
一、引言

综观国内外企业，监事会的设置主要有两种形式：一种

是公司只设董事会，不设监事会，监事会的监督功能由董事

会下的审计委员会承担，其监督功能很大程度上通过独立董

事制度来实现；另一种是公司中既设置董事会，又设置监事

会，执行和监督的功能分离。基于国情并借鉴英美发达国家

独立董事制度的经验，我国形成了兼具监事会制度和独立董

事制度的内部监督机制。近年来，由于监事会在频发的公司

治理事件中表现不佳，理论界出现了关于“取消”与“加强”监

事会制度的争论。

《企业会计准则第 8号——资产减值准则》中规定，资产

减值损失一经确认，在以后会计期间不得转回。而在旧会计

准则中，资产减值损失确认后，如果资产减值状况减弱或者

消失，相应的资产减值可以在以后会计期间转回。可见，现行

会计准则在一定程度上遏制了利用资产减值损失转回实施

盈余管理的行为。龚启辉、吴联生、王亚平（2015）研究发现，

我国2007年取消长期资产减值准备转回之后，具有正向盈余

管理动机的公司转回长期资产减值准备的概率和金额明显

下降，通过处置长期资产而提高利润的概率和金额显著增

加。现行会计准则规定，长期资产处置所获得的损益计入当

期利润表，而管理层能够操纵资产处置时点，当公司经营业

绩没有达到预期目标时，管理层可通过转让或出售持有的无

形资产、固定资产等获取收益，使利润达到预期水平。

本文基于现行企业会计准则实施以来的资产处置数据，

检验是否存在利用资产处置实施盈余管理的行为以及监事

会在抑制管理层的盈余管理行为中能否发挥有效的监督作

用。本文的主要贡献在于：首先，对资产处置下的盈余管理行

为的探索，拓展了真实盈余管理的研究范围，通过实证研究

得到了上市公司利用非流动资产处置损益向下平滑利润的

动机；其次，分析了监事会治理机制对利用非流动资产处置

损益实施盈余管理的抑制作用，为监管部门进一步完善上市

公司的内部治理机制提供了经验证据。

二、文献回顾及研究假设

盈余管理指管理层运用职业判断或构造交易来改变基

于财务报告数字的契约结果，以误导利益相关者对公司潜在

经营活动的理解（Healy和Wahlen，1999）。王福胜等（2013）认

为，管理层有选择是否处置资产和安排处置时间的自主权，

有利用各类资产处置操纵盈余的动机。为了避免利润的下滑

或者实现扭亏为盈，管理层会违背最初的持有意图，有选择

地将可供出售的金融资产在短期内进行处置（叶建芳，2009；

王珏，2012）。周冬华、赵玉洁（2014）也得出上市公司基于扭

亏和大清洗动机，通过处置可供出售金融资产实施盈余管理

的经验证据。Bartov（1993）认为，管理层能够选择长期资产出

售的时间，达到平滑盈余和减轻债务压力的目的。Graham

（2005）等对美国 401位高管的问卷调查和访谈表明，78%的

高管人员为实现当期盈余的平滑，会通过真实活动操控来达

到盈余目标。

由于资产处置所获得的收益（市场价值与账面净值之
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差）计入当期利润表，管理者会通过改变资产处置时点来操

纵盈余。我国证监会设置的上市和配股要求，以及证监会对

上市公司特别处理及终止上市的规定，使得上市公司具有明

显的扭亏的盈余管理动机。而我国鲜有文献涉及基于规避

纳税风险动机的真实盈余管理研究。因此，本文提出研究假

设1：

H1a：上市公司盈余管理扭亏动机越强，非流动资产处置

收益越高。

H1b：上市公司盈余管理向下平滑利润动机越强，非流动

资产处置损失越高。

近年来，基于监事会在频发的公司治理事件中的不佳表

现，理论界出现了“取消”与“加强”监事会制度的争论。监事

会能否发挥监督和管理功能，主要受监事会自身特征影响，

这些特征包括监事会规模和监事会的勤勉度。从监事会的规

模来讲，监事会规模的扩大使其能吸收具有不同专业背景的

成员，从而提高工作效率，发挥对管理层盈余管理行为的监

督作用。张逸杰等（2006）的实证研究结果表明，公司盈余管

理程度与监事会会议频次无关，而与监事会规模呈负相关关

系。王世权（2011）通过构建监事会治理指数考察了监事会治

理的有效性，指出我国监事会制度在现阶段总体上达到了五

级有效，具有很高的经济合理性。这说明我国监事会制度在

公司治理中发挥了一定的积极作用。因此，在假设1的基础之

上，为考察监事会对基于非流动资产处置盈余管理的抑制作

用，本文进一步提出研究假设2：

H2a：监事会规模越大，基于非流动资产处置的真实盈余

管理水平越低。

H2b：监事会开会次数越多，基于非流动资产处置的真实

盈余管理水平越低。

我国国有和民营上市公司的内部治理机制存在较大差

别。国有上市公司中董事长、总经理的政治前途与经营业绩

息息相关，因此，其有调高收益的盈余管理动机。同时国有上

市公司财务制度较为健全，导致其倾向于采取较为隐蔽的基

于真实经营活动的盈余管理。李增福、林盛天和连玉君

（2013）研究发现，相对于民营上市公司，国有上市公司更倾

向于实施基于经营活动的真实盈余管理行为。从真实盈余管

理的角度来讲，国有控股不利于公司治理。因此，本文提出研

究假设3：

H3：相对于民营上市公司，国有上市公司的监事会治理

机制能更有效地抑制真实盈余管理行为。

三、样本选择与研究设计

1. 样本选取及数据来源。本文的研究以沪深两市2007 ~

2014年A股上市公司为初始研究样本，并作了以下处理：①因

金融行业资产管理的特殊性，剔除了金融行业样本；②剔除

了非流动资产处置损益经过期初资产总额标准化后为零的

样本；③剔除了监事会规模、监事会开会次数、成长性、公司

规模和资产负债率等数据缺失的样本。最终收集了8609个样

本数据。下面的分析主要使用Excel 2013和Stata 14.0来处理

相关数据，为避免异常值的影响，对模型中所使用的变量进

行了缩尾处理。

2. 模型设计及变量定义。根据上文的研究假设，下面采

用多元回归方程检验上市公司基于不同盈余管理动机的非

流动资产处置行为，并从两个方面描述监事会特征，检验其

对利用非流动资产进行盈余管理的抑制作用。模型分别如下

所示：

Ncad=α+β1NK+β2SMOOTH+β3SIZE+β4LEV+β5ROA

+β6GROWTH+∑η=1

7
yearη +∑λ=1

16
yearλ +ε （1）

Ncad=α+β1NK+β2SMOOTH+β3JSIZE+β4Jmeeting+

β5NK × JSIZE + β6SMOOTH × JSIZE + β7NK × Jmeeting +

β8SMOOTH × Jmeeting + β9SIZE + β10LEV + β11ROA +

β12GROWTH+∑η=1

7
yearη +∑λ=1

16
yearλ +ε （2）

其中：被解释变量为非流动资产处置损益（Ncad）；解释

变量为扭亏动机（NK）、向下平滑利润动机（SMOOTH）以及

描述监事会特征的变量监事会规模（JSIZE）和监事会会议次

数（Jmeeting）。NK×JSIZE为监事会规模与扭亏动机的交乘

项，SMOOTH×JSIZE为监事会规模与向下平滑利润动机的

交乘项，NK×Jmeeting为监事会开会次数与扭亏动机的交乘

项，SMOOTH×Jmeeting为监事会开会次数与向下平滑利润

动机的交乘项。各变量的具体说明和计算方法如表1所示。

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

变量代码

Ncad

NK

SMOOTH

JSIZE

Jmeeting

ROA

SIZE

LEV

GROWTH

变量名称

非流动资产
处置损益

扭亏动机

向下平滑
利润动机

监事会规模

监事会
会议次数

盈利能力

公司规模

资产负债率

成长性

变量说明

当期非流动资产处置损益/
期初资产总额

非流动资产处置损益扣除
前的净利润为负、扣除后的
净利润为正，满足条件取
1，否则为0

扣除非流动资产处置损益
前的净利润为正且大于上
期处置前的净利润，同时本
期非流动资产处置损益为
负，满足条件取1，否则为0

监事会人数

监事会开会次数

净利润/净资产

总资产的对数

总负债/总资产

（本期期末资产总额-上年
同期期末资产总额）/上年
同期期末资产总额

表 1 变量定义
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3. 描述性统计。表2为主要变量的描述性统计分析结果。

非流动资产处置损益（Ncad）的 25分位数为-0.0002、75

分位数为0.0005、均值为0.0047，说明样本中既有非流动资产

处置收益，也有非流动资产处置损失，样本总体上体现为非

流动资产处置收益。扭亏动机（NK）和向下平滑利润动机

（SMOOTH）的均值分别为3.77%和27.55%。公司规模（SIZE）

的均值和中位数的对数为 21（约为 13 亿元），资产负债率

（LEV）的均值和中位数在50%左右，总体而言，上市公司负债

水平适中，样本公司的资产净利率平均约为5.26%。

四、实证结果与分析

1. 盈余管理动机与非流动资产处置损益的回归分析。表

3为真实盈余管理动机与非流动资产处置损益的多元回归结

果。从表 3中可以看出，模型中的 F值都通过了 1%的显著性

水平检验，说明模型的整体拟合度较好。控制了年度和行业

因素的影响后，扭亏动机（NK）的系数为正，且通过了 1%的

显著性水平检验，说明为了达到扭亏为盈的

目的，上市公司存在利用非流动资产处置损

益进行正向盈余管理的现象。向下平滑利润

动机（SMOOTH）的系数为负，且通过了 1%

的显著性水平检验，说明上市公司出于规避

纳税风险等原因，有可能存在利用非流动资

产处置损失向下平滑利润的行为。因此，假

设1成立。

2. 监事会治理抑制真实盈余管理的回

归分析。表 4为监事会特征对基于扭亏和向

下平滑利润动机的非流动资产处置的抑制

作用，模型中F值都通过了1%的显著性水平

检验，整体拟合度较好。由列（1）和列（3）回

归结果可见，监事会规模与上市公司基于扭亏动机的非流动

资产处置损益负相关，在1%的水平上显著；与向下平滑利润

动机的非流动资产处置损益不具有显著相关关系。由列（2）

和列（3）回归结果可见，监事会开会次数与上市公司基于扭

亏动机的资产处置损益负相关，在1%的水平上显著；与向下

平滑利润动机的非流动资产处置损益不具有显著相关关系。

变量

NK

SMOOTH

LEV

SIZE

ROA

GROWTH

Constant

F值

Observations

Adj-R2

模型（1）

（1）

0.0549∗∗∗
（43.94）

0.00277∗∗∗
（2.84）

-0.00257∗∗∗
（-13.61）

0.00139
（0.45）

-0.000122
（-0.24）

0.0573∗∗∗
（12.94）

98.01

8609

0.201

（2）

-0.0104∗∗∗
（-17.79）

0.00348∗∗∗
（3.28）

-0.00238∗∗∗
（-11.59）

0.000700
（0.21）

-0.0000367
（-0.07）

0.0599∗∗∗
（12.43）

31.78

8609

0.056

（3）

0.0528∗∗∗
（42.52）

-0.00783∗∗∗
（-14.58）

0.00292∗∗∗
（3.03）

-0.00257∗∗∗
（-13.81）

0.000115
（0.04）

0.000017
（0.03）

0.0603∗∗∗
（13.77）

107.2

8609

0.220

表 3 盈余管理动机与非流动资产处置损益的回归结果

变量

Ncad

NK

SMOOTH

JSIZE

Jmeeting

LEV

SIZE

ROA

GROWTH

N

8609

8609

8609

8609

8609

8609

8609

8609

8609

mean

0.0047

0.0377

0.2755

3.7474

5.0262

0.4808

21.6206

0.0526

0.2065

sd

0.0247

0.1906

0.4468

1.1196

1.7497

0.251

1.2605

0.0757

0.473

p25

-0.0002

0

0

3

4

0.3021

20.7596

0.0157

0.0127

p50

0

0

0

3

5

0.4775

21.4873

0.0434

0.1054

p75

0.0005

0

1

5

6

0.6384

22.3701

0.0838

0.2399

min

-0.0355

0

0

3

2

0.0412

18.7263

-0.2233

-0.3731

max

0.1774

1

1

7

11

1.5341

25.1617

0.3418

3.4625

表 2 描述性统计结果

注：∗∗∗表示在1%的水平上显著；∗∗表示在5%的水平上显著；∗表示在10%

的水平上显著。下同。

变量

NK

SMOOTH

JSIZE

Jmeeting

NK×JSIZE

SMOOTH×JSIZE

NK×Jmeeting

SMOOTH×
Jmeeting

Constant

年度

行业

F值

Observations

Adj-R2

模型（2）

（1）

0.0687∗∗∗
（17.51）

-0.00650∗∗∗
（-3.54）

0.000261
（1.04）

-0.00947
（-0.72）

-0.00400∗∗∗
（-4.23）

-0.000189
（-0.40）

0.0577∗∗∗
（14.13）

控制

控制

237

8609

0.216

（2）

0.0692∗∗∗
（16.74）

-0.00829∗∗∗
（-5.22）

0.0009.06
（0.04）

-0.00566
（-0.36）

-0.00336∗∗∗
（-4.13）

0.000214
（0.72）

0.0582∗∗∗
（14.28）

控制

控制

236

8609

0.216

（3）

0.0892∗∗∗
（15.14）

-0.00770∗∗∗
（-3.16）

0.000259
（1.03）

-0.00533
（-0.34）

-0.00451∗∗∗
（-4.75）

-0.000157
（-0.33）

-0.00381∗∗∗
（-4.65）

0.000214
（0.72）

0.0574∗∗∗
（13.98）

控制

控制

199.86

8609

0.218

表 4 监事会特征抑制不同动机盈余管理行为的回归结果

注：表中的控制变量与表3中相同且符号方向一致，因篇

幅所限而未在表中体现。下同。
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综上所述，监事会规模和监事会开会次数在一定程度上

对基于扭亏动机的盈余管理行为有一定的抑制作用，对向下

平滑利润动机的盈余管理没有起到监督作用。多次召开监事

会给监事们提供了了解企业经营状况和彼此间交换意见的

机会，便于其对管理层的监督。

3. 进一步的回归分析。鉴于我国特殊的制度背景，政府

监管部门基于政治而非经济因素给国有企业上市、融资等方

面的特别照顾，国有企业的高管不仅有赚取利润的责任，更

需要承担社会责任，因此，国有和民营上市公司的盈余管理

动机及监事会治理机制有较大差别。表5是在模型（2）的基础

之上进一步区分国有和民营上市公司的回归分析结果。

由表 5中列（1）和列（3）回归结果可见，对于不同动机的

盈余管理行为，在国有和民营上市公司中监事会规模发挥的

作用不同。在国有上市公司中，监事会规模对基于扭亏动机

的真实盈余管理有明显的抑制作用，且在1%的水平上显著，

对向下平滑利润动机的盈余管理则无明显的抑制作用；在民

营上市公司中，监事会规模对扭亏和向下平滑利润动机的盈

余管理没有起到应有的监督作用。由表 5中列（2）和列（3）回

归结果可知，国有和民营上市公司的监事会开会次数能抑制

基于扭亏动机的真实盈余管理行为，而无法抑制基于向下平

滑利润动机的真实盈余管理行为。

综上分析，对基于扭亏动机的真实盈余管理，国有上市

公司的监事会规模和监事会开会次数及民营上市公司的监

事会开会次数起到了一定的抑制作用；对基于向下平滑利润

动机的真实盈余管理，国有和民营上市公司的监事会都没有

发挥抑制作用。

五、研究结论

在我国制度背景下，鉴于资产处置会计准则和监管方式

的特殊性，本文考察了监事会治理特征对基于非流动资产处

置损益的盈余管理的抑制作用，利用A股上市公司的大样本

数据进行了实证分析，得出如下结论：

第一，2007 ~ 2014年期间处置非流动资产的损益整体表

现为处置收益，为了实现扭亏为盈，规避特别处理和退市风

险，上市公司中存在利用非流动资产处置收益粉饰财务报表

的行为。本文得到了基于非流动资产处置的真实盈余管理的

经验证据，为财政部和证监会进一步完善资产处置损益的会

计处理和信息披露政策提供了参考。

第二，从实证检验结果来看，监事会规模和开会次数对

基于扭亏动机的真实盈余管理都有抑制作用，而对基于向下

平滑利润动机的盈余管理的监督作用不明显。国有上市公司

的监事会规模和开会次数及民营上市公司的监事会开会次

数抑制作用更为显著。在监事会和独立董事制度共存的上市

公司中，监事会的存在对基于资产处置的盈余管理有较为明

显的监督作用，应当厘清董事会和独立董事的权力分工，保

持监事会的独立性，考察监事会机制对真实盈余管理的影

响，以及该影响在国有和民营上市公司中的差异。本文的研

究结论丰富了真实盈余管理的研究成果，为完善公司治理机

制提供了经验证据。
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变量

NK

SMOOTH

JSIZE

Jmeeting

NK×JSIZE

SMOOTH
×JSIZE

NK×
Jmeeting

SMOOTH
×Jmeeting

Constant

年度

行业

F值

Observations

R-squared

模型（2）

（1）

国有

0.102∗∗∗
（15.74）

-0.00829∗∗∗
（-2.81）

0.0367
（0.95）

-0.00221
（-0.10）

-0.00991∗∗∗
（-6.72）

-0.000197
（-0.27）

0.0743∗∗∗
（11.72）

控制

控制

130.77

4171

0.239

民营

0.0453∗∗∗
（9.61）

-0.00573∗∗∗
（-2.58）

-0.007
（-0.22）

-0.00909
（-0.59）

0.000126
（0.11）

0.00723
（0.12）

0.0439∗∗∗
（8.53）

控制

控制

115.1

4438

0.206

（2）

国有

0.0725∗∗∗
（10.98）

-0.00968∗∗∗
（-3.66）

-0.014
（-0.43）

0.00169
（0.07）

-0.00261∗
（-1.95）

0.000129
（0.25）

0.0760∗∗∗
（11.93）

控制

控制

125.38

4171

0.232

民营

0.0613∗∗∗
（12.20）

-0.00670∗∗∗
（-3.60）

-0.00678
（-0.26）

-0.00804
（-0.43）

-0.00314∗∗∗
（-3.25）

0.000237
（0.70）

0.0439∗∗∗
（8.58）

控制

控制

116.57

4438

0.208

（3）

国有

0.116∗∗∗
（12.66）

-0.00895∗∗
（-2.28）

0.000368
（0.96）

0.00259
（0.10）

-0.0100∗∗∗
（-6.80）

-0.000189
（-0.26）

-0.00294∗∗
（-2.21）

0.000127
（0.25）

0.0738∗∗∗
（11.56）

控制

控制

109.48

4171

0.240

民营

0.0639∗∗∗
（8.70）

-0.00716∗∗
（-2.45）

-0.00753
（-0.24）

-0.00806
（-0.43）

-0.000575
（-0.47）

0.000119
（0.20）

-0.00323∗∗∗
（-3.29）

0.000243
（0.71）

0.0440∗∗∗
（8.52）

控制

控制

97.13

4438

0.208

表 5 不同产权性质下监事会特征抑制
不同动机盈余管理行为的回归结果
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