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摘要

 本文通过研究，旨在寻求改善创业板公司IPO后业绩下滑的现象，完善资本市场制度建

设，推进注册制实施，创建大数据环境下的内部控制信息披露指数体系，完善证券市场退市制

度。同时，本研究为强化证券监管监督机制，提高资本市场有效性，推动创业板与科创板市场的

健康发展提供有价值的现实依据。构建了回归模型，研究信息披露和IPO业绩落差之间的相关

关系，探究减少IPO业绩落差的解决方案。本文选取2011至2015年间中国创业板IPO首发上市公

司，采集数据主要来自国泰安数据库，手工整理了深圳证券交易所网站披露信息的部分观测样本

和上市公司年报信息。本文基于委托代理理论、盈余管理理论、信息不对称理论，预期理论及信

号传递理论，在研究内容和视角上创新，构建研究信息披露与IPO业绩落差关系的回归模型，然

后进行调节效应的检验。主要研究结论如下: 1. 信息披露质量与IPO业绩落差显著正相关，说明

上市公司的信息披露越真实、越可靠，IPO业绩落差越小。2. 中介机构声誉对信息披露与IPO业绩

落差的关系起到正向调节作用。3. 政府监管强度对信息披露水平与IPO业绩落差的关系起到正向

调节作用。4. 优化IPO资源对信息披露与IPO业绩落差关系起到正向调节作用。
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Abstract

 This paper aims to improve the performance decline of the GEM after IPO, enhance the capital 

market system construction, promote the implementation of a registration system, create an internal

control information disclosure index system under the big data environment, and boost the delisting

system of the securities market. At the same time, this study provides a valuable practical basis for 

strengthening the securities supervision mechanism, upgrading the effectiveness of the capital market,

and promoting the healthy development of the GEM and STAR Market. A regression model was

constructed in order to study the correlation between information disclosure and the IPO performance 

gap and to explore solutions to reduce the IPO performance gap. For this paper, China’s GEM IPO

initial public companies from 2011 to 2015 were selected. The data collected were mainly obtained 

from the national database by manually sorting out a number of observation samples and annual

reports of the listed companies on the Shenzhen Stock Exchange website. Based on the principal-agent 

theory, earnings management theory, information asymmetry theory, expectation theory and signal 

transmission theory, the paper provides innovations in research content and perspective, constructs a 

regression model to study the relationship between information disclosure and the IPO performance

gap, and then tests the regulatory effect. The main conclusions are as follows: 1) There is a significant 

positive correlation between the quality of information disclosure and the differences of IPO 

performance, which shows that the more authentic and reliable the information disclosures of the listed 

companies are, the smaller the differences of IPO performance, 2) The reputation of intermediaries plays 

a positive moderating role in the relationship between information disclosure and the IPO performance 

gap, 3) The level of government supervision plays a positive moderating role in the relationship

between the information disclosure level and the IPO performance gap, and 4) Optimizing IPO

resources plays a positive moderating role in the relationship between information disclosure and the 

IPO performance gap.

Keywords: IPO, information disclosure, IPO performance gap
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引言

 近几十年来，随着中国国民经济的较高速度发展，中小上市公司规模也逐渐壮大，中小

公司发展的同时也面临市场价格波动大，业绩落差大，抗风险能力弱，信誉担保程度低等问

题，因此，中小公司融资难也成为目前中国普遍存在的问题。如何为中小上市公司构建有效资金

融通渠道和健康成长平台，成为证券市场亟待解决的重要难题。基于此，如何培育中国创业板市

场的融资通道，如何营造风险资本退出机制，成为完善产业结构调整与经济改革的重要机制。

 借鉴国外成功经验与十多年的筹备，中国创业板于2009年正式成立，28家中小上市公司

在深圳证券交易所上市。截至2019年4月30日，已有760家创业板公司成功上市。创业板发挥了

资本市场强大的筹资融资功能，也发挥了资本市场在资源配置中的基础功能，为中小上市公司

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

期，依然存在诸多运行问题，部分公司IPO上市后业绩出现明显落差等问题。

 近年来，随着公司在IPO前过度增加利润和粉饰报表，导致公司IPO后的业绩落差加

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司IPO业绩落差，旨在完善IPO

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

对上述IPO业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

究以下问题:

(1) 信息披露制度与IPO业绩落差的相关关系如何？ 

(2) 如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

素从IPO业绩落差影响因素中剥离出来？

(3) 如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对IPO

业绩落差的影响，探究减少IPO业绩落差的解决方案。

研究目的

 中小上市公司在创业板市场开创了新的融资方式，公司IPO后的业绩变化是战略管理领

域学者的关注热点，关于IPO后业绩落差方面的研究目前也取得一定进展。通过梳理前期研究成

果，结合成长型上市公司的市场发展现状，发现已经上市的中小型公司预期业绩增长效果并不

显著，相反，部分中小上市公司上市后当年或第二年，会出现业绩落差加大的现象。因此，为

稳定发展创业板市场，进一步发挥其融资功能，营造较好的发展空间，对剖析创业板上市公司

IPO前后业绩落差的影响因素研究非常具有现实指导价值。

 借鉴国外成功经验与十多年的筹备，中国创业板于

30日，已有760家创业板公司成功上市。创业板发挥了

资本市场强大的筹资融资功能，也发挥了资本市场在资源配置中的基础功能，为中小上市公司

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

期，依然存在诸多运行问题，部分公司

 近年来，随着公司在 后的业绩落差加

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司 业绩落差，旨在完善

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

IPO

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的解决方案。

日，已有760

资本市场强大的筹资融资功能，也发挥了资本市场在资源配置中的基础功能，为中小上市公司

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

期，依然存在诸多运行问题，部分公司

 近年来，随着公司在 IPO后的业绩落差加

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司 业绩落差，旨在完善

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

IPO业绩落差的相关关系如何？ 

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的解决方案。

日，已有

资本市场强大的筹资融资功能，也发挥了资本市场在资源配置中的基础功能，为中小上市公司

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

期，依然存在诸多运行问题，部分公司

 近年来，随着公司在 IPO

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司 业绩落差，旨在完善

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

业绩落差的相关关系如何？ 

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的解决方案。

日，已有

资本市场强大的筹资融资功能，也发挥了资本市场在资源配置中的基础功能，为中小上市公司

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

期，依然存在诸多运行问题，部分公司IPO上市后业绩出现明显落差等问题。

 近年来，随着公司在IPO前过度增加利润和粉饰报表，导致公司IPO

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司IPO业绩落差，旨在完善

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

业绩落差的相关关系如何？ 

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

IPO上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。IPO上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。IPO上市后业绩出现明显落差等问题。IPO上市后业绩出现明显落差等问题。

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的解决方案。

上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。IPO上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。IPOIPO上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。上市后业绩出现明显落差等问题。

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

提供了公开、公平和公正的融资平台，初步为中小上市公司带来资本源泉和创新希望。同时，也

为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创为证券市场新增了优质资产，有利于资本市场的长远发展。但是，中国创业板毕竟属于初创

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

 近年来，随着公司在 前过度增加利润和粉饰报表，导致公司

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

前过度增加利润和粉饰报表，导致公司前过度增加利润和粉饰报表，导致公司

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

前过度增加利润和粉饰报表，导致公司前过度增加利润和粉饰报表，导致公司

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司IPO为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

 近年来，随着公司在IPO前过度增加利润和粉饰报表，导致公司

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

前过度增加利润和粉饰报表，导致公司

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

前过度增加利润和粉饰报表，导致公司

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司IPO

业绩落差的解决方案。

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

业绩落差影响因素中剥离出来？

信息披露制度与

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

IPO业绩落差的解决方案。

业绩落差影响因素中剥离出来？

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度与

究以下问题:

信息披露制度与

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

业绩落差，旨在完善

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

大，股价下跌给投资者带来资本损失递增，同时导致资本配置不合理与不平衡，破坏证券市场发

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

业绩落差，旨在完善

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

业绩落差，旨在完善

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

育。目前，国内外学者也增加了监管制度层面的研究，如何监管识别上市公司的财务造假行为成

为目前学术热点问题之一。因此，本文通过研究创业板中小上市公司

信息披露制度，为投资者创造健康有序的投资环境，从而促进中国国民经济持续有效的发展。针

业绩落差影响因素与评价监督等棘手现象，本文基于中国创业板上市公司数据主要研

信息披露制度与

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

业绩落差影响因素中剥离出来？

业绩落差的解决方案。

业绩落差的相关关系如何？ 

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

(1) 信息披露制度与

(2) 如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

IPO业绩落差影响因素中剥离出来？

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的影响，探究减少IPO业绩落差的解决方案。

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

(1) 信息披露制度与

(2) 如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

业绩落差影响因素中剥离出来？

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

业绩落差影响因素中剥离出来？

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

业绩落差影响因素中剥离出来？

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的影响，探究减少IPO业绩落差的解决方案。

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的影响，探究减少

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差的影响，探究减少

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对

业绩落差影响因素中剥离出来？业绩落差影响因素中剥离出来？业绩落差影响因素中剥离出来？

如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要如何发挥中介机构和监管机构的调节作用？如何将政治资源、学术及海外资源等要

如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对如何构建回归模型，选取可测量调节指标，采用科学验证方法，研究信息披露对



Chinese Journal of Social Science and Management Vol.3 No.2, 2019110

Indexed in the Thai-Journal Citation Index (TCI 2)

本文以中国创业板上市公司为研究对象，通过实证研究，探讨信息披露对创业板上市公司IPO首

次公开发行前后的业绩变化情况的影响，及多个调节变量的影响。期望通过研究，达到改善创业

板公司IPO后业绩下滑的现象。启示监管部门进一步建立和完善市场体系和法规，最终帮助IPO

公司提高整体业绩，顺利推动创业板上市公司的发展。

文献综述

 目前，基于各种计量经济模型和统计方法对信息披露制度影响因素进行分析已逐步成为

新热点。研究集中在公司行业规模、股权结构性质、财务杠杆率及政府监管等方面。

Aharony, Lin & Loeb (1993) 发现在公司规模相对较小和财务杠杆率较高的公司，管理层

为了顺利实现IPO，通常采用会计选择操纵经营期间收益，同时承销商与审计机构基于委托代理

关系对该部分信息质量不愿意进行严谨核查。社会投资者一般只能通过招股说明书对发行公司

进行价值判断，导致IPO公司有机会通过操纵招股说明书财务信息来影响社会投资者的投资决

策。Meek, Robert & Gray (1995) 以美国和欧洲跨国公司为研究对象，发现公司规模、行业类

型、财务状况等因素对信息披露有显著影响，信息类型不同，各影响因素重要性也存在差异。信

息披露失真的内在动因还包括外部投资者与经理人之间信息不对称、盈余动机等。Healy & 

Palepu (2001) 指出外部投资者与经理人之间的信息不对称，是构成上市公司信息披露驱动的内

在动因。为了减少代理成本从而保护自己的利益，代理人通常愿意披露更多的信息，如盈利预

测信息。Kumar, Langberg & Sivaramakrishnan (2016) 提出监管当局应规定申请IPO公司信息披露

的充分性和可获取性，方便投资者对公司投资价值进行充分解读。

 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会
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制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。
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略，同理，而公司市场价值较低的其信息供给程度也较低。Lin & Zhang (2007) 基于台湾上市公

司信息披露数据样本实证分析了信息披露质量与绩效之间存在的正向相关关系，显示上市公司

信息披露对公司价值产生一定正向效应。Liu & Lv (2015) 指出2014年IPO重启后IPO上市公司绩

效变脸现象日益严重，信息披露质量总体偏低，指出IPO上市公司通过提前确认收入和减少费

用支出与降低关联交易成本来进行盈余管理，建议加强监管，从异常财务数据入手。Qian & Luo 

(2015) 基于1994至2011年财务造假公司数据样本，构建符合市场特征的财务造假预测模型，指
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息披露失真的内在动因还包括外部投资者与经理人之间信息不对称、盈余动机等。

指出外部投资者与经理人之间的信息不对称，是构成上市公司信息披露驱动的内

在动因。为了减少代理成本从而保护自己的利益，代理人通常愿意披露更多的信息，如盈利预

提出监管当局应规定申请

 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成

在动因。为了减少代理成本从而保护自己的利益，代理人通常愿意披露更多的信息，如盈利预

提出监管当局应规定申请IPO

在动因。为了减少代理成本从而保护自己的利益，代理人通常愿意披露更多的信息，如盈利预

IPO公司信息披露

息披露失真的内在动因还包括外部投资者与经理人之间信息不对称、盈余动机等。

指出外部投资者与经理人之间的信息不对称，是构成上市公司信息披露驱动的内

在动因。为了减少代理成本从而保护自己的利益，代理人通常愿意披露更多的信息，如盈利预

IPO

 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

息披露失真的内在动因还包括外部投资者与经理人之间信息不对称、盈余动机等。

Palepu (2001)

在动因。为了减少代理成本从而保护自己的利益，代理人通常愿意披露更多的信息，如盈利预

Kumar, Langberg & Sivaramakrishnan (2016)

的充分性和可获取性，方便投资者对公司投资价值进行充分解读。

 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。

 基于托宾Q理论对中国上市公司

信息披露质量之间存在显著正相关，上市公司市场价值较高的

 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

 信息披露是证券市场的基石，充分及时的信息披露可以有效降低证券市场的交易成

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。

制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。

制度，有利于投资者了解上市公司的经营状况、财务状况及其发展趋势，有利于证券监管部门

对证券市场的管理，引导证券市场健康、稳定地发展。
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本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露

本，从而促进资本市场发挥优化资源配置功能。上市公司信息披露是公众公司向投资者和社会

公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露公众全面沟通信息的桥梁。真实、全面、及时、充分地进行信息披露至关重要。实行信息披露
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Indexed in the Thai-Journal Citation Index (TCI 2)

出能够有效成为上市公司财务造假信号的因素包括：应收账款、利润盈亏、销售利润率、证券

换手率、证券集中度及证券机构持股等，相关数据指标虽然缺少IPO环节，但依旧有很大参考价

值。Mo (2016) 研究表明，高管团队中海外背景比例越高，企业专利申请量越高；海外背景高

管与本土高管较大的年龄、任期和教育水平差异有利于企业专利申请量的提升；二者之间的年

龄和任期差异越大，企业净资产收益率越低；教育水平差异越大，净资产收益率则越高。实证

结果表明，海外背景高管的政治连带与企业专利申请量之间均存在负向调节作用，与企业净资

产收益率之间的关系存在倒U型调节作用。

 综上文献，关于信息披露质量的影响因素和政府监管关系研究比较成熟，但对于信息披

露质量的经济后果研究还处于起步阶段。尤其是直接研究信息披露质量对IPO业绩落差的影响，相

关的政策监管、中介机构、IPO资源等影响因素如何发挥调节作用，还缺乏系统的实证研究，这

将是一个有价值的研究方向，也是本文研究主题。

研究设计

 1. 研究样本 

 本研究选择中国创业板数据的原因，一方面是创业板信息比较全面，另外对违规公司处

罚较重，有的直接退市，可为将来注册制与科创板公司进行比较提供数据参考。本研究对数据

公司的所在地区、行业类型、财务数据、股权结构数据等均来自深圳国泰安数据库，信息披露

质量数据来自深圳证券交易所公开网站,国内十大会计师事务所排名来自中国注册会计师协会网

站。本文IPO业绩落差为第3年减去第1年的净资产收益率的落差数据，所以研究数据来源选择的

样本区间为2011年至2015年间创业板IPO公司，股票代码从300190至300501，剔除了6个特殊样

本，有效样本公司为306个。

 2. 研究方法

 基于本文研究问题的性质和内容，考虑信息披露及IPO业绩落差的研究现状，本文釆用

实证研究和文献分析相结合的研究方法进行深入探讨。

 3. 研究假设

 上市公司信息披露质量的高低，直接会关系到证券市场有效程度、投资者保护等重要问

题。中国股市在迅速发展的同时暴露出上市公司信息披露违规、盈余操纵、信息披露失真等重

大问题。经过证监会调查发现，有许多上市公司为了达到发行上市条件，甚至通过虚构客户、

虚构业务、伪造合同、虚构回款等方式，虚增收入和利润，骗取IPO核准，因此不断出现IPO公

司上市后绩效变脸，产生巨大IPO业绩落差现象。因此，国内外学者都在不断寻求解决IPO后业

绩变化的办法，因为业绩变化会导致投资者失去信心，也会不利于相关资金资源的有效配置及

发挥稀缺资金的价值。

 综上文献，关于信息披露质量的影响因素和政府监管关系研究比较成熟，但对于信息披

露质量的经济后果研究还处于起步阶段。尤其是直接研究信息披露质量对

关的政策监管、中介机构、IPO资源等影响因素如何发挥调节作用，还缺乏系统的实证研究，这

将是一个有价值的研究方向，也是本文研究主题。

研究样本 

 本研究选择中国创业板数据的原因，一方面是创业板信息比较全面，另外对违规公司处

罚较重，有的直接退市，可为将来注册制与科创板公司进行比较提供数据参考。本研究对数据

公司的所在地区、行业类型、财务数据、股权结构数据等均来自深圳国泰安数据库，信息披露

质量数据来自深圳证券交易所公开网站,国内十大会计师事务所排名来自中国注册会计师协会网

业绩落差为第3 年的净资产收益率的落差数据，所以研究数据来源选择的

年间创业板 至300501

 基于本文研究问题的性质和内容，考虑信息披露及IPO

实证研究和文献分析相结合的研究方法进行深入探讨。

 综上文献，关于信息披露质量的影响因素和政府监管关系研究比较成熟，但对于信息披

露质量的经济后果研究还处于起步阶段。尤其是直接研究信息披露质量对

关的政策监管、中介机构、IPO资源等影响因素如何发挥调节作用，还缺乏系统的实证研究，这

将是一个有价值的研究方向，也是本文研究主题。

研究样本 

 本研究选择中国创业板数据的原因，一方面是创业板信息比较全面，另外对违规公司处

罚较重，有的直接退市，可为将来注册制与科创板公司进行比较提供数据参考。本研究对数据

公司的所在地区、行业类型、财务数据、股权结构数据等均来自深圳国泰安数据库，信息披露

质量数据来自深圳证券交易所公开网站,国内十大会计师事务所排名来自中国注册会计师协会网

3年减去第 年的净资产收益率的落差数据，所以研究数据来源选择的

年间创业板 300190至300501

 基于本文研究问题的性质和内容，考虑信息披露及

实证研究和文献分析相结合的研究方法进行深入探讨。

 综上文献，关于信息披露质量的影响因素和政府监管关系研究比较成熟，但对于信息披

露质量的经济后果研究还处于起步阶段。尤其是直接研究信息披露质量对

IPO资源等影响因素如何发挥调节作用，还缺乏系统的实证研究，这

将是一个有价值的研究方向，也是本文研究主题。

 本研究选择中国创业板数据的原因，一方面是创业板信息比较全面，另外对违规公司处

罚较重，有的直接退市，可为将来注册制与科创板公司进行比较提供数据参考。本研究对数据

公司的所在地区、行业类型、财务数据、股权结构数据等均来自深圳国泰安数据库，信息披露

质量数据来自深圳证券交易所公开网站,国内十大会计师事务所排名来自中国注册会计师协会网

年减去第 年的净资产收益率的落差数据，所以研究数据来源选择的

年间创业板 300190至

 基于本文研究问题的性质和内容，考虑信息披露及

实证研究和文献分析相结合的研究方法进行深入探讨。

 综上文献，关于信息披露质量的影响因素和政府监管关系研究比较成熟，但对于信息披

露质量的经济后果研究还处于起步阶段。尤其是直接研究信息披露质量对

资源等影响因素如何发挥调节作用，还缺乏系统的实证研究，这

将是一个有价值的研究方向，也是本文研究主题。

 本研究选择中国创业板数据的原因，一方面是创业板信息比较全面，另外对违规公司处

罚较重，有的直接退市，可为将来注册制与科创板公司进行比较提供数据参考。本研究对数据
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Zhang & Lv (2009) 研究指出，信息披露最大的功能在于可以降低上市公司内部信息不

对称的情况，使上市公司的经营决策在大众的有效监管之下，这样管理层的决策将更加稳健和慎

重，降低无效投资或融资行为，规避上市公司经营风险。本文通过研究，假设信息披露与IPO业

绩落差正相关，即信息披露越真实、越可靠，IPO业绩落差越小。

 因此，提出以下研究假设:

H1:信息披露质量与IPO业绩落差正相关，即：信息披露质量越低，IPO业绩落差越大。

 在IPO过程中，中介声誉起着至关重要的作用，中介机构不但要向拟上市公司提供全面

专门化的服务，帮助申请上市，如尽职检查、编制招股说明书、帮助公司路演和稳定价格等，而

且还要对投资者负责，并承担一定的法律责任和市场风险。中介机构也面临这方面难题：一是

中介机构需要从拟IPO公司那里取得报酬，必须为其提供专业支持和服务；二是中介机构又必须

依据公平公正原则为社会公众投资者揭示真实信息，承担与披露信息相关的法律责任。即证券

中介的声誉资本兼具信息披露功能和认证中介功能，信息披露功能是指通过披露拟IPO公司各种

信息来缓解市场信息不对称作用，而认证中介功能则是指进一步甄别拟IPO公司质量的作用。

 高声誉中介为了确保自己公司在行业内保持名列前茅，不因服务个别公司而使自己声

誉价值受损，在审核IPO公司质量时标准较高，努力使发行价格与公司真实价值接近，并持续

关注IPO后的长期业绩，因此，是否为排名在前的高声誉中介也成为投资者的判断依据。

Qi, Chen & Zhang (2004) 研究表明四大会计师事务所在中国审计市场具有较高声誉，同时也选

择较好的公司做审计服务以巩固自己行业地位。对于准IPO公司，借助前十会计师事务所承销

股票来提升公司声誉，可以减少发行风险进而筹集更多资金。规模较大的会计师事务所审计质

量较高，有利于减少委托人和代理人之间的利益冲突，会吸引更多的投资者，可以对IPO业绩落

差起到积极影响。中国创业板公司规模相对较小，几乎没有选择国际四大所，较多公司选择

了国内排名前十的会计师事务所。

 因此，提出以下研究假设:

H2: 中介机构声誉对信息披露质量与IPO业绩落差关系有正向调节作用。
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断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

资源对信息披露质量与

技术知识以及国际管理经验，就对公司业绩与发展具有积极推动作用。如果高管具有多年国企

管理等金融职业背景、较优越学术背景、海外背景，会使董事会的监督职能更有效地发挥。地方

政府和官员也会积极推动公司的

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

 因此，提出以下研究假设: 因此，提出以下研究假设:

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

GDP作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

升迁。推动IPO公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差关系有正向调节作用。业绩落差关系有正向调节作用。

管理等金融职业背景、较优越学术背景、海外背景，会使董事会的监督职能更有效地发挥。地方

上市，导致这一现象出现的根本原因是中国政治激励制度。

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差关系有正向调节作用。

技术知识以及国际管理经验，就对公司业绩与发展具有积极推动作用。如果高管具有多年国企

管理等金融职业背景、较优越学术背景、海外背景，会使董事会的监督职能更有效地发挥。地方

上市，导致这一现象出现的根本原因是中国政治激励制度。

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

管理等金融职业背景、较优越学术背景、海外背景，会使董事会的监督职能更有效地发挥。地方

上市，导致这一现象出现的根本原因是中国政治激励制度。

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

业绩落差关系有正向调节作用。

管理等金融职业背景、较优越学术背景、海外背景，会使董事会的监督职能更有效地发挥。地方

政府和官员也会积极推动公司的

作为考核官员的重要指标之一，地方官员就会积极推动其迅猛发展以获得职位的迅速

IPO公司上市不仅可为当地经济发展注入活力，还有助于官员进行政治晋升，此为

 因此，提出以下研究假设:

资源对信息披露质量与

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差的影响。

 调节变量包括中介机构声誉、监管政策、

 因此，提出以下研究假设:

H4: 资源对信息披露质量与 业绩落差关系有正向调节作用。

4. 变量选取

 本文将 业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差关系有正向调节作用。

 因此，提出以下研究假设:

H4:优化IPO资源对信息披露质量与

变量选取

资源对信息披露质量与资源对信息披露质量与

变量选取

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

业绩落差关系有正向调节作用。业绩落差关系有正向调节作用。

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

资源对信息披露质量与IPO业绩落差关系有正向调节作用。

变量选取

 本文将IPO业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

资源对信息披露质量与资源对信息披露质量与IPOIPO业绩落差关系有正向调节作用。业绩落差关系有正向调节作用。业绩落差关系有正向调节作用。业绩落差关系有正向调节作用。业绩落差关系有正向调节作用。

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判

断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分断业绩落差和具体的上市公司财务运作中各个因素的关系。将信息披露作为解释变量，主要分

业绩落差设为被解释变量。检验解释变量、调节变量对其影响程度，据此判
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表1 变量定义表

变量
类型

变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量
IPO业绩落差

IPOPG (IPO 

p erformance gap)

上市公司年报中净资产收益率、每股收益、每股净

资产，IPO业绩落差为第3年减去第1年的净资产收

益率的落差数据。

解释变

量
信息披露

IDS (Information 

Disclosure System)

深交所发布上市公司信息披露考评结果，A优秀为

4, B良好为3, C及格为2, D不及格为1。

调节

变量

中介机构声誉
IR (Intermediary 

reputation)

中国注册会计师协会发布的《2017年度业务收入前

100家会计师事务所信息》

监管政策
RP (Regulatory 

policy)

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

披露不实，一般会计处理不当等。

IPO资源
IPOR (IPO 

resources)

根据国泰安数据，IPO资源包含政治背景、学术背

景、金融背景、最高学历、职业背景、海外背景。

控制

变量

公司规模 SIZE 期末总资产的自然对数

资本结构
CS (Capital 

Structure)
股东权益比率=股东权益总额/资产总额

股权

集中度

EC5 (5 Equity 

concentration)
前5大股东持股比例之和

管理层

持股比例

MSR (Management 

sharehol-ding ratio)
管理层持股数/总股数

是否亏损 LOSS 净利润为正取 1，净利润为负取 0

来源：作者根据国泰安CSMAR数据库和深圳迪博数据库研究制作

研究结果

 1. 描述性统计

 本文根据收集数据及各变量定义，利用统计分析软件 SPSS25.0 进行描述性统计，结果

如表2所示:

。

Disclosure System) 4  B

IR (Intermediary 中国注册会计师协会发布的《

家会计师事务所信息》

监管政策

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

披露不实，一般会计处理不当等。

IPO
资源包含政治背景、学术背

景、金融背景、最高学历、职业背景、海外背景。

公司规模

资本结构 股东权益比率=股东权益总额/资产总额

大股东持股比例之和

MSR (Management 

sharehol-ding ratio)
管理层持股数/总股数

数据库和深圳迪博数据库研究制作

Disclosure System) 4, B
IR (Intermediary 

reputation)

中国注册会计师协会发布的《

家会计师事务所信息》

监管政策

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

披露不实，一般会计处理不当等。

IPO资源
资源包含政治背景、学术背

景、金融背景、最高学历、职业背景、海外背景。

公司规模

资本结构 股东权益比率=股东权益总额/资产总额

大股东持股比例之和

MSR (Management 

sharehol-ding ratio)
管理层持股数/总股数

净利润为正取 LOSS

数据库和深圳迪博数据库研究制作

IR (Intermediary 

reputation)

中国注册会计师协会发布的《

家会计师事务所信息》

监管政策

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

披露不实，一般会计处理不当等。

资源
资源包含政治背景、学术背

景、金融背景、最高学历、职业背景、海外背景。

公司规模

资本结构 股东权益比率=股东权益总额/资产总额

大股东持股比例之和

MSR (Management 
管理层持股数/总股数

净利润为正取 

数据库和深圳迪博数据库研究制作

IR (Intermediary 

reputation)

中国注册会计师协会发布的《

100家会计师事务所信息》

监管政策
RP (Regulatory 

policy)

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

披露不实，一般会计处理不当等。

资源
IPOR (IPO 

resources)

根据国泰安数据，IPO资源包含政治背景、学术背

景、金融背景、最高学历、职业背景、海外背景。

公司规模 SIZE 期末总资产的自然对数

资本结构
CS (Capital 

Structure)
股东权益比率=股东权益总额/资产总额

EC5 (5 Equity 

concentration)
前5大股东持股比例之和

MSR (Management 
管理层持股数/总股数

家会计师事务所信息》

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

reputation)

RP (Regulatory 
公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

RP (Regulatory 
公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，
RP (Regulatory 

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股
RP (Regulatory 

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，
RP (Regulatory 

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股
RP (Regulatory 

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，
RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory 

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，
RP (Regulatory RP (Regulatory 

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，
RP (Regulatory 

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，
RP (Regulatory RP (Regulatory 

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

披露不实，一般会计处理不当等。
policy)

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

披露不实，一般会计处理不当等。
policy)

披露不实，一般会计处理不当等。
policy)

披露不实，一般会计处理不当等。

IPOR (IPO 

resources)

Structure)

大股东持股比例之和前

净利润为正取 

数据库和深圳迪博数据库研究制作

policy)
披露不实，一般会计处理不当等。披露不实，一般会计处理不当等。披露不实，一般会计处理不当等。

RP (Regulatory 

policy)
票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

policy)policy)
披露不实，一般会计处理不当等。披露不实，一般会计处理不当等。

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股
RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory 

reputation)

RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory RP (Regulatory 
公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

家会计师事务所信息》

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股公司是否违规和处罚方式合计数，包括违规买卖股

票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，票、内幕交易、推迟披露，虚假记载，重大遗漏，

Structure)Structure)Structure)

EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity EC5 (5 Equity 
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表2 主要变量描述统计量

样本数 最小值 最大值 均值 标准 差

IPO业绩落差 306 -0.74526 0.156321 -0.043578 0.086347

信息披露质量 306 1 4 3.05 0.582

公司规模 306 8.413 14.780 11.154 0.892

资本结构 306 0.047 4.175 0.529 0.355

股权集中度 306 0.036 0.982 0.543 0.356

管理层持股比例 306 .005 0.690 0.35 3.109

是否亏损 306 0 1 0.46 0.211

来源：作者根据样本数据应用SPSS25.0软件制作

 从表中可以看出，IPO业绩落差极小值为-0.74526，极大值为0.15632，均值-0.04358,

标准差为0.08635，方差为0.007。创业板上市公司在IPO当年和IPO两年后业绩相比较，平均值为

负，即总体而言落差为负，说明样本公司总体财务业绩呈递减趋势。信息披露质量极小值为1,

极大值为4，均值为3.05，标准差为0.033，方差为0.582。依据描述结果，各个变量均不是标准

正态分布，但是基本处于合理区间，具有统计学意义。

 2. 信息披露质量与IPO业绩落差关系的回归检验

 由于选取的研究变量通过了多重共线性检验，本文通过SPSS25.0统计软件，首先对变量

数据进行了标准化处理，然后对模型中的研究变量进行线性回归，得到结果如表3所示:

表3 信息披露质量与IPO业绩落差关系的回归检验

R R 方 调整后 R 方 标准误 F 显著性 回归系数 德宾-沃森

.206a .043 .039 .980116 13.500 .000b .189 1.820

 a. 预测变量:(常量), 信息披露质量

 b. 因变量:IPO业绩落差

来源：作者根据SPSS25.0回归结果整理制作

 由上表可知，调整后的R方为0.039，回归模型F统计量值=13.50, Sig.值为0.000，说

明模型显著，回归方程拟合度较好，具有统计学意义。信息披露质量在1%的显著性水平下与IPO

业绩落差显著相关，与假设H1一致。而且，根据相关性检验，皮尔逊相关性为0.206，说明正相

0.036 0.982

306

0.46

作者根据样本数据应用

 从表中可以看出， ，均值

，方差为 两年后业绩相比较，平均值为
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信息披露质量与

 由于选取的研究变量通过了多重共线性检验，本文通过SPSS25.0

数据进行了标准化处理，然后对模型中的研究变量进行线性回归，得到结果如表3所示:
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 从表中可以看出， 0.15632，均值
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3.05，标准差为 。依据描述结果，各个变量均不是标准

正态分布，但是基本处于合理区间，具有统计学意义。

信息披露质量与IPO

 由于选取的研究变量通过了多重共线性检验，本文通过SPSS25.0

数据进行了标准化处理，然后对模型中的研究变量进行线性回归，得到结果如表3所示:

业绩落差关系的回归检验
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 从表中可以看出，IPO业绩落差极小值为-0.74526，极大值为0.15632

，方差为0.007。创业板上市公司在IPO当年和IPO两年后业绩相比较，平均值为
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数据进行了标准化处理，然后对模型中的研究变量进行线性回归，得到结果如表3所示:
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数据进行了标准化处理，然后对模型中的研究变量进行线性回归，得到结果如表3所示:

 信息披露质量与 信息披露质量与IPO

数据进行了标准化处理，然后对模型中的研究变量进行线性回归，得到结果如表3所示:数据进行了标准化处理，然后对模型中的研究变量进行线性回归，得到结果如表3所示:

 信息披露质量与 业绩落差关系的回归检验

方 调整后 R 方 标准误 回归系数 德宾-沃森调整后 调整后 R 方

业绩落差关系的回归检验业绩落差关系的回归检验业绩落差关系的回归检验业绩落差关系的回归检验

回归系数回归系数
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关；根据残差统计检验，残差平均值为0，表明正相关。因此得出结论，假设H1成立，信息披露

质量与IPO业绩落差正相关，即：信息披露质量越低，IPO业绩落差越大。

3. 中介声誉、监管政策、IPO资源的调节效应研究

表4 中介机构声誉对信息披露与IPO业绩落差关系调节作用的稳健性检验

R R 方 调整后 R 方 标准误 F 显著性 德宾-沃森

模型1 .201a .040 .034 .08472 6.439 .002 1.783

模型2 .210a .036 .010 .58233 .631 .001b 1.958

模型3 .067a .009 -.010 .66122 .532 .001b 1.892

a. 预测变量:(常量)，中介机构声誉

b. 因变量(IPO业绩落差）1:净资产收益率落差比率；因变量2每股收益落差比率；因变

量3每股净资产落差比率

来源：作者根据SPSS25.0回归结果整理制作

表5 监管政策对信息披露与IPO业绩落差关系调节作用的稳健性检验

R R 方 调整后 R 方 标准误 F 显著性 德宾-沃森

模型1 .160 a .035 .032 .07286 5.229 .001 1.256

模型2 .250a .036 .011 .55673 .325 .001b 1.532

模型3 .065a .018 -.011 .42587 .256 .002b 1.527

 a. 预测变量:(常量)，监管政策

 b. 因变量(IPO业绩落差）1:净资产收益率落差比率；因变量2每股收益落差比率；因变

量3每股净资产落差比率

来源：作者根据SPSS25.0回归结果整理制作

表6 IPO资源对信息披露与IPO业绩落差关系调节作用的稳健性检验

R R 方 调整后 R 方 标准误 F 显著性 德宾-沃森

模型1 .206a .043 .039 .98011668 13.500 .000b 1.820

模型2 .160a .026 .009 .66582 .532 .001b 1.353

模型3 .087a .008 -.009 .39691 .452 .012b 1.267

 a. 预测变量:(常量)，学术背景 职业背景 政治背景 金融背景 海外背景

 b. 因变量(IPO业绩落差）1:净资产收益率落差比率；因变量2每股收益落差比率；因变

量3每股净资产落差比率

来源：作者根据SPSS25.0回归结果整理制作
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因变量(IPO业绩落差） :净资产收益率落差比率；因变量2每股收益落差比率；因变

每股净资产落差比率

SPSS25.0

 监管政策对信息披露与

显著性

.018

 预测变量:(常量)，监管政策

业绩落差） :净资产收益率落差比率；因变量

回归结果整理制作

.66122

 预测变量:(常量)，中介机构声誉

因变量(IPO业绩落差）1:净资产收益率落差比率；因变量2每股收益落差比率；因变

每股净资产落差比率

SPSS25.0回归结果整理制作

 监管政策对信息披露与 业绩落差关系调节作用的稳健性检验业绩落差关系调节作用的稳健性检验

R 方 调整后 R 标准误 显著性

.035 .032 .07286 5.229

.036 .011 .55673 .325

.018 -.011 .42587 .256

 预测变量:(常量)，监管政策

业绩落差）1:净资产收益率落差比率；因变量

:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量

 预测变量:(常量)，中介机构声誉

:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量1:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量

回归结果整理制作

IPO业绩落差关系调节作用的稳健性检验

.42587

回归结果整理制作

回归结果整理制作

:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量

 预测变量:(常量)，中介机构声誉

:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量1:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量

.036 .011.011 .55673.55673 .325

-.011-.011-.011-.011 .42587.42587.42587.42587.42587

业绩落差关系调节作用的稳健性检验业绩落差关系调节作用的稳健性检验业绩落差关系调节作用的稳健性检验

标准误

 监管政策对信息披露与IPO业绩落差关系调节作用的稳健性检验

R 方

业绩落差关系调节作用的稳健性检验

R 方

业绩落差关系调节作用的稳健性检验

标准误 F

业绩落差）

每股净资产落差比率

 预测变量:(常量)，监管政策

IPO

资源对信息披露与IPO业绩落差关系调节作用的稳健性检验

 监管政策对信息披露与

模型1

.065

 预测变量:(常量)，监管政策

3

 预测变量:(常量)，监管政策

.160

.250模型2

:净资产收益率落差比率；因变量 每股收益落差比率；因变

显著性

业绩落差关系调节作用的稳健性检验

德宾-沃森

.002b

每股收益落差比率；因变

 预测变量:(常量)，监管政策

因变量(IPO

每股净资产落差比率

业绩落差关系调节作用的稳健性检验

R 方

a. 预测变量:(常量)，监管政策

因变量(IPO 1:净资产收益率落差比率；因变量 每股收益落差比率；因变

3每股净资产落差比率

作者根据SPSS25.0回归结果整理制作

资源对信息披露与 业绩落差关系调节作用的稳健性检验

a.

b. 因变量(

每股净资产落差比率

因变量(因变量(

每股净资产落差比率

作者根据SPSS25.0

每股收益落差比率；因变每股收益落差比率；因变每股收益落差比率；因变1:净资产收益率落差比率；因变量

作者根据SPSS25.0回归结果整理制作

资源对信息披露与

:净资产收益率落差比率；因变量

SPSS25.0回归结果整理制作SPSS25.0回归结果整理制作回归结果整理制作回归结果整理制作回归结果整理制作

:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量:净资产收益率落差比率；因变量
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Indexed in the Thai-Journal Citation Index (TCI 2)

 本文提了4项假设全部得到验证，实证检验结果汇总如表7所示：

表7 实证检验结果汇总表

序号 假设描述
效应

类型

检验

结果

H1
信息披露质量与IPO业绩落差正相关，即：信息披露质量越

低，IPO业绩落差越大。
主效应 验证

H2
中介机构声誉对信息披露质量与IPO业绩落差的关系有正向调

节作用。
调节效应 验证

H3
监管政策对信息披露质量与IPO业绩落差的关系有正向调节作

用。
调节效应 验证

H4
优化IPO资源对信息披露质量与IPO业绩落差的关系有正向调节

作用。
调节效应 验证

来源：作者根据实证检验结果整理制作

总结与讨论

 基于委托代理理论、盈余管理理论、信息不对称理论、预期理论及信号传递理论的基

础，构建研究信息披露与IPO上市公司业绩落差关系的回归模型，并进行了调节效应的检验。探

讨信息披露对IPO业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、IPO资源的调节效

应。采用多种方法和路径，实证结果表明，高声誉的中介机构对信息披露与IPO业绩落差关系正

向影响显著，说明国内排名前十大会计师事务所审计质量越高，越吸引投资者，对减少信息披露

对IPO业绩落差的影响起到积极作用。政府监管强度对上市公司信息披露水平与上市公司业绩间

的正相关关系起到调节作用。如果政府加强信息披露的监管和处罚,有助于减少公司的选择性披

露行为,提高信息披露质量,有利于利益相关者的信任与支持,进而提升公司业绩和价值。上市公

司高管所具有的职业背景、学术背景、海外背景对信息披露与IPO业绩落差关系有影响，如果公

司高管具有丰富专业技术及国际管理经验，则对公司业绩有积极作用；如果高管的国企管理金

融背景深厚，可能加大公司治理成本，对公司业绩有负向影响。

 之前的学者们对创业板上市前后的IPO业绩上涨或下跌的表现研究较多，也取得了很多

相关的研究成果，但究竟是哪些因素导致创业板上市公司业绩变化的研究相对较少。本文经过总

结分析之前学者的理论研究后发现，信息披露对IPO业绩落差有重要影响，创业板对中小上市公

司的发展起到推动作用。创业板上市公司IPO业绩变化的原因研究成果有助于对创业板市场理论

的丰富。因此，本文的研究可以补充理论依据，研究信息披露与IPO业绩落差之间的关系，揭示

业绩落差的关系有正向调

监管政策对信息披露质量与IPO业绩落差的关系有正向调节作
调节效应

IPO

作者根据实证检验结果整理制作

 基于委托代理理论、盈余管理理论、信息不对称理论、预期理论及信号传递理论的基

础，构建研究信息披露与 上市公司业绩落差关系的回归模型，并进行了调节效应的检验。探

业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、

应。采用多种方法和路径，实证结果表明，高声誉的中介机构对信息披露与

向影响显著，说明国内排名前十大会计师事务所审计质量越高，越吸引投资者，对减少信息披露

业绩落差的影响起到积极作用。政府监管强度对上市公司信息披露水平与上市公司业绩间

露行为,提高信息披露质量,有利于利益相关者的信任与支持,进而提升公司业绩和价值。上市公

司高管所具有的职业背景、学术背景、海外背景对信息披露与

司高管具有丰富专业技术及国际管理经验，则对公司业绩有积极作用；如果高管的国企管理金

业绩落差的关系有正向调

监管政策对信息披露质量与IPO业绩落差的关系有正向调节作

IPO资源对信息披露质量与
调节效应

作者根据实证检验结果整理制作

 基于委托代理理论、盈余管理理论、信息不对称理论、预期理论及信号传递理论的基

础，构建研究信息披露与IPO上市公司业绩落差关系的回归模型，并进行了调节效应的检验。探

业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、

应。采用多种方法和路径，实证结果表明，高声誉的中介机构对信息披露与

向影响显著，说明国内排名前十大会计师事务所审计质量越高，越吸引投资者，对减少信息披露

业绩落差的影响起到积极作用。政府监管强度对上市公司信息披露水平与上市公司业绩间

露行为,提高信息披露质量,有利于利益相关者的信任与支持,进而提升公司业绩和价值。上市公

司高管所具有的职业背景、学术背景、海外背景对信息披露与

IPO业绩落差的关系有正向调节作

资源对信息披露质量与
调节效应

作者根据实证检验结果整理制作

 基于委托代理理论、盈余管理理论、信息不对称理论、预期理论及信号传递理论的基

础，构建研究信息披露与IPO上市公司业绩落差关系的回归模型，并进行了调节效应的检验。探

业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、

应。采用多种方法和路径，实证结果表明，高声誉的中介机构对信息披露与

向影响显著，说明国内排名前十大会计师事务所审计质量越高，越吸引投资者，对减少信息披露

业绩落差的影响起到积极作用。政府监管强度对上市公司信息披露水平与上市公司业绩间

露行为,提高信息披露质量,有利于利益相关者的信任与支持,进而提升公司业绩和价值。上市公

司高管所具有的职业背景、学术背景、海外背景对信息披露与

IPO业绩落差的关系有正向调节作

资源对信息披露质量与 业绩落差的关系有正向调节
调节效应

作者根据实证检验结果整理制作

 基于委托代理理论、盈余管理理论、信息不对称理论、预期理论及信号传递理论的基

IPO上市公司业绩落差关系的回归模型，并进行了调节效应的检验。探

业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、

应。采用多种方法和路径，实证结果表明，高声誉的中介机构对信息披露与

向影响显著，说明国内排名前十大会计师事务所审计质量越高，越吸引投资者，对减少信息披露

业绩落差的影响起到积极作用。政府监管强度对上市公司信息披露水平与上市公司业绩间

业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节资源对信息披露质量与IPO业绩落差的关系有正向调节IPO业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节IPO业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节IPO业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节

业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、

应。采用多种方法和路径，实证结果表明，高声誉的中介机构对信息披露与

露行为,提高信息披露质量,有利于利益相关者的信任与支持,进而提升公司业绩和价值。上市公

司高管所具有的职业背景、学术背景、海外背景对信息披露与

业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节IPO业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节IPO资源对信息披露质量与IPO业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节业绩落差的关系有正向调节

业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、业绩落差产生的影响，同时验证了中介机构声誉、监管政策、
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其市场反应机理，补充了相关理论。基于数据有限性等因素限制，本文研究局限性体现在两方

面：一是样本数据收集，仅限于创业板的部分阶段性上市公司，通过国泰安、深圳迪博数据库

等收集数据还存在一定局限性；二是控制变量，变量定义中有关公司规模、资本结构、股权集

中度、管理层持股比例等指标测量方面依然有待改善。未来可继续深入细分研究，对不同行业规

模、不同股权类别、不同IPO年度的上市公司展开探究，将IPO业绩落差幅度细分并扩展丰富变量

定义，改善测量指标。进一步提高上市公司信息披露质量，减少IPO业绩落差，为探索中国环境

下证券市场健康发展夯实理论基础。
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