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我国抵押品价值高估风险的博弈分析

苟　莹，　孙英隽
（上海理工大学 管理学院，上海２０００９３）

摘要：为了防范借款人利用主动高估对评估报告的间接操纵行为，建立关于借款人和银行的不完

全信息动态博弈模型，分析在借款人与银行两个直接利益相关者互相影响的情况下，其博弈行为的

影响因素和博弈均衡的存在条件．研究表明：银行的决策受到借款人的高估收益、正常评估收益、高

估成本、被发现高估后的损失这４个因素的影响；借款人的决策受到高风险借款人的概率、低风险

借款人的概率、银行复审后的收益、银行因高估受到的损失这４个因素的影响．最后，提出银行应当

引入抵押品评估复审机制，并且实施“银行委托评估”的模式来降低抵押品价值高估的风险．
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　　在信贷决策过程中，银行主要考虑的是借款人

的第一还款来源．根据借款人的信用记录、收入能

力、发展前景以及行业政策等确定借款人的信用等

级，以此评定借款人的偿债能力．但是，在信息不对

称的情况下抵押受偿率并不乐观，银行的信贷资产

得不到有效保障［１］．因此，抵押品作为第二还款来源

起着消除信息不对称的作用被引入．借款人委托评

估机构对抵押品进行评估，然后出具评估报告，银行

依据评估报告确定是否授信以及授信额度．但是，借

款人具有通过抵押品价值高估来操纵评估报告的需

求动力，而正是这种“借款人委托评估”的模式，使得

银行作为评估报告的使用者，并不能正确地判断是
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否存在高估情况［２］．借款人的利益驱动使得抵押品

消除信息不对称的作用并不明显，其价值高估带来

的风险最终仍由银行“买单”．

抵押品价值高估的风险主要分为两类：主动高

估和被动高估［３］．主动高估，是指因为抵押品价值的

评定受到借款人、评估机构和银行等利益相关者博

弈的影响．作为理性“经济人”，借款人通过评估机构

将抵押品价值高估，从而获得一份好的评估报告提

供给银行，以此获得更多的贷款．这种借款人间接操

纵评估报告是抵押品价值高估的主要原因之一．另

外，银行内部尤其是基层员工，由于贷款指标压力等

原因会与借款人合谋进行高估．而被动高估，是指由

于评估机构自身专业人员水平较低，以一个固定不

变的报告格式，一种永久使用的“重置成本法”导致

抵押品价值虚高．被动高估可以通过提高评估人员

专业水平，改进评估方法，加强监管等措施被化解，

而主动高估带来的风险是信贷市场上亟待解决的问

题．因此，为了防范借款人对评估报告的间接操纵行

为，通过建立关于借款人和银行的不完全信息动态

博弈模型［４］，分析在借款人与银行两个直接利益相

关者互相影响的情况下，其博弈行为的影响因素和

博弈均衡的存在条件［５－６］，对降低抵押品价值高估

风险，促进信贷市场健康发展具有举足轻重的作用．

１　博弈模型描述

１．１　基本假设

博弈主体：借款人、银行．两个博弈主体之间存

在着不同的利益驱动，在信息不对称的情况下，他们

之间进行着激烈的博弈．

假设借款人有两种类型：高风险（犎）和低风险

（犔）．犎的抵押品被正常评估时价值为犞，高估时价

值为犞′．犔的抵押品被正常评估时价值为犞′．犎通

过正常评估肯定会得到差评估报告（犅），通过高估会

得到好评估报告（犌）．而犔正常评估就能得到好评估

报告（犌）．犎的抵押品正常评估的收益为犪犞，高估后

的收益为犪′犞′ 犞′＞犞，犪＞（ ）０ ，高估成本（操纵评估

报告的成本）为犆１，被发现后的损失为犉．犔的抵押

品正常评估的收益为犪′犞′．假设银行有两种选择：复

审（犛）和不复审（犜）．复审的成本为犆２，若不复审，抵

押品价值高估使得银行因此遭受的损失为－犖．

１．２　博弈顺序

第一阶段，因为借款人与银行之间存在信息不对

称，所以通过海萨尼转换引入一个虚拟的参与人———

“自然人”，首先选择借款人的类型．借款人知道自己所

属的类型，这属于私人信息．银行知道借款人有犎和犔

两种类型及其概率分别为犘犎 和犘犔，且犘犎＋犘犔＝１，

但不知道借款人具体属于那种类型．借款人根据自己

的类型选择提供好评估报告或差评估报告，银行依据

观测到的信息再选择是否复审．因此这是一个不完全

信息动态博弈模型．第二阶段，当借款人类型为犔时，

通过正常评估就能获得好评估报告，收益犪′犞′，这是犔

的最优决策，即犘（犌／犔）＝１．当借款人类型为犎时有

两种选择：一是通过高估得到好评估报告，收益犪′犞′；

二是通过正常评估得到差评估报告，收益犪犞．因为

犪′犞′＞犪犞，所以对犎来说，最优策略是第一种选择，条

件概率为α＝犘（犌／犎）．第三阶段，银行依据观测到的

信息采取行动．当银行观测到差评估报告时，最优策略

是不复审．当银行观测到好评估报告时，不确定是犎通

过高估获得还是犔正常评估获得．所以银行的最优决

策是复审，其条件概率为β＝犘（犛／犌）．双方经过激烈

的博弈后最终收益如图１（第一排数字代表借款人受

益，第二排数字代表银行受益）．

图１　不完全信息动态博弈模型

犉犻犵．１　犇狔狀犪犿犻犮犵犪犿犲犿狅犱犲犾狑犻狋犺犻狀犮狅犿狆犾犲狋犲犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀

　　定义　精炼贝叶斯均衡是战略组合［α，β］

和后验概率［犘（犎／犌），犘（犔／犌）］的结合，它满足：

α∈犪狉犵犿犪狓犝２，β∈犪狉犵犿犪狓犝１．低风险借款人的

期望收益为犪′犞′，高风险借款人的期望收益

　犝１＝α［β（犪′犞′－犆１－犉）＋（１－β）（犪′犞′－犆１）］＋

（１－α）犪犞

犝１最大化的一阶条件是：犝１／α＝０，得到犪′犞′－

β犉－犆１－犪犞＝０，此时，银行的最优决策

β ＝
犪′犞′－犪犞－犆１

犉

当银行观测到差评估报告时，最优决策为不复审，收

益为０．当银行观测到好评估报告时，期望收益

犝２＝β［犘（犎／犌）（犉－犆２）＋犘（犔／犌）（－犆２）］＋

（１－β）［犘（犎／犌）（－犖）＋犘（犔／犌）０］

２５５
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犝２最大化的一阶条件是：犝２／β＝０，得到

犘（犎／犌）（犉＋犖）－犆２＝０ （１）

　　因为银行为贝叶斯理性，所以信息修正如下：首

先，借款人的类型组合为｛高风险，低风险｝＝｛犎，犔｝，

行动组合为｛高估，正常评估｝＝｛好评估报告，差评估

报告｝＝｛犌，犅｝，银行通过一般状况或先前经验得到先

验概率犘犎 和犘犔，其次，银行需要掌握α＝犘（犌／犎）和

β＝犘（犜／犌）．所以，依据贝叶斯法则有

犘（犎／犌）＝
犘（犌／犎）犘犎

犘（犌／犎）犘犎＋犘（犌／犔）犘犔
＝
α犘犎

α犘犎＋犘犔
　（２）

将式（２）代入式（１），得到高风险借款人的最优策略

α ＝
犘犔
犘犎

犆２
犉＋犖－犆２

２　博弈均衡分析

银行最优策略β的影响因素有４个：犪′犞′，犪犞，犆１，

犉．从高风险借款人（犎）角度分析：当犎认为银行的复审

策略β＞β时，借款人通过高估操纵评估报告肯定会被

银行发现，所以借款人的最优策略是正常评估，然后提供

差评估报告给银行，即α＝０．当犎认为β＜β时，犎肯

定会高估提供好评估报告给银行，即α＝１．当犎认为

β＝β时，犎的最优策略是随机的选择高估或正常评估，

即α∈［０，１］．从银行角度分析：当犆１和犪犞越低，而

犪′犞′越高就使得β越大，即借款人高估的成本越低，高

估得到的收益越高，而正常评估得到的收益越低，在利益

的驱动下借款人就更倾向于高估，银行更倾向于复审．当

借款人被发现高估后的惩罚犉越高，β会越小，说明惩

罚越大，借款人选择高估的可能性就越小，银行采取不复

审的可能性就越大．

高风险借款人（犎）最优策略α的影响因素有４

个：犘犔，犘犎，犉－犆２，犖．从银行角度分析：当银行认为

犎通过高估操纵评估报告的策略α＞α时，即在借

款人类型为高风险的前提下，其高估的可能性较大，

所以当银行观测到是好评估报告时，说明很有可能是

高风险借款人提供的．此时银行的最优策略是复审，

即β＝１．同理，当银行认为α＜α时，银行更倾向于

不复审，即β＝０．当银行认为α＝α时，银行的最优

策略是随机地选择复审或不复审，即β∈［０，１］．从

借款人角度分析：当犘犔 增加，α就越大．银行认为借

款人是低风险类型的可能性越大，则其观测到好评估

报告后更倾向于不复审．当犘犎 增加，α就越小．银行

认为借款人是高风险类型的可能性越大，则其观测到

好评估报告后更倾向于复审．犉－犆２作为银行复审

后的收益，犖作为借款人高估后使银行受损失的金

额，当犉＞犆２且犉－犆２越大，犖也越大时，α就越

小．说明当银行获得借款人被惩罚后的收益越大，同

时复审成本越低，并且借款人高估使银行受损失的金

额增加的情况下，更愿意复审．

３　结　论

在上述分析的基础上，提出以下两种针对性

措施．一种措施是在抵押品评估后引入银行内部

复审机制，并且进行抵押品全程动态管理．虽然银

行已普遍进行周期性重评抵押品担保能力，但由

于内部人员评估水平及信息掌握能力的限制，大

多只是走形式，并未真正起到降低风险的作用．所

以银行应当在贷前由内部评估师进行复审，贷款

期间加强周期价值评估，定期提交抵押品担保能

力情况报告，贷后进行借款人信用等级重评，及全

程管理的资料整理．不过，这一措施受制于评估人

员少，评估业务量大和评估水平素质要求高等局

限．另一种措施，则是实现由“借款人委托评估”的

模式转变为“银行委托评估”．银行通过公开招标

选定合作评估机构，依据自己的需求确定评估内

容和格式．评估费用归入抵押品定价，由此转换为

借款人的借款成本．同时，对评估机构施行入库保

证金制度．在合作期间未发现虚假评估行为即退

回缴纳的保证金，并且可以继续合作；否则没收保

证金，并且在承担银行的损失后终止合作．这样不

仅可以使银行从外部保护了信贷资产的安全性，

也从内部杜绝了员工与借款人合谋的可能性．通

过以上措施，可以有效促进信贷市场的健康发展．
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