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股票承销市场中的个人社会关系研究

———基于承销双方、承销团成员多重关系视角

余峰燕　傅颖诗　卜　林　梁　琪　李温玉∗

　本文基于６９家券商２３５９位高管及１５０４家上市公司

１０３８８位高管简历,从校友关系视角考察个人社会关系对IPO 承销

商选择及承销效果的影响.研究发现:异质主体 (承销双方)校友

关系能提高券商进入承销团或担任主承销商的概率.同质主体 (承
销商内部)校友关系会抑制合作.且承销双方高管存在校友关系时,
发行人上市后财务业绩与市场表现更优,而券商高管校友关系不对

其产生影响.本文有助于从个人社会关系异质性视角剖析 “关系承

销”的经济后果.
　校友关系,关系承销,个人社会关系异质性
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一、引　　言

２０１８年我国银、保监会合并标志我国金融混业经营改革迈出关键一步.

金融混业经营除允许券商从事传统投资银行业务外,放松了券商兼营其他金

融业务的限制,使得承销商与发行人间的关系日趋复杂、多样.承销商独立

性或关系承销 (relationshipunderwriting)问题由此成为学术界与实务界关

注的焦点.

过去三十年里大量文献探讨了债权关系、股权关系、连续承销以及地方

关系等组织关系对承销商微观经济行为的影响 (Puri,１９９６,１９９９;Burchetal．,

２００５;KangandLiu,２００７;梁琪和余峰燕,２０１４;余峰燕和梁琪,２０１７;余

峰燕等,２０２０).近期,学者发现金融机构与客户组织关系断裂或改变后,原

关系效应仍存在,由此引起学界对关系性质的深层次思考 (KhwajaandMian,
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２００５):人与人的关系 (非正式关系)可能是组织关系 (正式关系)的根源或

重要衍生.这是因为:第一,人与人之间的关系往往是组织关系建立的诱因,

如发行人选择承销商时优先考虑高管推荐的熟人公司 (Kuhnen,２００９).第

二,人与人之间的关系往往比组织关系更稳定.鉴于此,从组织背后的个人

社会关系 (socialties)视角考察关系对承销商微观经济行为的影响具有重要

的理论与现实意义.

此外,在中国市场研究个人社会关系有其重要意义.中国是典型的 “关
系型”社会,“关系型交易”在中国社会具有深厚的文化基础.中国儒家文化

崇尚阶级伦理,讲求互赖、互助.关系在中国传统意义上就是指非正式、个

人间的关系,现已成为中国企业获取资源的重要途径.关系在成熟市场被证

实有助于提高资源配置效率,但在制度欠完善的新兴市场国家易导致合谋、

滋生腐败 (Houstonetal．,２０１４).２０１３年我国中央组织部发布 «关于进一步

规范党政领导干部在企业兼职 (任职)问题的意见»,严查党政领导到营利性

单位兼职、任职行为.该政策的快速出台反映了中国新一届政府对政商滥用

“关系”问题的重视和担心.然而,虽然国内学者对社会关系理论的讨论由来

已久,但目前少有研究深入组织背后的个人社会关系视角,系统剖析中国金

融市场尤其是承销市场中关系的作用及影响,进而为监管部门正确引导关系

在商业与金融领域的合理运用提供理论基础与经验证据.

鉴于此,本文利用手工整理的６９家券商２３５９位高管及１５０４家上市公

司１０３８８位高管的个人简历信息,以典型的熟人关系———校友关系刻画个人

社会关系,系统考察了２００８—２０１６年股票IPO承销市场中,承销商与发行人

(异质主体)及承销商内部 (同质主体)个人社会关系对承销商选择及承销效

果的影响.本文可能的贡献在以下三方面.第一,结合我国儒家关系文化背

景,本文将研究视角从组织关系聚焦到组织背后人与人之间的社会关系,探

讨个人社会关系对承销商行为与承销效果的影响,拓展了 “关系承销”研究.

第二,基于企业战略管理理论,本文系统考察了校友关系在同质与异质主体

间发挥的截然不同的作用.一方面,校友关系有利于信息流通,促进成员间

的信任、互助与协作;另一方面,校友关系能反映同质性,相似的能力结构、

知识体系、市场经验会引致内部竞争.本文为企业战略联盟研究提供了来自

承销市场的最新证据,丰富了该领域研究.第三,银、保监会合并标志我国

金融混业经营迈出关键一步.随着金融机构与企业的关系日趋复杂多样,“关
系承销”亦成为关注焦点.本研究为金融混业经营背景下改善券商执业质量

提供了理论基础和经验证据.
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二、文献综述与理论分析

(一)组织关系承销与个人社会关系研究

组织关系承销研究可分为 “维系旧关系”与 “建立新关系”两大类.发

行人与承销商之间存在承销业务多次合作的情形,称为 “连续承销”. “维系

旧关系”关注连续承销业务中原承销关系价值,其备受承销市场重视是因为

连续承销中信息生产规模经济节省的成本可惠及承销双方或其中一方 (Burch
etal．,２００５).“建立新关系”探讨承销双方除承销关系外其他组织关系的作

用,最早可追溯到２０世纪末兴起的全球金融混业经营改革,典型地包括债权

关系承销 (Puri,１９９６;KangandLiu,２００７;梁琪和余峰燕,２０１４),股权

关系承销 (Puri,１９９９)及地方关系承销 (余峰燕和梁琪,２０１７;余峰燕等,

２０２０).

组织关系一般缘起于个人关系,又依赖个人关系更好地存续.个人社会

关系研究源于社会学,最近在管理学及公司金融领域引起学者广泛关注.如

部分学者认为个人社会关系对企业有利,具体表现在提高信息传递与监督效

率 (CaiandSevilir,２０１２),改善执业质量 (Cohenetal．,２０１０),降低融资

成本 (Engelbergetal．,２０１２)及扩大企业潜在合作基础 (Hochbergetal．,

２００７).另一部分学者则认为个人社会关系也可能损害公司利益,包括削弱董

事会监督力度 (FracassiandTate,２０１２),降低审计师执业质量 (Guanetal．,

２０１６),降低高管薪酬、换届与业绩敏感性 (HwangandKim,２００９;Butler
andGurun,２０１２)及提高盈余管理 (HwangandKim,２００９)等.

随着个人社会关系研究的兴起,探讨个人社会关系在承销市场的作用成

为关系承销领域的重要研究方向.最近,Cooneyetal．(２０１５)把个人社会关

系引入承销市场并获得了有趣结论,掀起承销市场中个人社会关系研究的序

幕.本文是对Cooneyetal．(２０１５)研究的重要拓展与补充.与之相比,本文

特色在于探讨了个人社会关系在同质主体与异质主体建立承销联盟以及承销

效果层面的作用差异,打开了个人社会关系的 “黑匣子”,也为企业战略联盟

的 “竞合 (alliancesandcompetition)关系”研究提供重要证据.１

(二)理论分析与研究假设

本文从承销市场的异质主体 (发行人与承销商)与同质主体 (承销商内

１ 此外,区别于Cooneyetal．(２０１５)从承销双方———承销商与IPO 前原始股东角度分析承销效果,
本文除关注承销商双方利益,更注重从广大投资者利益视角评价个人社会关系承销的经济后果.
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部)两个维度分析个人社会关系在承销市场的作用.

鉴于个人社会关系具有信任基础、道德约束和同类偏好,本文认为承销

双方高管间的个人社会关系能提高该券商进入承销团或成为主承销商的概率.

首先,区别于组织关系,个人社会关系以感情、信任为基础,更利于软信息

与敏感信息的流通 (Granovetter,２００５),因而在传递私有信息时独具优势

(Hongetal．,２００４).现有研究证实,由于个人社会关系在降低信息不对称

性方面的优势,与上市公司高管存在个人社会关系的证券分析师、基金经理

及信贷供给者均获得了更好业绩 (Cohenetal．,２００８;Cohenetal．,２０１０;

Engelbergetal．,２０１２).其次,个人社会关系构建的网络 (如校友圈、老乡

圈、同门圈)会对内部成员产生情感与道德的双重约束 (Silver,１９９０),从

而降低承销双方的道德风险,兼顾彼此利益 (McEvilyetal．,２００３),提高协

作效率 (CorwinandSchultz,２００５).Greif(１９９３)指出个人社会关系网络能

通过声誉效应对网络成员实行监督.最后,个人社会关系揭示个体间拥有某

一维度的相同特性,如相同方言、相似求学经历.由于同类易触发好感,人

们偏好与同类人交往或交易.如 Kuhnen (２００９)发现企业倾向聘请与董事会

成员存在个人社会关系的公司担任顾问.Cooneyetal．(２０１５)也发现承销双

方高管间存在个人社会关系时,该券商更易被选入承销团.综上,我们提出

研究假设１.

假设１　承销双方个人社会关系会显著提高关系券商进入承销团或成为主

承销商的概率.

本文认为承销双方的个人社会关系对承销效果的影响是 “价值鉴证”效

应与 “利益冲突”效应的权衡.根据信息不对称理论,关系券商能凭借信息

优势降低信息生产成本、提高信息生产效率与尽职调查准确性.同时,关系

承销双方相互认同度高,能提升协作效率,从而提高价值鉴证质量 (Puri,

１９９６;Burchetal．,２００５).然而,若关系承销商 “滥用”信息优势,承销双

方协同合谋会引致两类利益冲突.第一类利益冲突指承销双方合谋、培育共

同利益,侵占以投资者为代表的第三方利益.如承销商包装粉饰发行人质量,

把社会资金引流到低质量证券,损害投资者利益 (Puri,１９９６).第二类利益

冲突存在于承销双方内部.信息垄断租金理论认为券商会利用关系培育过程

中获得的发行人私有信息 “锁定”(holdＧup)客户,攫取信息垄断租金 (Kang
andLiu,２００７).如券商为便于证券销售,过度压低证券价格、侵害发行人利

益.研究表明,价值鉴证效应与利益冲突效应可能同时发挥作用,而何者占

主导,既取决于内部关系异质性 (Puri,１９９９),也取决于外部市场机制的完

善程度 (Puri,１９９６;Burchetal．,２００５;KangandLiu,２００７).由此,我
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们提出研究假设２.
假设２A　承销双方个人社会关系会显著提高承销效果.
假设２B　承销双方个人社会关系会显著降低承销效果.
那么,券商内部个人社会关系如何影响承销商选择与承销效果? 一方面,

个人社会关系有利于承销团内部信息流通,改善协作效率 (CorwinandSchultz,

２００５),从而提高合作概率与承销效率.大量战略管理领域文献发现,公司会

选择与关系成员合作以降低不确定性 (DiestreandRajagopalan,２０１２;Reuer
andLahiri,２０１４).这是因为关系成员更易认同或遵守同一规则,有助于培

养战略联盟内部的信任与互助,促进战略联盟形成与稳定 (Asgarietal．,２０１８);
而异质成员加入会提高风险与不确定性,因为这类成员的知识基础、背景经

验与现有成员存在差异,成功磨合耗时耗力 (KangandZaheer,２０１８).金融

研究文献也部分支持该观点.如CorwinandSchultz (２００５)发现与主承销商

同地的券商更易被选入承销团.ChampagneandKryzanowski(２００７)发现过

去银团合作关系显著提高了两家银行再次合作的概率.Dassetal．(２０２０)也认

为主承销商会选择与自己具有过去合作关系的券商加入承销团,以降低承销

团内部尤其是主承销商与其他承销成员间的信息不对称与利益冲突.
另一方面,券商业属于人力资源密集型行业,以校友关系为代表的个人

社会关系很大程度上能刻画券商间的同质性,如趋同的知识结构、类似的

市场经验.同质性较高的承销商更可能成为潜在竞争对手 (Asgarietal．,

２０１８),导致较差的合作协同效应或较低承销效果.Cuietal􀆰 (２０１８)指出

企业合作联盟内部成员同质性增加,易激发成员间的竞争行为.无独有偶,

Khannaetal．(１９９８)也指出关系成员更了解目标公司的知识体系和技术结

构,这使其更易遭受关系成员的攻击.相反,差异性较大的联盟成员可带来

全新知识 (Zolloetal．,２００２),承销团成员间能力互补 (而非背景相同)更

利于提高承销服务质量 (Song,２００４).
基于以上分析,本文提出研究假设３和假设４.
假设３A　券商内部个人社会关系会显著提高关系券商进入承销团的概率.
假设３B　券商内部个人社会关系会显著降低关系券商进入承销团的概率.
假设４A　承销商内部个人社会关系会显著提高承销效果.
假设４B　承销商内部个人社会关系会显著降低承销效果.

三、数据来源、样本与研究方法

(一)研究期间、样本选择及数据来源

鉴于２００８年前上市公司高管个人简历信息缺失严重,本文以２００８—２０１６
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年为研究期间.样本期内,在沪深 A 股交易所IPO 的上市公司有１５４５家,

剔除采用联合主承销商承销的公司２２家 (该情况下承销团内部关系不易刻

画),剔除金融类公司１９家,最终得到IPO公司样本１５０４家.

本文主要考虑的个人社会关系是券商与上市公司高管间,以及券商高管

间的校友关系.就个人社会关系信息而言,针对上市公司高管,本文首先通

过CSMAR数据库的上市公司人物特征子数据库查询上市公司高管的毕业院

校数据.其次,从数据库导出高管简历信息,通过计算机核查,附加手工核

对方式校对其毕业院校数据,补全简历提及的从专科至博士所有毕业院校信

息,并统一高校校名 (因研究期间部分高校经历重组改革,更名情况较普

遍).最终,本文１５０４家上市公司共包含１０３８８位高管的毕业院校数据.针

对券商高管,本文依据证券业协会公布的证券公司各年财报及券商官网披露

信息,手工整理券商高管教育历史信息,最终数据包含６９家券商２３５９位高

管.此外,本文组织关系特征、上市公司特征、其他承销商特征、IPO 特征

数据来自 Wind、CCER和CSMAR金融数据库,未上市券商信息通过手工整

理券商年报或券商网站信息得到.

(二)个人社会关系界定

参考Engelbergetal􀆰 (２０１２)和Cooneyetal．(２０１５),本文利用高管间

的校友关系刻画个人社会关系２,构建两类指标:第一,上市公司与券商高管

间的校友关系 (F_S_school_tie);第二,券商高管间的校友关系 (S_Lead_

school_tie).具体而言,承销双方高管间的校友关系 (F_S_school_tie),当同

年在券商和上市公司任职的高管存在校友关系时取１,否则为０.券商高管间

的校友关系 (S_Lead_school_tie),当某券商高管与主承销商高管存在校友关

系时取１,否则为０.此外,本文既考虑校友关系是否存在,也以校友关系对

的数量衡量校友关系密度.在探究承销效果时,本文还考察主承销商与其他

承销成员高管的校友关系 (Lead_Syndicate_school_tie).

(三)研究模型

１􀆰 个人社会关系对承销商选择的影响

借鉴CorwinandSchultz (２００５),本文假定每家IPO 公司在发行时与当

２ 本文所选高管包括公司年报披露的所有董事会及高级管理团队成员.参考 Guanetal．(２０１６),校友

关系的构建依据高管所有教育经历而非仅最高学历,只要两高管曾在同一教育机构就读即认为存在校

友关系,不考虑学历层次、毕业年份、专业、校区是否相同.这契合六度分隔理论 (SixDegreesof
Separation),即个人社会关系存在传递性,校友关系可通过校友介绍等渠道延伸与拓展.
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时市场上有股票承销资格的券商都存在潜在承销关系,并以２００８—２０１６年间

１５０４家IPO 公司为基础得到１７５５００个观测值.３承销团 (Underwriting_

syndicate)由主承销商 (Lead_underwriter)与一般承销商 (Participant)

组成,本文构建模型 (１)与 (２)分别刻画承销团组建的两个重要阶段.阶

段一,发行人选择主承销商,模型 (１)探讨券商与发行人间的个人社会关系

对承销商选择 (Yi)的影响,包括券商成为主承销商 (Lead_underwriter)

与进入承销团 (Underwriting_syndicate).阶段二,发行人与主承销商共同

决策,从剩余有承销资格的券商中选择其他承销成员.模型 (２)刻画此阶

段,考察券商与发行人及券商与主承销商高管间的个人社会关系如何影响其

被选为一般承销商 (Participant)的概率.模型如下:

Yi＝α０＋α１×F_S_school_tiei＋α２×F_S_ownershipi

＋α３×F_S_locationi＋􀰐αn
control ×Othercontroln

i ＋εi, (１)

Participanti＝γ０＋γ１×F_S_school_tiei＋γ２×F_S_ownershipi

＋γ３×F_S_locationi＋γ４×S_Lead_school_tiei

＋γ５×S_Lead_cooperationi＋γ６×S_Lead_locationi

＋􀰐γn
controlOthercontroln

i ＋εi􀆰 (２)

对于承销双方个人社会关系,本文既考虑校友关系是否存在 (F_S_

school_tie),也以校友关系对的数量 (F_S_school_tie_n)衡量个人关系密

度.对券商高管间个人社会关系,本文也从校友关系是否存在 (S_Lead_

school_tie)及关系密度 (S_Lead_school_tie_n)进行刻画.

本文控制了承销双方的组织关系,包括股权关系 (F_S_ownership)和

同地关系 (F_S_location).对券商间的组织关系,除同地关系 (S_Lead_loＧ
cation),本文还考虑过去合作关系 (S_Lead_cooperation).其他控制变量包

括IPO特征、发行人特征、券商特征及区域特征四类.

２􀆰 个人社会关系对承销效果的影响

本文构建模型 (３)研究主承销商与发行人,主承销商与一般承销商高管

间个人社会关系对承销效果的影响.基于１５０４家IPO 公司样本,本文构建

模型 (３).

３ 本文在研究期间每年构建潜在承销关系矩阵,矩阵行代表在t年IPO的所有公司 (n),列代表t年

市场上所有具有证券承销资格的券商 (m),加总得到样本N ＝１７５５００＝ 􀰐
２０１６

t＝２００８
mt×nt ,矩阵中每个

元素aijt代表一个观测值.以因变量Lead_underwriter为例,当券商j是在t年上市的IPO 公司i的

主承销商时aijt为１,否则为０.
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Zi＝δ０＋δ１×F_S_school_tiei＋δ２×Lead_Syndicate_school_tiei

＋δ３×F_S_ownershipi ＋δ４×F_S_locationi

＋δ５×Lead_Syndicate_cooperationi＋δ６×Lead_Syndicate_locationi

＋􀰐δn
controlOthercontroln

i ＋εi, (３)

其中,Zi代表承销效果,从财务业绩和市场表现两个维度衡量.对于财务业

绩,本文既考虑上市后３年较前３年平均营业收入增长率 (Sales),也考虑公

司盈利能力,包括上市前后各 ３ 年平均 ROA 差值 (ROA)及 ROE 差值

(ROE).市场表现则通过发行后半年、１年和２年调整收益率 (Semi_YearＧ

HPRAdj、YearHPRAdj 、２YearHPRAdj)刻 画.关 系 变 量 界 定 与 模 型

(１)、(２)类似,但承销双方关系限定为发行人与主承销商的关系,券商特征

限定为主承销商特征.特别地,模型 (３)取主承销商与其他承销商间平均个

人社会关系数 (Lead_Syndicate_school_tie_n)、平均同地关系数 (Lead_

Syndicate_location)与平均组织合作关系数 (Lead_Syndicate_cooperation)

的对数衡量关系强弱.所有变量定义及说明见表１.

表１　变量定义与说明

变量名称 变量说明

Underwriting_syndicate 券商为承销团成员时为１,否则为０.

Lead_underwriter 券商为主承销商时为１,否则为０.

Participant 券商为除主承销商外的一般承销商时为１,否则为０.

Sales 上市前后营业收入变化率,为上市后３年与前３年平均营业收入差额

除以上市前３年平均营业收入.

ROA 上市前后 ROA差值,为上市后３年平均 ROA 减前３年平均 ROA,

单位％.本文也用该ROA差值除以上市前３年平均ROA替代,核心

结果不变.

ROE 上市前后ROE差值,为上市后３年平均ROE减前３年平均ROE,单

位％.本文也用该 ROE差值除以上市前３年平均 ROE替代,核心结

果不变.

Semi_YearHPRAdj 上市后半年调整后收益率,IPO 后１２０个交易日收益率 (除上市当

日)减同期 A股指数收益率.

YearHPRAdj 上市后１年调整后收益率,IPO 后２５２个交易日收益率 (除上市当

日)减同期 A股指数收益率.

２YearHPRAdj 上市后２年调整后收益率,IPO 后５０４个交易日收益率 (除上市当

日)减同期 A股指数收益率.
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(续表)

变量名称 变量说明

个人社会关系

F_S_school_tie 券商与上市公司高管存在校友关系时取１,否则取０.

F_S_school_tie_n 券商与上市公司高管的校友关系对数量加１取自然对数.

S_Lead_school_tie 券商与主承销商高管存在校友关系时取１,否则取０.

S_Lead_school_tie_n 券商与主承销商高管校友关系对数量加１取自然对数.

Lead_Syndicate_school_tie 主承销商与其他承销团成员高管存在校友关系时取１,否则取０.

Lead_Syndicate_school_tie_n 主承销商与其他承销团成员高管校友关系对平均数量,即校友关系对

总数除以非主承销商数,加１取自然对数.

组织关系

F_S_ownership 券商是上市公司前１０大股东时取１,否则取０.

F_S_location 券商与上市公司注册地同省时取１,否则取０.

S_Lead_location 券商与主承销商注册地同省时取１,否则取０.

Lead_Syndicate_location 主承销商与其 他 承 销 商 注 册 地 相 同 (同 省)数 量 除 以 非 主 承 销 商

数量.

S_Lead_cooperation 券商与主承销商在过去５年曾合作承销股票时取１,否则取０.

Lead_Syndicate_cooperation 主承销商与承销团其他成员过去５年合作承销股票的平均次数,即合

作发行次数总和除以非主承销商数.

券商特征

S_lnage 承销当年券商成立年限取自然对数.

S_lnsize 券商规模,注册资本 (单位１００万元)加１取自然对数.

S_reputation 券商声誉,当年券商承销IPO 募资总额排市场前１０名时取１,否则

取０.

IPO特征

Syndicate_lnsize 承销团规模,承销团中承销商数量加１取自然对数.

lnproceeds 募集资金规模,发行人募资总额 (单位亿元)加１取自然对数.

上市公司与区域特征

F_lnage 公司上市时成立年限,为上市年份减成立年份加１取自然对数.

F_lnsize 公司规模,为上市当期总资产 (单位１００万元)取自然对数.

F_leverage 公司资产负债率,为上市当期负债除以总资产.

F_asset_turnover 公司总资产周转率,为上市当期销售收入除以平均总资产.

F_SOE 公司为国有企业时取１,否则取０.

Local_market_index 公司上市当年注册省份的地方市场化指数取自然对数,来自王小鲁等

«中国分省份市场化指数报告 (２０１８)».
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四、实证研究结果与分析

(一)个人社会关系对承销商选择的影响

表２报告了模型 (１)和 (２)的检验结果,发现:第一,券商与发行人

高管校友关系 (F_S_school_tie)的估计系数均显著为正,说明承销双方高管

间的校友关系有助于该券商进入承销团 (成为主承销商或一般承销商的几率

均提高约６０％),支持了Cooneyetal．(２０１５)结论.第二,券商与主承销商

间的校友关系 (S_Lead_school_tie)抑制该券商参与承销 (成为一般承销商

的几率降低６２􀆰１３％).

表２　个人社会关系对IPO承销商选择的影响

Underwriting_syndicate Lead_underwriter Participant

系数

(t值)
Changeof

oddsratio

系数

(t值)
Changeof

oddsratio

系数

(t值)
Changeof

oddsratio

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

F_S_school_tie ０􀆰４６４∗∗∗ ５９􀆰０４％ ０􀆰４７０∗∗∗ ６０􀆰００％ ０􀆰４８８∗∗∗ ６２􀆰９１％

(７􀆰１６) (６􀆰７２) (２􀆰８７)

S_Lead_school_tie －０􀆰９７１∗∗∗ －６２􀆰１３％

(－３􀆰２９)

F_S_ownership １􀆰２５６∗∗∗ ２５１􀆰１３％ １􀆰１７５∗∗∗ ２２３􀆰８１％ １􀆰１５２∗∗∗ ２１６􀆰４５％

(５􀆰８８) (４􀆰８５) (２􀆰８７)

F_S_location ０􀆰９５２∗∗∗ １５９􀆰０９％ １􀆰０２４∗∗∗ １７８􀆰４３％ ０􀆰２８２ ３２􀆰５８％

(１４􀆰６０) (１４􀆰６５) (１􀆰５１)

S_Lead_cooperation ０􀆰８２８∗∗∗ １２８􀆰８７％

(６􀆰９７)

S_Lead_location ０􀆰１８５ ２０􀆰３２％

(１􀆰２８)

Syndicate_lnsize １􀆰４７９∗∗∗ ３３８􀆰８６％ －０􀆰０１５ －１􀆰４９％ ４􀆰１１０∗∗∗ ５９９４􀆰６７％

(１８􀆰１７) (－０􀆰１２) (２４􀆰２５)

lnproceeds －０􀆰００８ －０􀆰８０％ －０􀆰００２ －０􀆰２０％ ０􀆰１４６ １５􀆰７２％

(－０􀆰１２) (－０􀆰０３) (０􀆰９２)

S_lnage ０􀆰３３４∗∗∗ ３９􀆰６５％ ０􀆰４４８∗∗∗ ５６􀆰５２％ －０􀆰０６０ －５􀆰８２％

(５􀆰９０) (６􀆰４６) (－０􀆰６１)

S_lnsize ０􀆰３０５∗∗∗ ３５􀆰６６％ ０􀆰２８９∗∗∗ ３３􀆰５１％ ０􀆰３３４∗∗∗ ３９􀆰６５％

(９􀆰９２) (８􀆰２７) (４􀆰８１)
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(续表)

Underwriting_syndicate Lead_underwriter Participant

系数

(t值)
Changeof

oddsratio

系数

(t值)
Changeof

oddsratio

系数

(t值)
Changeof

oddsratio

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

S_reputation １􀆰４５５∗∗∗ ３２８􀆰４５％ １􀆰６２０∗∗∗ ４０５􀆰３１％ ０􀆰３０４∗ ３５􀆰５３％

(２５􀆰７４) (２６􀆰００) (１􀆰９４)

F_lnage ０􀆰０１７ １􀆰７１％ －０􀆰００８ －０􀆰８０％ ０􀆰３６９∗∗ ４４􀆰６３％

(０􀆰２６) (－０􀆰１１) (２􀆰３４)

F_lnsize －０􀆰００６ －０􀆰６０％ ０􀆰０１２ １􀆰２１％ －０􀆰３２０∗∗∗ －２７􀆰３９％

(－０􀆰１３) (０􀆰２３) (－２􀆰９６)

F_leverage －０􀆰０３２ －３􀆰１５％ ０􀆰００４ ０􀆰４０％ －０􀆰４２３ －３４􀆰４９％

(－０􀆰２１) (０􀆰０３) (－１􀆰０９)

F_asset_turnover ０􀆰０２９ ２􀆰９４％ ０􀆰０２１ ２􀆰１２％ ０􀆰４４０∗∗∗ ５５􀆰２７％

(０􀆰３８) (０􀆰２５) (２􀆰８１)

F_SOE －０􀆰００１ －０􀆰１０％ －０􀆰００１ －０􀆰１０％ ０􀆰００９ ０􀆰９０％

(－０􀆰５４) (－０􀆰６５) (０􀆰６８)

Local_market_index －０􀆰２３０∗∗∗ －２０􀆰５５％ －０􀆰２６８∗∗∗ －２３􀆰５１％ ０􀆰２６３ ３０􀆰０８％

(－２􀆰８２) (－３􀆰２０) (０􀆰８７)

Constant 是 是 是

YearFixedEffect 是 是 是

IndustryFixedEffect 是 是 是

N １７５５００ １７５５００ １７５５００

PseudoR２ ０􀆰１１３ ０􀆰１０３ ０􀆰２９２

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％统计水平上显著.括号中为异方差稳健标准误调整后的

t值.

从组织关系看,承销双方股权关系 (F_S_ownership)显著提高券商进

入承销团、成为主承销商或一般承销商的概率.而承销双方同地关系 (F_S_

location)有助于券商以主承销商身份进入承销团,但不显著影响其成为一般

承销商的概率.另外,券商间过去合作关系 (S_Lead_cooperation)有助于

券商参与承销,但券商间同地关系 (S_Lead_location)不影响券商参与承销

的概率.由此可见,第一,总体看,组织关系能促进异质或同质主体合作;
第二,若把券商间建立承销团看作一类组织关系,则本研究证实个人社会关

系确实影响组织关系缔结.
此外,IPO特征与券商特征亦影响承销商选择.首先,从IPO 特征看,
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承销团规模增大有助于券商成为一般承销商或进入承销团,但不提高其成为

主承销商的概率.其次,从券商特征看,券商成立年限、规模和声誉能显著

提升承销商进入承销团、成为主承销商或一般承销商的概率,说明发行人更

青睐优质券商.最后,公司特征对承销商选择的影响不明显.

(二)个人社会关系对承销效果的影响

表３报告了模型 (３)检验结果,发现:第一,主承销商和发行人高管间

校友关系 (F_S_school_tie)的估计系数均显著为正,表明承销双方高管校友

关系有助于识别上市后财务绩效更好、市场表现更佳的高质量发行人,发挥

了价值鉴证作用.第二,承销团内部高管间的校友关系 (Lead_Syndicate_

school_tie)对承销效果无显著影响.第三,承销双方的组织关系 (包括股权

关系F_S_ownership、地方关系F_S_location)及券商内部过去合作关系

(Lead_Syndicate_cooperation)的估计系数统计上均不显著,但券商内部同

地关系 (Lead_Syndicate_location)显著降低市场表现.

表３　个人社会关系对承销效果的影响

财务业绩 市场表现

Sales ROA ROE
Semi_Year

HPRAdj

Year

HPRAdj

２Year

HPRAdj

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

F_S_school_tie ０􀆰１３７∗ ０􀆰０２７∗∗∗ ０􀆰０６６∗∗∗ ０􀆰２０５∗∗∗ ０􀆰１４６∗∗ ０􀆰０７８∗

(１􀆰７３) (５􀆰８０) (７􀆰５０) (２􀆰７２) (２􀆰３７) (１􀆰７７)

Lead_Syndicate_school_tie －０􀆰０１９ ０􀆰００６ －０􀆰００９ －０􀆰０３６ －０􀆰１３７ －０􀆰０７１

(－０􀆰０８) (０􀆰４２) (－０􀆰２７) (－０􀆰２７) (－０􀆰８９) (－０􀆰５９)

F_S_ownership ０􀆰０８９ ０􀆰００６ ０􀆰００３ －０􀆰２４１ －０􀆰１３２ ０􀆰０９０

(０􀆰４７) (０􀆰５４) (０􀆰１９) (－１􀆰２０) (－０􀆰８５) (０􀆰５６)

F_S_location ０􀆰００２ ０􀆰００４ ０􀆰０１７∗∗ ０􀆰０７３ ０􀆰０１８ ０􀆰０２６

(０􀆰０２) (０􀆰８４) (２􀆰２７) (１􀆰０１) (０􀆰３１) (０􀆰５９)

Lead_Syndicate_cooperation －０􀆰２５８ －０􀆰０１２ ０􀆰０００ ０􀆰０５１∗ ０􀆰１７７ ０􀆰０３７

(－１􀆰０１)(－０􀆰９７) (０􀆰０１) (１􀆰６８) (１􀆰３５) (０􀆰６４)

Lead_Syndicate_location ０􀆰０２６ －０􀆰０００ ０􀆰００１ －０􀆰２９５∗∗ －０􀆰２２７∗ －０􀆰１８７∗

(０􀆰３８) (－０􀆰１７) (０􀆰５１) (－２􀆰０７) (－１􀆰６５) (－１􀆰９５)

Syndicate_lnsize －０􀆰０４８ ０􀆰００２ ０􀆰００９∗∗ ０􀆰１２３∗∗∗ ０􀆰３８５∗∗ ０􀆰４０３∗∗∗

(－１􀆰５９) (１􀆰１９) (２􀆰２１) (４􀆰２４) (２􀆰３５) (３􀆰７３)
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(续表)

财务业绩 市场表现

Sales ROA ROE
Semi_Year

HPRAdj

Year

HPRAdj

２Year

HPRAdj

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

lnproceeds ０􀆰２１１ －０􀆰０３３∗∗∗－０􀆰０８０∗∗∗ －０􀆰７５６∗∗∗ －０􀆰５４０∗∗∗ －０􀆰４４０∗∗∗

(１􀆰２６) (－５􀆰３５)(－８􀆰６５) (－６􀆰６５) (－５􀆰８９) (－６􀆰５５)

S_lnage ０􀆰０１０ －０􀆰００２ －０􀆰００２ －０􀆰０２８ －０􀆰００９ ０􀆰００７

(０􀆰１６) (－０􀆰５４)(－０􀆰３７) (－０􀆰５２) (－０􀆰２２) (０􀆰２２)

S_lnsize －０􀆰０５５ －０􀆰００３ －０􀆰００６∗ ０􀆰００６ －０􀆰０３２ ０􀆰０２１

(－１􀆰１５)(－１􀆰４０)(－１􀆰７１) (０􀆰１６) (－１􀆰０７) (０􀆰９５)

S_reputation ０􀆰１２６ ０􀆰００２ ０􀆰００４ －０􀆰０１５ ０􀆰０７１ ０􀆰０３０

(１􀆰２１) (０􀆰４９) (０􀆰５２) (－０􀆰２４) (１􀆰３８) (０􀆰７７)

F_lnage －１􀆰０２１∗∗∗ ０􀆰０４７∗∗∗ ０􀆰０５９∗∗∗ －０􀆰１２５ －０􀆰１９５ －０􀆰０１９

(－５􀆰０９) (４􀆰０１) (２􀆰９８) (－０􀆰７５) (－１􀆰５５) (－０􀆰１９)

F_lnsize －０􀆰３４２∗∗∗ ０􀆰０２４∗∗∗ ０􀆰０３８∗∗∗ ０􀆰１７１∗∗ ０􀆰０８９ ０􀆰１３２∗∗∗

(－３􀆰６１) (５􀆰７０) (５􀆰９３) (２􀆰４０) (１􀆰５８) (２􀆰７８)

F_leverage ０􀆰９２９∗∗∗ ０􀆰０７８∗∗∗ ０􀆰０２７ －０􀆰０６５ ０􀆰１２１ －０􀆰１１８

(２􀆰５９) (６􀆰００) (１􀆰２７) (－０􀆰４０) (０􀆰９３) (－１􀆰１５)

F_asset_turnover ０􀆰０２５ ０􀆰０２８∗∗∗ ０􀆰０２４∗∗ ０􀆰０２０ ０􀆰０７２ ０􀆰０５０

(０􀆰１８) (４􀆰６３) (２􀆰５８) (０􀆰２３) (０􀆰９９) (１􀆰００)

F_SOE ０􀆰００１ ０􀆰０００ ０􀆰０００ －０􀆰００１ －０􀆰００１ ０􀆰０００

(０􀆰２９) (０􀆰５５) (０􀆰４８) (－０􀆰５５) (－０􀆰９０) (０􀆰１２)

Local_market_index ０􀆰０５６∗∗∗ －０􀆰００２ －０􀆰００２ －０􀆰０２７ －０􀆰０１９ ０􀆰００９

(２􀆰７３) (－１􀆰５４)(－０􀆰８２) (－１􀆰５９) (－１􀆰３５) (０􀆰８５)

Constant 是 是 是 是 是 是

YearFixedEffect 是 是 是 是 是 是

IndustryFixedEffect 是 是 是 是 是 是

N １５０４ １５０４ １５０４ １５０４ １５０４ １５０４

R２ ０􀆰１６４ ０􀆰２９０ ０􀆰２６９ ０􀆰４７１ ０􀆰４５１ ０􀆰３４４

　　注:∗ 、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的统计水平上显著.括号中为异方差稳健标准误调整后

的t值.

这些结果表明,第一,虽然组织关系与个人社会关系均影响企业IPO 时

的承销商选择,但唯有个人社会关系有助于提高承销效果,意味着个人社会
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关系发挥了组织关系不可替代的作用.第二,从投资者视角看,不同主体间

的个人社会关系在鉴证发行人质量时作用迥异,仅承销双方的个人社会关系

能发挥积极作用.说明券商高管间个人社会关系抑制券商加入承销团的现象

不会导致不良经济后果,而承销双方高管间的个人社会关系虽不易识别、但

应引起投资者高度重视.
此外,从控制变量看,发行人财务业绩或市场表现不受承销商特征影响,

而主要取决于IPO特征与发行人特征.就财务业绩而言,从IPO 特征看,募

资规模越大,则发行人盈利能力越弱,但募资规模不显著影响发行人销售能

力;从发行人特征看,公司成立时间越长、规模越大、财务杠杆越高、总资

产周转越快,则其IPO后盈利能力越强;但规模大、成立时间长的公司销售

能力相对较弱.就市场表现而言,从IPO 特征角度,承销团规模越大、募资

越少时,股票的市场价值越高;从发行人特征角度,大规模企业更受市场投

资者青睐.

(三)稳健性检验４

本小节从以下五方面进行稳健性检验.第一,考虑承销效果模型中选择

偏差产生的内生性问题.第二,考虑承销商选择的潜在候选人偏差.第三,
控制券商高管间的老乡关系.第四,考虑个别高校的特殊影响.第五,考虑

个人与组织关系密度.

１􀆰 考虑选择偏差产生的内生性问题

由于本文校友关系基于毕业院校 (排除在读)界定,承销双方及承销商

间的校友关系往往建立在IPO 承销前,则本文不存在双向因果导致的内生性

问题 (Engelbergetal．,２０１２):如券商被选入承销团后,其高管才与发行人

高管建立私人关系.然而,若上市公司特征 (或承销商特征等)既影响IPO
承销效果,又影响发行人与存在个人社会关系的券商建立承销关系,本文结

果可能存在偏差.
因此,本文采用倾向得分匹配法 (propensityscorematching),通过将与

承销商存在个人社会关系的上市公司组 (处理组)和与之不存在个人社会关

系的上市公司组 (控制组)在可观察变量上匹配,来消除这些变量造成的虚

假结果,从而缓解内生性问题.匹配后,两类样本间差距仅限承销双方是否

存在个人社会关系.步骤如下:
首先,运用ImbensandRubin (２０１５)的方法,从除F_S_school_tie的

其他所有解释变量中选择协变量的一阶和二阶形式,得到含常数项的向量函

数h (􀅰).其次,用Probit模型估计给定年份发行人与主承销商高管存在个

人社会关系的倾向得分,模型如下:

４ 限于篇幅第二至第五方面的稳健性检验结果未报告,读者如感兴趣可向作者索取.
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P(F_S_school_tiei)＝F(h(xi􀆳)g)􀆰 (４)

F_S_school_tiei为刻画第i个IPO 公司与主承销商存在个人社会关系的

虚拟变量,xi􀆳代表选择的协变量,F (􀅰)代表正态分布的累积概率密度函

数.估计的g 值用来构造每一公司与主承销商高管存在个人社会关系的预测

概率,即倾向得分.
本文利用半径 (０􀆰００２５)来匹配与承销商有个人社会关系的IPO 公司

(处理组)与跟承销商无个人社会关系的IPO 公司 (控制组).我们不要求每

一处理组样本都有相匹配的控制组样本,而是删除两组中没有匹配成功的

IPO样本,则匹配后样本只包括与承销商高管拥有个人社会关系的概率相似

的公司样本,样本合计１０６３个.我们还用最近邻匹配法 (１∶１０)获得匹配

样本１０９６个.表４分别展示了半径 (０􀆰００２５)及最近邻匹配 (１∶１０)下个

人社会关系对承销效果的影响,可知承销双方的个人社会关系对公司财务绩

效与市场表现的影响仍显著为正.该结论与前文一致,说明考虑内生性问题

后本文结果稳健.

２􀆰 考虑承销商选择的潜在候选人偏差

在承销商选择问题中,本文可能因潜在候选人范围过大而夸大个人社会

关系的影响.据 Kuhnen (２００９)和 Cooneyetal．(２０１５),公司IPO 时市场

存在部分实际缺乏资格被选为承销商的券商,如券商IPO 承揽不活跃,或已

实际退出该业务,则其能否进入承销团 (甚至成为主承销商)不受IPO 公司

或主承销商决策影响.因此,我们利用承销商选择模型中个人社会关系及组

织关系外的其他控制变量,估计券商被选入承销团 (或被选为特定角色承销

商)的倾向得分,并对每个IPO事件保留 (包括实际被选券商在内的)２０个

倾向得分最高的券商作为潜在候选人.结果显示,限制潜在候选人范围后,
本文承销商选择结论不变,可排除该偏差的影响.

３􀆰 控制券商高管间的老乡关系

由于在同所高校就读的高管可能来自同省份,本文拟控制高管间老乡关

系以排除干扰.券商高管的籍贯信息主要来自以下渠道:其一,年报或公司

官网列示的高管个人简历;其二,依据证监会官网公示的批复文件中高管身

份证前六位,参考全国行政区划代码确定券商高管籍贯信息.最终,得到

１８２３位券商高管的籍贯信息,占券商高管总数的７７􀆰２８％.然而,上市公司

高管籍贯数据缺失严重且缺乏有效渠道补充,利用 CSMAR数据库整理的所

有上市公司高管中２２１７０位有毕业院校数据,其中仅３１６位披露籍贯信息.
因此,作者重点控制券商高管间的老乡关系,发现:第一,券商与主承销商

高管间的老乡关系促进该券商参与承销,即促进承销联盟建立.第二,券商

高管间的老乡关系不会显著影响承销效果.第三,控制券商间老乡关系后,
本文核心结论仍成立.
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　　４􀆰 考虑个别高校的特殊性

校友关系对承销市场的影响可能是个别高校驱动的结果,如知名高校毕

业的高管可能更聪明,财经学科优势高校毕业的高管专业技能更强.因上述

两类高校在本文校友关系样本中占比很高,借鉴 Cohenetal􀆰 (２０１０)的研

究,我们去除校友关系最多的前三所高校重新构建校友关系变量.重构校友

关系变量后,实证结果仍支持本文核心结论.

５􀆰 考虑个人与组织关系密度

本文采用个人与组织关系密度指标展开进一步研究.对承销商选择模型,

F_S_school_tie_n 的估计系数均显著为正,S_Lead_school_tie_n 的估计系数

在１％统计水平上显著为负,说明承销双方个人社会关系越强,券商越可能进

入承销团、成为主承销商或一般承销商,而券商与主承销商间个人社会关系

密度会降低券商成为一般承销商的可能性.对承销效果而言,承销双方个人

社会关系越强,IPO 后发行人财务业绩越好、市场调整回报率越高 (除

２YearHPRAdj指标),说明承销双方个人社会关系存在价值鉴证效应.上述

结论与前文一致.

五、研究结论与政策建议

金融混业经营改革使得承销商与发行人间的关系日趋复杂、多样,关系

承销问题引起了学术界与实务界的广泛关注.近年来,组织关系背后的个人

社会关系受到学界重视,而金融领域的个人社会关系研究依然罕见.
本文在考察股权关系、同地关系及过去合作关系等组织关系的基础上,

系统探讨了主承销商、发行人与其他券商高管之间的校友关系对承销商选择

以及承销效果的影响.发现:第一,承销双方高管间的校友关系能显著提高

该承销商进入承销团或成为主承销商的概率,支持了 CorwinandSchultz
(２００５)及 Asgarietal．(２０１８)的观点,即关系有利于信息流通,提高信任

与协作.第二,承销商内部,券商与主承销商高管间的校友关系会阻碍其进

入承销团.说明校友这类个人社会关系能促进异质主体 (承销双方)合作,
但对同质主体 (券商内部)而言,揭示券商同质性的校友关系会抑制合作.
第三,本文从财务业绩和市场表现两个层面衡量承销效果,发现当承销双方

高管间存在校友关系时,发行人上市后的财务业绩与市场表现显著更优,而

券商高管间的校友关系无显著影响.此外,承销双方间的组织关系 (股权关

系与地方关系),以及券商间的组织关系 (过去业务合作关系)均能显著提高

该券商成为主承销商或其他承销成员的概率,但组织关系不显著影响发行人

上市后的财务绩效与市场表现.通过考虑个人社会关系密度,采用倾向得分
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匹配法、缩小候选人范围方法缓解内生性问题,控制券商高管其他个人社会

关系 (老乡关系),以及剔除个别高校特殊影响进行稳健性检验,本文核心结

论依然成立.

本文研究结果表明:第一,在股票承销市场,个人社会关系能发挥组织

关系无法替代的作用,组织关系只影响承销选择,承销双方高管间的个人社

会关系不仅影响承销选择,还能发挥积极的 “价值鉴证”效应,且该效应能

被市场投资者有效识别.第二,个人社会关系存在异质性,区别于承销双方

高管个人社会关系在承销市场发挥积极作用,券商高管间的个人社会关系会

抑制券商合作,但该现象不会产生显著经济后果.本文结论有助于学术界与

实务界客观评价金融混业背景下个人社会关系对承销商独立性的影响及经济

后果,也从个人社会关系角度丰富了企业战略联盟的 “竞合关系”研究.
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TheSocialTieinEquityIPOUnderwritingMarket
—PerspectivefromHeterogeneousTiesamongIssuers,
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Abstract　Basedonpersonalinformationfrom２３５９executivesfrom６９underwritersand

１０３８８managersfrom１５０４listedfirms,weinvestigatetheeffectsofschooltieonunderＧ

writerselectionandcorrespondingoutcomesinequityIPO underwriting market．Wefind

that,first,schooltiesofheterogeneousparties(underwriterＧissuer)promoteasecuritycomＧ
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panytobeselectedasleadorparticipantunderwriter．Second,schooltiesamongsecurities,

revealingpartnersimilarity,inhibitcooperation．Third,schooltieofunderwriterＧissuerisasＧ

sociatedwithbetterfinancialperformanceandmarketreturn,whileschooltiesamongsecuriＧ

tiesexertlimitedimpact．Ourstudyemphasizesthevalueofunpacking“relationshipunderＧ

writing”fromtheperspectiveofsocialtieheterogenicity．
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JELClassification　G２１,G２４,G３０


