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一、引　言

投资银行通过合作网络组成承销团进行金融产品承销是通常的惯例，也是投资银行获取相关
资源的重要渠道。国际上成熟资本市场的承销合作网络不仅有助于投资银行分散承销风险、拓宽
销售渠道，而且还向投资银行提供了参与承销项目的机会与提升自身声望的媒介（Ｂａｕｍ 等，

２００３）。但由于我国实行核准制的证券发行制度，加之居民投资渠道相对匮乏，使我国投资银行业
长期以来过度依赖社会资本和市场资金量，投资银行间的合作承销更多出于合规的考虑，合作对
象的选择也具有相当大的随意性和短期性。随着资本市场改革的深入和近年来国内外经济环境的变
化，我国投资银行业竞争日趋激烈，且正处于由依赖社会资本和市场资金的粗放经营模式向依靠自身
定价能力和承销合作网络的集约经营模式转型的过程中。这对理论研究提出了相应的问题：何种因
素影响投行合作对象的选择？选择特定对象进行承销合作又会对投行绩效产生什么样的影响？

现有的研究主要在对偶关系（ｄｙａｄ）层面上分析解释投资银行选择合作对象的行为，即通过合作
双方的合作惯性、互惠性、历史合作结果、资源互补以及地位差异等因素来揭示特定投行进行承销合
作的原因（Ｌｉ和Ｒｏｗｌｅｙ，２００２；Ｓｈｉｐｉｌｏｖ，２００６）。然而这类研究只是将视角局限于微观的对偶关系，而
对更高层次的网络结构，特别是在中观网络结构对投资银行合作对象选择的影响方面缺乏深入研究。
例如小团体（ｃｌｉｑｕｅ）这类介于微观对偶关系与宏观行业网络之间，紧密围绕在投行周围的中观网络结
构，实际上对投资银行的战略行为施加了直接作用。因此，不能局限于对偶关系的研究而忽略了网络
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对于投行合作对象选择的重要影响。此外，现有文献在投行合作对象选择行为对其绩效的影响方面
还存在较大的分歧。Ｒｏｗｌｅｙ等（２００４）通过对加拿大投资银行业的实证分析认为，跨越结构洞的合作
对象选择行为将对投行的市场绩效产生正面影响，而Ｓｈｉｐｉｌｏｖ和Ｌｉ（２００８）对英国投资银行业的研究
则显示跨越结构洞选择合作对象虽然有利于投行提高行业地位，但却不利于其市场绩效。实证结果
的不一致表明，投资银行跨越结构洞选择合作伙伴的行为对其绩效的作用机理尚未被完全厘清。要
解决上述问题亟需在理论上作出进一步拓展。基于上述考虑，本文构建了投资银行所处小团体环境
对其脱离局部网络选择合作对象行为（网络拓展行为）的影响以及该行为对绩效如何发挥作用的概念
模型，并利用１９９４－２０１０年香港一级市场ＩＰＯ承销信息所形成的面板数据对假设进行论证。

二、理论与假设

（一）承销合作网络小团体现象与投资银行网络拓展行为
在承销合作中，作为主承销商的投资银行根据以往的承销团组成及合作结果、客户所处行业、

承销所需的专业知识、一级市场分销渠道等多方面因素选择副主承销商组成承销团，形成投资银
行承销合作网络这一组织间网络。承销合作网络体现出较强的小团体特性：对投资银行承销合作
网络拓扑结构的研究显示该类网络通常由多个小团体所构成，投资银行小团体内部的关系密度较
高，成员间连接紧密，而对外则较为封闭（Ｂａｕｍ等，２００３；Ｒｏｗｌｅｙ等，２００４）。对于投资银行在承销
合作网络中聚集成小团体的倾向性，有关学者从不同角度给予了解释。Ｂａｕｍ等（２００３）认为，主承
销商通常利用与副主承销商反复合作的长期利益来避免副主承销商攫取短期利益的机会主义行

为。Ｌｉ和Ｒｏｗｌｅｙ（２００２）的研究显示投行对合作对象的选择具有较大的组织惯性，投行与历史合
作伙伴进行合作的倾向性极为明显。小团体内的投资银行相互间较为了解，有着较高的信任，成
员间承销合作契合度与效率亦较高，承销合作关系具有很强的互惠性。

图１　网络拓展行为的影响因素及其对绩效作用模型

尽管投资银行在小团体内的承销合作具

有上述优点，但是小团体成员在某些情况下
会采取网络拓展行为，即邀请小团体外的投
资银行参与承销合作项目或者接受小团体外

的投资银行的合作邀请。Ｓｈｉｐｉｌｏｖ（２００６）认
为，局部网络外关系数量占总关系数量的比
例可以用来衡量网络行动者从其局部网络向

外拓展的程度。沿袭这一思路，本文将投资
银行与其所在小团体外的其他投资银行的合

作承销视为其网络拓展行为，而将一段时期

内与小团体外投资银行合作承销关系数量占该投资银行合作承销关系总数量的百分比用于衡量其网

络拓展行为的显著程度。本文认为小团体内承销合作环境的不理想状态将导致投资银行采取网络拓
展行为，在小团体外部寻找更好的合作机会。较高的规模差异性、较低的功能互补性与小团体根植性
将导致投资银行采取拓展行为。而投资银行的网络拓展行为对其绩效则存在着正负两方面的影响，
在有利于其获取承销机会的同时，也降低了其承销项目的合作契合度（见图１）。

（二）小团体合作环境对投资银行网络拓展行为的影响

１．规模差异性对拓展行为的影响
承销合作的成功依赖于承销团各方协同计划与高质量信息交换，因此投资银行通常基于信任关

系来选择承销合作对象（Ｌｉ和Ｒｏｗｌｅｙ，２００２）。现有研究指出，类聚（ｈｏｍｏｐｈｉｌｙ）是促进联盟伙伴信任
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的重要因素。根据相关类聚理论，具有相近规模的组织更容易建立信任关系（Ｂａｕｍ等，２００３）。规模
相近的组织通常具有类似的结构，采取相似的战略，获得同类信息与资源，掌握相近的市场力量并以
相似的方式应对环境变化。这种由类聚效应导致的组织间相互认识与理解促进了组织间信任的建立
并将合作组织紧密连接了起来。此外，由规模相似所导致的合作组织在结构、战略、信息等各个维度
的可比性还使组织在合作中能够更有效地对接，对规模相近的合作伙伴的规则、惯例、程序有着较好的
理解。研究显示，这种多维度的相似性使得组织间共享经验与知识更为有效，更容易复制各自的战略与
行为，合作的效果也更好；而规模相差较大的组织间建立信任则存在着多方面的障碍（Ｂｕｒｔ，２００５）。
投资银行业中存在着明显的类聚现象。Ｒｏｗｌｅｙ等（２００４）对投资银行家的访谈记录显示投行

能明显感知规模差异性所带来的组织疏远。不同规模的投行从事承销业务的侧重点不同：大型投
行关注于大规模的承销项目，注重由此积累的声望，重视客户首次公开募股后的再融资项目的承
销，而小型投行通常只关注当前承销项目的承销费。小型投行通常只向规模相近的投行发出承销
合作的邀请，而大型投行与小型投行之间长期反复合作的情况也并不多见。规模差异较大的投行
间较少建立互惠关系，缺少渐进式地建立组织间信任的机制（Ｌｉ和Ｒｏｗｌｅｙ，２００２）。由于目标的不
一致，规模差异较大的投行深层次合作存在一定的障碍。
基于上述组织间信任以及合作效果方面的原因，在规模相近的投资银行所构成的小团体中，

其成员通常会进行小团体内的合作。而投资银行与小团体中其他成员规模差异越大，它在小团体
内开展承销合作所面临的障碍也越大，因而更有可能采取网络拓展行为。鉴于此，本文提出：
假设１：投资银行与小团体内其他成员规模差异越大，其网络拓展行为越显著。

２．功能互补性与小团体根植性对拓展行为的影响
功能相近的组织通常需要相同的资源与市场，因此由功能相近的组织所构成的小团体很有可

能经历激烈的内部竞争（Ｒｏｗｌｅｙ等，２００４）。合作组织间的竞争性关系会在一定程度上破坏深层
次合作，不利于长期合作关系的形成。小团体内的竞争将推动其成员采取网络拓展行为，去小团
体外寻找与自身所擅长的功能形成互补关系的合作机会。
投资银行间最核心的功能互补是主承销商与副主承销商之间的互补。主承销商主要负责证

券供给方面的工作：获得承销项目，向证券发行人提供定价和融资结构建议，维持与证券发行人良
好关系等；而副主承销商主要负责证券需求方面的工作：利用自身渠道将证券出售给各市场区隔
的投资者。与小团体成员的功能互补程度较高的投资银行面临较少的竞争与较多的互补合作机会，
其采取网络拓展行为的可能性较小；而与其他成员功能互补程度较低的投行所面临的激烈竞争环境
则会促使其与小团体外部的投行进行承销合作，寻找与自身功能形成互补关系的合作机会。
基于Ｃｏｌｅｍａｎ（１９９０）的封闭性网络观点，许多学者指出组织间高密度的关系将会增加组织群

体的信息共享，增强组织相互熟悉的程度，促进规范的形成，有利于长期的组织间关系的形成，且
该组织群体相互有着较强的信任、期望与义务感（Ｂｕｒｔ，２００５；Ｇｕｌａｔｉ等，２０００）。投行小团体内部高
密度的合作关系使得其内部投行能够有效利用集体监督机制并针对不良合作行为进行惩罚。在
合作对象选择过程中，可信程度低、互惠性差的成员在小团体内建立了负声望或被排除在外，而可
信程度高、互惠性好的成员则在小团体内积累了较高的声望，被认为是较好的合作对象，因而具有
较多的合作关系（姜翰等，２００８；蔡宁、徐梦周，２００９）。
投资银行通常在小团体内具有不同的根植程度。部分投行与小团体内的其他投行广泛开展

承销合作，因而被更多的小团体内直接合作关系所包围，这部分投行在小团体内根植性相对较高。
广泛的合作关系使得根植程度较高的投行对于小团体内的规范具有较深的理解，其声望也能够得
到多方面的印证，该投行作出的推荐与负面评价也具有较高的可信度，因此根植性较高的投行能
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够更好地利用上述共同监督机制与声望效应来促进其在小团体内的合作，提升承销合作的质量。
与小团体外的合作关系相比，小团体内的合作关系对根植性较高的投行而言具有更高的价值。相
反，在小团体内根植程度较低，属于边缘成员的投行通常会建立跨小团体的合作关系。
根据以上分析，本文提出以下两个假设：
假设２：投资银行与小团体内其他成员功能互补程度越低，其网络拓展行为越显著。
假设３：投资银行在其所属小团体内根植程度越低，其网络拓展行为越显著。
（三）投资银行网络拓展行为对绩效的双重影响

１．承销机会信息与合作性信息
现有许多研究支持开放性网络对绩效影响的正面作用，认为跨越结构洞的行动者具有机会信

息优势与控制力优势（Ｒｏｗｌｅｙ等，２００４；Ｂｕｒｔ，２００５）。而另有部分学者基于Ｃｏｌｅｍａｎ（１９９０）的封闭
性网络观点，认为企业受益于紧密的组织间直接关系，封闭性网络内的组织间信任、规范、合作效
率以及集体监督有利于提高绩效。开放性与封闭性这两种类型的网络是通过两种不同类型的信
息以及不同的作用机制对绩效产生影响的。Ｋｏｇｕｔ（２０００）认为企业间网络具有两种功能，其一是
向企业提供关于商业机会的情报，其二是协调企业间的合作。对于投资银行业而言，这两种网络
功能分别被投资银行焦点网络中的两类信息所支持：关于承销合作机会的信息以及关于承销合作
对象的能力、可靠性等合作性方面的信息。承销机会信息包括新的承销项目、承销项目所需能力
以及潜在合作对象承销合作意愿等信息；合作性信息则涵盖潜在合作对象的能力、合作记录（包括
不良行为或机会主义行为）以及行之有效的合作机制等方面信息。

２．网络拓展行为与承销机会
当投资银行与小团体外部投行合作时，它跨越了小团体内外投行间的结构洞，提升了焦点网

络的开放度。与外界形成合作关系的投行起到了小团体与外界的桥梁作用；和小团体中拥有较少
外部合作关系的投资银行相比，具有广泛频繁的外部合作关系的投资银行，其自我中心网络开放
程度较高，拥有承销机会信息优势（Ｐｏｌｌｏｃｋ等，２００４）。
投资银行的网络拓展行为通过以下机制对其获取承销机会施加正面影响。首先，投行利用拓展

行为所带来的承销机会信息优势可及时获悉小团体外新的承销项目、承销所需能力以及潜在合作对
象的承销合作意愿，并可主动向潜在合作者展示其互补能力与资源，提出参与合作的请求。即便自身
并不具备这些互补能力与资源，投行亦可采取中介桥接的策略，从其广泛且异质的合作者中获取所需
的能力与资源，以取得在承销项目中的参与资格（Ｓｈｉｐｉｌｏｖ和Ｌｉ，２００８）。其次，网络拓展行为导致投行
在小团体外的网络中留下承销合作的记录以及基本的合作性信息，使小团体外潜在合作者能够在其
网络中搜索到该信息。与仅从小团体内获得承销机会的投行相比，采取拓展行为的投行获得承销邀
请的概率更大。最后，由于资源约束，面临较多选择投行通常选择承销规模较大的项目以获取更高的
承销费用。具有较多选择的投资银行的承销项目平均规模要大于选择较少的投资银行（Ｌｉ和

Ｒｏｗｌｅｙ，２００２）。因此，网络拓展行为有助于提升投资银行参与承销项目的数量，提高平均承销规模。
假设４：网络拓展行为有利于投资银行承销机会的获取。

３．网络拓展行为与协同契合度
合作对象的能力、合作记录、历史不良行为以及经过验证行之有效的合作机制等合作性信息

的匮乏会使投资银行间缺乏信任，进而导致过度的防范机制，影响高质量的信息交换与承销协同
优势的发挥，降低承销合作的效率与效益（Ｓｈｉｐｉｌｏｖ等，２００６）。其结果是承销团无法让市场形成对
其所承销证券的应有需求，证券承销价格低于预期。因此，了解合作对象的能力、诚信合作的意愿
和合作机制，对于投资银行将合作关系转化为绩效的过程而言至关重要。
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当投资银行面对小团体内合作对象时，小团体内紧密的合作关系导致投行通常可以找到多个
第三方信息来源，可以通过多种途径了解并验证小团体内合作对象的合作性信息，能更全面地获
悉其资源与能力，侦知其不良行为，了解在何种机制下能够开展良好顺畅的合作。而与小团体外
投行的合作却通常缺乏该类信息。此外，当小团体内的投行在某次承销合作中表现出不良行为
时，其损害的不仅是本次合作的单个合作对象，而且还损害了自身声望。在小团体这类高密度网
络环境中，该行动者将因其不良行为而受到集体的惩罚（蔡宁、徐梦周，２００９）。小团体内的集体监
督机制导致不良行为的成本较高，一定程度上增强了小团体内投行间合作的信任与契合度。而投
资银行与小团体外部行动者的承销合作却不受此类集体监督机制的保护。
因此，在投资银行与小团体外部行动者的承销合作中，合作性信息相对匮乏。集体监督机制

的缺失导致此类承销合作各方的过度防范机制、低质量的信息交流与承销协同优势的缺失，最终
导致承销合作契合度较低。鉴于此，我们提出：
假设５：网络拓展行为不利于提高投资银行合作契合度。

三、数据与变量

（一）样本与数据
基于投资银行承销管理和信息可获得性方面的考虑，本文将以彭博（Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ）、万德

（Ｗｉｎｄ）、迪罗基（Ｄｅａｌｏｇｉｃ）三家机构提供的数据和香港联交所“披露易”所提供的公开数据作为研
究基础。本文所采用数据涵盖了１９９４－２０１０年间１９１家投资银行在香港证券市场进行的１０２３次

ＩＰＯ股票承销活动，其中５３２次承销活动是组成承销团的合作承销，占所有承销活动的５２％；合作
承销共形成１９５７个投行间的承销合作关系。为保证所获数据的准确性与完整性，本文通过数据
库间信息交叉对比、投行门户网站信息对比、媒体报道对比等方式对所获数据进行了核对。
由于投行在承销项目发生前后关系的连续性，本文遵循Ｒｏｗｌｅｙ等（２００４）的方法，采用４年期

的移动研究窗口，将４年中的投资银行关系总和形成这个时期的承销合作网络。４年期窗口提供
了稳定的投行合作信息。出于对结果稳健性的考虑，本文还构筑３年期与５年期的移动窗口进行
了分析，不同时长的研究窗口所获得的结果具有较高的一致性。Ｂａｕｍ等（２００４）以及Ｒｏｗｌｅｙ等
（２００４）均指出投资银行对于两步距离内的合作者具有充分的信息，并足以克服合作对象可靠性与
能力的不确定性问题，投资银行业的伙伴选择模式导致投资银行通常会自发地产生网络结构直径
为２的小团体。本文采用ＵＣＮＥＴ　５．０的Ｎ－Ｃｌａｎ算法来识别小团体，并沿用Ｒｏｗｌｅｙ等（２００４）的方
法，将Ｎ设为２。通过２－Ｃｌａｎ算法，在１４个４年期研究窗口中共识别出１５１个小团体，小团体内部
投资银行间的关系密度均值为０．２６８，远远高于不同小团体成员间的承销合作关系密度０．００７，这表
明小团体成员间的联系紧密，而对外则较为封闭，这与小团体的理论概念相一致。图２以１９９５－１９９８
年研究窗口为例显示了香港投行承销合作网络结构，而图３则显示了该时期投行的小团体归属情况。

（二）变量与测度
为保证研究变量的信度与效度，本文参考并采用了国内外文献中已使用、较为通行的变量测

度及计算方式，而对于绩效衡量指标则进行了一定的创新，依据研究目的将承销规模指标分解为承
销机会获取与合作契合度乘数两个指标。此外，本文还参考了Ｌｉ和 Ｒｏｗｌｅｙ（２００２）、Ｒｏｗｌｅｙ等
（２００４）、Ｂａｕｍ等（２００３）以及Ｓｈｉｐｉｌｏｖ（２００６）对投资银行承销合作网络研究中较为成熟的控制变量。
模型１用于检验投行当期所在小团体环境中规模差异、功能互补和根植程度等因素对其下一期

网络拓展行为的影响。对于投行网络拓展行为指标，本文沿袭Ｓｈｉｐｉｌｏｖ（２００６）局部网络拓展程度的思
路，将一段时期内与小团体外投资银行合作承销关系数量占该投资银行合作承销关系总数量的百分比
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图２　１９９５－１９９８年香港投行承销合作网络

用于衡量其网络拓展行为的显著程度。就模型１的控制变量而言，中心度较高的投行具备更强的信息
优势与网络资源，便于其形成跨局部网络的合作关系。主承销商对形成与小团体外投资银行的合作关
系具有较多的选择权。此外，投行所属小团体内部合作规模越大，则该投行在外部寻找合作对象的可能
性越小；而合作承销次数较多的时期，投资银行通常表现得较为激进，较愿意与不熟悉的投资银行合作。
本文将研究窗口中投行参与的各个承销项目的金额总和作为该投资银行的规模（Ｓｈｉｐｉｌｏｖ，

２００６），并使用 Ｗａｇｎｅｒ的Ｄ－ｍｅａｓｕｒｅ方法计算该投行与属于同一小团体的其他投行的规模距离以得
到该投行的规模差异性指标。在目标研究窗口内，将投行作为主承销商的次数除以其在该时期参与
合作承销的总次数即得到投行功能专业性指标。使用与规模差异性相同的方法计算投行与小团体内
其他成员的功能距离以得到功能互补性指标（Ｓｈｉｐｉｌｏｖ和Ｌｉ，２００８）。规模差异性与功能互补性指
标均通过除以小团体成员均值的方式进行标准化，使不同小团体之间进行的分析具有一致性和可
比性。对于投行在小团体内的根植程度，本文沿用Ｒｏｗｌｅｙ等（２００４）的根植性指标，即Ｉｉ＝ｄｉ－ｃｉ。

其中ｄｉ为投行在小团体内的网络密度，是在小团体中与投行ｉ具有合作承销关系的投行数量占小
团体投行总数量的百分比；ｃｉ为小团体凝聚度，是小团体所有成员合作承销关系的实际数量占所
有可能的合作承销关系数量的百分比。对于小团体根植程度较高的投资银行，其小团体内的网络
密度要高于小团体整体平均的凝聚度，因此具有较高的Ｉｉ值。

模型２用于检验当期投行网络拓展行为对下一期投行获取承销合作机会（绩效指标Ａ）的影响
情况。模型３用于检验当期投行网络拓展行为对下一期投行承销合作契合度（绩效指标Ｂ）的影响
情况。利用ＩＰＯ正式启动前投行备案的初始招股说明书中的数据可将规模绩效指标分解为两个
不同维度的指标：承销机会Ａ与合作契合度Ｂ。承销合作机会Ａ是承销项目数量ｎ与承销项目预
期规模平均值ＮＰ的乘积，即：Ａ＝ｎ　ＮＰ，其中Ｎ 为某次承销证券的数量，而Ｐ为该次承销询价区
间的价格均值。合作契合度Ｂ是一段时期内其参与承销项目的契合乘数的加权平均值，即：Ｂ＝
∑ｎｉ＝１ｗｉｍｉ，其中ｗｉ是依据承销规模计算的权重，契合乘数ｍｉ是承销证券实际价格和询价区间价
格均值ｐ的比值，它代表了承销团成员间默契合作，高质量信息交换以及协同效应的发挥使得投
资者对所发行证券的需求增加，进而使证券ＩＰＯ价格高于初始招股说明书中预期发行价格的程度
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图３　１９９５－１９９８年香港投行小团体归属图

（Ｌｉ和 Ｒｏｗｌｅｙ，２００２）。就模型２控制变量而言，专精于主承销商职能、网络中心度较高以及规模
较大的投行更有可能获得较多较好的承销机会。承销总数较多的时期投资银行获得的承销机会
也较多。现有文献还表明，二级市场的繁荣程度影响着一级市场的承销项目数量与规模（Ｐｏｌｌｏｃｋ
等，２００４）。因此，本文亦将恒生指数日平均数（除以１０００）纳入控制变量。在模型３的控制变量方
面，目标投行与历史合作次数较多以及规模差异较小的投行组成的承销团合作契合度相对较高；
专精于主承销商功能的投资银行与不同投行合作的经验较为丰富，该类合作经验对合作契合度有
一定的正面影响，而网络中心度较高投行的信息优势亦可能导致较高的合作契合度。

四、实证结果分析

本文使用各研究窗口汇集的面板数据进行实证分析。模型１的Ｆ检验结果在１％的条件下拒
绝了原假设，模型２与模型３在０．１％的条件下拒绝了原假设，因此都不适合采用混合ＯＬＳ进行
模型估计。对三个模型进行的 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果表明模型１不显著，而模型２与模型３均在

０．１％的水平上显著。因此本文采用随机效应ＧＬＳ对模型１进行估算，而对模型２与模型３则采
用固定效应ＧＬＳ进行估算。
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　　表１　 模型１变量描述与Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

变　量 Ｍｅａｎ　Ｓ．Ｄ ． Ｍｉｎ　 Ｍａｘ　 １　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６　 ７

１．网络拓展行为 ０．０９５　０．２７４　 ０．００　１．００

２．规模差异性 ０．６０４　０．３９７　 ０．００　１．８９　 ０．２２５＊＊

３．功能互补性 ０．６６５　０．４９５　 ０．００　２．５６ －０．０８４＊ ０．０４５

４．小团体根植性 ０．０００　０．２５５－０．６２　０．６４ －０．１８９＊＊ －０．０２３－０．００４

５．主承销专精程度 ０．２１３　０．２６５　 ０．００　１．００ －０．０１７　 ０．０５７ －０．０３４－０．０５６

６．网络中心度 ０．２８０　０．５５９　 ０．００　３．６６ －０．０２５　 ０．０７１　 ０．０２３ －０．０４４　０．２１８＊＊

７．小团体承销总额 ２２．０２１　２．２００　１６．５９　２７．１７ －０．３７９＊＊ ０．００３ －０．０１１　０．００５ －０．０２０ －０．０３３

８．行业合作总次数 １．３４３　０．３１３　 ０．７２　１．６８　 ０．０７４＊ ０．０４２　 ０．０５５　 ０．０４９ －０．０１１ －０．０５５　０．１１７＊

　　注：＊表示ｐ＜０．０５，＊＊表示ｐ＜０．０１，双尾检验，行业合作总次数的值为原值除以１００。

表１给出了模型１变量的描述性统计信息及相关系数矩阵。从表中数据可知，因变量网络拓
展行为与规模差异性、功能互补性以及小团体根植性三个理论自变量均高度相关；在控制变量中
仅有小团体承销总额与因变量显著相关。主承销专精程度与网络中心度之间相关性显著较高。
除这一对关系外，并没有较高的自变量相关，这在一定程度上说明出现多重共线性所导致的变量
解释问题的可能性较小。

　　表２　 模型１随机效应ＧＬＳ回归结果

变　量 模型１控制变量基准 模型１

常数项 ０．８９８＊＊＊ ０．８５８＊＊＊

主承销专精程度 －０．７６０ －０．７８０

网络中心度 －０．２７９ －０．２８１

小团体承销总额 －０．０４７＊＊＊ －０．０４８＊＊＊

行业合作总次数 ０．５５３＊ ０．５２１＊

规模差异性 ０．５０３＊＊＊

功能互补性 －０．２５７＊＊

小团体根植性 －０．３３５＊＊

Ｗａｌｄｓ　 ４３２．７７４＊＊＊ ７２１．２６０＊＊＊

　　注：＊表示ｐ＜０．１，＊＊表示ｐ＜０．０５，＊＊＊表示ｐ＜０．０１，双

尾检验。

　　本文采用层级回归模型进行数据分析，
在控制变量所构成的基准控制模型上再加入

理论变量以检验相关假设。表２显示了模型

１的回归结果，由表２可知模型１的回归系数
并没有表现出由多重共线性引起的不稳定现

象。在模型１中虽然由控制变量构成的基准
模型整体是显著的，但仅小团体承销总额对
投资银行网络拓展行为有着显著的负面影

响，即投行所属小团体内部合作规模越大，则
该投行在外部寻找合作对象的可能性越小。
加入三个理论变量后，Ｗａｌｄｓ值由４３２．７７４
跃升至７２１．２６０，且在０．０１水平上显著。规
模差异性变量的回归系数显著为正使假设１
得到证实。功能互补性与小团体根植性两个
变量的回归系数为负，且均在０．０５水平上显

著，这表明投资银行与小团体内其他投资银行功能互补性越强，嵌入小团体的局部网络越深，采取
网络拓展行为的动力越小，这些对假设２与假设３形成有效支持。
表３的相关系数显示模型２与模型３的自变量间相关性均处于较低水平，表４的回归结果也

说明模型２与模型３的回归系数稳定。由于模型２与模型３滞后于模型１一个研究窗口，因此在
表１与表３中主承销专精程度、网络中心度与行业合作总次数这三个变量的描述性统计值略有不
同。从结果可知，无论是在模型２还是模型３，由控制变量构成的基准模型已有较强的解释力；加
入网络拓展行为变量后，对于投行的两个绩效指标均有显著影响。网络拓展行为变量的回归系数
符号与假设一致且在０．０１水平上显著不为零，对假设４与假设５形成支持：投行的网络拓展行为
有利于其获取承销合作机会，却不利于其承销合作契合度。
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　　表３　 模型２与模型３变量描述与Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

变　量 Ｍｅａｎ　 Ｓ．Ｄ ． Ｍｉｎ　 Ｍａｘ　 １　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６

１．承销合作机会 １５．９４００ ６．４７５　 １．００　 ２４．２００

２．合作契合度 ０．９７２　 ０．３６０　 ０．７０　 １．４９ －０．０４６０

３．网络拓展行为 ０．０９５　 ０．２７４　 ０．００　 １．００　 ０．１７６＊＊－０．２８３＊＊

４．主承销专精程度 ０．２１２　 ０．２６４　 ０．００　 １．００　 ０．２０２＊＊ ０．１６９＊＊ －０．０２８

５．网络中心度 ０．２９７　 ０．５８８　 ０．００　 ３．６６　 ０．１９８＊＊ ０．０７１ －０．０３９　０．２１８＊＊

６．投资银行规模 １９．７７３　 ２．３０７　１４．９７　 ２４．６７　 ０．３２３＊＊ ０．０２４　 ０．０７８＊０．０９９＊ ０．０４２

７．行业合作总次数 １３４．３１２　３１．３４４　７２．００　 １６８．００　 ０．０４８　 ０．０００　 ０．０２１　０．０１７ －０．０４０　 ０．００６

８．恒生指数 １５．９１４　 ３．５８１　 ６．４５　 ３１．９６　 ０．０９５＊ ０．０２５ －０．００５　０．０５４　 ０．０２４ －０．０１２

９．历史合作次数 ２．３６４　 １．８０７　 ０．００　 ９．００　 ０．０１３　 ０．１９０＊＊ －０．０３０　０．０１０ －０．０１０ －０．０２７

１０．合作双方规模差 ２８６．５５６　２６１．４７２　１７．８９　１２６０．３５　 ０．００７ －０．１８２＊＊ －０．０３７－０．０４９　 ０．０２９ －０．０１３

变量 ７　 ８　 ９

８．恒生指数 －０．０１４

９．历史合作次数 －０．１０６＊ ０．０５７

１０．合作双方规模差 －０．０２５　０．０３５　０．１２５＊

　　注：＊表示ｐ＜０．０５，＊＊表示ｐ＜０．０１，双尾检验，恒生指数的值为原值除以１０００。

　　表４　 模型２与模型３固定效应ＧＬＳ回归结果

变　量 模型２基准 模型２ 模型３基准 模型３

常数项 ６．７１０＊＊＊ ５．９８１＊＊＊ ０．９４３＊＊＊ ０．９５８＊＊＊

主承销专精程度 ２０．５５７＊＊＊ １９３．１４＊＊＊ １．２３６＊＊ １．１４３＊＊

网络中心度 ８．００２＊＊ ８．２７０＊＊ ０．６１２　 ０．６１５
投资银行规模 ２．６３３＊＊＊ ２．５０７＊＊＊

行业合作总次数 ０．２０７　 ０．２２０
恒生指数 １．８０８＊ １．７７２＊

历史合作次数 ０．１７９＊＊ ０．１７５＊＊

合作双方规模差 －０．００１＊＊ －０．００１＊＊

网络拓展行为 １５．６６１＊＊＊ －１．３１４＊＊＊

Ｆ－Ｖａｌｕｅ　 １８．０７０＊＊＊ ２２．６２０＊＊＊ １５．０９０＊＊＊ ２０．７１０＊＊＊

　　注：＊表示ｐ＜０．１，＊＊表示ｐ＜０．０５，＊＊＊表示ｐ＜０．０１，双尾检验。

五、主要结论

本文利用１９９４－２０１０年香港一级市场ＩＰＯ承销数据就导致投行网络拓展行为的网络因素以
及该拓展行为的绩效影响等问题进行了分析与论证，并得到以下结论：（１）小团体这一局部组织网
络结构对投行的网络拓展行为有着显著影响。（２）较高的规模差异性、较低的功能互补性与根植
性将导致投资银行采取网络拓展行为，在小团体外寻找更为合适的合作对象。（３）这一拓展行为
提升了投资银行焦点网络的开放度，在为投资银行增加承销机会信息的同时却减少了关于承销合
作对象的能力、可靠性等合作性方面的信息。网络拓展行为虽然有利于投行承销合作项目的获
取，但却对承销合作的契合度有着显著的负面影响。本文对现有理论做出以下两方面的拓展：一

２７
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是突破现有对投行合作伙伴选择问题的研究仅停留在对偶关系层面的局限性，分析了小团体这一
中观网络结构对投行合作对象选择行为的影响；二是厘清了跨越小团体边界以及小团体间结构洞
的合作对象选择行为对投资银行绩效的正负双向影响机理，解释了现有文献对于投行跨结构洞选
择合作对象的绩效影响实证结果不一致的原因，在一定程度上弥合了现有研究的缺口。
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