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摘要 

本文观察“二次过会”上市公司在上市后出现业绩大幅变脸的现象比较严

重，已成功上会公司中二次过会的成功率要大于首次过会的成功率。因此本文进

行实证研究，主要研究“二次过会”上市公司在 IPO 上市当年的盈余管理水平

以及上市后业绩变化情况。对于盈余管理的研究本文既包括应计盈余管理也包括

真实盈余管理。 

“二次过会”在第一次过会没有成功后，为了能够提高二次过会的成功率，

就有足够的动机进行盈余操纵，而且“二次过会”上市公司为了能够过会成功往

往采取诸如删除风险提示、更换主承销商、更改财务数据等不合理的手段。在一

些“二次过会”上市公司采取手段成功上市后，其隐藏的问题爆发，造成业绩的

大幅度下降，给投资者造成了巨大的损失。 

本文通过设计模型得到实证结果，研究结果表明“二次过会”上市公司在 IPO

上市当年的盈余管理水平更高，并且上市后业绩下降情况更加严重。因此本文提

出一些政策建议，希望通过完善监管和信息披露制度、修改上市条件、加强投资

者保护等措施，抑制“二次过会”管理层盈余操纵行为，保护投资者利益。最后

本文也提出了研究的一些不足和需要完善的地方，希望未来能得到更好的改进。 

 

关键词：二次过会；盈余管理；业绩变化 
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  Abstract 

 

Amog “second pass the review meeting” company’s performance is a 

particular concern and post-ipo performance decline is more serious.So 

this paper will use empirical study.Mainly study the level of earnings 

management in the IPO year and post-ipo performance on “second pass the 

review meeting” company. Earnings management can include accrual 

earnings management and real earnings management. 

“Second pass the review meeting” company will raise success rate 

of “second pass the review meeting” after “first failed the review 

meeting”,so they have sufficient motivation to use earnings management. 

Now it formed a kind of strange phenomenon: the success rate of “second 

pass the review meeting” will greater than “first pass the review 

meeting”. “Second pass the review meeting” company will use some 

unreasonable measures,for example, remove the risk warning,change the 

principal underwriter,change financial data to pass the review 

meeting.After IPO the hidden problems will arise and post-ipo performance 

decline is more serious, which caused huge losses to investors. 

This paper design model to get empirical results, research results 

show that“second pass the review meeting” companies have a higher level 

of earnings management in the listed year and post-ipo performance decline 

is more serious.So this paper presents some policy suggestions， like 

improving supervision and information disclosure system, modify the 

listing requirements, enhance investor protection to restrain earnings 

manipulation, protecting the interests of investors. Finally this paper 

also presents some shortcomings and the place need to improve, I ecxcept 

it can be improved better in the future. 

Key words: Second pass the review meeting; earnings management; 

performance variation 
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1 绪论 

1.1 研究背景 

首次公开发行（IPO）与盈余管理研究这两门课题一直是在西方财务与会计

实证领域中被热衷研究的问题。而我国的资本市场作为一个新兴的资本市场，在

股份制改革和证券市场不断发展的情形下，其中上市公司盈余管理问题日渐突显。

自从我国证券市场成立至今，上市公司的数量迅速增加，然而在此期间上市公司

的质量却呈现不断下滑的态势，上市公司公开发行上市后的业绩立即“变脸”的

现象已经成为家常便饭。这种现象的产生造成了中国股市的动荡和股民的大量损

失，并且在市场上形成了一种“包装”上市的不良风气，严重影响中国资本市场

的发展。 

国内外已经有许多学者针对主板、中小板、创业板这三个板块的上市公司 IPO

盈余管理和业绩变化进行了研究，但是本文把研究的重点放在这三个板块里面的

“二次过会”上市公司。对于“二次过会”上市公司的定义，没有一个相对统一

的概念，这里将“二次过会”上市公司定义为“首次申请上市未成功的公司经过

第二次或者更多次报审最终成功上市的公司”。这里首次上市“未成功”是广义

的概念，不仅包括上市申请未获通过，还包括申请结果为“暂缓申请”、“取消审

核”等情况。“二次过会”的上市公司第一次未被核准，往往存在着一定的问题，

但是这些“问题公司”屡屡上演二次过会奇迹，在有些年份，其“二进宫”通过

率甚至高于第一次申请上市的公司。可以推断出来，这些首次申请过会未获成功

的上市公司因为有了第一次的经验，会参照证监会要求作出针对性的变化，因而

提高了“二次过会”的通过率，这些“二次过会”的上市公司就有动力通过盈余

操纵的手段达到成功过会的目的。 

据有关数据统计了在2010与2011年这两年间通过二次过会并且已经发行上

市的公司，65 家样本公司其中就有 24 家公司在 IPO 当年的业绩表现出现大变脸

的现象，这种现象所占的比例达到了 36.92%。这些“二次过会”上市公司 IPO

的表现已经引起社会的关注。因此本文对“二次过会”上市公司以及其配对企业

进行对比，探寻“二次过会”公司的盈余管理情况以及上市后的业绩变化情况，

为解决“二次过会”乱象提供理论依据和实证证据。 
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1.2 研究意义 

本文的研究意义主要有以下几点： 

（1）本文拓展了 IPO 盈余管理及业绩变化的研究，将研究对象扩展到“二

次上会”的上市公司。这一研究为今后学者对此类的分析提供了一个崭新的视角，

拓展了研究范围，具有重要的理论意义。 

（2）针对“二次过会”上市公司 IPO 后被揭露的种种“丑闻”以及其二次

闯关的各种手段，本文做出一定的分析，提示证券监管部门采取一定的措施应对

“二次过会”上市公司的财务包装行为，并提供一些政策建议，以便维护资本市

场的稳定性和良好发展。 

（3）通过研究“二次过会”上市公司在 IPO 当年的盈余管理情况以及上市

前后业绩变化的情况，揭示“二次过会”上市公司 IPO 盈余管理的行为及业绩

下滑的风险，从而对投资者识别“二次过会”上市公司盈余操纵的行为有一定的

帮助，降低因为信息不对称而造成的不利影响，从而帮助投资者特别是中小投资

者作出更加理性的决策。 

1.3 研究创新 

本文在综合评价国内外学者关于 IPO 盈余管理和业绩变化相关研究的基础

上，同时结合我国证券市场的一些特征，通过规范研究和实证研究相结合的方法

对“二次过会”上市公司的盈余管理和业绩变化行为进行了研究，在此基础上提

供了相关的建议。与以往研究相比较，本文的创新之处主要体现在一下几个方面： 

（1）拓展了关于 IPO 盈余管理和业绩变化相关问题的研究范围。盈余管理

这一课题一直是会计与财务领域的研究热点，也有一部分文献专门研究 IPO 上

市过程中的盈余管理或业绩变化，但是关于研究“二次过会”上市公司的盈余管

理行为和业绩变化现象这一课题，本文尚属首次。同时本文介绍了“二次过会”

上市公司为了过关所采取的一些手段，这也是其他文献所缺乏的内容。 

（2）丰富了有关盈余管理行为的研究。研究盈余管理行为的衡量标准很多，

本文通过总应计利润、可操纵性应计利润和真实盈余管理三种方法衡量“二次过

会”IPO 时的盈余管理行为。之前学者对 IPO 盈余管理行为的研究，主要集中在
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对应计项目的操作上，然而随着我国会计准则的不断完善和监管程度的不断加强，

管理者通过应计利润方式操纵盈余的活动受到了一些制约，隐蔽性更强的真实盈

余管理逐渐成为了企业管理层利用的手段。因此本文在研究中考虑加入“真实盈

余管理”这一衡量指标，以便更加全面了解“二次过会”上市公司的盈余管理行

为，帮助我们得到更加充分的结论。 

（3）本文对于“二次过会”上市公司业绩变化的研究分别研究了 IPO 上市

后一年到三年的业绩变化情况，并没有局限于某一年进行分析，并且进行托宾 Q

实证检验验证“二次过会”上市公司上市后的业绩表现，以便更加全面了解业绩

变化情况，使数据更有说服力。 

1.4 研究方法 

本文选用了规范研究和实证研究相结合的方法，对我国“二次过会”上市公

司的盈余管理和业绩变化进行了细致的研究。首先从盈余管理的概念出发对其动

机手段做了一定的解释，紧接着通过应用实证研究的方式对企业盈余管理以及业

绩变化情况进行了分析。在文章的前半部分，简要介绍了盈余管理的含义、动机

以及手段，探究盈余管理的目的和意义，紧接着分析“二次过会”上市公司应对

二次上会的种种手段，揭露 IPO 密集回炉乱象。实证分析中，选取的是从 2006

年到 2012 年“二次过会”的上市公司，运用了描述性统计分析、t 检验、Person

检验、多元线性回归等统计方法，对“二次过会”上市公司的盈余管理问题和业

绩变化问题进行了科学的验证，以得到相关结论。 

 

1.5 研究框架 

    本文的基本研究框架及主要研究内容如下： 

第一章：绪论。这一部分主要介绍了本文的研究背景和研究意义，同时阐述

了研究的创新之处以及研究方法。 

第二章：文献综述。这一部分主要围绕 IPO 上市公司的盈余管理行为以及

上市后业绩变化现象这一主题，对国内外学者的研究文献进行了回顾与总结。 

第三章：盈余管理的理论分析。这一部分主要从应计盈余管理和真实盈余管
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理这两个方面介绍了盈余管理的概念、动机、手段和危害性，将二者进行了对比。 

第四章：“二次过会”乱象与奇迹。这一部分主要介绍了我国 IPO 制度以及

“二次过会”种种乱象，揭露“二次过会”上市公司为了二次闯关所采取的种种

手段，为本文结论提供了一定的理论分析。 

第五章：实证研究设计。这一部分主要包括了研究假设的提出、样本的选择

和数据来源、模型的设立及变量说明。 

第六章：我国“二次过会”上市公司 IPO 年份盈余管理的实证研究。这一

部分内容包括：模型及变量的选取；实证结果的分析。 

第七章：我国“二次过会”上市公司 IPO 后业绩变化的实证研究。这一部

分内容包括：模型及变量的选取；实证结果的分析。同时这一部分也进行了托宾

Q 实证检验以便验证“二次过会”上市公司上市后的业绩表现情况。 

第八章：结论与建议。这一部分是本文对实证研究结果进行了总结，并依据

实证研究结果提供相应的政策建议。 
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2 文献综述 

关于“二次过会”上市公司的盈余管理和业绩变化的问题国内暂时没有相关

的文献进行专门研究。但是国内外已经有大量的文献研究发现 IPO 上市公司在上

市前后存在盈余管理以及在股票发行后存在业绩下滑的现象。 

2.1 IPO 盈余管理文献综述 

2.1.1 国外文献 

众多中外学者通过研究提供证据显示上市公司在首次公开发行的过程中存

在盈余管理行为。Loeb，Lin and Aharony (1993)主要研究管理者是否在公开上

市前通过对会计方法进行选择来实施盈余管理，研究结果显示在 IPO 上市前两年，

IPO 公司会选择有利于自身的会计方法以便增加其报告利润。 

Kormendi和Upe(1997)测试了发行公司在IPO过程中的盈余指标和股票收益

之间的相关性，对 “发行公司盈余反应系数一致”这一假设条件进行放宽，经

过研究发行公司 IPO 过程当中其盈余反应系数是否受会计盈余指标的时间序列

特征的影响，作者总结出如下结论:会计盈余的波动情况越剧烈，越影响资本市

场对于将来会计盈利水平的预测。 

    Kothori(1999)的研究表明:由于估计方法不可避免存在一定的局限性，会计

盈余不可能就代表真正的“经济盈余”，因此会计盈余和股票收益之间的相关关

系被减弱，结果导致公司在 IPO 之后的盈余反应系数比较偏低。 

Teoh，Wongand Rao（1998）的研究结果表明，IPO 公司会使用操控性应计

盈余管理行为，这种行为可以增加当期盈余以便增加报告期利润，并且这种利润

会在以后年度显著反转，并影响其未来的业绩水平。 

DuCharme，Malatesta and Sefcki(2001)研究了 IPO 公司在 IPO 前的盈余管

理问题，研究结果表明: IPO 公司的价值与其 IPO 前异常操控性应计是显著正相

关的，因此为了能够攫取更大的利益并获取更多的发行收入，IPO 公司会在 IPO

前进行应计盈余的操控。 

Roosenboom(2003)等人分析荷兰 IPO 公司的一些数据，并用当期操控性应计
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