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口 曹国利

信息不对称：政府 制的经济 由

信息不对称 (asymmetry of information)是指市场活动的参与人对市场特定交易信息的

拥有是不相等的，有些参与人比另一些参与人拥有更多的信息，而且双方都知道这种信息分布

状态。 由于信息不对称，在市场交易发生的前后分别可能引发
“

逆选择“

和
“

道德风险
＂

，致使市

场机剖运行的结果缺乏效率，甚至有可能造成市场不存在．政府规制可以在一些方面对此进行

有益的补充。

一、逆选择与市场低效率

逆选择(adverse selection)通常是指在信息不对称的状态下，接受合约的人一般拥有私人

信息并且利用另一方信息缺乏的特点而使对方不利，从而使市场交易的过程偏离信息缺乏者

的愿望。 由千这种交易如果达成则对一方有利，而另一方受损，从而不能清足帕累托效率使交

易双方共同得到剩余的条件。

在市场上，如果买主与卖主都知道产品的质量，市场又是完全竞争的，那么所有的产品都

应当能够出售，且质量高的产品的价格也较高。 然而实际上，卖主清楚地知道自己出售的产品

的实际质量如何，而买主并不能够确切地知道该产品到底是好还是差，买主最多是根据以前销

售的产品的质量分布来推测当前市场上产品的平均质量。 在这样的市场上，卖主拥有信息优

势，买主处于信息劣势，双方也都知道信息是不对称的。 这样的市场交易往往会出现逆选择问

题。假定，交易的顺序是买主根据自己对产品质量的判断出一个价钱，卖主接受则成交，否则卖

主退出。当市场上既有高质量产品又有低质量产品出售时，买主愿意出的价钱介于最高和最低

之间。这个价格高于低质量产品卖主的保留价值而低于高质量产品卖主的保留价值，从而使愿

意成交的产品都是低质量的产品，高质量的产品被驱逐出市场。再假定交易顺序是卖主提出价

格，买主决定是否接受。 由于低质量产品的卖主知道买主不具备产品质量信息，他的要价就可

以与高质量产品相等。买主面对统一的价格，在不能判明产品质量时只好碰运气，隧机购买。假

定产品质量的分布是均匀的，高质量产品与低质量产品出售的概率相同，但由于成本不同，卖

主的利润就不相同。 由于低质量产品的生产成本低，利润较大，使市场的卖主都会出售低质量

产品以牟取高额利润，好产品同样被差的产品驱逐出市场。

阿克洛夫(Akerlof, 1970)的论文 “ 次品市场
” (The Market for Lemons) 考察了旧汽车市

场由于卖主与买主之间的不对称信息导致该市场无法运行的
＂

逆选择
“

问题。 威尔逊 (Wilson,

1980)认为阿克洛夫的例子是一个极端，通过吸引更多的较高质量的旧车进入市场，多重均衡

价格是存在的。

尽管如此，逆选择导致的市场配置几乎总是缺乏效率的．原因有两个：第一，由于卖主为交
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易所提供的任何商品的价值低于其价格，所以卖主提供的平均产品的价值一般总是低于价格。

缺乏质量信息的买主愿意支出的价格等于待售的平均产品的价值时，才会购买。 因此，在信息

不对称的状态下，边际产品的价格对于买主来说总是大于它对于卖主的价值，市场交易无法达

成。 第二，因为质量高的产品与质量低的产品在同 一 市场上出售，鱼龙混杂，买主无法分得清

楚，即使有些买主愿意以较高的价格购买质量较高的产品，但由于
“

逆选择
“

的存在，这些有利

于提高资源配置效率的交易也无法实现。

在资本市场，由于证券发行人与证券购买人（投资者）的信息不对称，逆选择会导致资本市

场资源配置低效率。 证券发行人对筹集资金的
“

实际
“

投资项目的收益、风险等有较多的了解，

而投资者只是资金的提供者，并不直接运用资金，对于发行人声称的投资项目的各种信息一般

是从发行人那里间接得到，显然与后者相比信息不足。 由于投资者与发行人的信息不对称，投

资者无法对发行人的信用和资金运用情况作出可靠的判断，从而也不可能正确地比较众多发

行人之间的信用质量，就会按照所有发行人的平均质量来决定自己愿意出的最高价格。对于信

用质量高的发行人来说，此价格低于其应有的市场价值。它们感到用发行证券的办法来筹资的

成本高，就会选择其他的筹资渠道，如银行借款。而对于信用质量低的发行人来说，投资者的出

价高于其市场价值，发行证券的确有利可图，于是竭力推销证券。 证券资本市场上的逆选择使

资本流向信用质量低的发行人，为金融动荡埋下了隐患。

二、道德风险与市场低效率

道德风险(moral hazard)通常是指交易合同达成后，从事经济活动的一方在最大限度地

增进自身效用时作出不利于另一 方的行动。 由于不对称信息和不完全的合同使负有责任的经

济行为者不能承担全部损失（或利益），因而他们不承担他们行动的全部后果，这引起市场交易

各方的效用冲突，导致市场的低利率。

道德风险来源于信息 不对称，阿罗(Arrow, 1985)把信息优势分为
“

隐蔽行动
“

和
“

隐蔽信

息
＂

。前者是指信息优势方有不能为他人准确观察或了解的行动。 后者则指从事经济活动的人

对事态的性质有某些信息，这些信息足以决定他们采取的行动是恰当的，但别人则不能完全观

察到。隐蔽行动的例子有：工人的努力，雇主无法不付代价就可监督；投保人采取预防措施以降

低由于他们的缘故而发生事故和遭受损失的可能性，承保人也不能无代价地进行监察。隐蔽信

息的例子是专家服务，如医生、律师、经理和政治家的服务。 由于人的机会主义动机，个人有实

现自身效用最大化（如偷懒，工作不认真）的愿望，再加上信息不对称形成的隐蔽行动和隐蔽信

息使另 一方无法进行限制或索赔，道德风险就会出现。

道德风险的另一个来源是完全保险的存在。在经济行为主体要避免风险的情况下，把全部

的损失（或收益）都交给他们，就意味着他们要承担随机事件的全部风险。 他们既要避免风险，

就愿意购买对这种风险的保险。 但是，对于其他经济主体来说，把那些经济主体的行动后果和

他们不能控制的偶然因素分开是不可能的，若对后者提供保险，就必须把经济主体的行动与他

们的后果分开，但事实上是不可能的。所以，如果对一 方提供完全的保险，另 一 方的道德风险就

不可避免。例如，药品必须和医生的服务联合使用，药品无效可能因为其质量低劣，也可能是由

于医生的误诊，或者是由于病人没有听从医生的吩咐。如果生产药品的厂商提供药品效用的完

全保险，医生和病人都会产生道德风险的问题，医生可能在诊断时不认真，病人可能在使用药

品时不注意。
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在证券市场上，道德风险是指投资者的利益由于发行人的行为而受到侵害 ， 这有三种可

能：（1)发行人私自改变资金的用途。 发行人筹集到资金后，不是按招股说明书上的项目运用，

而是用于其他方向，如投到高风险的证券市场上。 得到超额利润则归发行人支配．亏损的后果

却由投资者承担。(2)发行人隐瞒投资收益。发行人可能会利用自己对企业运行的信息优势隐

瞒真实收益，使投资者的应得红利减少。(3)发行人的渎职行为。发行人在取得资金后，经理人

员可能会对投资者的资金的运用缺乏责任心，工作懈怠，致使资金的运用没有达到应有的效

率。 这三项中，（1）和(2)属于阿罗定义的隐蔽信息的范畴，（3）属于隐蔽行动的范畴．

三、市场机制对信息不对称问题的缓解

如果市场中拥有信息优势的一方能够（更确切地说应是愿意）将信息传递给缺乏信息的另
一方，或者，处于信息劣势的一方能够诱使对方提供信息，那么，逆选择问题也许可以缓解。 在

阿克洛夫的旧车市场的模型中，斯宾斯(Spence, 1973)认为如果较高质量旧车的卖主能够以比

低质量旧车的卖主低的成本向买主传递信号，即使买主没有意识到信号显示的成本差异，他们

也会知道这种信号与高质量有关，从而愿意出更高的价格，那么，市场也会出现均衡，这个过程

称为信号发送。 如高质量车的卖主向买车的人提供一定时期的保修承诺。 由于高质盆车的维

修可能性较小，低质量车的维修可能性大，所以高质量车的卖主提供保修承诺的成本要低于后

者，购买者根据这个信号可以判断该车是高质量的．从而愿意以高于平均水平的价格买下。 在

保险市场上，保险公司提供不同类型的保险合同让投保人选择，不同风险水平的投保人会选择

自己认为最合适的一类。 这种信号显示与上述信号传递不同的是处于信息劣势的一方诱使另

一方提供信息，而不是信息优势方主动提供信息，因而被称为
“

信息甄别
”。

合同理论(contract theory)，主要研究在 一 个给定的信息结构框架下，什么是最优的合

同。在这些文献中，拥有私人信息的经济活动主体被称为
＂

代理人 ” (agent)，不拥有私人信息的

经济活动主体被称为
＂

委托人
” (principal)。对于道德风险问题来说，解决办法就是委托人设计

一个或一 系列的最优的激励合同以诱使代理人的行动不会因为委托人不能观察后者的隐蔽行

动（或获得后者的隐蔽信息）而损害委托人的利益。 比如，如果企业经理（代理人）是风险中性

的，股东（委托人）不能观察到代理人的行动选择和影响企业利润水平的外生变量，只能观察到

企业的实际利润，由于委托人不能确定代理人的实际努力水平，代理人有可能不以委托人所希

望的利润最大化为行动目标，也就是说可能偷懒 3 为解决这种道德风险问题，委托人可以与代

理人签订一个合同，这个合同包括企业利润和其他相类似企业的利润水平等有关参数，当企业

利润小于某个数值时，委托人能够断定代理人没有努力工作，并予以惩罚。

信息发送、信息甄别和激励合同是用市场机制的方式来提高信息不对称状态下的资源配

置效率，由于下列原因的存在使市场机制的作用大打折扣：

1． 信息的显示可能不真实。 信息对消费者的购买决策有着十分重要的影响．因而厂商们

会积极向消费者提供对自己有利的信息，而隐瞒对自己不利的信息，甚至可能提供虚假的信息

以欺骗消费者。 提供信息是有成本的，当这种成本小于因提供信息而得到的收益时，厂商有内

在的提供信息的冲动。广告是厂商披露自己产品信息的一种方式，虽然它有利于改善购买者的

信息劣势，但这种作用是有限的。因为有很多广告与其说是解释产品的性能、用途等，不如说是

引诱消费者购买。更严重的是，有些广告是虚假的。这使得市场自发的信息披露不足以保证消

费者的信息状态有根本的改变。
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2. 信息成本与信息不足。 交易活动中处于信息劣势的一方为了避免由于信息不对称可能

对自己利益的侵犯，往往在交易前通过调查、咨询、分析来增加对另 一方的行为、产品的信息掌

握程度，在达成交易后又要监视另一方是否信守合同等，所有这些都需要支付信息成本。另外，

信息是一 种稀缺资源，供应通常不足，原因有：（1）信息生产具有规模经济特性，需要有专门的

知识和技能，大多数的消费者不具备；（2）信息产品的外部性，进行信息投资的人不可能获得全

部的收益，其他人可以
“

搭便车
“

，使信息的生产者的动力受挫。即使不考虑信息的搭便车问题，

市场也无法达到效率状态。 因为如果每 一 个经济行为主体都进行信息的投资、生产的话，就会

造成重复劳动，这其实也是一 种社会资源的浪费。

3. 制订合同的意外成本(costly contingency)非常高。 一个完全的合同应该包括在交易过

程中所有可能发生的各种偶然性以及应该采取的措施的条款，这样，当有一方的行动与合同条

款不符时，另 一方可以依据合同提出索赔。 但是，充分估计将来所有可能出现的偶然性事件以

及双方就这些偶然事件如何处理进行磋商的成本是非常高的。 比如，工作环境的安全问题。 雇

主在招到工人以后，可能出于节省支出的考虑会不太注意工作环境安全（包括对工人身体健康

的保护等）方面的投资，对于这种道德风险，理论上，工人可以与雇主签订合同，内容包括在工

作期间，工人所有可能遇到的有损身心健康和生命安全的意外和相应的解决措施，等等。为此，

工人必须花大量的时间和精力去预测各种可能的危险，去和雇主谈判，讨价还价。当环境复杂，

工人知识有限，时间跨度很长时，签订详细的能适应各种情况的合同的成本更高。

4. 合同执行的法律成本很高。 由于信息不对称和人们的有限理性，合同绝大多数是不完

全合同，违反合同就有了可乘之机。 受损害的一方诉诸法律，通过法律方式解决矛盾的成本往

往是昂贵的，它包括：调查取证，法庭辩论，强制执行等等环节，期间要耗费大量的人力、物力、

财力，还要花费很长的时间。当受到损害者人数众多时，＂搭便车
“

现象不可避免，进 一 步加剧了

法律成本。

5． 在激励合同执行过程中，委托人同样也存在着道德风险。 激励合同中的报酬以代理人

的实际工作业绩为基础，业绩越好，报酬相应也越高，但是对业绩的评价一 般是由委托人实施

的，在这方面存在着信息不对称：评价可能具有很大的主观性，代理人可能无法证实委托人观

察到的结果，在这种情况下，委托人有产生道德风险的机会。 按照合同，当观察到的产出高时，

委托人付给代理人的报酬应当也高，但是委托人可能隐瞒产出，谎称产出不高，从而可以少付

报酬。 特别是当代理人应得报酬很高时，委托人的道德风险更有可能发生。 本来为解决一 个道

德风险而引入激励合同，结果又出现了新的道德风险，使问题更加复杂，可见激励合同井非是

灵丹妙药。

四、政府规制对信息不对称的弥补

与市场解决信息不对称的合同方法不同，政府规制具有强制性，它直接命令市场交易方

（特别是产品、服务供应方和具有信息优势的企业）必须披露某些重要信息，采取措施防止意外

事件的发生，否则会受到罚款等处罚。产品和服务质量规制、工作环境安全规制、金融机构信息

披露规制、特殊职业许可证等都是政府为缓解信息不对称问题的直接干预市场交易的措施。与

市场解决办法相比，政府规制具有以下几方面优势：

1. 节约交易成本。 萨文(Shavell,1984)对民法和政府对产品和工作环境的安全规制作了

对比分析，他认为规制与法律都对造成他人伤害的责任方进行惩罚，这种威慑都可以有效地减
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少可能出现的风险。但是
“

因无法找到证据而使诉讼不能成立或环境和健康案例中受到损害的

范围甚广时
“

，规制具有较低的交易成本。他还认为
“

当参与方不容易估计受侵害程度或参与方

人数众多，导致搭便车和协调困难无法采取集体行动时，安全规制更有吸引力
”

。

2. 通过职业许可证减少信息成本。 政府一般对医生、律师、会计师等职业进行进人规制，

即进入者必须满足一定的条件，在获得许可证后，方可进行营业。这虽然限制了竞争，但是由于

这些职业的特殊性，控制从业人员数量对于保证服务质董，保护处于信息劣势的消费者是有利

的。 因为，进入规制使这些行业的从业者有较高的收入，如果因服务质量问题而被撤消许可证

就成为一 项严厉的惩罚。 许可证为消费者提供了服务者专有信息，消费者不必再自行搜索信

息，从而降低了信息成本。

3. 金融规制使信息的显示更加真实。 金融领域对信息有更高的要求，如上一 小节提到的

证券市场中存在逆选择和道德风险，使证券市场运行偏离最优效率状态。政府对金融活动中的

企业（银行、证券公司、保险公司、上市公司等）有很多的规制，如进入规制、价格规制、资本充足

性规制等，其中要求金融领域被规制者及时、真实地披露信息，以降低逆选择和道德风险发生

的可能性，保护广大投资者的利益。

4． 产品质量标准使产品市场的次品减少，质量上升，市场交易更易达成。 政府对产品的质

量制订各种标准（如国家标准、行业标准等），对于没有达到质量标准的产品不允许进入市场，

从一定程度上提高了市场产品的平均质量，既保护了消费者的利益，又使得市场交易的达成更

为便利。 因为，产品存在统一标准时，消费者不必对市场上的产品平均质董的分布进行估测和

计算，他可以根据产品标准的高低判断产品质量的高低，愿意支付的购买价格与卖主的保留价

格最为接近，双方可以减少交易成本。

政府还有其他方法来解决信息不足，如成立专门的资信调查局，调查市场交易者的信用，

以减少需要该种信息的交易方的信息成本；有专门的政府机构负责社会经济信息的统计、分

析、研究等。

总之，信息不对称使市场的运行不能达到帕累托效率，市场机制对信息不对称的纠正成本

较高，而政府由于具有强制权力，与市场相比具有某些成本优势，从这个角度出发，我们认为信

息不对称是政府规制的一个经济理由。
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