信号与企业年金基金管理机构牌照竞争(
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摘要：建立了企业年金基金管理机构和监管当局的信号博弈模型，规范研究表明牌照竞争中，高能力机构信号成本应超过低能力机构所能接受的最高成本，才能避免低能力机构的策略性信号干扰，实现市场完全成功的分离均衡。同时，信号成本还受到整个市场机构类型分布的影响，高能力机构越多，信号成本越低。实证研究以内容分析法获得信号成本数据，结果表明一定条件下信号成本越高，企业年金基金管理机构获得牌照的机率越高。
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Abstract: A signaling game, where the occupational pension fund management institutions are senders and compete for licenses while the regulation authority is receiver, is set up. Normative analysis shows that the separating equilibrium of market success, where high-ability institutions signal the competence with a cost higher than that low-ability institutions can support in order to prevent them from strategic signal inference of low-ability institutions, exists. And the more the high-ability institutions are, the lower the signaling cost is. With signaling cost data from content analysis empirical study shows the higher probability of winning the licenses is accompanied by higher signaling cost.
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为了保护企业年金计划受益人的利益，我国的企业年金基金管理服务市场实行准入制度，只有符合一定资质要求，经过资格认定，获得相关牌照的金融机构才能够进入市场，因此，企业年金基金管理机构竞争的第一阶段是牌照竞争。企业年金基金管理机构牌照竞争可以抽象成一个信号博弈——机构的能力高低是私人信息，它们通过信号与监管当局沟通交流，监管当局根据信号决策牌照发放。

信号博弈的大规模深入研究始于Spence建立的就业市场信号模型[1]，此后信号理论在经济生活的不同领域都展现了强大的解释力，应用信号理论可以分析供应商的甄选[2]、品牌的生成[3]、外商投资与国有企业改革的关系[4]，企业承担社会责任与消费者决策的关系[5]，企业各种奖项与竞争绩效的关系[6]等。本文是上述成果在企业年金基金管理机构牌照竞争中的应用，首先建立企业年金基金管理机构和监管当局的信号博弈模型，规范分析信号行为、信号成本与竞争绩效的关系，然后通过实证研究进行了验证。

1信号博弈
1.1基本假设

假设共有
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个企业年金基金管理机构，可以分为2类，一类是高能力机构，用
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型表示，一类是低能力机构，用
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型表示。服务价值分别为
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和
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，对应的成本分别为
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，其中，
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。机构与监管当局之间信息不对称，机构的类型是私人信息，监管当局想知道却无法直接知道，仅能根据机构所传递的信号的强弱来判断。存在一个先验的信念
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，是监管当局和机构的共同知识，表明
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型机构的比例。

监管当局与企业年金计划受益人信息对称且利益一致，希望正确判断机构类型，以更好地为企业年金计划受益人服务。监管当局的策略空间为﹛发放牌照，不发放牌照﹜，竞争机构的策略空间为﹛强信号，弱信号﹜。令
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表示机构所传递的信号对监管当局进行决策时的参考价值，即监管当局收到信号以后对机构的价值判断，亦可以理解为企业年金计划受益人愿意通过监管当局支付给机构的服务报酬。当机构向监管当局传递强信号而获得牌照可获得报酬
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，当机构向监管当局传递弱信号而获得牌照可获得报酬
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，其中
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。这里假设监管当局向机构发放牌照以后，会向企业年金计划受益人指明机构的类型，企业年金计划受益人会提供2种高低不同的报酬。这样的假设能够简化模型，虽然与现实不符，但不妨碍结论。

假设
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，表示企业年金计划受益人以高报酬雇佣高能力机构比以低报酬雇佣低能力机构更有利，而以低报酬雇佣低能力机构也是可接受的，但监管当局如果将低能力型机构误判为高能力型机构，导致企业年金计划受益人以高报酬雇佣了低能力机构则会导致亏损。
可以证明，由于信息不对称的干扰，在缺乏信号机制的作用下企业年金基金管理市场出现逆向选择。但倘若高能力机构能通过某种行动，剔除低能力机构的信号干扰，将私人信息传递给信息缺乏的监管当局并为后者所接受，那么它就可能从信号行动中获益。

1.2博弈描述

令
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表示企业年金基金管理机构传递信号
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所支付的成本，即信号成本。
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是机构信号
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和能力
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的函数，即
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具有如下性质：①机构不传递信号时，
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；②机构传递信号越强，信号成本越高，
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；③信号成本与机构能力相关，且
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，即高能力机构的信号成本效率更高。

监管当局筛选企业年金基金管理机构的过程实质是一个信号博弈。首先，自然决定市场上高能力机构的比例
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，低能力机构的比例为（
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）；其次，机构根据自然选择
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作为信号，信号空间为
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。机构发送信号时，它就知道监管当局会根据信号来修正对其自身类型的判断，因此会选择一个最优的类型依存信号策略；最后，监管当局根据信号
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决定是否发放牌照。监管当局也知道机构实施的是给定类型和信号效应下的最优策略，因此会应用贝叶斯法则对先验概率进行修正，得到机构类型的后验概率
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，基于此来选择自身的最优策略。

机构的全部可选信号策略为强信号和弱信号，这对于2种类型的机构而言是一致的，但低能力机构选择强信号需要支付更高的成本，即
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。博弈的均衡主要取决于机构的类型、信号成本以及各类型机构的相对比例。

（1）如果高能力机构选择强信号、低能力机构选择弱信号，监管当局仅凭信号强弱即可判断机构的能力水平，则为分离均衡。

（2）如果机构都选择强信号，而监管当局不加区分的选择，则为市场部分成功的混同均衡，此时可能高能力机构获得牌照提供高服务价值并得到高支付，也可能低能力机构获得牌照提供低服务价值但得到高支付，从而企业年金计划受益人蒙受损失。

（3）如果机构都选择强信号，但监管当局都不发放牌照，则为市场完全失败的混同均衡。

2信号成本与均衡

2.1信号成本约束下的分离均衡

由于机构的类型是私人信息，监管当局要通过信号来判断机构的类型，因此，低能力机构可能会策略性地传递强信号来诱导监管当局误判。不过，不同类型的机构其信号成本效率不同，如果低能力机构传递强信号的成本超过了其从中的获利，即
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，则可以直观的推断：低能力机构选择弱信号，高能力机构选择强信号，监管当局都为它们发放牌照，同时可以准确判断这些机构的类型，
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。这是一个市场完全成功的分离均衡，证明如下：

（1）对监管当局而言，给定上述判断，如果选择不发放牌照，不允许任何机构提供企业年金基金管理服务，则收益为0。如果发放牌照，当机构选择强信号，则期望收益为
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当机构选择弱信号，则期望收益为
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显然，在此情况下，监管当局选择发放牌照是占优策略。

（2）对机构而言，给定监管当局的判断和策略，如果该机构是高能力机构，由于
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，它会选择强信号；如果该机构是低能力机构，由于
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，它会选择弱信号。

（3）对于机构的策略，监管当局的判断显然是合理的。

这样，当
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，上述策略和判断符合精炼贝叶斯均衡的各项要求，是信号博弈的唯一精炼贝叶斯均衡。机构的信号真实地反映了其能力类型，是分离均衡。反之，当
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，即信号成本较低，低能力机构的伪装干扰行为有利可图，则低能力机构也选择强信号。

2.2分离均衡下的信号成本

如果低能力机构发出信号
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时，其余
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个机构中有
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个机构也选择
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，那么监管当局就从这
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个机构中随机选择发放牌照，此时企业年金基金管理机构若被选中可得
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，若未被选中只能到
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，则低能力机构发送信号时的期望支付是

[image: image53.wmf]11

11

11

00

11

(1)1(1)(,)

11

1(1)

()(,)

nn

mmnmmmnm

HnLnL

mm

n

HLLL

VCCCESV

mm

VCCESV

n

q

qqqq

q

--

----

--

==

éù

-+---

êú

++

ëû

--

=-+-

åå


如果低能力机构不发送信号，其余
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个机构也不发送，那么监管当局就从所有的机构中随机选择发放牌照，此时企业年金基金管理机构若被选中可得
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，若未被选中只能到
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，则低能力机构不发送信号时的期望支付是
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当分离均衡出现时，低能力机构发送信号与不发送信号无差异，因此有
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可得出低能力机构所能接受的最高信号成本
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            （1）

如果高能力机构发出信号
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，得到的期望支付是
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如果高能力机构不发送信号得到的期望支付是
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当分离均衡出现时，高能力机构发送信号优于不发送信号，因此有
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         （2）

以上分析表明，在分离均衡条件下，高能力机构必须发送强信号，其信号成本必须超过低能力机构所能接受的最高成本，从而抑制低能力机构的模仿，消除信号干扰；低能力机构将不传递信号，因为模仿高能力机构发送强信号成本过高，而期望回报不足；监管当局根据信号强弱即可准确判断机构类型。

高能力机构的信号成本不仅要超过低能力机构所能接受的最高成本，还要保证自身的信号行为有足够的利润。信号成本还受到整个市场机构类型分布的影响，如果高能力机构较多，即
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较大，则信号成本降低。极端情况为，如果
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，则式（1）和式（2）右端都趋于0。

3实证分析

考察2005年第一次企业年金基金管理机构资格认定工作中申请投资管理人资格的金融机构其信号成本与最终认定结果的关系。提出假设：在企业年金基金管理机构理性控制下，信号成本越高，其获得牌照的机率也越高。

3.1研究设计与数据

3.1.1机构

企业年金基金投资管理人资格认定结果根据劳动和社会保障部的通告[7]，1表示获得资格，0表示没有获得资格（表1）。申请企业年金投资管理人资格的金融机构，监管部门没有公开其名单，通过以下途径获取：

（1）从前劳动与社会保障部通告[7]获得企业年金基金投资管理人资格的15家金融机构的名单；

（2）从保监会公示[8]获得未获企业年金基金投资管理人资格而由保监会监管的2家保险资产管理公司的名单；

（3）未获得企业年金基金投资管理人资格的证券公司不予考虑。因为2005年之前证券公司大面积亏损，违规事件频发，绝大多数证券公司根本达不到《企业年金基金管理机构资格认定暂行办法》所要求的投资管理人的基本条件，市场对于把企业年金基金这样安全性要求极高的资产交给它们管理缺乏信心，可以认为证券公司能力高低是共同知识，不存在信息不对称干扰，所以在研究中不予考虑。

（4）未获得企业年金基金投资管理人资格的信托投资公司不予考虑。原因同上。

（5）未获得企业年金基金投资管理人资格的基金管理公司，根据中国基金网提供的基金管理公司名单，选取2005年5月之前成立，注册资本不低于一亿元人民币的机构，共35家。

本研究共包括52家金融机构，这与媒体上曝光的数目56家[9]相差不大。

表1  申请机构、认定结果及其信号成本

Tab.1  Applicants organizations、certification results and signal cost

	机构
	结果
	成本
	机构
	结果
	成本
	机构
	结果
	成本
	机构
	结果
	成本

	海富通
	1
	92
	平安养老
	1
	87
	景顺长城
	0
	12
	中国人保
	0
	31

	华夏
	1
	75
	太平养老
	1
	101
	中银国际
	0
	10
	金鹰
	0
	2

	南方
	1
	143
	广发
	0
	24
	光大保德信
	0
	30
	东方
	0
	7

	易方达
	1
	37
	国联
	0
	5
	友邦华泰
	0
	15
	汇添富
	0
	3

	嘉实
	1
	82
	天弘
	0
	1
	湘财荷银
	0
	44
	长城
	0
	24

	招商
	1
	39
	国泰
	0
	41
	国海富兰克
	0
	10
	巨田
	0
	4

	富国
	1
	16
	鹏华
	0
	33
	国投瑞银
	0
	1
	中再资产
	0
	9

	博时
	1
	65
	宝盈
	0
	9
	国联安
	0
	25
	天同
	0
	5

	银华
	1
	65
	银河
	0
	12
	上投摩根
	0
	2
	泰信
	0
	4

	中金
	1
	46
	华富
	0
	5
	华宝兴业
	0
	16
	中信
	0
	23

	中信证券
	1
	192
	新世纪
	0
	3
	天治
	0
	10
	华安
	0
	0

	中国人寿
	1
	49
	长盛
	0
	17
	诺安
	0
	9
	大成
	0
	41

	华泰
	1
	21
	融通
	0
	25
	东吴
	0
	8
	申万巴黎
	0
	24


注：为了节约版面，机构名称都是用简称，搜索时用全称。
3.1.2信号成本

采用内容分析法，对企业外部公共信息中的特定词句进行搜索分析。使用“新浪爱问新闻搜索引擎”（n.iAsk.com），关键词设定为“金融机构名称+企业年金”，时间设置在2004年2月23日至2005年5月15日，对新闻全文进行搜索。搜索结果显示的相关新闻数量作为衡量信号成本的指标[10]（表1）。

由于处于市场导入阶段，尚未开展正式的企业年金基金投资管理业务，因此，参选机构主要的信号行为就是召开各种论坛和研讨会，邀请相关的政府官员、专家学者和媒体机构参加，而官员的级别越高、专家学者的名头越大、媒体的影响力越大，机构所支付的成本越高，当然效果也越好，其中的很多专家学者和官员都成为最后资格认定工作的评审专家。由于当前媒体、网络的发达，机构此类的信号行为能迅速反映在网络上，而在网络上出现的频率则直接由相关政府官员的级别、专家学者的名气等因素决定，这些因素又取决于信号成本。因此，机构与“企业年金”一起出现在网络媒体的频率能够比较准确的反应其信号成本。而这种方法的可操作性是显而易见的。信号成本还可以通过组织问卷调查，然后由专家评分进行量化，但是这种方法主观性太强，可能会造成分析结果的偏差。同时，问卷调查的成本过高，可操作性差，所以没有采用[11]。

时间区域的选择主要考虑监管部门于2004年2月23日颁布《企业年金试行办法》和《企业年金基金管理试行办法》，规划了企业年金市场运行的基本框架，基本明确了各种金融机构参与企业年金市场的方式。虽然部分金融机构在此之前就开始了积极的信号活动，但这些活动一则较少，二则在主要的法规颁布之前没有引起媒体足够的注意，三则与相关法规存在冲突矛盾，所以可以认为这些信号活动基本不影响企业年金投资管理人资格遴选；而2005年5月16日劳动与社会保障部开始受理金融机构企业年金基金管理资格的申请，此后的一段时间，评审专家在封闭环境下进行遴选工作，所以此后的信号活动对遴选结果也可以认为没有影响。

搜索引擎的选择主要考虑“新浪爱问新闻搜索引擎”可以准确限定时间，其他的主要搜索工具谷歌、百度、搜狐等都无此功能。

3.2数据处理与分析

3.2.1描述统计

首先考察企业年金基金投资管理人资格申请机构信号成本的统计特征（表2）。
表2 申请机构信号成本的描述统计

Tab.2 The descriptive statistic of the signal cost of applicant organizations

	结果
	合计
	均值
	中位值
	最大值
	最小值
	标准差
	样本数

	1
	1110
	74.00
	65
	192
	16
	46.53
	15

	0
	544
	14.70
	10
	44
	0
	12.48
	37


显然，从各项指标看，可以定性判断获得企业年金基金投资管理人资格（结果为1）的机构的信号成本要明显高于落选机构（结果为0）的信号成本。在此基础上考察这种信号成本的差别与认定结果的关系。

3.2.2计量模型

由于认定结果是一个取值零或1的离散变量，采用Logit二元选择模型进行回归分析。模型的反应变量是申请机构是否获得企业年金基金投资管理人资格。如果某机构获得资格，反应变量的编码为
[image: image66.wmf]y

=1；如果没有获得资格，反应变量的编码为
[image: image67.wmf]y

=0。令反应变量响应的条件概率为
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则，Logit模型如下：
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式中：
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为概率函数；
[image: image71.wmf]i

y

为申请机构
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的资格认定结果；
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的信号成本；
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为申请机构
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获得企业年金基金投资管理人资格的概率；
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为事件的发生比，即申请机构
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获得企业年金基金投资管理人资格的概率与
[image: image79.wmf]i

未获得企业年金基金投资管理人资格的概率之间的比，该指标在一定程度上反映了事件发生的可能性，如果其值大于1，说明事件更可能发生，反之则说明事件不发生的概率更高；
[image: image80.wmf]a

为回归方程的截距项；
[image: image81.wmf]b

回归方程中变量
[image: image82.wmf]i

X
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模型变形为
[image: image83.wmf]+

+

1+

i

i

X

i

X

p

e

e

ab

ab

=

，可直接计算
[image: image84.wmf]i

获得企业年金基金投资管理人资格的概率。3.2.3回归结果

使用Eviews软件对信号成本进行Logit二元选择回归，结果表3。
表3  Logit回归结果

Tab.3 Logit regression result
	变量
	系数
	标准差
	Z统计量
	相伴概率

	截距项
	-4.691064
	1.288748
	-3.640016
	0.0003

	X
	0.115572
	0.036353
	3.179137
	0.0015

	LR 统计量 (1 df) 37.37429
	LR 统计量的相伴概率 9.75×10-10


结果显示，截距项（相伴概率值0.0003）和信号成本（相伴概率值0.0015）的系数均显著，模型整体上也显著（LR统计量的相伴概率值9.75E-10）。

截断值（cutoff）取0.5，利用期望预测表（expectation-prediction table）考察模型的准确性，无论从概率方面还是从期望值方面考虑，模型的预测效果显著。

对模型进行Hosmer-Lemeshow拟合优度检验，结果显示模型能够很好地拟合数据。
至此，可以得到回归方程
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3.2.4结果解释

信号成本与企业年金基金投资管理人资格认定结果有显著的关联性，信号成本项的系数为正，说明信号行为对获得企业年金投资管理人资格有促进作用，信号成本越大，机构获得牌照的机率就越大。至此，可以验证前文提出的假设：在企业年金基金管理机构理性控制下，信号成本越高，其获得牌照的机率也越高。

4结论与讨论

企业年金基金管理机构的牌照竞争可以抽象成一个信号博弈：机构的能力类型是私人信息，机构通过信号与监管当局沟通交流，监管当局通过信号来决策牌照发放。要想避免低能力机构的策略性信号干扰，实现市场完全成功的分离均衡，高能力机构必须发送强信号，其信号成本应超过低能力机构所能接受的最高成本，还要保证自身的利润。同时，信号成本还受到整个市场机构类型分布的影响，高能力机构越多，信号成本越低。考察了2005年第一次企业年金基金管理机构资格认定工作中申请投资管理人资格的金融机构其信号成本与最终认定结果的关系，借助内容分析法获得了信号成本的数据，实证研究表明在一定条件下，信号成本越高，机构获得牌照的机率就越高。

然而，实践中影响最终决策结果的信号因素很多，比如信号的优劣（正面信息还是负面信息）以及信号失真和信号成本扭曲等，而标准的信号博弈模型中只考虑了信号成本一个因素，这是该理论的一个缺陷。进一步研究至少可以从2方面着手：一方面，从信号发送方考虑，引入以上因素，另一方面从信号接收方考虑，引入不完美观测，这都将丰富信号博弈的研究，并为实际工作提供指导。
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