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摘　 要：通过建立 ＬＯＧＩＴ回归模型分析债务重组准则三次变迁和证券监管规则的历次修订对
盈余管理的影响，结果发现会计准则的历次变迁只是影响了盈余管理手段和形式，并没有控制住

盈余管理的发生；上市公司大股东和经理层通过合谋进行盈余管理，迎合或规避证券监管规则以

保护和利用上市公司壳资源，进而牟取其他利益相关者（尤其是中小股东）的利益，是盈余管理

行为产生的直接诱因和根本原因。因此，要制约盈余管理行为，需要改进证券监管规则，协调主

要利益相关者的利益。
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一、会计准则与盈余管理关系的

理论辨析

　 　 美国的著名会计学家 Ｓｃｈｉｐｐｅｒ最早提出盈余
管理的概念。Ｓｃｈｉｐｐｅｒ 将盈余管理定义为“公司
管理当局对财务报告出来过程的干涉，其目的是

为了获得私利，而不是为了保持财务报告出来过

程的中立性”［１］。Ｈｅａｌｙ 和 Ｗａｈｌｅｎ 对盈余管理定
义进行了发展，将盈余管理定义为“盈余管理发

生在管理当局运用职业判断编制财务报告以及通

过构造交易变更财务报告时，其目的是为了误导

股东对公司内在经济业绩的判断，或者影响那些

以报告会计数字为基础的契约的博弈结果”［２］。

本文研究的盈余管理主要是盈余管理过度行为，

它是指形式上遵循会计准则和会计制度的规定、

实质上通过对会计政策选择和规划交易，误导其

他利益相关者，达到非生产性财富转移、增加自身

效用的公司行为［３ ５］。

当某项具体会计准则或会计规定不存在时，

也就是在会计准则滞后时，会计信息提供者破坏

了社会公认应该遵守的“真实性”的协议，在利益

驱动下产生了盈余管理行为。盈余管理行为发生

后，促使了会计准则产生或发生变化。在新准则

的制约下，只要破坏“协议”的收益大于遵守“协

议”的收益，就会发生盈余管理行为。因此，由上

述理论可知，由于会计准则本身是具有刚性和不

完备性的契约，不可能规定所有可能发生的业务

或事项，当企业所有者与经营者利益的矛盾和冲

突难以协调时，只要存在能使管理层自身利益最

大化的条件，代理人出于自身利益的驱动，就有可

能会选择对自己有利或对自己和委托人均有利的

盈余管理行为。综上，经济理论强调，会计信息利

益相关者的利益冲突与博弈导致了盈余管理行为

的发生，而不能说会计准则导致了盈余管理。
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事实上，会计准则的产生与发展往往是为了

应对盈余管理。会计准则最早产生于 １９２９ 年的
美国，并随着盈余管理行为的发生而不断完善。

在我国，一系列具体会计准则的颁布或改变几乎

都有资本市场盈余管理行为的背景。从会计准则

的产生与发展的整个过程来看，先有盈余管理，才

有会计准则的出台、变更及完善。所以，不是会计

准则引致或决定了盈余管理，而是盈余管理催生

和促进了会计准则的发展。

综上可知，会计信息利益相关者的利益冲突

导致了盈余管理行为的发生，盈余管理行为催生

和促进了会计准则的发展。三者之间逻辑关系非

常清晰。

二、会计准则变迁与上市公司

盈余管理行为

（一）债务重组准则的三次变迁

财政部 １９９８ 年首次发布了《企业会计准
则———债务重组》，２００１ 年 １ 月第一次修订，２００６
年 ２ 月再次修订。债务重组准则的发布与修订体
现两大特点：一是随着公允价值在会计准则中运

用情况而变化。１９９８ 年随公允价值的开始引入
而首次发布并采用公允价值计量债务重组损益，

２００１ 年随公允价值运用的停滞而修订并禁用公
允价值计量，２００７ 年随公允价值计量属性的全面
引入而再次采用公允价值计量债务重组损益。二

是债务重组收益归类出现了有趣变化，由 １９９８ 年
开始允许计入当期损益到 ２００１ 年开始禁止计入
当期损益到 ２００７ 年再次允许计入当期损益。

财政部 １９９８ 年发布的《企业会计准则———债
务重组》规定债务重组收益直接计入当期损益。

许多上市公司滥用此条准则操纵利润，因此施行

了一年左右，公允价值计量在债务重组中被限制

使用。颜敏、王平心证明了 １９９９ 年发生债务重组
的上市公司利用债务重组准则实施了盈余管理。

他们发现经营业绩差和证券市场监管规定是公司

利用债务重组进行盈余管理的主要影响因素［６］。

财政部在 ２００１ 年的《〈企业会计准则———债
务重组〉讲解》中指出“对于债务豁免，按原准则

的规定可以作为债务人的债务重组收益处理，这

也给少数公司利用债务豁免操纵利润创造了机

会”［７］。所以，为了堵塞利润操纵之路，财政部于

２００１ 年重新修订了债务重组准则，规定债务重组

产生的重组收益不再作为损益而是全部计入资本

公积。李现宗、杨红娟对 ２００１ 年进行债务重组的
上市公司进行实证检验后发现债务重组准则的重

新修订虽然从表面上遏制了上市公司的盈余管理

行为，但从实质上讲，企业的盈余管理行为并没有

因此得到控制，而是在策略上进一步隐蔽化［８］。

２００６ 年 ２ 月 １５ 日，财政部颁布了新的会计
准则体系，再次修订了债务重组准则，债务重组利

得的会计处理由“资本公积”科目回归到“营业外

收入”科目。

（二）会计准则能控制公司盈余管理行为吗？

现行债务重组准则（即 ２００６ 年债务重组准
则，下同）是否能控制公司的盈余管理行为呢？

财政部会计司指出，上市公司在 ２００７ 年和 ２００８
年都有着利用债务重组进行盈余管理的嫌疑，且

相关会计处理没有反映交易的经济实质［９ １０］。

２００７ 年度，在上年度亏损的 １７０ 家上市公司中，
有 ９６ 家在报告期内进行了债务重组，占上年度亏
损企业总数的 ５６． ４７％，其中 ５６ 家利用债务重组
实现了扭亏为盈，并在 ２００８ 年度顺利摘牌。亏损
企业债务重组产生的损益影响金额占总债务重组

净损益的比重为 ８８． ８９％，占亏损企业自身净利
润的 １８４． ５４％，可见亏损企业因债务重组产生的
收益已经超过其税后净利润，即债务重组是多数

上年度亏损企业扭亏为盈的唯一途径。但是，此

类公司往往是与关联方进行的债务重组，有操纵

利润的嫌疑［１１］。

综上，债务重组准则的历次变迁只是改变了

盈余管理手段和形式，并没有控制住盈余管理的

发生。

三、证券监管规则与上市公司

盈余管理行为

　 　 国内已有的大多数实证研究文献发现我国上
市公司普遍存在着盈余管理行为，证券监管规则

中关于盈利指标的规定，往往成为上市公司盈余

管理的锚定目标［１２ １４］。

根据已有的研究文献，为了达到配股资格线，

上市公司大量存在着显著的针对配股政策的盈余

管理行为，证券市场对配股政策设置的 ＲＯＥ 临界
值（尤其是刚性临界值，如 １０％和 ６％）表现出极
强的敏感性和迅速的反应性，具体表现为 ＲＯＥ 在
区间 ６％至 ７％和 １０％至 １１％（本文称为敏感区
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间）的公司非常多，而 ＲＯＥ 介于其他区间的公司
却少得多［４ ５］。戴德明和陈放以 ２００７ 年至 ２００８
年在我国 Ａ 股市场上市的扭亏上市公司作为研
究对象的分析发现，上市公司普遍通过操纵营业

外收入进行盈余管理，具体来看，债务重组收益对

营业外收入影响最大［１５］。蔡志忠和郑琦等人分

析了上市公司增发新股政策的变更与亏损上市公

司盈余管理的关系［１６ １７］。由于证监会对上市公

司的监管规定主要是基于净利润、净资产收益率

（ＲＯＥ）等会计业绩指标，而这些指标是可以通过
盈余管理进行操纵的，证券监管规则在一定程度

上可能成了盈余管理产生的直接诱因。

四、债务重组准则、证券市场规则和

盈余管理关系的实证检验

　 　 以往的研究只是检验了某一特定年度或某一
特定时期，盈余管理与会计准则的关系或者盈余

管理与证券监管规则的关系，却没有把密切联系、

不可割裂的三者有机地结合起来进行研究。本文

不仅把三者联系起来，而且跨越债务重组会计准

则变迁的整个过程，从而使得研究过程更为严谨，

研究结果更为可靠。

（一）提出假设

在 ２００１ 年之前，证监会等的相关监管规则并
未明确企业的盈利（净利润）必须是来自可持续

的主营业务，上市公司可以通过非经常性收益来

满足证监会关于净资产收益率等规定。２００１ 年
开始，证监会在《关于做好上市公司新股发行工

作的通知》中规定“发行新股（包括配股和增发）

的上市公司最近三个会计年度加权平均净资产收

益率不得低于 ６％，扣除非经常性损益后的净利
润与扣除前的净利润相比，以低者作为加权平均

净资产收益率的计算依据”。此外，２００１ 年，我国
深交所和上交所股票上市规则还规定，对上市公

司实行特别处理后，若上市公司最近年度财务状

况恢复正常，财务状况异常消除，并且满足“主营

业务正常运营、扣除非经常性损益后的净利润为

正值”两个条件，就可以申请撤销特别处理。我

国证券交易所股票上市规则 ２００１ 年规定，上市公
司最近两个会计年度审计结果显示的净利润均为

负值则被特别处理，上市公司最近三年连续亏损

则暂停上市；股票被暂停上市的，在宽限期内第一

个会计年度有盈利的，可以申请恢复上市，在宽限

期内第一个会计年度继续亏损的终止上市。因

此，自 ２００１ 年以来，证监会虽然阻止了上市公司
利用非经常性收益进行盈余管理以获得股权再融

资资格和撤销特别处理，却并没有控制上市公司

通过非经常性收益进行有助于避免特别处理、恢

复上市资格和避免终止上市的盈余管理。

对债务重组会计准则和证券监管相关规则的变

迁内容，本文按债务重组收益对盈余管理的作用，把

１９９８年至 ２００８年划分为三个阶段。如表 １所示。
表 １　 债务重组会计准则和证券监管规则的变迁（１９９８—２００８）

时期 债务重组会计准则 证券监管相关规则

１９９８ 年至 ２０００ 年 债务重组收益可以计入当期损益，能

够利用债务重组进行盈余管理

没有规定债务重组收益是非经常性收益，故其有助于

企业获得股权再融资资格、撤销特别处理以及避免特

别处理、恢复上市资格和避免终止上市

２００１ 年至 ２００６ 年 债务重组收益不可计入当期损益，不

能利用债务重组进行盈余管理

明确规定债务重组收益为非经常性收益，其无助于企

业获得股权再融资资格和撤销特别处理（即摘帽），但

有助于避免特别处理、恢复上市资格和避免终止上市

２００７ 年至 ２００８ 年 债务重组收益可以计入当期损益，能

够利用债务重组进行盈余管理

明确规定债务重组收益为非经常性收益，其无助于企

业获得股权再融资资格和撤销特别处理，但有助于企

业避免特别处理、恢复上市资格和避免终止上市

　 　 一般认为，公司发生债务重组是由于财务状
况较差，陷入财务困境。本文先分析上市公司发

生债务重组的原因，为下一步的研究奠定基础。

１９９９ 年至 ２０００ 年，债务重组收益可以计入
当期损益，能够利用债务重组进行盈余管理。此

时，上市公司利用对债务重组收益的操纵可以实

现两个目的，即获得股权再融资资格和避免亏损。

因此，此时期许多公司进行债务重组的目的是获

得股权再融资资格而不是因为陷入了财务困境。

２００１ 年至 ２００６ 年，债务重组收益不可以计
入当期损益，而是直接计入资本公积。在这种情

况下，２００１ 年至 ２００６ 年进行债务重组的公司应
该确实是由于陷入了财务困境。因为，此时期上

市公司既无法把债务重组收益计入当期收益达到
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避免亏损的目的，也无法利用操纵债务重组收益

获得股权再融资资格①。

２００７ 年至 ２００８ 年，债务重组收益可以计入
当期损益，能够利用债务重组进行盈余管理。上

市公司可利用债务重组来避免亏损，但无法利用

操纵债务重组收益获得股权再融资资格②，而具

有避免亏损动机的公司往往绝大多数财务状况比

较差，所以，它们依然主要是因为陷入了财务困境

而进行债务重组。

依据上述分析，本文提出以下假设：

Ｈ１． １９９９ 年至 ２０００ 年间上市公司发生债务
重组的可能性与其财务状况无关③。

Ｈ２． ２００１ 年至 ２００６ 年间的上市公司财务状
况与其发生债务重组的可能性负相关。

Ｈ３． ２００７ 年至 ２００８ 年间的上市公司财务状
况与其发生债务重组的可能性负相关。

本文按照会计准则和资本市场相关监管规则

是否相同，把 １９９９ 年至 ２０００ 年、２００１ 年至 ２００６
年、２００７ 年至 ２００８ 年的样本两两组合进行比较。

若证券监管规则是主要原因，则无论会计准

则是否相同，证券监管规则不同时，上市公司债务

重组的直接原因有显著差异，证券监管规则相同

时，上市公司债务重组的直接原因无显著差异。

因此有以下比较。

１９９９ 年至 ２０００ 年，上市公司债务重组的直
接原因与 ２００１ 年至 ２００６ 年有显著差异（此时期
证券监管规则不同，会计准则不相同）。

１９９９ 年至 ２０００ 年，上市公司债务重组的直
接原因与 ２００７ 年至 ２００８ 年有显著差异（此时期
证券监管规则不同，会计准则相同）。

２００１ 年至 ２００６ 年，上市公司债务重组的直
接原因与 ２００７ 年至 ２００８ 年无显著差异（此时期
证券监管规则相同，会计准则不相同）。

若上述比较成立，则本文的假设可以通过检

验，继而证明公司的盈余管理行为主要是证券监

管规则诱致，而非会计准则引起，因此对盈余管理

行为的制约应主要从资本监管规则的改进着手。

（二）建立模型

本文采用 ＬＯＧＩＴ 回归模型检验各时期的上
市公司债务重组的直接原因是否是财务困境④。

本文构建的回归模型如下：

Ｙｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＭＯＭ ＋ ａ２ＲＯＡ ＋ ａ３ＲＴ ＋ ａ４ＡＴ ＋
ａ５ＣＲ ＋ ａ６ＮＯＣＦ ＋ ａ７ＤＲ ＋ ａ８ＲＥ ＋ ａ９ＳＩＺＥ ＋

ａ１０ＡＧＥ ＋ ａ１１ＬＯＳＳ ＋∑
３１

ｉ ＝ １２
ａｉＩＮＤｉ－１１ ＋∑

３６

ｉ ＝ ３２
ａｉＹＥＡＲｉ－３１

其中，因变量为上市公司 ｔ 年是否发生了债
务重组，发生了为 １，未发生为 ０；解释变量为预警
企业财务困境比较有效的一些财务指标，这些财

务指标都是 ｔ － １ 年的，包括反映企业主营业务盈
利能力的指标“主营业务利润率（ＭＯＭ）”，反映
企业综合盈利能力的指标“资产报酬率（ＲＯＡ）”、
反映企业短期营运能力的指标“营运资本与总资

产比率（ＮＷＣ）”，反映企业资产周转速度的指标
“总资产周转率（ＡＴ）”，反映企业短期偿债能力
的指标“流动比率（ＣＲ）”，反映企业短期偿债稳
定性能力的指标“经营性现金净流量与流动负债

比率（ＮＯＣＦ）”，反映企业财务杠杆的指标“资产
负债率（ＤＲ）”，反映企业收益留存情况和财务稳
定状况的指标“留存收益与总资产比率（ＲＥ）”。
此外，由于本文研究样本跨越时期较长，各行业情

况也有较大差异，以及为了避免公司规模不同造

成的影响，回归中还将控制上市年龄（ＡＧＥ）、年
份（ＹＥＡＲ）、行业（ＩＮＤ）和公司的规模（ＳＩＺＥ）等。
具体定义见表 ２。

（三）数据来源和检验结果

考虑到样本期间会计制度的连续性，本文选

取了 １９９９ 年至 ２００８ 年间沪深两市所有发生债务
重组公司为样本，剔除了金融类上市公司和部分

数据不全的公司，最终得到有效样本 １１９９ 个。本
文所用数据均来源于 ＧＴＡ上市公司年报数据库，
并与 ＷＩＮＤ 数据库进行了必要的核对，实证分析
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①

②

③

④

按照证监会的监管规则，明确规定债务重组收益为非经常

性收益，况且债务重组收益计入资本公积后，净资产收益率反而

会变小。

因为证监会的监管规则明确规定债务重组收益为非经常

性收益。

１９９８ 年债务重组准则在 １９９８ 年 ６ 月才发布，其对企业的
影响有一个滞后期，故此处不考虑 １９９８ 年发生债务重组的上市
公司。

本文模型在美国纽约大学教授 Ａｌｔｍａｎ 的 Ｚ 值模型和 Ａｌｔ
ｍａｎ等人的 Ｚｅｔａ模型基础上结合我国资本市场具体情况设计而
成。Ａｌｔｍａｎ选用了营运资金 ／总资产、留存收益 ／总资产、息税前
利润 ／总资产、权益市值 ／负债面值、销售收入 ／总资产。Ｚｅｔａ模型
在 Ｚ值模型基础上去掉了具有行业影响因素的销售收入 ／总资
产。然而，上述两个经典模型并不完全适用于我国。一是由于我

国资本市场的发达程度的限制，权益市值难以真实反映出来，二

是两个模型均忽视了现金流量指标，而现金流量在现代企业中对

财务状况的影响越来越重要。因此，本文在控制行业变量的基础

上，以 Ｚ 值模型为基础进行调整，主要增加了经营性现金净流量
与流动负债比率，考虑的因素更加全面。



采用 ＳＴＡＴＡ１０． ０ 完成。检验分为 １９９９ 年至 ２０００
年、２００１ 年至 ２００６ 年、２００７ 年至 ２００８ 年三个时

间段，检验结果见表 ３、表 ４、表 ５。

表 ２　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量代号 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 定义

被解释变量 债务重组 Ｙｔ 发生债务重组，Ｙｔ ＝ １；否则，Ｙｔ ＝ ０

解释变量 资产报酬率 ＲＯＡ ｔ － １ 年利润总额 ／ ｔ － １ 年末总资产
营运资本与总资产比率 ＮＷＣ ｔ － １ 年的营运资本 ／ ｔ － １ 年总资产期初期末平均值
总资产周转率 ＡＴ ｔ － １ 年的营业收入 ／ ｔ － １ 年总资产期初期末平均值
经营性现金净流量与流动负

债比率
ＮＯＣＦ ｔ － １ 年经营性现金净流量 ／ ｔ － １ 年流动负债

资产负债率 ＤＲ ｔ － １ 年末总负债 ／ ｔ － １ 年末总资产

留存收益与总资产比率 ＲＥ ｔ － １ 年末留存收益 ／ ｔ － １ 年末总资产

控制变量 企业规模 ＳＩＺＥ ｔ － １ 年末总资产的自然对数

上市年龄 ＡＧＥ 第 ｔ － ４年至第 ｔ年间上市，ＡＧＥｔ ＝０；否则 ＡＧＥｔ ＝１。
行业 ＩＮＤ 按照证监会的行业分类，设立 ２０ 个虚拟变量
年份 ＹＥＡＲ 在三个阶段中，年份都作为虚拟变量处理

亏损 ＬＯＳＳ 上市公司 ｔ － １ 年是否亏损，亏损为 １，否则为 ０

表 ３　 ｌｏｇｉｔ回归结果 １（１９９９ 年至 ２０００ 年）

变量 估计系数 标准差 Ｚ值 Ｐ值 ９５％的可信限

ｍｏｍ －０． ００２ ０． ０００ － ４． １４０ ０． ０００ － ０． ００２

ｒｏａ ０． ００２ ０． ００１ １． ８７０ ０． ０６１ ０． ０００

ｎｗｃ － ０． ０４４ ０． ０３７ － １． １９０ ０． ２３５ － ０． １１７

ａｔ － ０． ０３４ ０． ０１７ － ２． ０２０ ０． ０４４ － ０． ０６７

ｎｏｃｆ ０． ０００ ０． ０００ ０． ５８０ ０． ５５９ ０． ０００

ｄｒ ０． ０２１ ０． ０１６ １． ３４０ ０． １８１ － ０． ０１０

ｒｅ － ０． １６５ ０． ０５０ － ３． ３００ ０． ００１ － ０． ２６３

ｓｉｚｅ ０． ００２ ０． ００７ ０． ２７０ ０． ７９０ － ０． ０１１

ａｇｅ － ０． ００２ ０． ０１２ － ０． １４０ ０． ８８９ － ０． ０２５

ｌｏｓｓ ０． ００１ ０． ０２３ ０． ０６０ ０． ９５４ － ０． ０４４

表 ４　 ｌｏｇｉｔ回归结果 ２（２００１ 年至 ２００６ 年）

变量 估计系数 标准差 Ｚ值 Ｐ值 ９５％的可信限

ｍｏｍ －０． ００２ ０． ０００ － １． ９１０ ０． ０５６ － ０． ００１
ｒｏａ － ０． ００１ ０． ０００ － ３． ５３０ ０． ０００ － ０． ００２
ｎｗｃ ０． ００６ ０． ００５ １． ３７０ ０． １７２ － ０． ００３
ａｔ － ０． ０１６ ０． ００５ － ３． １３０ ０． ００２ － ０． ０２６
ｎｏｃｆ ０． ０００ ０． ０００ ０． ４９０ ０． ６２３ ０． ０００
ｄｒ ０． ０３６ ０． ００７ ５． ３４０ ０． ０００ ０． ０２３
ｒｅ ０． ０００ ０． ０００ ２． １６０ ０． ０３１ ０． ０００
ｓｉｚｅ ０． ００１ ０． ００３ ０． ５４０ ０． ５９２ － ０． ００４
ａｇｅ － ０． ００２ ０． ００５ － ０． ４６０ ０． ６４４ － ０． ００８
ｌｏｓｓ ０． ０６０ ０． ００８ ７． １５０ ０． ０００ ０． ０４３
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表 ５　 ｌｏｇｉｔ回归结果 ３（２００７ 年至 ２００８ 年）

变量 估计系数 标准差 Ｚ值 Ｐ值 ９５％的可信限
ｍｏｍ －０． ００１ ０． ０００ － ０． ３３０ ０． １７３ ０． ０００
ｒｏａ － ０． ００２ ０． ０００ － ０． ３７０ ０． ０７９ － ０． ００１
ｎｗｃ ０． ００４ ０． ００２ ２． １２０ ０． ０３４ ０． ０００
ａｔ － ０． ０１９ ０． ００５ － ３． ５９０ ０． ０００ － ０． ０３０
ｎｏｃｆ ０． ０００ ０． ０００ ２． ４２０ ０． ０１６ ０． ０００
ｄｒ ０． ０３８ ０． ００７ ５． ３２０ ０． ０００ ０． ０２４
ｒｅ － ０． ００２ ０． ００１ － ２． ４７０ ０． ０１３ － ０． ００３
ｓｉｚｅ － ０． ０１１ ０． ００３ － ３． ５９０ ０． ０００ － ０． ０１６
ａｇｅ － ０． ０１５ ０． ００８ － １． ７９０ ０． ０７３ － ０． ００１
ｌｏｓｓ ０． ０６２ ０． ０１２ ５． ０６０ ０． ０００ ０． ０３８

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著；限于篇幅，年份变量和行业变量的统计结果在表中略去。

（四）结果解释

通过检验 １９９９ 年至 ２０００ 年样本，本文发现
资产负债率（ＤＲ）、资产报酬率（ＲＯＡ）、营运资本
与总资产比率（ＮＷＣ）、经营性现金净流量与流动
负债比率（ＮＯＣＦ）等主要反映公司财务困难的变
量和控制变量亏损公司（ＬＯＳＳ）均不显著，只有主
营业务利润率（ＭＯＭ）、总资产周转率（ＡＴ）、留存
收益与总资产比率（ＲＥ）等显著，这说明 １９９９ 年
至 ２０００ 年，上市公司是否发生债务重组与其是否
陷入财务困境无显著关联，从而验证了假设 １。

通过检验 ２００１ 年至 ２００６ 年样本，本文发现
资产负债率（ＤＲ）、亏损公司（ＬＯＳＳ）等主要反映
公司财务困难的变量与上市公司发生债务重组的

可能性显著正相关，资产周转率（ＡＴ）、资产报酬
率（ＲＯＡ）、主营业务利润率（ＭＯＭ）等指标和公
司规模（ＳＩＺＥ）等与上市公司发生债务重组的可
能性显著负相关，这说明，２００１ 年至 ２００６ 年的发
生债务重组公司主要是因发生了财务困难而进行

债务重组。这样假设 ２ 通过了检验。
通过检验 ２００７ 年至 ２００８ 年样本，本文发现

资产负债率（ＤＲ）、亏损公司（ＬＯＳＳ）等主要反映
公司财务困难的变量以及上市年龄（ＡＧＥ）与上
市公司发生债务重组的可能性显著正相关，资产

周转率（ＡＴ）、资产报酬率（ＲＯＡ）、营运资本与总
资产比率（ＮＷＣ）、经营性现金净流量与流动负债
比率（ＮＯＣＦ）、公司的规模（ＳＩＺＥ）等与上市公司
发生债务重组的可能性显著负相关。这说明，

２００７ 年至 ２００８ 年的债务重组公司主要是因为财
务困难而进行债务重组。公司规模越大的公司越

不易发生债务重组。假设 ３ 也通过了验证。
综上，通过对 １９９９ 年至 ２０００ 年、２００１ 年至

２００６ 年、２００７ 年至 ２００８ 年三个时间段上市公司
的债务重组行为的检验，结果显示，证券监管规则

不同、会计准则不相同时（１９９９ 年至 ２０００ 年和
２００１ 年至 ２００６ 年比较）和证券监管规则不同、会
计准则相同时（１９９９ 年至 ２０００ 年和 ２００７ 年至
２００８ 年比较），上市公司是否利用债务重组行为
来进行盈余管理的原因有显著差异。而证券监管

规则相同、会计准则不相同时（２００１ 年至 ２００６ 年
和 ２００７ 年至 ２００８ 年），上市公司是否利用债务重
组行为来进行盈余管理的原因无显著差异。因

此，上市公司是否利用债务重组行为来进行盈余

管理主要受证券监管规则的影响，而会计准则影

响是不显著的。盈余管理行为的制约应主要从资

本监管规则的改进着手。

五、结论

本文分析表明，会计信息利益相关者的利益

冲突与博弈导致了盈余管理行为的发生，不能说

会计准则引起了盈余管理。事实上，会计准则的

产生与发展往往是为了控制盈余管理，盈余管理

行为催生和促进了会计准则的发展；债务重组准

则的变迁只是改变了盈余管理的形式，而上市公

司为摆脱会计准则的制约，往往会采用更为隐蔽

的手段而另辟蹊径进行盈余管理。

通过利用 １９９９ 年至 ２０００ 年、２００１ 年至 ２００６
年、２００７ 年至 ２００８ 年上市公司债务重组的数据，
本文分阶段研究了会计准则、证券监管规则和盈

余管理之间的关系，结果显示，上市公司是否利用

债务重组行为来进行盈余管理主要受证券监管规

则的影响，而会计准则影响是不显著的。所以要

控制盈余管理，主要应该从证券监管规则的改进
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着手。

本文贡献之一是从利益相关者视角，阐释并

厘清了会计准则与盈余管理的关系。另一贡献是

基于债务重组准则的三次变迁视角，指出制约盈

余管理的主要因素是证券监管规则，纠正了理论

界和实务界关于会计准则是制约盈余管理的主要

手段的误解。本文存在的不足之处是假设我国上

市公司普遍存在着盈余管理行为，难免会把少数

没有进行盈余管理的公司当做盈余管理公司，不

过这对本文的结论没有实质性影响。
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