相交的等利润

曲线是可能的。 在相交的每一点，等利润线的斜率由(9)给定，而实际项目线

的斜率是(dRt/dP;).I\PP。 注意式(9)与不等式(5)的右边项表达式完全一 致。

实际上我们可以把不等式(5)右边项表达式解释为有关的等利润曲线在相关

评估点上的斜率。 这样式(5)可重写成：

若(dRr/dP;)心p>(dRr/c!P,）！s::lP，则沺（六， ）废P,>0

若(dRf /dP,）硝' = (dRf / c!P;) I s::lP，则吭（六 ， ）／oP;= O (10) 

若CdRf/dP;).1\PP<(dR:／clP,）ISOP ，则亦（切／ap,＜0

这里下标字母ISOP是指与评估点相关的等利润曲线，显然，式(10)包括

了作为特例的式(6)，并提供了一组逆向选择和正向选择的一般条件。

3. 关于实际项目线的普遍规范性假设

在式(10)的这些条件下，如果一 条实际项目线由上方从左至右和所有与

它有关的等利润曲线相交，则对该项目集来说存在全面的逆向选择；另 一方

面，如果它从下方和所有与它有关的等利润曲线相交，则存在全面的正向选

择。 此外，还可想象存在以下一些可能性，一项目线从上方和某些与它有关的

等利润曲线相交，再从下方和另一些与它有关的等利润曲线相交，或相反，或

它与某一条等利润曲线完全吻合，总之有许多种可能性。

在我们分别证明凡为逆向选择区域和民为正向选择区域之前，首先需

要对实际项目线的
“

行为
“

加上一些普遍规范性的假设：（l）上文中已提到，它

们的斜率是负的，或至少不是正的，另外为简化起见，我们还假设了它们是连

续的和可导的；（2）它们向原点凸出，这个凸形假设意味着随着一个人承担的

风险不断上升，其边际回报dR：将递增，这也就是我们通常所说的
“

高风险，

高收益
”

。 相反，凹形项目线与这个说法就不太符合@;（3)我们假设所有实际

项目线，不管是从上方还是从下方，都只与所有跟它有关的等利润曲线（ 包括

MM线）各相交一次。 对MM线来说，假设(3)意味着，在一 条给定的项目线

• 10 •
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上实际边际项目只有一个，超过一个的情况 我们不予讨论。 但假设条件(3)另

有一个重要的推论，即如果一条实际项目线从上方（下方）与任何一条 等利润

曲线相交，则意味着它将从上方（下方）与所有相关的 等利润曲线相交气

为说明这点，设想沿着一实际项目线从左向右滑动，首先它从上（下）方与

某些 等利润曲线相交，然后再从下（上）方与其他一些 等利润曲线相交，在 它从

上（下）方与等利润曲线相交变化到从下（上）方与等利润曲线相交的 那一点，

必然与等利润曲线中的某一条相切，在随后与它相交的 任何 等利润曲线必定

是已经与它相交过的。

4. 逆向选择和正向选择区域

有 了关于实际项目线行为的这些假设条件，加上由式(10)给定的关于逆

向选择和正向选择的一般条件，我们便能直接地证明，R区域是逆向选择区

域，R2区域是正向选择区域。 我们先考虑R]区域，在属千该区域的部分实际

边际项目C的邻域内，所有可能的实际项目线如果与MM线在C点相交（此

处我们仅仅考虑那些在C点与MM线相交的实际项目线），它们必须是从上

方与之相交。 再由于所有这些实际项目线被假定为遵循三个假设条件，它们

将必定是从上方与这个区域内的所有相关的 等利润曲线相交，从而使这个区

域成为一逆向选择区域。

另一方面，在 边际项目C的另一部分邻域内，来自民区域的所有可能的

实际项目线如果在C点与MM线相交，则必定是从下方从左至右与之相交。

由于所有这些项目线同样地被假定为遵循三个规范性假设条件，它们必定是

从下方与这个区域的所有相关的 等利润曲线相交，从而使这个区域成为丁正

向选择区域。

举例说明，我们在图2中画出了两条实际项目线 AA 和 FF。 先看 AA

线。 在 实际项目C点的邻域，AA线的斜率大于边际项目线的斜率。 从图中

可以看出，AA线向上延伸进入R区域，假定它满足
”

规范性
“

假设条件，根据

我们的分析，这时企业家会对项目 作逆向选择。 从 点C开始，AA线向下延伸

进入负利润项目 区域，这些项目 将会被企业家拒绝，因为它们的成功概率太

高。 下面再考察FF线，FF线由下方从左至右在C点与MM线相交，然后向

下延伸进入民区域，它也被假设为满足规范性假设条件，根据我们的分析，

在 这种情况下，企业家对项目 会作出正向选择。 FF线从C点开始向左延伸

进入负利润项目 区域。 这时，企业家就会拒绝这些项目 ，因为它们的成功概率

太低了。

5. 与其他边际项目

上面我们仅仅考虑了在 一给定的边际项目 点C处（图2)所有与MM线

相交的项目曲线，但 其他项目线可以在 其他点，如图2中的D点，与MM线相

交。 命题1指出，在 这些情形下，对每一个这样的相交点都存在 R和 民两
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个区域。 重复上面的分析，并假定所有在任何同一点与 MM 线相交的项目线

都将满足三个规范性假设条件，于是会发现 R1 仍是一个逆向选择区域，民也

仍是一个正向选择区域。

6. Stiglitz 和 Weiss(1981)以及 De Meza 和 Webb(1987)的案例

现在可以看出，Stiglitz 和 Weiss 以及 De Meza 和 Webb 分析的两个特定

的例子（项目线）均为特例，这两个例子也都遵循了我们在上文规定的三个规

范性假设条件。 上文已经指出，在 Stiglitz 和 Weiss 分析的例子中，其项目线

实际上是一条等轴双曲线(rectangular hyperbola) （图l)。 可以证明，该项目

线将由上方从左至右与 MM 线以及所有相关的等利润曲线相交。 对P;Rr=

R求全导数并整理后可得 SW 线的斜率为(dRf/dP;)洲
＝－Rr/P,：把它与等

利润曲线的斜率(dRr/dP汃3::>P = — [Rf — (1+r)B+C]/P;作比较，当O+r)B

>C且两个表达式中的Rr值相等时，（dRf/dPl )sw<(dRf/dR)ISOP，即 SW 线

将从上方与所有等利润曲线相交，从而使这个案例成为逆向选择的案例。

在 De Meza 和 Webb 的例子中，如图 1 所示，其项目线实际上是一条水平

线，这样它将与所有等利润曲线从下方相交，从而使这个例子成为一个正向选

择案例。 可以看出，这条线在非负利润区域的部分事实上与 民区域（即正向

选择区域）的上边界吻合，这使它成为正向选择中的一个非常特殊的例子。 显

然，正向选择的案例决不仅仅限于此，正如逆向选择存在于许多情况一样，正

向选择的例子同样也可大量存在。

我们用命题2 来概括前面分析的核心内容。

命题2：在下述假设条件下：（1）在一边际项目处与 MM 线相交的所有实

际项目线都是连续的，可导的并且斜率是非正的；（2）这些实际项目线都是凸

形的；（3）它们都与所有相关的等利润曲线仅相交一次，对边际项目线 MM 上

的任何一个实际边际项目来说，存在由命题1定义的凡区域和 R2 区域，R1

为逆向选择区域，凡为正向选择区域。

四、比较静态分析

1. 贷款利率上升与逆向选择和正向选择

Stiglitz 和 Weiss(1981)与 De Meza 和 Webb(1987)以及随后的其他研究

中一个主要的问题是贷款利率变化对企业家选择投资项目的影响。 通过上述

研究，可以很容易确定这一影响。

前述已经提到，贷款利率的上升会引起 MM 线在成功概率—回报空间中

向上移动。 可以确认，假如我们考察的实际项目线比 MM 线更陡峭（逆向选

择），则当 MM 线上移时，它与项目线的相交点会沿项目线上滑，这意味着新

的边际项目将有一个比原先的边际项目更低的成功概率，在这种情况下，由于

边际项目的成功概率是一个临界水平，只有成功概率比它低的项目才会被企
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业家选中（逆向选择）。 这样从银行的角度看，随着贷款利率的上升，企业家所

选择的项目的概率组合将恶化。 反之，假如考察中的实际项目线的斜率比

MM线的斜率更平坦（正向选择），则当MM线上移时，两条曲线的相交点将

随实际项目线下滑（或向右滑），这意味着新的边际项目的成功概率更高于原

先的边际项目的成功概率。 同样，这里的边际项目的成功概率是一个临界水

平：企业家只选择成功概率高于这个水平的项目。 因此，在这种情况下，伴随

着银行贷款利率的上升，企业家所选择的项目的概率组合会得到改善。

这个结果不但证实了Stiglitz和Weiss以及De Meza和Webb他们所假

定的特定项目集情况下的研究结果，而且也使这些结果一般化。 只要被考察

的特定项目线导致逆向（正向）选择，贷款利率的上升从银行角度看将使项目

的概率组合恶化（改善）。

在逆向选择的情况下，贷款利率上升对项目概率组合的负面影响当然会

使银行不愿意提高贷款利率。 另一方面，如银行提高贷款利率且项目成功，则

它便会收到更高的偿付额，这两个效应的最佳平衡点将决定银行对贷款利率

的选择，正如大量有关信贷配额研究文献所讨论的那样，这可能会造成信贷市

场的不出清，但这不是我们的议题。

2. 造成 MM线移动的其他因素

利用同样的方法，可以证明抵押品价值的上升也会加剧企业家对项目的

逆向选择或正向选择。 当然这同样也要视被考察的项目线的斜率情况而定，

如果项目线的坡度陡于 MM线（逆向选择），则抵押品价值的上升会导致被选

择项目的概率组合恶化。 反之，如果其坡度比MM线的平坦（正向选择），则

会使被选择项目的概率组合得到改善气

如同贷款利率上升时的情况一样，在逆向选择情况下，银行需要选择抵押

品的最佳水平。 一方面，抵押品水平的上升会造成银行的项目概率组合恶化，

从而导致银行的预期回报下降（因为 Cl+r)B>C)。 另一方面，如投资项目真

的失败了，在其他条件不变的情况下，银行会收到一个更高价值水平的抵押

品，从而提高其预期回报。 银行对最佳抵押品水平的选择应该是这两个相反

力量平衡的结果。

除了利率和抵押品价值的变化，其他因素也会导致 MM线的移动，例如

b、B和W的上升都会使 MM线上移。 但对这些变化的效应作进一步分析需

要通过做更多的假设来达到。

3.MM线斜率的变化，逆向选择向正向选择转变

上述分析强调对项目的逆向选择或正向选择完全取决于边际项目线

MM和所考察的特定项目线之间的相对斜率。 由于特定项目线是给定的，所

以它的斜率是不能改变的，但从式(3)中可以清楚地看出，边际项目线 MM的

斜率则是可以改变的。 通过变动C、b和W这些由贷款银行控制的因索气银
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行是可以影响MM线的斜率的，例如，通过提高C、b和／或W的值，可以使
MM线的坡度更陡气

前面已经提到，C、b或W的上升会使MM线向上移动，但除此之外，这
些变量的任何上升还会使MM线在同一P，值下变得更陡峭，这是因为在不
同的P， 值下，这些变量的上升会对Rf值有不同程度的影响，即Rf在 P,值较
低时会比在P， 值较高时有更大幅度的上升气

上面的讨论集中在C、b和W变化对MM线斜率的影响上，实际上这些
变量的变化对所有等利润曲线也有相同的影响，这从式(9'）可以清楚地看出。
我们在考虑这些变量的更大效应！中认识这个事实是很重要的。

原则上，由于C、b和 W的变化而使MM线斜率发生变化，这为把一个逆
向选择的案例转化为正向选择提供了可能。 但是，C、b或W提高的本身并不
足以把逆向选择改变 为正向选择，因为这些变量的任何变化同时会使整个
MM线向上移动（并同时变得更 为陡峭）。 在 MM线上移后，要么新的MM

线继续与实际项目线相交并且实际项目线仍为更陡，要么置整个实际项目线
于它的下方，从而使这一项目线上的每一个项目 都成为负利润项目 。 但是如
果 C、b和 W的上升是与r或B的适当下降组合在一起的，则也许会有可能把
一个逆向选择案例转化为正向选择。r或B的下降使MM线以平行的方式垂
直下移，假定先是通过C、b和 W的上升使MM线的坡度变得足够地陡，然后
通过r和B的下降而使MM线足够垂直下移，则最后出现的新的MM线将有
可能以陡于实际项目线的斜率与实际项目线相交。 根据式(9'），在我们的规
范性假设条件下，这意味着所有等利润曲线都会以陡于实际项目线的斜率与
实际项目线相交。

我们这里讨论的情况如图3所示，通过提高C、b和／或W,MM线变陡了
并移动至MM]，使实际项目线完全置于它的下方。 然后通过降低r和／或B,
MM1向下垂直移动至MMz。 如图3所示，MMz 与AA相交，在我们关于项
目线的规范性假设条件下，这就意味着把原先的逆向选择例子转换成了一个
正向选择例子。

上述分析的基本出发点实际上是要找到一个决策组合，该组合一方面要
求有一个比较低的r和／或B；另一方面要求有一个比较高的C、b和／或W。
下面的一个例子可以佐证我们所提出的这个组合。 回到Stiglitz和Weiss的
案例，但允许实际项目线由一个更一般的公式P;R;"'=R来定义，这里a 为Rf
的幕。 对任何一个正数a，可以证明其项目线是向下倾斜并向原点凸出的，其
斜率是dRf=-Rf/aP,。 把它代入式(5)，重新整理可得：

(A)逆向选择，假如[ (a-1)/a]Rr<Cl +r)B-C
(B)正向选择，假如[Ca— 1)/a]Rr>Cl+r)B-C
前文中我们规定了Cl+r)B>C这个限制条件。 在这个条件下，当咚三l
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时，则只有不等式(A)能够成立，表示只会有 逆向选择 存在。 但当a>l时，则

不等式(A)和(B)均有可能成立且满足 Cl+r)B>C 这个限制条件。 具体哪个

不等式真的成立将取决于(1+r)B 和 C 的相对值。 这意味着，贷款银行原则

上是可以把一个逆向选择的案例改变成正向选择的，例如可以通过选择 一个

较高的C值和一个相对低的r值来促成这种转变。

从这个角度看，很显 RT

然，Stiglitz和 Weiss 原先

的例子只是 一 个特例，即

当a = l时的情况。 在 这

个特例中，在假设 Cl+r)B

>C 的情况下， 逆向 选 择

是必然 的 结 果。 然而
Stiglitz和Weiss假设的特

定项目线不应该是仅有的

情况。 视实际 情 况 而定 ，

也许会有某些项目线， 在

MM, 

这些项目线下，银行可通 图3 成功概率一 回报空间规范性假设

过一合适的决策组合把一 条件下的“逆”“正“ 向转换

逆向选择案例转变为一正向选择案例。

p, 

在高C和低r的决策组合中，我们应注意到，防止逆向选择或把它转变为

正向选择 所需要的高C和低r完全有可能不是银行在面临逆向选择情形时所

选择的最佳C值和r值（这在前面已经讨论过）。 那里的最佳C值和r值是银

行在接受逆向选择情况下的最佳值，而现在所讨论的，是银行如何采取积极的

步骤把一逆向选择案例转变为一正向选择案例。

五、结束语

本文研究了在信贷市场上存在不确定性和信息不对称的情况下，假定投

资项目只有成功和失败两种结果，所导致的逆向选择和正向选择的一般条件。

在一组只有两种投资 结果的项目的成功概率—回报空间中，我们定义并证明

了对每一边际项目，存在一个逆向选择区域和正向选择区域。 在我们确定的

一般条件下，Stiglitz和WeissC1981)以及De Meza和Webb(l987)早先关于

逆向选择和正向选择的研究成了特例。 取决于所考察的实际项目情况，可以

有无数个逆向选择和正向选择情况。

在现实中，借款人和贷款人之间的信息不对称 是一种规则而不是一种例

外，在这种情况下，任何不充分认识这种信息不对称及其影响的信贷市场模型

都是不完整的。 在信息不对称条件下，逆向选择明显地是一种可能性，但这并
• 15 •



财经研究2004年第3期

不意味着所有信息不对称的案例都一定导致逆向选择。 正如De Meza和

WebbC1987)所指出的，正向选择的可能性也是存在的。 通过把逆向选择和正

向选择的条件一般化，我们希望强调的事实是，并不只是逆向选择，而是两种

选择都有可能大量存在。 另外，正如我们在比较静态分析中所指出的，如果银

行能够选择合适的贷款利率和抵押决策，甚至有可能把一逆向选择的案例转

化为正向选择，这充分说明了银行决策的重要性。

在项目投资只有两种结果的假设下，我们的分析表明，逆向选择或正向选

择与否取决千所考察的实际项目线，在有些情况下，也取决于银行的具体决

策。 这些结果能否被一般化而适用于投资结果呈连续概率分布的情况，以及

探索其实用性等，还有待进一步研究。

＊作者感谢苏文超和涂志勇对本文提供的宝贵意见，尤其是苏文超指出了本文初稿中的
一个重要错误，感谢高诤为本文图表的制作提供的帮助。所有余留的错误均由作者负责。

注释：

CD可以放弃所有项目失败回报均为零的假设而并不影响本文的分析。 在债务合约下贷款

人在项目失败时将收到任何正的回报而不会改变借款人对项目选择的动机，而借款人

对项目的选择正是本文分析的主要问题。

＠如果R尽;(1+r)B，那么当 C和W为正数时，企业家从投资项目得到的收益永远为负

数。 如果Cl+r)B<C，则企业家偿还给银行的资金量在项目失败时要大千项目成功时

的量，在这种情况下，我们可预期他只会偿还Cl+r）片— -他可以通报银行说项目是成

功的。 这里我们忽略Cl+r)B=C的可能性。

＠这里假定项目
“

集
”在成功概率—回报空间中是连续的和可导的。

＠严格地说，对于 C的这种陈述只有在P;<l时才是成立的，因为可以检验当P; =l时，C

的上升并不会影响Rt值，另外，并不是所有的移动都是平行的（见下文第四部分的讨

论）。

＠我们暂时假定，SW曲线由上方从左至右与 MM曲线相交（如图所示），在下文分析中我

们将证实实际情况正是如此。

＠比如，在 Stiglitz和Weiss的例子中，Rt=R/P,，而在De Meza和Webb的例子中则有Rt

=RS

o 

＠在评估实际项目线和 MM线在相交点时的相对斜率时，式(3')对 MM线来说是一个更

方便使用的表达式，因为在相交点，式(3')中的RS一定等于实际项目线在该点的Rt值。

＠这里我们忽略一个较为不重要的情况，即实际项目线与边际项目线在实际边际项目及

其邻域完全吻合。

＠如同MM线的情况，对式(8)中的P， 二次求导会得到一个正符号，表明所有的等利润曲

线都向原点凸出。

＠作为一个边界的例子，凸形项目线中也包括线性项目线。

＠事实上我们这里并不一定 需要就实际项目线的j子为设定以上
“

普遍性
”

的规范假设条

件，而只需规定以上假设条件对成功概率—回报空间中的非负利润区域适用。 但是这
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些
“

普遍性“假设有助千我们在第四部分中的比较静态分析。

@r上升使MM线上移但并不 改变它的斜率（在P，一定的清况下），而C的上升既使MM

线上移也改变它的斜率，其他变扯如b和W的上升会 导致相同的 结果 ，这些变量的变化

对MM线的斜率以及等利润曲线的影响将在下文中探讨，这里我们仅仅考虑这些变量

的变化导致MM线移动的影响。

＠抵押品C很明显是在贷款银行的控制范围之内的，如果企业家除了把他的自有资金投

入项目之外 ，还可以选择把它存放在同一家贷款银行 ，那么银行对b的 选择也会影响

MM线的斜率 。 至于W，可以认为它是在银行的控制之外的 ，但也可以把它变成银行的

选择，但这时银行 也许会在W和B之间建立某种联系。 本文将 不考虑这种可能性。

＠从式(3')看，似乎r和B的变化也能影响MM线的斜率，但是根据式(2)这些变量的变

化也会引起R;的变化，而R;的变化会抵消式(3'）中 r和B的变化，结果在任何给定的

P， 下，MM线的斜率保持不变。 同样地，根据式(31

), b和W的变化似乎不 会影响MM

线的斜率，但由于根据方程(2)这些变量的变化会影响Rf，所以通过Rf的变化，这些变

量的变化也会影响MM线的斜率。

＠见注释＠。
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Abstract: This paper studies the general conditions for adverse and fa­

vorable selection of investment projects on credit markets under uncertainty 

and asymmetric information. Here, let's suppose there are only two results 

of investment projects: it either succeeds or fails. It defines and proves that 

in a project where there are only two results, there exist a "region" of ad­

verse selection and a "region" of favorable section in the success probability 

—return space. The early cases of adverse and favorable selections of Stiglitz 

and Weiss (1981) and De Meza and Webb (1987) become special cases. De­

pending on the projects profiles under investigation, there can exist an infi­

nite number of possible cases of adverse and favorable selections. The paper 

also examines the comparative static effects of some parameter changes on 

entrepreneurs· choice of investment projects, and the poss伽lity of transfor­

ming an adverse selection case into one of favorable selections through some 

appropriate policy mix of the bank. 

Key words: uncertainty; asymmetric information; investment project 

adverse selection; favourable selection 
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