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杠杆率在公司并购后的变动
!!!部分调整模型的应用

陶启智*周铭山*刘玉珍!

摘*要*本文考察了主并公司的杠杆率在并购之后长期内的变化情况!并通过并购这
一事件来验证权衡理论及其他替代性资本结构理论" 首先!本文通过标准部分调整模型来
检验并购之后主并公司的实际杠杆率向最优值回复的速度!发现调整速度低但相对稳定!因
而初步支持权衡理论" 然而!这种低调整速度可能是由高调整成本引起!也可能是由权衡理
论的替代理论的效应引起" 为进一步区分原因!本文通过在部分调整模型中加入额外的变
量来检验权衡理论的替代理论的效应" 进一步的检验结果再次支持了权衡理论!从而间接
表明低调整速度是由高的调整成本引起的"

关键词*公司并购!资本结构!部分调整

一! 引**言

公司的资本结构通常由负债率也即杠杆率来衡量" 权衡理论认为!每家公
司都有自己的最优杠杆率!它既可以是一个点!也可以是一个取值区间" 从理
论上讲!最优杠杆率是由债务的边际收益和边际成本共同决定的" 在实证研究
中!最优杠杆率可以通过一家企业自身的杠杆率的历史平均数据来衡量!也可
以通过一家企业所在行业的平均杠杆率来衡量!还可以通过对决定杠杆率的一
系列财务变量进行回归计算而求得"

!
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如果权衡理论成立!公司会尽量将自己的实际杠杆率保持在最优的水平&

如果因为任何事件而导致了公司的杠杆率对最优杠杆率的偏差!公司会积极地
调整实际杠杆率以消除这种偏差!而调整的速度由调整成本决定# '̀,JJ>-/,J.

7,JS,J! !""$%" 如果公司的价值对偏离非常敏感!并且调整成本相对较低!历
史变量对实际杠杆率的影响就只是暂时的&在极端情况下!如果调整成本为零!

公司就绝不会偏离最优杠杆率" 如果公司价值对偏离不敏感!并且调整成本相
对较高!历史变量对实际杠杆率的影响就是持久性的&在极端情况下!如果调整
成本为无穷大!公司就永远不会回复到最优杠杆率" c-,9,B,J. +,-?>/#!""#%

在他们的报告中称!有E#j的公司在做财务决策时会考虑最优资本结构或者最
优资本结构的范围!并且那些高速成长型公司的首席财务官的首要目标就是将
实际杠杆率保持在最优杠杆率的水平"

权衡理论的三种替代理论认为并不存在所谓的最优资本结构!因此公司的
首席财务官没有必要刻意将杠杆率维持在某一特定水平" 其中!优序融资理论
#P>;65JS&-.>-9/P&89>:5:%认为!公司的管理层根据融资的成本差异#由于信息
不对称等市场摩擦而带来的影响%来对融资手段进行排序222优先考虑使用内
部资金!其次考虑举债!最后才考虑发行股票" 市场时机理论#B,-6>885B5JS

89>&-/%认为!公司管理层通过掌握市场时机来调节资本结构!当公司股票价值
被高估的时候!管理层发行股票&而当公司股票价值被低估的时候!管理层回购
股票" 管理层惰性理论#B,J,S>-5,'5J>-85,89>&-/%认为!公司管理层对因股票价
格波动而引起的杠杆率变动会放任自流"

H-4J>-##0EE%! c9&:9 ,J. F,5J #!"""%! K&->''>;,J. k9.,J&?#!""E%和
+,-V&-. &%#'(#!""0%的实证研究表明!公司并购会极大地增加主并公司在并购
以后的杠杆率" O,&#!""0%的实证研究进一步发现!并购既可能显著增加!也可
能显著降低主并公司的杠杆率!使它们偏离最优杠杆率" 主并公司杠杆率的增
加由两个原因引起'一是主并公司为了支付并购交易而大举借债!二是主并公
司受目标公司过高杠杆率的拖累进而增加了杠杆率&而主并公司杠杆率的降低
则通常是由目标公司过低的杠杆率导致" 既然并购会极大地改变公司的杠杆
率$使它们偏离最优水平!如果公司的决策层确实遵从最优杠杆率法则!那么它
们就应该在并购之后主动调整杠杆率!以消除对最优杠杆率的偏差" 因此!并
购以后主并公司杠杆率的变化情况将成为检验权衡理论和它的替代理论的依
据" 作为此领域的首篇实证研究!本文将基于主并公司的杠杆率在并购之后长
期内的变化趋势!通过标准部分调整模型#:8,J.,-. P,-85,',.h4:8B>J8B&.>'%以



第!期 陶启智$周铭山$刘玉珍'杠杆率在公司并购后的变动 #M***

及修改过的部分调整模型#B&.5V5>. P,-85,',.h4:8B>J8B&.>':%来检验权衡理论
以及它的三种替代理论"

本文余下部分的结构安排如下'第二部分是数据!第三部分是模型!第四部
分是结论"

二! 数**据

本文选取了在#0$!2!""# 年之间宣布的金额为# """ 万美元以上的成功
并购交易!主并公司均为美国上市公司" 并购的数据来自于O9&B:&J eJ>H,J6A

>-" 与杠杆率相关的财务数据来自于a&BP4:8,8!包括了市场l账面比率#K,-6>8A

8&AC&&6 7,85&%$资产有形度#N::>8O,JS5C5'58/%$利润#R-&V58,C5'58/%$研发费用
#7mT@YP>J:>%$研发虚拟变量#7mTT4BB/%

3 # 4

$销售费用# _>''5JS@YP>J:>%

以及公司规模# 5̀-B_5L>%" 股票价格的数据来自于a7_R" 最终样本为$M0 家
主并公司" 数据及变量定义详见附录" 将并购宣布的年份设定为第" 年!并购
宣布的前一年设定为第W#年!并购宣布的后一年设定为第]# 年#依次类推%!

本文研究了主并公司的杠杆率在- ]#! ]M.年的变动情况"

三! 模**型

"一# 权衡理论与部分调整模型
#(模型
(部分调整模型已经在应用经济学的很多领域被使用!以描述在调整成本

方面的最优化行为) #Q>JJ,J! #0<0%" 这个理论认为!公司对它们变量的调整
只能部分地回复到最优水平" 标准部分调整模型由两部分组成!分别是动态部
分调整过程#89>./J,B5;P,-85;'>,.h4:8B>J8P-&;>::% #式##%% 和描述如何决定
最优值的静态期望#89>:8,85;>YP>;8,85&J% #式#!%%" 在本文中!动态部分调整
过程被表达为'

N;84,'=>?>-,S>

%

8N;84,'=>?>-,S>

%8#

** 7

"

#R->.5;8>.=>?>-,S>

%

8N;84,'=>?>-,S>

%8#

% ;

+

%

##%

3 # 4 因为研发费用数据缺失并不意味着公司没有研发开销!研发虚拟变量被用来区分数据缺失的
公司与没有研发开销的公司" 当公司没有报告研发费用的时候!虚拟变量被赋值为#"
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在这里
"

是调整速度#" U

"

U#%'一个典型的公司每年都抵消掉比例为
"

的关
于实际杠杆率与预测#最优%杠杆率的偏差" 预测杠杆率#静态期望%以如下形
式表述'

R->.5;8>.=>?>-,S>

%

7

'

W

%8#

#!%

在这里W

%W#

是一个与杠杆率相关的代表公司特征的向量!包括了市场A账面比
率#K,-6>8A8&AC&&6 7,85&%$资产有形度#N::>8O,JS5C5'58/%$利润#R-&V58,C5'58/%$研
发费用#7mT@YP>J:>%$研发虚拟变量#7mTT4BB/%$销售费用# _>''5JS@YA

P>J:>%以及公司规模# 5̀-B_5L>%" 将式#!%代入等式##%并整理!得到标准部
分调整模型'

N;84,'=>?>-,S>

%

7#

"'

%W

%8#

;## 8

"

%N;84,'=>?>-,S>

%8#

;

+

%

#1%

** '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%认为!公司只能向最优值做部分调整的原因是
由调整成本引起的'调整成本指的是交易成本#发行以及回购证券%$逆向选择
成本#股票发行被折价%以及稀缺的管理时间等" 调整成本和停留在非均衡状
态的成本将共同决定调整的速度" 如果

"

X#! 即N;84,'=>?>-,S>

%

X

R->.5;8>.=>?>-,S>

%

#见式##%%并且N;84,'=>?>-,S>

%

X#

"'

%W

%W#

#见式#1%%!那么
完全调整的极端假说被满足&在此情况下!实际杠杆率永远处在最优水平" 如
果

"

X"!那么无调整的极端假说被满足&在此情况下!调整就是无限缓慢甚至根
本不会有调整!此时N;84,'=>?>-,S>

%

呈随机游走状态" 如果" U

"

U# 并且## W

"

%的检验结果在统计上显著!那么处于两种极端假设之间的部分调整的假说就
为真!支持权衡理论" 在本模型中!原假设+

"

是部分调整的假说为真!备择假
设+

#

是完全调整的假说或者无调整的假说为真"

!:## W

"

%的结果
本文使用式#1%的标准部分调整模型来检验主并公司在并购后的时期内的

杠杆率变动是否支持部分调整假说" 最优杠杆率由通过对决定杠杆率的财务
变量进行回归计算求得&杠杆率偏差等于每家公司每年的实际杠杆率减去预测
出的该公司当年的最优杠杆率" 表# 报告了通过最小二乘法得到的标准部分
调整模型的结果" 根据杠杆率偏差的中位数在第W# 年和第" 年之间的增减!

$M0家主并公司被分成两组" 所有的-A检验都在#j的统计水平上显著" N.A

h4:8>. >A:g4,->:的值在增加组中的范围在"($"E 和"(E!1 之间!在减少组中的
范围在"(M!2 和"(0#" 之间" 这些值与̀',JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$% #表!%所
得出的"(<M$的值$ ,̀B,,J. -̀>J;9 #!""!% #表2%得出的"(E" 和"($E 的值
相吻合"
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**滞后的实际杠杆率的系数## W

"

%都在#j的统计水平上显著" 其中!增加
组- ]#! ]M.年的平均调整速度为#"(1j# X# W"(E0<%!减少组- ]#! ]M.年
的平均调整速度为##(<j# X# W"(EE1%!它们与̀,B,,J. -̀>J;9 #!""!% 和
'̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%的结果相似' ,̀B,,J. -̀>J;9 #!""!%用̀,B,,J.

K,;H>89 模型发现了支付股利公司的<j2#"j 的调整速度和不支付股利公司
的#Mj2#Ej 的调整速度#表2%& '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%用̀,B,,J.

K,;H>89模型发现了#1(1j 的调整速度#表!!第##%列%!用最小二乘法发现
了#1($j 的调整速度#表1!第#!%列%" 这种低调整速度以及系数在统计上
的显著性验证了部分调整假说!也即支持了权衡理论!即调整成本可能阻止了
公司对最优杠杆率的迅速回复" '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%还使用̀,B,,J.

K,;H>89 面板回归模型$ ,̀B,,J. K,;H>89 去均值回归模型!以及̀,B,,J.

K,;H>89加入年份虚拟变量的去均值回归模型!他们发现了高于1"j的年回归
速度#表!! 第#!%$#1%$#2%列%" 他们将这种高速度归因于未能被观察到的!

但是被这些模型捕捉到的跟公司特质相关的影响因素"

从表面上看!本模型得出的低调整速度似乎支持了权衡理论!即低速调整是
由高调整成本引起的" 然而!这种低调整速度也可能是由替代性资本结构理论的
效应引起的!因为代表优序融资理论$市场时机理论$管理层惰性理论的变量有可
能与代表权衡理论的变量相互竞争!而(代表正确理论的变量会比替代变量更加重
要) # '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J! !""$%" 为了检验替代理论的影响力是否超越了调整成
本的影响力!本文的余下部分将代表替代理论的变量分别代入式#1%作进一步论证"

"二# 优序融资理论和财务赤字

#(模型
财务赤字#V5J,J;5,'.>V5;58%被定义为一家公司在给定年份中所发行和回购

的股票和债券的净值# -̀,J6 ,J. c&/,'! !""1& Q,/9,J ,J. O58B,J! !""<%" 正
值的财务赤字意味着公司的投资额超过了内部现金流&负值的财务赤字意味着
公司的内部现金流超过了投资额" K/>-:,J. K,h'4V##0E2%用逆向选择模型来
分析财务赤字!认为有着较高财务赤字的公司更可能增加杠杆率" _9/,BA_4JA

.>-,J. K/>-:##000% 和̀-,J6 ,J. c&/,'#!""1%用优序融资理论来解释财务赤
字!此理论认为有着较高财务赤字的公司更可能增加它们的债务水平!因为债
务是优于股票的筹资手段" '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%认为财务赤字解释了
一家公司当前账面杠杆率的变化!他们通过在标准部分调整模型中加进一个财
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务赤字变量来检验优序融资理论和权衡理论'

N;84,'=>?>-,S>

%

8N;84,'=>?>-,S>

%8#

** 7#

"'

%W

%8#

8

"

N;84,'=>?>-,S>

%8#

;

)

5̀J,J;5,'T>V5;58

%

;

+

%

#2%

**在这里
"

是权衡理论所对应的调整速度!

)

是优序融资理论所对应的财务
赤字变量的系数" 这里将要检验的是!财务赤字是否会影响W

%W#

的估计值或者
滞后的实际杠杆率的估计值" 如果部分调整所代表的权衡理论成立!

"

将介于
"和#之间!并且W

"

的检验会在统计上显著" 如果优序融资理论完全成立!

)

将会等于#并且在统计上显著!而且还会极大地改变其他变量的符号和显著水
平&否则!优序融资理论的影响就仅仅是权衡理论的一个泛泛的版本# '̀,JJ>-/

,J. 7,JS,J! !""$%"

本文根据Q,/9,J ,J. O58B,J #!""<%基于资产负债表的数据的定义!检验
了优序融资理论'

T̀ X

T5?5.>J.R,/B>J8:]fJ?>:8B>J8:]a9,JS>5Jb&-65JSa,P58,'WfJ8>-J,'a,:9 '̀&I

O&8,'N::>8:

#M%

**!:W

"

与
)

的结果
表!报告了由式#2%计算出的最小二乘法的结果" $M0 家主并公司仍然被

分为两组" 对增加组来说!滞后的实际杠杆率的系数W

"

在第]# 年和第]1

年在统计上显著&对减少组来说! W

"

在第]# 年和第]2 年显著&对五年混合
的横截面模型来说! W

"

在#4的统计水平上显著" 调整速度
"

同表# 的结果
同质" 财务赤字的系数

)

的值在W":#$2 和":!!!的范围内!绝对值趋近于零"

对增加组来说!

)

在第]2 年和第]M 年在统计上显著&对减少组来说!

)

在第
]#年$第]!年$第]2 年和第- ]#! ]M.年在统计上显著" 优序融资理论预
测财务赤字与杠杆率呈正相关&然而!结果显示!有三个系数为负相关关系并且
在统计上显著!因此并不能支持优序融资理论"

**尽管财务赤字变量对模型有一定影响!但总的来说!模型中调整速度
"

的
稳定性和

)

的低值不支持优序融资理论!因而维持了对权衡理论的支持" 类
似地! '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%报告财务赤字的系数为正值并且在统计上
显著!但并没有极大地改变其他变量的符号和显著性水平#表M! R,J>'N! 第
#1%列%!因此!优序融资理论的影响就仅仅是权衡理论的一个泛泛的版本!而不
是杠杆率的重要决定因素" 他们下结论说!在解释账面杠杆率的时候!最优杠
杆率比财务赤字更加重要"
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"三# 市场时机理论与外部财务加权平均值

#(模型
H,6>-,J. b4-S'>-#!""!% 和Q,/9,J ,J. O58B,J #!""<%认为公司通过把握

市场时机来调整杠杆率!即在股票价位偏高的时候发行股票以筹资!在股票价
位偏低的时候发行债券以筹资或者回购股票" 其结果是!在股票价位偏高的时
候!公司通过发行股票降低了杠杆率" '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%通过在标准
部分调整模型中加入代表市场时机理论的滞后的外部财务加权市场l账面平均
值#',SS>. >Y8>-J,'V5J,J;>I>5S98>. ,?>-,S>B,-6>8A8&AC&&6 -,85&! 由H,6>-,J.

b4-S'>-定义% 来检验市场时机理论'

N;84,'=>?>-,S>

%

7#

"'

%W

%8#

;## 8

"

% N;84,'=>?>-,S>

%8#

;

,

H( )
F

>VI,!%8#

;

+

%

#$%

在这里H( )
F

>VI,!%W#

是公司的外部财务加权市场A账面平均值!它汇总了市值的

相关的历史变动" 市场时机理论预测杠杆率与H( )
F

>VI,!%W#

呈负相关" 如果部分

调整假说#权衡理论%成立! ## W

"

%将介于"和#之间!并且在统计上会是显著
的" 如果市场时机理论成立!

,

将是负值!在统计上显著!并且将极大地改变其
他变量的符号和显著程度" H,6>-,J. b4-S'>-#!""!%认为加权的方法(对当期
的值赋予了更大的权重)!因此!(加权平均值比一系列滞后的市场A账面比率更
好!因为它精确地挑选出了每一家公司相关性最强的滞后值)" 他们对此变量
定义为'

H( )
F

>VI,!%8#

7

&

2

B7"

!

>g458/

B

;

!

.>C8

B

&

2

B7"

#

!

>g458/

B

;

!

.>C8

B

%

9

H( )
F







B

#<%

这里B是年限的顺序!取值范围为-"! ]2."

!

>g458/和
!

.>C8分别代表净发行
的股票和债券!见附录中Q,/9,J ,J. O58B,J #!""<%的定义" 就像H,6>-,J.
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b4-S'>-#!""!%定义3 ! 4的那样!负权重的 !

>g458/

B

;

!

.>C8

B

&

2

B7"

#

!

>g458/

B

;

!

.>C8

B

%

被赋值为"!

H( )
F

>VI,!%8#

只保留了排序为#4至004之间的值以避免极端值的影响!超过#"

的H( )
F

>VI,!%8#

都被去除"

!:## W

"

% 和
,

的结果
表1报告了对式#$%使用最小二乘法得到的结果" $M0 家公司被分成两

组" 滞后的实际杠杆率的系数## W

"

%都在#4的水平上显著" 调整速度
"

的
结果与表#的结果同质#除了速度的平均数轻微增加%" 这个结果与̀',JJ>-/

,J. 7,JS,J #!""$%的结果相似" 杠杆率与H( )
F

>VI,!%W#

之间的负相关关系符合市
场时机理论的预测!与H,6>-,J. b4-S'>-#!""!% #表fff和表f%% 和̀',JJ>-/

,J. 7,JS,J #!""$% #表M! R,J>'N! 第#!%和第#2%列%的结果一致"

调整速度
"

的稳定性!市场时机理论变量的系数
,

的低值和非显著性不能
支持市场时机理论!转而支持权衡理论" '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%的结果也
不支持市场时机理论'最优账面杠杆率在一个标准差水平上对实际账面杠杆率
的影响是市场时机理论对实际账面杠杆率的影响的22:"< 倍#":"$#< 除以
W":""#2% #表M! R,J>'H%"

"四# 管理层惰性和股票收益

#(模型
b>';9 #!""2%的实证研究发现!公司对由股票价格波动所引起的资本结构

的变化并不采取应对行动!其结果是!股票价格变动与杠杆率呈负相关" '̀,JA

J>-/,J. 7,JS,J #!""$%将股票价格变动引起的这种效应称为管理层惰性理论
#B,J,S>-5,'5J>-85,89>&-/%" 管理层惰性理论在关于杠杆率上的预测与市场时
机理论的预测相同" 市场时机理论认为!杠杆率与过去的股票收益呈高度负相
关" 为了检验管理层惰性理论! '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%将部分调整模型定
义为'

3 ! 4 H,6>-,J. b4-S'>-#!""!% ' 不允许负权重的存在是为了确保平均权重的形成" 否则!权重就
不会在每个时期随着总的外部筹资的增加而增加!因而会减弱关于权重对应着资本结构最可能改变的时
期的这种直观印象的程度" 零权重意味着在特定的年份!变量不包含关于市值l账面价值比率的信息"
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N;84,'=>?>-,S>

%

7#

"'

%W

%8#

;## 8

"

% N;84,'=>?>-,S>

%8#

* ;## 8

-

% _R@

%8#

;

+

%

#E%

这里
"

是杠杆率的调整速度!

-

是(股价意外) #:8&;6 P-5;>:4-P-5:>%的调整速
度" 股价效应#_R@%被定义为'

_R@

%8#

7

O&8,'T>C8

%8#

O&8,'T>C8

%8#

;O&8,'@g458/

%8#

## ;_8&;67>84-J

%8#!%

%

* 8N;84,'=>?>-,S>

%8#

#0%

_8&;67>84-J

%W#!%

是第%W# 年和第%年之间所实现的股价变动收益!表达为
D

%

WD

%W#

D

%W#

" 这里D是从a7_R获得的股票每月价格3 1 4

#无股息%" 如果管理层

惰性理论成立!

-

应该等于" #股票收益对杠杆率的影响呈现随机游走趋势%!

并且其他变量的符号和显著性会有巨大变化"

!:## W

"

% 和## W

-

%的结果
表2报告了对等式#E%使用最小二乘法得到的计算结果" $M0 家公司被分

成两组" 滞后的实际杠杆率的系数## W

"

%都在#4的水平上显著" 调整速度
"

跟表# 相比!比增加组高!比减少组低" 管理层惰性变量_R@的系数
-

!增加
组在第]#年$第]2年和第- ]#! ]M.年显著!减少组在第]! 年显著" 这些
呈显著性的系数的调整速度分别为EE:!4 #

-

X# W":##E%$ 0":<4 #

-

X# W

":"01%$ 01:E4 #

-

X# W":"$!% 和0#:24 #

-

X# W":"E$%" 这些高的调整速
度揭示!公司积极地吸收股票造成的影响!因而不支持b>';9 #!""2%的管理层
惰性理论"

"

和
-

的结果都支持了权衡理论" '̀,JJ>-/,J. 7,JS,J #!""$%在最
小二乘法的模型中报告了0:#4的

"

和W!:04 的
-

#表<! 第#1%列%!并解释
道公司并不立即对股价影响做出反应&然而!当他们包含公司固定效用#V5-B

V5Y>. >VV>;8:%时!他们发现了12:!4 的
"

和!:04的
-

#表<! 第#2%列%" 他们
解释说!尽管低

-

值表明公司忽略了股价变化对当年的影响!但高的
"

值却意
味着股价变化被吸收进了下一年的滞后的实际杠杆率!因此他们的结论也不支
持b>';9 #!""2%的假说"

3 1 4 价格是某一交易日的收盘价或负号#表明买入和卖出报价的均值% " 如果某一交易日收盘价
不可得!价格变量栏的负号表明这是买入和卖出报价的均值而不是实际收盘价" 注意负号是一个标志!

并不是说买入和卖出的报价的均值是负的"
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四! 结**论

资本结构作为公司金融领域最核心的问题!长期以来一直受到学术界和企
业界的高度重视" 公司并购作为公司制定$实施和调整战略的主要手段!也一
直是学者$公司管理层和市场监管者关注的焦点" 理论和实践都表明!公司并
购行为会对主并公司的资产负债率产生巨大影响" 基于以上两点重要性!本文
通过研究主并公司的杠杆率在并购之后长期内的变化情况!以验证权衡理论及
其他替代性资本结构理论!因而成为将部分调整模型应用到公司并购领域以检
验资本结构理论的首项研究"

本文首先通过标准部分调整模型来检验公司并购之后主并公司的实际杠
杆率向最优杠杆率回复的速度!发现调整速度低#通常介于#"4和#04之间%

但是稳定!因此初步支持了权衡理论!即公司在做财务决策时会考虑到最优资
本结构!并且会主动消除由任何事件引起的对于最优杠杆率的偏离"

然而!这种低调整速度可能是由高调整成本引起!也可能是由权衡理论的
替代理论的效应引起" 为了进一步区分这两种原因!本文通过在部分调整模型
中加入额外的变量来检验优序融资理论$市场时机理论以及管理层惰性理论的
效应" 进一步的检验结果逐一否定了替代理论!因而再次支持了权衡理论!从
而给出了间接证据!即低调整速度是由高的调整成本引起的"

附录#*数据定义
TNON$" N::>8:#O&8,'$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:;4-->J8,::>8:P'4:J>8P-&P>-8/& P',J8& ,J. >g45PB>J8P'4:

&89>-J&J;4-->J8,::>8:$5J;'4.5JS5J8,JS5C'>,::>8:& .>V>-->. ;9,-S>:& ,J. 5J?>:8A

B>J8:,J. ,.?,J;>:%

总资产$单位"百万美元%

此项目主要包括流动资产!物业!厂房!机器设备净值以及其他非流动资产$主
要包括无形资产!递延资产!投资及垫款%

TNONE" R-&P>-8/& R',J8m@g45PB>J8$)>8% $KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:89>;&:8& &V8,JS5C'>V5Y>. P-&P>-8/4:>. 5J 89>P-&.4;85&J &V

->?>J4>& '>::,;;4B4',8>. .>P->;5,85&J(

物业!厂房及机器设备净值$单位"百万美元%

此项目代表用于能够给企业带来收益的有形固定资产的成本减去累计折旧'
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$续表%

TNON0" =&JSAO>-BT>C8#O&8,'$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:.>C8&C'5S,85&J:.4>B&->89,J &J>/>,-V-&B 89>;&BP,J/i:

H,',J;>_9>>8.,8>&-.4>,V8>-89>;4-->J8&P>-,85JS;/;'>(

长期负债$单位"百万美元%

此项目代表在资产负债表中偿还期限超过一年或者偿还期限不在本经营周期
的债务'

TNON#"" R->V>-->. _8&;6#=5g45.,85JS%,'4>$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:89>8&8,'.&'',-?,'4>&V89>J>8J4BC>-&VP->V>-->. :9,->:&48A

:8,J.5JS5J 89>>?>J8&V5J?&'4J8,-/'5g45.,85&J(

优先股的清偿价值$单位"百万美元%

此项目代表在非自愿清盘时发行在外的净优先股的总价值'

TNON#!" _,'>:$)>8% $KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:S-&:::,'>:$89>,B&4J8&V,;84,'C5''5JS:8&;4:8&B>-:V&-->S4A

',-:,'>:;&BP'>8>. .4-5JS89>P>-5&.% ->.4;>. C/;,:9 .5:;&4J8:& 8-,.>.5:;&4J8:&

,J. ->84-J>. :,'>:,J. ,''&I,J;>:V&-I95;9 ;->.585:S5?>J 8&;4:8&B>-:(O9>->:4'8

5:89>,B&4J8&VB&J>/->;>5?>. V-&B89>J&-B,'&P>-,85&J:&V89>C4:5J>::$5(>(&

89&:>>YP>;8>. 8&S>J>-,8>->?>J4>V&-89>'5V>&V89>;&BP,J/%(

营业收入$单位"百万美元%

此项目代表总销售额$公司日常经营活动中向客户所开出的发票金额%扣除
现金折扣!商业折扣以及给提供赊销的客户的销售退回和折让' 这一结果即
为企业的营业收入$这些形成了公司存续期间的收入%'

TNON#1" eP>-,85JSfJ;&B>C>V&->T>P->;5,85&J $KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:_,'>:$)>8% J.+"=a&:8&Vc&&.:_&'. ,J. _>''5JS& c>J>-,'

,J. N.B5J5:8-,85?>>YP>J:>:C>V&->.>.4;85JST>P->;5,85&J& T>P'>85&J ,J. NB&-85A

L,85&J(

折旧前经营收益$单位"百万美元%

此项目代表营业收入减去营业成本!销售费用!管理费用但并未经过折旧和摊
销的营业利润'

TNON!M" a&BB&J _9,->:e48:8,J.5JS$KK%

O95:58>B->P->:>J8:89>J>8J4BC>-&V,'';&BB&J :9,->:&48:8,J.5JS5J />,-A>J.

V&-89>,JJ4,'V5'>& ,J. ,:&V89>H,',J;>_9>>8.,8>V&-89>g4,-8>-'/V5'>>Y;'4.5JS

8->,:4-/:9,->:(

发行在外普通股$单位"百万股%

此项目代表公司年度报告和在资产负债表日每季报表中除去库存股所显示的
发行在外的普通股的数目'

TNON1M" T>V>-->. O,YmfJ?>:8O,Ya->.58$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:89>,;;4B4',8>. .5VV>->J;>:C>8I>>J 5J;&B>>YP>J:>V&-V5J,JA

;5,':8,8>B>J8:,J. 8,YV&-B:.4>8&85B5JS.5VV>->J;>:,J. 5J?>:8B>J88,Y;->.58(

递延税金和投资税收抵免$单位"百万美元%

此项目代表财务报表收入和纳税申报表中由于时差因素以及投资税减免引起
的收入和支出的差异'
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$续表%

TNON1$" 7>8,5J>. @,-J5JS:$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:89>;4B4',85?>>,-J5JS:&V,;&BP,J/B5J4:8&8,'.5?5.>J. .5:A

8-5C485&J:8&:9,->9&'.>-:(O9>:8&;6 ,.h4:8B>J8:B,.>8&895:58>B->',8>8&4J5:A

:4>. :9,->:(

留存收益$单位"百万美元%

此项目代表一个公司减去总股息分派给股东的累积盈利' 该股对本项目的调
整涉及未发行股份'

TNON22" T>C8#T4>5J eJ>G>,-$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:89>;4-->J8P&-85&J &V'&JSA8>-B.>C8$5J;'4.>. 5J a4-->J8=5,A

C5'585>:%(

一年期到期债务$单位"百万美元%

此项目代表一部分将于近期到期的长期负债以及流动负债'

TNON2$" 7>:>,-;9 ,J. T>?>'&PB>J8@YP>J:>$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:,'';&:8:89,8->',8>8&89>.>?>'&PB>J8&VJ>IP-&.4;8:&-:>-?A

5;>:(O9>,B&4J8->V'>;8:89>;&BP,J/i:;&J8-5C485&J 8&->:>,-;9 ,J. .>?>'&PB>J8(

研发费用$单位"百万美元%

此项目代表所有涉及新的产品与服务项目的研发支出' 其款项反映了公司为
研发所做出的贡献'

TNON<0" T>C8#a&J?>-85C'>$KK

!

%

可转换债券$单位"百万美元%

TNON#E#" =5,C5'585>:#O&8,'$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:89>="J&V" #(a4-->J8=5,C5'585>:#O&8,'( !(T>V>-->. O,Y>:

,J. fJ?>:8B>J8O,Ya->.58$H,',J;>_9>>8%( 1(=5,C5'585>:#e89>-( 2(=&JSAO>-B

T>C8#O&8,'( M(K5J&-58/fJ8>->:8

总负债$单位"百万美元%

此项目包括以下几项的总和"$#% 流动负债($!% 资产负债表上的递延税金及
投资税收抵免($1% 其他负债($2% 长期债务($M% 少数股东权益'

TNON#E0" _>''5JS& c>J>-,'mN.B5J5:8-,85?>@YP>J:>:$KK

!

%

O95:58>B->P->:>J8:,'';&BB>-;5,'>YP>J:>:&V&P>-,85&J $5(>(& >YP>J:>:J&8.5A

->;8'/->',8>. 8&P-&.4;8P-&.4;85&J% 5J;4-->. 5J 89>->S4',-;&4-:>&VC4:5J>::P>-A

8,5J5JS8&89>:>;4-5JS&V&P>-,85JS5J;&B>(

销售费用!管理费用$单位"百万美元%

此项目包括所有企业经营过程中发生的与产品的生产无直接关系的商业费
用&发生在企业一般经营过程中用于保证取得经营收入的费用'

TNON#00" R-5;># 5̀:;,'G>,-#a'&:>$

!

m;%

O9>:>58>B:->P->:>J889>,C:&'48>;'&:>8-,J:,;85&J:.4-5JS89>P>-5&. V&-;&BP,J5>:&J

J,85&J,':8&;6 >Y;9,JS>:,J. C5. P-5;>:V&-&?>-A89>A;&4J8>-5::4>:(NJJ4,'P-5;>:,->

->P&-8>. &J ,;,'>J.,-/>,-C,:5:& ->S,-.'>::&V89>;&BP,J/i:V5:;,'/>,->J.(

价格#会计年度#结账$单位"美元(美分%

此项目代表在并购的绝密交易期间公司在证券交易所的股市收购价或者场外
交易市场的买方递盘价' 年度价格是以日历年度&而不是公司的会计年度为
基础'

**资料来源" a&BP4:8,8)&-89 NB>-5;,$b7T_" 988P"llI-.:(I9,-8&J(4P>JJ(>.4l.:l;&BPl

5J.,l%'
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