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［摘　要］销售与管理费用率是预测企业未来盈余的重要指标。采用２００５－２０１７年 Ａ股

上市公司数据，应用费用粘性理论，从销售与管理费用率内部要素变动视角，研究了销售与管理

费用率变动和未来盈余增长的关系。研究发现，销售收入上升时，销售与管理费用率下降与未

来盈余增长负相关；销售收入下降时，销售与管理费用率上升和未来盈余增长正相关。进一步

研究表明，上述关系受产权性质和市场化进程影响。这一研究结论拓宽了销售与管理费用率变

动对企业未来盈余增长影响的研究视野，对投资者更好地依据成本信息进行决策提供了理论基

础和经验证据。
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引　言

销售与管理费用率是分析企业价值的重要指标。传统的财务分析认为，销售

与管理费用率代表了企业的经营效率，其下降表明经营效率提高，有利于企业未来

盈余增长；其上升则表明经营效率降低，传递了未来盈余增长的不利信号（Ｌｅｖ　ａｎｄ
Ｔｈｉａｇａｒａｊａｎ，１９９３）。然而，Ａｂａｒｂａｎｅｌ和Ｂｕｓｈｅｅ发现，销售与管理费用率变动和未

来盈余变动并不相关（１９９７），可能是因为销售与管理费用率的变动传递了除资源

使用效率之外的其他信息（Ｄ　Ｙｕ，Ａｎｄｅｒｓｏｎ，２０１８）。Ａｎｄｅｒｓｏｎ等发现，当收入上升

１％，销 售 与 管 理 费 用 上 升０．５５％，而 当 收 入 下 降１％，销 售 与 管 理 费 用 仅 下 降

０．３５％，并将成本这种易升难降的特点命名为成本粘性（２００３）。之后，国内外许多

学者验证了成本粘性的存在性（孙峥、刘浩，２００４；Ｃａｌｌｅｊａ，Ｓｔｅｌｉａｒｏｓ　Ｍ ，Ｔｈｏｍａｓ　Ｄ
Ｃ，２００６），并 且 广 泛 存 在 于 制 造 业、金 融 业 和 服 务 业 等 各 行 业 中（Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｍ，

Ｗｅｉｄｅｎｍｉｅｒ，２００３；刘武，２００６；孔玉生等，２００７）。成本粘性理论表明，销售与管理

费用和收入之间不存在传统成本理论假定的线性关系，经营效率并非销售与管理

费用率变动传递的全部内涵，可能反映了公司的战略，也可能反映了管理层对未来
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预期的态度，还可能包含了管理层的代理问题和其他因素的影响。因此，在我国现

有的资本市场环境下，对于管理层不同微观决策动机博弈下的成本管理行为对企

业的未来盈余有何影响，现有文献研究较少。

销售与管理费用率变动是反映公司成本管理行为的动态过程，对于预测和解

释经济活动和经济 行 为 的 发 生 具 有 前 瞻 性 作 用，不 能 仅 将 其 视 为 市 场 实 际 需 求

水平的滞后反应。因此，对销售 与 管 理 费 用 率 变 动 的 分 析，可 以 揭 示 管 理 层 的 资

源调整行为和微 观 决 策 效 率，可 以 更 好 地 预 测 企 业 的 未 来 价 值。本 文 以 成 本 粘

性理论为指导，以销售与管理费 用 率 变 动 为 研 究 对 象，检 验 公 司 成 本 管 理 行 为 对

未来盈余增长的 影 响，这 将 对 投 资 者 决 策 具 有 重 要 意 义。本 文 与 以 往 研 究 的 不

同点在于：（１）根据费用粘性理论，分析管理层进行成本决策的不同动机，揭示销

售与管理费用率变动与公司未 来 盈 余 增 长 的 关 系 主 要 取 决 于 管 理 层 多 重 动 机 博

弈的结果，为揭示销 售 与 管 理 费 用 率 变 动 的 信 号 内 涵 提 供 了 理 论 基 础 和 经 验 证

据；（２）从销售与管理费用 率 指 标 内 部 要 素 变 动 视 角，分 析 不 同 情 形 下 销 售 与 管

理费用率变动对企业未来盈余 增 长 的 影 响，将 拓 宽 基 本 面 指 标 分 析 的 思 路，为 投

资者如何分析相对 指 标 的 信 号 内 涵 提 供 新 的 思 路，有 助 于 投 资 者 更 好 地 利 用 成

本信息进行决策。

一、文献综述

会计数据提供了 预 测 未 来 盈 余 的 有 用 信 息，是 基 本 面 分 析 的 重 要 信 息 来 源

（Ｂａｕｍａｎ，１９９６）。对基本面指标的正确分析是企业价值评估的前提，但这方面的

研究相对较少，没有完整的体系框架（Ｏｕ，Ｐｅｎｍａｎ，１９８９；Ｎｉｓｓｉｍ，Ｐｅｎｍａｎ，２００１），

特别是对销售与管理费用率尚无明确的 分 析 思 路。传 统 的 基 本 面 分 析 将 销 售 与

管理费用率视为经营效率的测 度，认 为 其 上 升 表 明 经 营 效 率 降 低，不 利 于 未 来 盈

余增长；反之，其下降 有 利 于 未 来 盈 余 增 长，并 且 销 售 与 管 理 费 用 率 下 降 能 够 带

来更多 的 超 额 回 报（Ｌｅｖ，Ｔｈｉａｇａｒａｊａｎ，１９９３）。但 Ａｂａｒｂａｎｅｌｌ和Ｂｕｓｈｅｅ在 研 究 投

资者如何根据基本 面 指 标 作 出 决 策 时，发 现 销 售 与 管 理 费 用 率 下 降 和 未 来 盈 余

增长并不显著相关（１９９７）。Ｄ　Ｙｕ和Ａｎｄｅｒｓｏｎ指出，基本面指标提供了资源使用

效率和产品预期 需 求 两 方 面 的 信 息（２０１８）。显 然，传 统 基 本 面 分 析 只 关 注 了 资

源使用效率。同时，销 售 与 管 理 费 用 也 具 有 投 资 属 性（盛 祥 云，２００８），包 括 对 无

形资产（Ｃｈｅｎ，２０１４；Ｌｅｖ，Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ，１９９６；Ｋｌｏｃｋ，Ｍｅｇｎａ，１９９３）和 市 场 基 础 资 产

（Ｓｒｉｖａｓｔａｖａ　Ｒ　Ｋ，Ｓｈｅｒｖａｎｉ　Ｔ　Ａ，Ｆａｈｅｙ　Ｌ，１９９８；Ｌｕｏ，２００８）的 投 入，能 够 增 强 企

业的盈利能力。

Ａｎｄｅｒｓｏｎ等人 认 为 基 本 面 分 析 的 观 点 实 质 是 基 于 传 统 的 成 本 线 性 理 论

（２００７），但研究证实成本具有粘性（Ｃａｌｌｅｊａ　Ｋ，Ｓｔｅｌｉａｒｏｓ　Ｍ ，Ｔｈｏｍａｓ　Ｄ　Ｃ，２００６；孔
玉生等，２００７；刘 彦 文 和 王 玉 刚，２００９）。Ｂａｎｋｅｒ等 人 归 纳 了 成 本 粘 性 的 三 个 动 因

（２０１１）。一是调整成本，调整成本越高，管理者变更资源水平的意愿越低。二是管
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理者预期，乐观预 期 使 管 理 者 保 留 更 多 闲 置 资 源，而 悲 观 预 期 管 理 者 迅 速 调 减 资

源。三是代理问题，帝国构建使费用支出居高不下。随后，Ｋａｍａ和 Ｗｅｉｓｓ（２０１３）
发现盈余管理使 费 用 大 幅 下 降，降 低 了 成 本 粘 性（江 伟 等，２０１５；段 旭 梅、李 竹 梅，

２０１７）。可见，管理者的成本管理动机具有多样性。成本粘性有助于解释企业的成

本管理行为，进而揭示销售与管理费用率变动传递的信息。
基于成本粘性，Ａｎｄｅｒｓｏｎ等将销售与管理费用率变动分为收入上升和收入下

降两种情况，发现收入下降时销售与管理费用率上升和未来盈余变动正相关，且这

种情况下的超额回报更高（２００７）。Ｂａｕｍｇａｒｔｅｎ等认为，销售与管理费用率上升是

否对未来盈余具有积极作用，取决于这一指标的上升是管理者的刻意为之，还是表

明管理者对费用失去了控制，研究发现当企业前期销售与管理费用率低于行业均

值，即管理者对费用的控制有效时，当期销售与管理费用率上升有利于未来盈余增

长（２０１０）。万寿义和王红军（２０１１）使用我国上市公司样本得到了与Ａｎｄｅｒｓｏｎ等

人（２００７）相似的结论。然而，销售与管理费用率包含了销售与管理费用和收入两

个要素，二者对分析销售与管理费用率的变动都不可或缺。将二者的变化联结起

来分析，更有助于把握成本粘性的特征，可以更好地揭示销售与管理费用率变动传

递的未来盈余信息。

二、理论分析和研究假设

（一）销售与管理费用率下降和未来盈余增长的关系

销售与管理费用率下降是由以下三种情形所致：（１）销售收入上升，销售与管

理费用上升，但上升幅度小于销售收入；（２）销售收入上升，费用下降；（３）销售收

入下降，销售与管理费用下降，但下降幅度大于销售收入。
情形（１）表明，在销售收入增长时，费用的增长幅度小于销售收入的增长。这

种情形表明，管理者对销售与管理费用进行了有效控制，没有出现费用粘性。根据

委托代理理论，当销售收入增长时，管理者出于帝国构建动机，一般都会通过在职

消费或过度投资等方式获取控制权的私人收益，并不断进行“帝国构建”，以期从管

理规模更大、更复杂的组织中获取地位、薪酬、特权和升迁等利益，因而费用支出的

增长会超过业务量的增长，由此产生费用粘性。但情形（１）却表明这种倾向得到了

遏制，说明公司治理机制良好，成本费用控制有效，所以此时的销售与管理费用率

降低有利于未来盈余的增长。
情形（２）表明，在销售收入上升时，费用反而下降。这种情形的出现，可能有以

下两方面的原因：其一，管理者对资源的配置不仅取决于当期收入增长的需要，还

取决于企业前期资源的使用水平（Ｂａｎｋｅｒ，Ｂｙｚａｌｏｖ，２０１４），如果前期销售与管理费

用冗余程度较高，即便收入增长也只能吸收部分冗余费用，为提高经营效率，管理

者必须处置剩余冗余资源，使销售与管理费用降至合理水平。因此，此时的销售与

管理费用率降低有利于企业盈余的增长。其二，销售收入的增长可能源于新产品
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或新技术的研发成果转化，由于相关投资已经完成，因此费用降低。所以，此时的

销售与管理费用率降低有利于企业未来的盈余增长。
情形（３）表明，在销售收入下降时，费用下降，且降幅超过了销售收入。这种情

形表明出现了成本的反粘性。委托代理理论表明，当销售收入下降时，管理者出于

保盈动机，会大幅 削 减 当 期 费 用，由 此 导 致 费 用 粘 性 降 低，甚 至 出 现 反 粘 性（马 永

强、张泽南，２０１３；张俊瑞，２０１７）。另外，根据成本粘性的管理者预期理论，当销售

收入下降时，如果 管 理 者 对 未 来 持 悲 观 预 期，认 为 销 售 收 入 的 下 降 会 持 续 很 长 时

间，就会做出削减资源和减少相关投资的决策，因而使成本粘性降低，甚至出现成

本反粘性。这 不 仅 触 及 了 较 高 的 向 下 调 整 成 本，也 增 加 了 未 来 的 向 上 调 整 成 本

（Ｂａｎｋｅｒ　Ｒ　Ｄ ，Ｂｙｚａｌｏｖ　Ｄ，Ｐｌｅｈｎ－Ｄｕｊｏｗｉｃｈ　Ｊ　Ｍ，２０１１），因 而 不 利 于 未 来 的 盈 余

增长。
综上所述，本文提出如下２个假设：
假设１：销售收入上升时，无论销售与管理费用上升或下降，销售与管理费用率

的下降均有利于未来盈余的增长。
假设２：销售收入下降时，如果销售与管理费用下降，且降幅大于销售收入时，

销售与管理费用率的下降不利于未来盈余的增长。
（二）销售与管理费用率上升和未来盈余增长的关系

销售与管理费用率上升是由以下三种情形所致：（１）销售收入上升，销售与管

理费用上升，但上升幅度大于销售收入；（２）销售收入下降，费用上升；（３）销售收

入下降，销售与管理费用下降，但下降幅度小于销售收入。
情形（１）表明，在销售收入上升时，费用上升的幅度大于收入上升的幅度，因而

产生费用粘性。这 种 情 形 的 出 现，可 能 是 管 理 层 帝 国 构 建 的 机 会 主 义 动 机 所 致。
根据委托代理理论，管理层始终追求控制权的私人收益，其控制的资源越多，越能

够为其自身带来好处，因此，在销售收入上升时期，管理层有动机利用投资来维持

和提高其职业声誉，或者通过提高在职消费增加其控制权私利，致使销售与管理费

用的增长超过企业实际需要，使企业的经营效率偏离其最优水平。因此，此种情形

的销售与管理费用率的上升不利于企业未来盈余的增长。
情形（２）表明，销售收入下降，费用增长，因而导致费用粘性产生。根据成本粘

性的动因理论，这一情形的出现可能是由管理者的乐观预期所致。如果管理者认

为收入的下降只是经营周期的暂时波动，而未来业务量增长的可能性很高，那么增

加对销售与管理费用的投资，有助于提高企业对市场机会的反应能力，可以获得先

发优势，赢得市场份额，从而可以创造更多的盈余积累。另外，乐观预期的管理者

大多服务于实施差异化战略的企业（周兵等，２０１６），而销售与管理费用是形成差异

化战略的重要途径，由于销 售 与 管 理 费 用 具 有 战 略 投 资 的 属 性（Ｃｈｅｎ，２０１４；Ｌｅｖ，

Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ，１９９６；Ｌｕｏ，２００８；Ｅｎａｃｈｅ，Ｓｒｉｖａｓｔａｖａ，２０１７），因而能够为企业实现战 略

收益。因此，此种情形下的销售与管理费用率上升有利于企业未来盈余的增长。
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情形（３）表明，在销售收入下降时，费用下降的幅度小于收入的下降幅度，导致

费用粘性产生。根据成本粘性的动因理论，调整成本是阻碍费用下降的重要原因

（Ｂａｎｋｅｒ　Ｒ　Ｄ，Ｂｙｚａｌｏｖ　Ｄ，Ｃｈｅｎ　Ｌ，２０１３）。由于向下的调整成本较高，管理者通常

不会将费用一次性调减到位，以避免在经济好转时产生过高的调整成本。只有当

收入连续下降时，管理者才会加大调减费用的力度（Ｂａｎｋｅｒ　Ｒ　Ｄ，Ｂｙｚａｌｏｖ　Ｄ，Ｃｉｆｔｃｉ
Ｍ，２０１４）。这说明，管理者出于企业长期价值的考虑，保持适度的冗余费用，使更

多的资产留存在企业内部，为未来盈余增长奠定基础。因此，此种情形下的销售与

管理费用率上升有利于企业未来盈余的增长。
综上所述，本文提出假设３和假设４。
假设３：当销售收入上升，销售与管理费用也上升时，销售与管理费用率的上升

不利于未来盈余的增长。
假设４：当销售收入下降时，无论销售与管理费用上升或下降，销售与管理费用

率的上升都有利于未来盈余的增长。
（三）产权性质的影响

国有企业的成本粘性要高于非国有企业（万寿义、徐圣男，２０１２；王棣华、赵娜

娜，２０１５），这意味着国有企业的销售与管理费用率更容易上升，对未来盈余的影响

可能有别于非国有企业。
当销售收入上升时，国有企业销售与管理费用率的上升可能源于资源浪费或

过度投资。由于国有企业和政府联系密切，具有资源、政策双重优势，能够迅速形

成规模经济并从中获益，但预算软约束（林毅夫、李志赟，２００４）也使国有企业过多

依赖资源的贡献，从而强化了超额费用的负面影响（刘春奇等，２０１７），加之国有企

业代理问题较为严重，管理者以政治升迁为主要目标，追求任期内业绩增长，可能

会盲目扩张业务规模，加重费用的冗余程度。而非国有企业必须以效率为先，通常

不存在费用严重冗余的现象。

当销售收入下降时，国有企业销售与管理费用率的上升可能源于国有企业的

政治担当。国有企业是国民经济的支柱，其经营目标具有多元性，既承担一般企业

具有的资本保全、资产增值的功能，又承担增进民生福祉等社会责任，因此，国有企

业在经营行为的选择上始终以国家的根本利益为出发点。当金融危机来临时，其

保盈动机较弱，因而成本粘性较高（马永强、张泽南，２０１３）。相比之下，非国有企业

的经营活动始终遵循股东利益至上的原则，当销售收入下降时，经理人为完成受托

经营责任，通常优先考虑缩减业务规模、压缩费用开支、降低用工成本，以缓解业绩

考核压力，即便经理人预期企业未来经营前景较好，在本能的保盈动机驱使下，也

会因缺乏破除经营困局的勇气，对战略投资持谨慎态度，这一定程度上削弱了销售

与管理费用的战略投资效果。

综上所述，本文提出假设５。
假设５：产权性质对销售与管理费用率和未来盈余增长的关系具有调节作用。
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（四）市场化进程的影响

市场化是企业经营的基础 环 境。由 于 政 治、经 济 及 历 史 等 诸 多 因 素，我 国 各

地区的市场化存在很大差异，因 此 各 地 区 的 企 业 能 够 获 得 的 资 源、政 策 及 信 息 存

在差异，并进一步影响公司的 组 织 结 构 和 经 营 行 为 的 选 择。市 场 化 程 度 越 高，公

司的成本管理越 有 效。在 高 市 场 化 水 平 下，依 托 于 要 素 市 场 的 繁 荣 和 中 介 组 织

的成熟，企业在承诺 资 源 时 有 更 多 的 备 选 方 案，能 够 订 立 更 加 灵 活 的 契 约 条 款，
因而降低了调整成本，进而使成本粘性下 降（崔 亚 男 等，２０１２；赵 振 洋，２０１４）。同

时，在高市场化水平下，健全的法 律 制 度 和 强 有 力 的 监 管 形 成 了 对 投 资 者 的 有 效

保护，减轻了管理者的机会主义 行 为 对 企 业 价 值 的 减 损，具 有 良 好 的 外 部 治 理 效

果，因而降低了成本粘性。相比 之 下，低 市 场 化 水 平 下 的 公 司 治 理 更 依 赖 于 内 部

治理机制的建设，以弥补法治体 系 对 管 理 者 机 会 主 义 行 为 的 监 管 盲 区，从 而 达 成

降低成本粘性的目标（梁上坤等，２０１５；梁上坤，２０１６；侯晓红 等，２０１７）。另 外，在

高市场化水 平 下，产 品 市 场 的 竞 争 更 加 激 烈，公 司 致 力 于 内 部 资 源 的 优 化 与 整

合，在反复的市场博弈中形成了 经 验 丰 富 和 执 行 高 效 的 管 理 队 伍，提 高 了 公 司 对

费用控制的能力，降低了费用的 冗 余 程 度，并 且 由 于 高 市 场 化 水 平 下 的 信 息 不 对

称程度减轻，管理者对市场变化 具 有 更 强 的 感 知 能 力，其 经 营 预 期 更 符 合 公 司 和

市场的发展规律，进而在资源配 置 上 充 分 考 虑 公 司 未 来 发 展 的 需 要，通 过 适 时 调

整资源配置结构，及 时 把 握 市 场 机 遇，发 挥 销 售 与 管 理 费 用 的 战 略 投 资 属 性，打

开战略发展的突破口。
综上所述，本文提出假设６。
假设６：市场化水平对销售与管理费用率和未来盈余增长的关系有调节作用。

三、研究设计

（一）研究模型和变量定义

借鉴Ａｎｄｅｒｓｏｎ（２００７）、万寿义和王红军（２０１１）的研究，本文构建了如下模型

以检验本文的假设。

　ＣＥＰＳ１ｉ，ｔ＝α＋β１ＳＳｄ１ｉ，ｔ＋β２ＳＳｄ２ｉ，ｔ＋β３ＳＳｄ３ｉ，ｔ＋β４ＳＳｕ１ｉ，ｔ＋β５ＳＳｕ２ｉ，ｔ＋

β６ＳＳｕ３ｉ，ｔ＋δＣＥＰＳｉ，ｔ＋∑γＯｔｈｅｒ　Ｓｉｇｎａｌｓｉ，ｔ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋
∑Ｙｅａｒｓ＋εｉ，ｔ

其中，ＣＥＰＳ１为 因 变 量，表 示 未 来 盈 余 的 变 动。解 释 变 量ＳＳｄ１、ＳＳｄ２和

ＳＳｄ３代表前述销售与管理费用率下降的三种情形。ＳＳｕ１、ＳＳｕ２和ＳＳｕ３代表前

述销售与管理费用率上升的三种情况。控制变量为ＣＥＰＳ 和Ｏｔｈｅｒ　Ｓｉｇｎａｌｓ，代表

其他７种 基 本 面 指 标。Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和Ｙｅａｒ是 行 业 和 年 度 虚 拟 变 量。制 造 业 根 据

２０１２年分类指引细分至二级。变量的具体定义见表１。
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表１　变量定义和计算方法

变量名 定义 计算方法

ＣＥＰＳ１ 未来一期每股收益的变动 （ＥＰＳｔ＋１－ＥＰＳｔ）／Ｐｔ－１

ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ 销售与管理费用率的变动 ＳＧＡｔ／Ｓａｌｅｓｔ－ＳＧＡｔ－１／Ｓａｌｅｓｔ－１

ＳＳｄ１

销售收入上升，销售与管理费用上升，但上升

幅度小于销售 收 入 时，销 售 销 售 与 管 理 费 用

率的变动

若满 足 定 义 条 件，ＳＳｄ１＝ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ；否

则，ＳＳｄ１取０

ＳＳｄ２
销售收入下降，费用上升时，销售销售与管理

费用率的变动

若满 足 定 义 条 件，ＳＳｄ２＝ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ；否

则，ＳＳｄ２取０

ＳＳｄ３

销售收入下降，销售与管理费用下降，但下降

幅度大于销售 收 入 时，销 售 销 售 与 管 理 费 用

率的变动

若满 足 定 义 条 件，ＳＳｄ３＝ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ；否

则，ＳＳｄ３取０

ＳＳｕ１

销售收入上升，销售与管理费用上升，但上升

幅度大于销售 收 入 时，销 售 销 售 与 管 理 费 用

率的变动

若 满 足 定 义 条 件，ＳＳｕ１＝ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ；否

则，ＳＳｕ１取０

ＳＳｕ２
销售收入下降，费用上升时，销售销售与管理

费用率的变动

若 满 足 定 义 条 件，ＳＳｕ２＝ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ；否

则，ＳＳｕ２取０

ＳＳｕ３

销售收入下降，销售与管理费用下降，但下降

幅度小于销售 收 入 时，销 售 销 售 与 管 理 费 用

率的变动

若 满 足 定 义 条 件，ＳＳｕ３＝ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ；否

则，ＳＳｕ３取０

ＣＥＰＳ 当期每股收益的变动 （ＥＰＳｔ－ＥＰＳｔ－１）／Ｐｔ－１

ΔＩＮＶ 存货比率的变动 ＩＮＶｔ／Ｓａｌｅｓｔ－ＩＮＶｔ－１／Ｓａｌｅｓｔ－１

ΔＡＲ 应收账款比率的变动 ＡＲｔ／Ｓａｌｅｓｔ－ＡＲｔ－１／Ｓａｌｅｓｔ－１

ΔＧＭ 毛利率的变动 ＧＭｔ－１／Ｓａｌｅｓｔ－１ －ＧＭｔ／Ｓａｌｅｓｔ

ＥＴＲ 实际税率
（（ＴＲｔ－３ ＋ＴＲｔ－２ ＋ＴＲｔ－１）／３－ＴＲｔ）

＊ＣＥＰＳ

ΔＣＡＰＥＸ 资本支出率的变动
Ｃａｐｅｘｔ／ ＩｎｄＣａｐｅｘｔ －
Ｃａｐｅｘｔ－１／ＩｎｄＣａｐｅｘｔ－１

ΔＬＥＶ 长期负债占所有者权益的变动
ＬｏｎｇｔｅｒｍＤｅｂｔｔ／ Ｅｑｕｉｔｙｔ －
ＬｏｎｇｔｅｒｍＤｅｂｔｔ－１／Ｅｑｕｉｔｙｔ－１

（二）样本选择

本文选取２００５－２０１７年沪深Ａ股上市公司数据为研究样本。本文执行了如

下数据筛选：（１）删除金融、保险业样本；（２）为避免特殊处理期间数据异常波动，
剔除了交易状态为ＳＴ、ＰＴ、＊ＳＴ、ＳＳＴ和Ｓ＊ＳＴ的样本；（３）删除了销售费用等项

目值为负的异常样本；（４）删除了样本缺漏值，最终得到９０３３个公司年度样本。为

减轻极端值影响，对所有连续变量在１％水平上缩尾处理。所有数据来自ＣＳＭＡＲ
数据库。

四、实证研究

（一）描述性统计

表２是主要变量的描述性统计。ＣＥＰＳ１均值为０．００１１，中位数为０．０００６，标准

·３２１·

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　能源经济与管理



差为０．０３４５，说明未来盈余总体上相对前期上升，但不同公司未来盈余变动的幅度

存在较大差异。ΔＳＧ＆Ａ＿ｒａｔｉｏ均值为０．００４０，中位数为０．００１８，标准差为０．０３９９，
说明当期销售与管理费用率相对前期上升，但不同公司的销售与管理费用率变动

差异较大。
在销售与管理费用率下降的三个变量中，ＳＳｄ２的均值最小，在销售与管理费

用率上升的三个变量中，ＳＳｕ２的均值最大。从上述６种情况的样本量占比来看，

ＳＳｄ１占比最高，为全部样本的２８．５４％，ＳＳｄ３占比最低，仅为全部样本的４．９９％，
说明收入下降时，管理者很少大幅削减费用。

表２　主要变量描述性统计

变量名 样本量／比例 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ＣＥＰＳ１ ９０３３／１００％ ０．００１１　 ０．０００６ －０．１２９７　 ０．１４１１　 ０．０３４５

ΔＳＧＡ＿ｒａｔｉｏ　 ９０３３／１００％ ０．００４０　 ０．００１８ －０．１５４４　 ０．１８９７　 ０．０３９９

其中：

ＳＳｄ１　 ２５７８／２８．５４％ －０．０１７９ －０．００８８ －０．１５４４ －０．００００　 ０．０２７０

ＳＳｄ２　 １００５／１１．１３％ －０．０３１４ －０．０１７７ －０．１５４４ －０．０００３　 ０．０３５９

ＳＳｄ３　 ４５１／４．９９％ －０．０１７９ －０．００６９ －０．１５４４ －０．００００　 ０．０２９５

ＳＳｕ１　 ２５０２／２７．７０％ ０．０１５５　 ０．００８５　 ０．００００　 ０．１８９７　 ０．０２２６

ＳＳｕ２　 １５５６／１７．２３％ ０．０３６４　 ０．０２１９　 ０．０００３　 ０．１８９７　 ０．０４１６

ＳＳｕ３　 ９４１／１０．４１％ ０．０２７６　 ０．０１２１　 ０．００００　 ０．１８９７　 ０．０４１７

（二）相关性分析

表３是皮尔逊相关系数表。结果显示，相关系数最大为０．４５２，不存在自相关

问题。销售与管理费用率下降的三个变量和ＣＥＰＳ１均正相关但不显著，有待回归

分析的精确检验。销售与管理费用率上升的三个变量中，ＳＳｕ２、ＳＳｕ３与ＣＥＰＳ１都

正相关且显著，和理论预期一致，表明这两种情形下销售与管理费用率的上升有利

于未来盈余的增长。
（三）多元线性回归

表４是多元线性回归结果。列（１）是全样本的结果，从列（１）可以看出，表征销

售与管理费用率下降的三个变量中，ＳＳｄ１和ＳＳｄ２的系数均在５％水平上显著为

负，说明这两种情况下销售与管理费用率的降低有利于未来盈余的增长，假设１得

到证明；而ＳＳｄ３的系数为正但不显著，假设２未得到证明。表征销售与管理费用

率上升的三个变量中，ＳＳｕ１的系数为正但不显著，假设３未得到证明，而ＳＳｕ２和

ＳＳｕ３的系数分别在１％和５％水平上显著为正，说明这两种情况下销售与管理费

用率的上升有利于未来盈余的增长，假设４得到证明。
列（２）和列（３）是 按 产 权 性 质 分 组 回 归 的 结 果。ＳＳｄ２的 系 数，在 国 有 企 业 在

１０％水平上显著为负，但在非国有企业虽然为负但不显著，说明在销售收入上升，
·４２１·
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　　 表３　相关系数表

ＣＥＰＳ１ ＳＳｄ１ ＳＳｄ２ ＳＳｄ３ ＳＳｕ１ ＳＳｕ２ ＳＳｕ３ ＣＥＰＳ ΔＩＮＶ ΔＡＲ ΔＧＭ　 ＥＴＲ ΔＣＡＰＥＸΔＬＥＶ

ＣＥＰＳ１
１

ＳＳｄ１
０．００９　 １

ＳＳｄ２
０．００３ －０．０７０＊＊＊ １

ＳＳｄ３
０．０１２ －０．０３６＊＊＊－０．０２６＊＊ １

ＳＳｕ１
－０．００４　 ０．０９６＊＊＊ ０．０７０＊＊＊ ０．０３７＊＊＊ １

ＳＳｕ２ ０．０７４＊＊＊ ０．０８８＊＊＊ ０．０６４＊＊＊ ０．０３３＊＊＊－０．０８９＊＊＊ １

ＳＳｕ３ ０．０３８＊＊＊ ０．０５６＊＊＊ ０．０４１＊＊＊ ０．０２１＊＊ －０．０５７＊＊＊－０．０５１＊＊＊ １

ＣＥＰＳ －０．１７０＊＊＊－０．１３８＊＊＊－０．１１６＊＊＊－０．０３１＊＊＊ ０．０１７ －０．１７５＊＊＊－０．１０８＊＊＊ １

ΔＩＮＶ
０．０２１＊＊ ０．２７５＊＊＊ ０．１２２＊＊＊ －０．０１０　 ０．００２　 ０．２４３＊＊＊ ０．２２４＊＊＊－０．１２１＊＊＊ １

ΔＡＲ
－０．０３２＊＊＊０．０９９＊＊＊ ０．０５２＊＊＊－０．０３２＊＊＊－０．０４９＊＊＊０．０８０＊＊＊ ０．１１４＊＊＊－０．０８１＊＊＊０．１２１＊＊＊ １

ΔＧＭ
０．０６６＊＊＊－０．０７８＊＊＊－０．０２６＊＊－０．０３５＊＊＊－０．１４１＊＊＊ －０．０１７　 ０．０２９＊＊＊－０．４５２＊＊＊－０．０６７＊＊＊ ０．００５　 １

ＥＴＲ －０．１１０＊＊＊ －０．０１５　 ０．０３４＊＊＊ －０．００１　 ０．０２２＊＊ －０．０６３＊＊＊－０．０５３＊＊＊０．１２５＊＊＊ －０．０２２＊＊ －０．０２１＊ ０．０５７＊＊＊ １

ΔＣＡＰＥＸ
－０．０１１ －０．００６ －０．００６ －０．００２　 ０．０２５＊＊ －０．００１ －０．０１３　 ０．０２９＊＊＊ －０．０１０　 ０．００１　 ０．０２４＊＊ ０．０１４　 １

ΔＬＥＶ
０．０３２＊＊＊ －０．００２　 ０．００８　 ０．００１ －０．００３　 ０．０２８＊＊＊ ０．００６ －０．１２５＊＊＊０．０９７＊＊＊ ０．０２４＊＊ －０．０７８＊＊＊ －０．０１７＊ ０．０５１＊＊＊１

　　注：＊＊＊表示在１％水平上显著，＊＊表示在５％水平上显著，＊表示在１０％水平上显著。

销售与管理费用下降时，销售与管理费用率的下降有利于未来盈余的增长，但这一

效应在国有企业更为明显。ＳＳｕ２的系数，在国有企业为０．０７８，且在１％水平上显

著，系数和显著性均高于非国有企业，说明在销售收入下降、销售与管理费用上升

时，销售与管理费用率的上升有利于未来盈余的增长，但这一效应在国有企业更为

明显，说明产权性质具有调节作用，假设５得到证明。
列４和列５是按市场化的中位数分组回归的结果。ＳＳｄ１和ＳＳｄ２的系数在

高市场化组均不显著，在 低 市 场 化 组 均 在５％水 平 上 显 著 为 负，说 明 销 售 收 入 上

升时，销售与管理费用率的下降 有 利 于 未 来 盈 余 的 增 长，但 这 一 效 应 仅 在 低 市 场

化水平下显现；ＳＳｕ２和ＳＳｕ３的系数在高市场化组分别在１％和５％水平上显著

为正，但在低市场化 组 均 不 显 著，说 明 销 售 收 入 下 降 时，销 售 与 管 理 费 用 率 的 上

升有利于未来盈 余 的 增 长，但 这 一 效 应 仅 在 高 市 场 化 水 平 下 显 现。从 组 间 系 数

差异的检验结果来看，ＳＳｄ２的 系 数 的 组 间 差 异 显 著，其 在 低 市 场 化 组 的 系 数 绝

对值更高，说明低市场化组ＳＳｄ２对未来盈余变动的影响影响程度更大；ＳＳｕ２的

组间系数差异也具有显著性，其在高市场化组的系数更高，说明高市场化组ＳＳｕ２
对未来盈余影响程度更大。以 上 结 果 表 明，市 场 化 水 平 具 有 调 节 作 用，假 设６得

到证明。
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表４　多元线性回归结果

ＣＥＰＳ１ （１）全样本 （２）国有 （３）非国有 （４）高市场化 （５）低市场化

ＳＳｄ１ －０．０５５＊＊ －０．０７１＊ －０．０４８＊ －０．０３４ －０．１０９＊＊

（－２．４０） （－１．８４） （－１．７９） （－１．２４） （－２．３５）

ＳＳｄ２ －０．０５１＊＊ －０．０６３＊ －０．０４４ －０．０２１ －０．１４７＊＊＊

（－２．１８） （－１．８８） （－１．４３） （－０．７７） （－３．１４）

ＳＳｄ３　 ０．００１ －０．０２０　 ０．０２０ －０．０４５　 ０．０２３
（０．０３） （－０．２９） （０．３５） （－０．７９） （０．２７）

ＳＳｕ１　 ０．０１９　 ０．０１８　 ０．０１８　 ０．０１９　 ０．０３０
（０．７１） （０．４２） （０．５８） （０．６２） （０．４８）

ＳＳｕ２　 ０．０６５＊＊＊ ０．０７８＊＊＊ ０．０５３＊＊ ０．０９４＊＊＊ －０．０００
（３．８３） （３．０６） （２．４９） （４．５７） （－０．０１）

ＳＳｕ３　 ０．０４９＊＊ ０．０４４　 ０．０５０＊ ０．０７３＊＊ ０．０５４
（２．１０） （１．１９） （１．８１） （２．５１） （１．２５）

ＣＥＰＳ －０．１８７＊＊＊ －０．１９３＊＊＊ －０．１９８＊＊＊ －０．１２９＊＊＊ －０．３１６＊＊＊

（－１４．６４） （－１２．２７） （－８．５１） （－８．５４） （－１１．４８）

ΔＩＮＶ　 ０．０００ －０．００１　 ０．００１ －０．００１　 ０．００２
（０．０４） （－０．８７） （０．８８） （－０．９５） （０．９６）

ΔＡＲ －０．０２９＊＊＊ －０．０３２＊＊＊ －０．０２３＊＊＊ －０．０１６＊＊ －０．０５４＊＊＊

（－５．０３） （－３．９６） （－２．８９） （－２．３５） （－４．４２）

ΔＧＭ　 ０．００８　 ０．０２０＊＊ －０．００８ －０．００３　 ０．０３３＊＊

（１．１５） （２．１４） （－０．８４） （－０．３７） （２．２８）

ＥＴＲ －０．２９１＊＊＊ －０．３０１＊＊＊ －０．２６０＊＊＊ －０．４３４＊＊＊ －０．０７７
（－８．４４） （－７．４６） （－３．７５） （－１０．１７） （－１．１６）

ΔＣＡＰＥＸ －０．０１７ －０．０２３　 ０．００７ －０．０１８ －０．００２
（－０．５１） （－０．５８） （０．１３） （－０．４９） （－０．０２）

ΔＬＥＶ －０．０００ －０．００１　 ０．００２　 ０．００１ －０．００４
（－０．０４） （－０．２５） （０．６２） （０．４８） （－１．１２）

Ｃ －０．００５ －０．００８＊＊ ０．００１ －０．００２ －０．００９＊

（－１．６４） （－２．０７） （０．２７） （－０．４２） （－１．８７）

行业 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９０３３　 ６２０７　 ２８２６　 ６６５８　 １９３４
调整Ｒ２　 ０．０８１　 ０．０８４　 ０．０７８　 ０．０７４　 ０．１２３

似无相关检验（Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２）：

ＳＳｄ１

０．６４７６
０．１３７５

ＳＳｄ２
０．６７４２

０．０１０６

ＳＳｄ３
０．６１１４

０．３８５４

ＳＳｕ１
０．９８８５

０．８５１３

ＳＳｕ２
０．５３１７

０．０２５

ＳＳｕ３
０．９１１

０．６９８５

　　注：＊＊＊为１％水平上显著，＊＊为５％水平上显著，＊为１０％水平上显著。
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五、稳健性检验

本文进行了如下的稳健性检验。（１）通过ｈａｕｓｍａｎ检验选定固定效应模型，
以控制遗漏变量等原因引起的内生性问题和不随时间变化的因素影响，其回归结

果见表５。从表５可以看出，在全样本组中，ＳＳｄ１和ＳＳｄ２的系数均在１％水平上

显著为负，ＳＳｕ２和ＳＳｕ３的系数均在１％水平上显著为正，这与上文的回归结果一

致；在不同产权性质下，ＳＳｄ２的系数绝对值在国有企业更高，ＳＳｕ２的系数显著性

相同，在国有企业ＳＳｕ２对未来盈余的影响程度更大，ＳＳｕ３的系数在国有企业更

高，但并未通过组间系数差异检验；在不同市场化水平下，ＳＳｄ１和ＳＳｄ２的系数绝

对值均在低市场化组更高，ＳＳｕ２和ＳＳｕ３的系数均在高市场化组更高，与上文的

结果相似。（２）采用未经剔除非经常性损益的基本每股收益重新计算相关变量，并
采用固定效应模型，回归结果见表６。从表６可以看出，全样本组的回归结果与上

文一致；从产权性质的分组结果来看，国有企业ＳＳｄ１的系数绝对值及其显著性均

高于非国有企业，ＳＳｕ２的系数在国有企业更高，ＳＳｕ３的系数及其显著性在非国有

企业更高，与上文结果一致；不同市场化进程的回归结果与上文相似。（３）由于公

司股 价 受 多 方 面 因 素 的 影 响，ＣＥＰＳ１的 计 算 采 用 股 价 进 行 标 准 化，这 可 能 使

ＣＥＰＳ１包含了来自市场方面的信息，进而使研究结论产生偏误。为消除潜在不利

影响，采用每股净资产代替股价进行标准化，重新计算相关变量，回归结果见表７。
从表７可以看出，在全样本组中，ＳＳｄ１和ＳＳｄ２的系数均显著为负，ＳＳｕ２和ＳＳｕ３
的系数均显著为正，这与上文结果一致；在国有企业组和非国有企业组中，ＳＳｄ２的

系数绝对值及其显著性均在国有企业更高，ＳＳｕ２的系数在国有企业更高；而在高

市场化组和低市场化组中，ＳＳｄ１和ＳＳｄ２的系数绝对值及其显著性均在低市场化

组更高，ＳＳｕ２和ＳＳｕ３的系数及其显著性均在高市场化组更高，这与上文结果一

致。因此，本文的 结 论 具 有 一 定 的 稳 健 性。限 于 篇 幅，稳 健 性 检 验 未 报 告 控 制

变量。

表５　固定效应模型回归结果

ＣＥＰＳ１ （１）全样本 （２）国有 （３）非国有 （４）高市场化 （５）低市场化

ＳＳｄ１ －０．０８５＊＊＊ －０．１５４＊＊＊ －０．０４９ －０．０６３＊ －０．１０３＊

（－３．１０） （－３．５０） （－１．５０） （－１．８７） （－１．８５）

ＳＳｄ２ －０．１１０＊＊＊ －０．１１７＊＊＊ －０．１１１＊＊＊ －０．０８６＊＊＊ －０．２０７＊＊＊

（－４．０８） （－３．０７） （－３．０２） （－２．６４） （－３．７９）

ＳＳｄ３ －０．０５４ －０．０６７ －０．０３４ －０．１０１ －０．０９１

（－１．０１） （－０．８８） （－０．４６） （－１．５０） （－０．９４）

ＳＳｕ１　 ０．０３７　 ０．０４６　 ０．０１７　 ０．０２１　 ０．０８０

（１．１８） （０．９２） （０．４６） （０．５７） （１．０２）
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续表５

ＣＥＰＳ１ （１）全样本 （２）国有 （３）非国有 （４）高市场化 （５）低市场化

ＳＳｕ２　 ０．１５１＊＊＊ ０．１９５＊＊＊ ０．１０８＊＊＊ ０．１８２＊＊＊ ０．０８７＊＊

（７．４１） （６．４７） （３．９９） （７．３８） （２．１１）

ＳＳｕ３　 ０．１４１＊＊＊ ０．１８２＊＊＊ ０．１０５＊＊＊ ０．１６８＊＊＊ ０．１５８＊＊＊

（５．０３） （４．１６） （３．００） （４．７２） （２．９８）

Ｃ　 ０．００９　 ０．０１４ －０．０２０　 ０．００５　 ０．０１０

（０．９１） （１．２０） （－１．０２） （０．３７） （０．５２）

行业／年份 控制／控制 控制／控制 控制／控制 控制／控制 控制／控制

样本量 ９０３３　 ６２０７　 ２８２６　 ６６５８　 １９３４

ＷｉｔｈｉｎＲ２　 ０．１２４　 ０．１３３　 ０．１２５　 ０．１１３　 ０．１８９

似无相关检验（Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２）：

ＳＳｄ１　 ０．０９７１　 ０．５４４３

ＳＳｄ２　 ０．９１０９　 ０．０５９４

ＳＳｄ３　 ０．７４０５　 ０．９２０７

ＳＳｕ１　 ０．６４５６　 ０．４９６６

ＳＳｕ２　 ０．０７１６　 ０．０６０６

ＳＳｕ３　 ０．２５１２　 ０．８８１

　　注：＊＊＊为１％水平上显著，＊＊为５％水平上显著，＊为１０％水平上显著。

表６　未剔除非经常性损益的回归结果

ＣＥＰＳ１ （１）全样本 （２）国有 （３）非国有 （４）高市场化 （５）低市场化

ＳＳｄ１ －０．１２８＊＊＊ －０．２２６＊＊＊ －０．０７７＊＊ －０．０９３＊＊ －０．１４２＊＊

（－３．９７） （－４．４２） （－１．９９） （－２．３４） （－２．１４）

ＳＳｄ２ －０．０９５＊＊＊ －０．１３１＊＊＊ －０．０６３ －０．０７１＊ －０．１９７＊＊＊

（－３．２１） （－３．２１） （－１．５３） （－１．８５） （－３．０３）

ＳＳｄ３ －０．０３７ －０．０１２ －０．０１８ －０．１１２ －０．０３５

（－０．５６） （－０．１３） （－０．２０） （－１．３９） （－０．３０）

ＳＳｕ１ －０．００４ －０．０５８　 ０．０２４　 ０．００３　 ０．０３６

（－０．１２） （－０．９７） （０．５０） （０．０６） （０．３７）

ＳＳｕ２　 ０．１１４＊＊＊ ０．１５９＊＊＊ ０．０８５＊＊ ０．１４５＊＊＊ ０．０６３

（４．４７） （４．２６） （２．５０） （４．７１） （１．２３）

ＳＳｕ３　 ０．１１８＊＊＊ ０．１０１＊ ０．１３２＊＊＊ ０．１６１＊＊＊ ０．１３６＊＊

（３．２６） （１．８２） （２．９５） （３．６１） （２．０３）

Ｃ －０．０１８ －０．００８ －０．０３１　 ０．００９　 ０．０２１

（－１．６２） （－０．６３） （－１．５０） （０．５７） （０．９３）

行业／年份 控制／控制 控制／控制 控制／控制 控制／控制 控制／控制

样本量 ９９５８　 ６８６６　 ３０９１　 ６６６５　 １９３８

ＷｉｔｈｉｎＲ２　 ０．１６７　 ０．１７０　 ０．２０６　 ０．１５１　 ０．２０２

　　注：＊＊＊为１％水平上显著，＊＊为５％水平上显著，＊为１０％水平上显著。
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表７　采用期末净资产进行标准化的回归结果

ＣＥＰＳ１ （１）全样本 （２）国有 （３）非国有 （４）高市场化 （５）低市场化

ＳＳｄ１ －０．１８４＊＊＊ －０．２１２＊＊ －０．１７２＊＊ －０．１２４＊ －０．３１０＊＊＊

（－３．４５） （－２．４５） （－２．４７） （－１．９６） （－３．０３）

ＳＳｄ２ －０．０９６＊ －０．１２８＊ －０．０６６ －０．０５７ －０．２２１＊＊

（－１．７６） （－１．６９） （－０．８３） （－０．８９） （－２．０５）

ＳＳｄ３ －０．０３３ －０．０８０ －０．０１７ －０．１１５　 ０．０６５

（－０．３１） （－０．５２） （－０．１１） （－０．８７） （０．３３）

ＳＳｕ１　 ０．０８６　 ０．１５３　 ０．０４１　 ０．０８１　 ０．０９６

（１．３７） （１．５９） （０．４８） （１．１３） （０．７１）

ＳＳｕ２　 ０．２１５＊＊＊ ０．２１５＊＊＊ ０．２１２＊＊＊ ０．２５９＊＊＊ ０．１５６＊＊

（５．３２） （３．６９） （３．７１） （５．３５） （２．０８）

ＳＳｕ３　 ０．１７９＊＊＊ ０．２４３＊＊＊ ０．１２１＊ ０．２４４＊＊＊ ０．１２４

（３．３０） （２．８５） （１．６９） （３．６７） （１．２７）

Ｃ －０．００３ －０．０１２　 ０．０１７　 ０．００８ －０．０２１＊

（－０．４１） （－１．４４） （１．３９） （０．８４） （－１．９４）

行业／年份 控制／控制 控制／控制 控制／控制 控制／控制 控制／控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９１８０　 ６２７２　 ２９０９　 ６７６８　 ２３３７

调整Ｒ２　 ０．０９１　 ０．０８４　 ０．１０５　 ０．０８０　 ０．１２９

　　注：＊＊＊为１％水平上显著，＊＊为５％水平上显著，＊为１０％水平上显著。

六、结论与建议

本文应用成本粘性理论，从销售与管理费用率内部要素视角研究了其与未来

盈余增长的关系。研究发现：（１）在销售收入上升时，无论销售与管理费用下降或

上升，销售与管理费用率的下降均有利于未来盈余的增长；在销售收入下降时，无

论销售与管理费用上升或下降，销售与管理费用率的上升均有利于未来盈余的增

长；（２）产权性质对上述关系具有调节作用，因销售收入上升且费用下降导致的销

售与管理费用率下降，对未来盈余的有利影响在国有企业更加显著；因销售收入下

降且费用上升导致的销售与管理费用率上升，对未来盈余的有利影响也在国有企

业更加显著；（３）市场化进程对上述关系具有调节作用，高市场化水平下，销售与管

理费用率的上升更有利于未来盈余的增长，而低市场化水平下，销售与管理费用率

的下降更有利于未来盈余的增长。
针对以上结果，本文提出如下建议：（１）对销售与管理费用率变动的分析不能

停留于数字的变化，应关注管理者的成本管理行为对其信息内涵的实质影响，厘清

销售与管理费用率下降是否源于经营效率的真实提高，以及销售与管理费用率上
·９２１·
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升是否源于战略投资，在此基础上结合企业经营的其他信息，作出符合具体情况的

盈余预测，提高预测精度，以更好进行价值评估。（２）应加快市场化进程的建设，完
善治理环境，减轻代理问题对销售与管理费用率信息内涵的扭曲，充分发挥销售与

管理费用的战略投资属性，使其成为公司盈余增长的重要动力。（３）由于销售与管

理费用包含的项目较多，建议公司披露销售费用和管理费用的项目明细，使投资者

更好地理解公司的经营政策，使投资者更好地理解销售与管理费用率变动传递的

未来盈余信息。
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