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LTE技术下的物联网过载控制系统设计及应用
——电子商务服务模式的提升及应用

赵 敏，尹雪婷，赵彦红

（山西药科职业学院，山西 太原 030031）

摘  要：在电子商务环境中采用物联网技术后，安全追溯体系成为现实，也就是说让你的买家知道他买的产品是否安全，从根本上提

高了可信度，自然也会提高销售额。物联网中融合的技术较多，包括通信技术、无线传感技术以及智能终端技术等，经过各种技术的充分

融合，有效地扩大了网络应用的范围。伴随着应用长期演进（LTE）技术，也将产生于物联网移动通信期间的各种问题进行良好的改善，推

动物联网的进一步发展。分析LTE技术下的物联网过载控制系统的设计和应用情况，为支持物联网朝着更加完善以及成熟方向的发展提

供参考。

关键词：LTE技术；物联网；过载控制系统；设计和应用

中图分类号：TP391.4    文献标识码：A    文章编号：1673-0097(2018)03-0013-02

0  引言

在提升电子商务服务模式方面，物联网的发展在诸

多方面都提出了更高的要求标准，主要体现在通信网络

的质量以及传输速率上，而且对于移动数据传输和视频

监控等领域，也应该更加顺应时代发展潮流，达到更高

的先进化发展需求，因此高速无线通信系统是必须要实

现的［1］。与以往相比，长期演进（Long Term Evolution，

LTE）技术在实际应用中能将物联网进行移动通信时的

一些问题进行良好处理，确保物联网安全平稳地向前发

展［2］。

1  LTE技术及物联网体系探究

1.1  LTE技术

LTE技术包含两种最主要的技术。一种为正交频分

复用（OFDM）技术。在这项技术内部，通信信道在频域

范围中子信道遍布较多，相互之间属于正交形式，通信

数据可以良好传输，获得数据的并行编码的效果，同时

将子数据流的速率降低，获得子信道中数据传输以及

调剂的效果。在应用此项技术中，可以将传输数据的速

率进行提升，在较大容量、较快传输速率数据传输中的

情况下，发挥出较高竞争实力。另一种为多输入多输出

（MIMO）系统技术。在通信信息系统发送端、接收端中，

可以接收到MIMO技术信号，拥有了良好的通信容量、

频谱使用率优势［3］。

1.2  基于LTE技术的物联网体系

基于LTE技术的物联网体系，主要涵盖了三大部

分，即LTE网络传输、物联网服务应用、物联网传感。互

联网前提下，采取LTE技术新增结构增强点可以提升百

度移动云测试中心（MTC）通行能力，同时对短消息传

输以及设备触发等做出有力的支持。互联功能的基础就

是LTE技术物联网的功能化实体，经S6m接口获得访问

HLR的目标，并科学合理地规划国际移动用户识别码中

的外部身份授权、认证和记账。在通过高速无线网络传

输多媒体内容的新标准（3GPP）内，T5a以及T5b、T5c可

以影响到MTC设备有限出发路径，以及获得传输小数据

的目的。本文主要探究MTC设备数据传输流程用户经

LTE接口接入LTE无线网络的形式，然后在MME（属于

3GPP协议LTE接入网络中主要控制节点，进行定位空闲

模式的UE）控制下，经SGSN节点转发给MTC实体，之

后在Tsp端口翻译信号以及中继信号前提下，实现MME
节点通过MTC实体展开传输数据。

2  LTE技术下的物联网过载控制系统设计问题分析

物联网具有一定的复杂性，所以其自身过载情况也

具有较严重的繁杂性。可以将物联网的过载现象分成两

种形式，一种为拥有诸多MTC设备紧急访问网络的情

况，另一种为基站服务器故障的情况。其中，拥有诸多

MTC设备紧急访问网络的情况能够在较短的时间范围

内增加访问量，而基站服务器故障的情况会降低MTC设

备请求，导致网络过载的问题。

如果智能电网半径为2千米，其拥有35245个MTC
设备，用户宽带系统如果是5MHz，则这一设备是处在相

对密集的情况下，网络在这种环境下可出现过载状态。

由于空闲期间，非活性MTC设备未传输数据，在此期

间，服务基站至目标基站期间切换程序始终保持在29.26
次 /s。研究指出，地震面波的进展速度是每秒四千米，所

以仅需1秒的时间就可以穿越全部小区，也就是指小区

内部网络具有126bit的随机接入速度。但是当下的研究

中，若想获得更可靠的监测地震需求标准，依然需要努

力提出相关的限制机制以满足。如果无适宜的过载控制

系统，而且网络请求不能理想地适应处理能力，就会形

成过载点将请求拒绝的现象，进而吞吐量显著降低。另

外，还会产生拒绝服务攻击的问题，最终导致系统出现

瘫痪的后果。
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3  LTE技术下的物联网过载控制系统设计探究

3.1  扩展访问限制

如果设备不具有相对敏感的时间要求，那么较为关

键的就是成功接入率、接入的真实可靠性，此设备可以

让设备传输期间增长时间。一旦LTE技术允许MTC设备

长期的延时期间将输出的数据进行发送，就必须要加强

检查嵌入式阵列块（EAB）。一个模块（Rel-11）中的EAB
方案，其主要的原理概括为：设置MTC设备常规接入等

级是在0~9级，采取网络这一途径，能够实现依照现下过

载状态，将MTC设备接入实施启动或者进行阻碍限制。

在业务信息广播（SI广播）内，包含对MTC设备的接入等

级限制，在广播内，设备经这一渠道收取信息资料，选择

合理的接入方式。在EAB为有效的前提下，蜂窝网可以

设置广播内EAB周期信息成为自动广播定时控制中心

（MTC设备广播）。为有效防止异常问题产生期间的MTC
设备接入系统，对于网络方面采取EAB更新方案期间应

以寻呼指示举措进行，而且提示SI广播会形成变化。这

种情况下，SI广播会相应地将预先规定接入容量边界进

行调整和修改。

3.2  接入类别限制

在LET技术内，可以将MTC设备分成两种形式，一

种为普通的常规形式的MTC设备，另一种就是可以延迟

时间的MTC设备。前者的控制机制是采取ACB机制，其

涵盖的类型诸多，各设备均存在接入类，可能为一个，

也可能为多个。在系统信息块中，具有重要的构成就是

ACB控制信息，允许和禁止是其接入状态两种表达。另

外，系统信息块中的禁止接入类具有ac-Barring Time、ac-
Barring Factor两种存储信息形式。对设备进行明确是否

可以接入PRACH的就是ac-Barring Time，另外一种则是

允许接入PRACH。

3.3  改进限制

应用改进限制期间，主要是建立在时间竞争的主动

机制基础上，主要的原理就是经发送端设备在接收端服

务器上面传达信息，如果出现发送消息失败的问题，则

停止发送请求，在数据消息未达到以及信道处在空闲状

态下，再实施主动接入请求信息在发送端设备处进行发

送，让发送端可以良好的在网络内进行接入。例如，智能

电网计量系统内，每个月用户均需在电站上汇报应用的

电能实际情况，所以在月末的时候，智能电表能够在基

站进行发送接入的请求信息内容。由于过多的设备会引

发网络过载问题，容易导致中断了电表向基站发送请求

接入消息。这种情况下，如应用IBS的网络形式，基站服

务可以检测网络的当前状态，于充足网络空闲时间时，

再把网络空间信息在电表内进行发送。

4  基于LTE技术的物联网应用实例

实施 LET 技术结合物联网期间，物联网表现出

自主网络形式，使得传感器和控制器叠加传感器，在

这种模式下，LTE 技术成网络接入设备。由此会产生

繁重的自组织网络流回LTE 无线通信的数据量的现

象，而且规模相对不大，也会形成大频率业务包，这

种情况下势必会加大无线网网络压力。LTE 技术采取

OFDM 技术，把信息传输信道划分成子信道，将高数

据流进行转换，并且在调度器的基础上，动态监控无

线资源，并且对其实施合理的调整，依照实际的需求

整改 LTE 有关技术。同时，LTE 不能进行主动释放，必

须要在实施接收入网消息期间，进行链路释放，同时

通过物联网本身具备的业务形式，可以实现 LTE 技术

内参数的科学设置，最终让其良好的匹配于物联网的

运行模型。

从核心网角度考虑，经过将业务信号进行发出，

构建起无线承载，此种情况下在通知消息中，网络附属

存储（NAS）就是关键的途径，进行无线承载的应用，而

且实现QCI业务无线承载实施传输信息的计划。QCI这

一业务名称主要是经3GPP实施定义，无线承载经SI消

息，进行构建起接入网。而且LTE核心网络是不会形成

主动释放机制的，释放核心网的主要方式即为预先的

接收接入网消息内容。此时，核心网NAS层在ATTACH
中对接受的 IP地址进行保存。于底层将线路进行释放

的前提下，不会让 IP地址形成变化的现象。在接入层的

方面上考虑，网络设置应该严格地依照核心网QCI参

数进行同步的设置，将配置资源的效率显著增强。LTE
用户面传输应该经信息资源共享的方式，将配置应用

敏感度以及灵活性进行共同提升，一旦短时间的范围

内不能获得明显的数据内容，则系统会进入周期省电

模式，而且系统可以遵循相异业务参数展开对应的调

节工作。

5  结束语

我国对于LTE技术中物联网研究相对较少，还处

在不成熟的阶段。伴随着物联网技术不断地发展以及应

用，在LTE技术渐渐成熟的情况下能得到良好的处理。

通过结合LTE技术以及物联网业务可以显著地推动数据

传输更加信息化以及宽带化，适应时代发展的需求。基

于互联网的模式下，发展多种先进的技术，包括LTE技

术和物联网，纳入进大数据技术以后，可以维持通信网

络平稳健康的发展，推动现代化通信。
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大数据背景下医药电子商务
服务模式的提升与探究

□赵 敏，原 超，李朝霞
( 山西药科职业学院，山西 太原 030031)

【摘 要】在大数据背景下医药领域的商品和服务营销逐渐适应电子商务模式，不断优化和适应消费者
需求。电子商务为医药领域的发展提供广阔的平台和发展机遇，进入该领域的企业不断增
多，竞争加剧，医药电子商务企业面临新的问题和挑战，包括建立新的营销模式、电商产业链
融合、数据服务等。本文针对大数据背景下的医药电商服务问题提出完善策略，希望可以优
化医药电子商务资源，加强模式调整，促进企业发展。
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1 大数据背景下医药电商市场环境与竞争态势分
析

1． 1 医药电子商务行业发展概况
随着大数据技术和电子商务崛起，与之结合的

行业激发出新的行业活力。医药行业一直是我国的
朝阳产业，也是存在刚性需求的行业。随着国家医
疗制度的改革，医药行业迎来发展的机遇和挑战。
根据当前医药电子商务市场进入主体的不同，

主要存在以下电子商务服务模式: 一种是 B2B( Bus-
iness to business ) 这是一种企业间的营销模式，医药
产生企业和批发企业利用企业自由资源建立网络平

台，然后和相关医药周边企业进行交易，国内运营该

类服务模式的网站有药品终端网和药材买卖网等该

营销模式具有一定的优势，企业自身医药资源有保

障，借助中介信息实现良好沟通。但该模式只限于
企业消费者，对零售消费者影响不大。另一种是
B2C( Business to consumer) 就是医药企业成立通过

网站平台发布医药产品和服务信息提供给消费者，

一般该类医药企业具有较好的品牌或销售渠道，主

要面向个人消费者。该模式又可以具体分为自营
B2C，也就是企业自己建立电商平台，国内华润健一
网就是该模式代表。还有平台 B2C，医药体企业利
用第三方交易平台，打开销售渠道，如京东、一号店
等。［1］以及 O2O( Online to offline) 实现企业线上线
下融合，该模式又可以成为离线商务模式，也是未来

电商发展的一大趋势，通过线上营销和购买带动线

下经营和消费，主要适用于到店消费的商品和服务。
国内该类模式代表有叮当快要药、快方送药等。
我国的医药电子商务也是随着电子商务的发展

逐渐兴起的，截至 2015 年全国有 353 家具有互联网
药品交易资格的企业，其中以 B2C 模式为主，整体
来看行业发展速度较快，但从规模以及创新方面来

讲与国外具有较大差距。近几年国内的医药电子商
务 O2O模式不断探索。
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1． 2 医药电子商务面临的问题
就目前国内医药电子商务发展状况来看，存在

一些挑战。首先药品具有消费及时性、两用性和消
费的不可替代性等特点使其成为一种特殊商品，在

商品流通中具有一定的限制。网上药店经营需要专
业的医药服务，该方面目前网店做得不够不到位。
其次，国家的医改政策对医药电子商务影响较大。
再者，网购也一直存在产品安全和运输安全的问题。
最后，医药电子商务企业的网络平台和国家医保平

台存在系统不对接的情况。
政策变化、模式转变、医药处方、网店流量、资源

转化率、配送物流、人力资源等内外环境的变化，需
要提出相应的解决方案，优化改进。在新医改条件
下，医药电子商务可能面临多模式并存的局面，也就

是说以上提到的模式并存，并且随着互联网电商巨

头的跨界发展，他们自身的综合类电商优势、电子商
务运营经验以及品牌影响力，对医药电子商务市场

将会有带来深刻影响。
2 大数据背景下医药电子商务服务变革
2． 1 项目研究主要内容
2． 1． 1 满足个性需求和精准的商品推荐
医药电子商务是基于互联网建立起来的服务模

式，消费者选择该模式进行消费时，需要在庞大的信

息资讯中进行筛选、排除，对于越来越追求便捷服务
和时效性的消费者来说，互联网消费的选择过程也

是对自身精力和信息处理能力的挑战。为消费者提
供分类定向的信息指引，帮助在浩大的信息中做排

查会提高消费者的购物体验。在大数据背景下，医
药电子商务企业应该做好信息收集和整理工作，根

据消费者的消费历史、偏好特征等做进一步信息细
化，满足消费者对个性化服务的需求。例如，建立客
户信息管理系统，形成客户管理档案。通过医疗服
务平台移动客户端、PC 端、实体店和体验店以及监
测设备等通过各环节管理人员的信息搜集和更新，

依据消费者的身体状况和网页浏览历史来分析用户

的购物偏好，成立专业的分析团队，将对客户的信息

管理变成客户健康管理。为不同的客户建立诊疗服
务、药事服务、健康检测与提醒，根据消费者的健康
状况推进及时推送产品和广告服务。在长期追踪信
息管理后提供的信息服务会更具针对性，并能获得

消费者信赖，这种针对性的导购能够转化促销率，并

且提高广告有效性，降低企业经营成本，实现企业经

营目标。
2． 1． 2 汇总优质药品信息

医药电子商务企业通过医疗服务平台搭建提高

医疗服务和药事服务水平，选取具有资质的医生和

专家实现平台交流，利用好医疗资源。不论是网上
药店还是实体药店都要由执业医师进行管理，为消

费者提供用药咨询服务，对消费者购买的药品进行

合理性审查，并根据医改和医保政策进行药品推荐。
当然结合消费者以往的药品使用历史推荐口碑药品

和浏览量多的商品帮助顾客进行分析和筛选，符合

消费心理，增进对消费者的吸引力，快速促成交易，

节省消费者寻找商品所需时间，享受网购便利。
2． 1． 3 提供强大的信息检索服务
消费者在医药电子商务购物网站浏览各类药品

信息中若没有特定的消费目标，或者难以快速找到

所需商品时，医药电商提供的快捷商品信息搜索引

擎会帮助客户迅速锁定消费目标，并提供相应的周

边服务。通过对商品目录的细化使用，消费者用接
受的检索方式可以快速找到符合要求的产品。信息
检索服务尽管不是直接面向医药产品服务，但是通

过该过程的优化可以提升消费满意度，提高购物效

率，从细节处体现服务质量。大数据可以对商品和
用户之间建立快速匹配，帮助企业留住一批客户，提

高客户资源转化率。
2． 1． 4 细分市场，提供专业服务
医药电子商务企业要做好市场调研，不可盲目

跟风投入市场。依据消费者的不同消费需求、购买
行为和购买习惯等差异，将医药市场划分为若干领

域，每一领域针对特定消费群体，看准企业的营销目

标投放在某一个医药细分市场当中。医药电子商务
企业的目标市场选择可以是产品专业化市场定向，

以企业集中生产的产品占领细分市场。［2］如: 心脑
血管类药物产品细分市场，或母婴保健用药等。也
可以根据产品满足特定群体的需要，面对同一市场

生产不同的产品，比如可以把所经营的网站定位成

中成药类型网站，面向所有消费者，进行医药市场细

化。
2． 1． 5 云存储便于信息处理
信息技术合并互联网技术的发展日新月异，为

我们带来便利的同时，也带来信息存储的困扰。企
业和个人在信息时代所处理的信息数据工作量大，

医药电子商务企业应该适当简化数据处理过程，提

升用户数据处理的观感和需求，通过网盘业务的提

供，可以将互联网用户的个人信息进行专项存储，提

供在线存储、备份和共享等功能，让消费者通过智能
终端，如手机应用就可以随时随地的享受快捷服务，
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开启消费者便捷数据处理时代，并且该功能的推出

便于信息使用者进行客户资源管理，建立消费者个

人档案。
2． 2 拟解决的关键问题
2． 2． 1 个性化定制模式
基于大数据处理，医药电子商务企业能够利用

信息处理技术识别消费者个性偏好和消费习惯、特
好等信息。提到个性化定制服务，就是医药服务的
一切工作要围绕消费者的个性需求进行控制，从源

头的设计工作、产品研发、产品生产和销售，到最后
的配送和售后等环节，消费者在享受服务的过程中，

都需要对其需求做最大限度的满足，确保消费者能

够买到自己中意的、适合自己的产品。
2． 2． 2 线上线下融合
互联网技术的应用将多个流通实体连接起来，

形成开放、共享、共赢的经营理念。其联动机制，实
现平台资源共享。网络空间的开放性，可以将海量
的信息进行整合。互联网时代仅凭医药服务行业自
身的发展优势已不足以立足激烈的市场环境，消费

者消费需求的转变可以通过互联网技术实现整理和

分析。通过对消费者需求的了解以及对生产者供给
信息的掌握，进行信息技术的处理，可以挖掘更多的

潜在客户需求信息。帮助电商企业整合商流、信息
流、物流、资金流等不同环节的资源，做到资源的优
化整合，让消费者享受线上购物和支付的便捷，线下

体验更加体贴、安全，优化个性服务。
随着电子商务深度融合发展，“医疗 +电子商

务”也正逐步进行医药产业链上下游融合，使医疗
资源整合和数据共享成为未来医药电子商务发展的

一大趋势。随着新医改制度的调整，今后医疗服务
机构与医药电商企业的合作将会更为紧密。互联网
+医药服务模式将会在更加广发的范围内开展。通
过开发手机医药应用，提供医疗问诊、健康管理和信
息推介等功能，使医药服务转变为健康管理服务，提

高医药电商手机应用的使用率。例如华润健一网的
手机客户端已经上线，汇集了来自华润集团医疗机

构的千余名专业医生和全国数万名优秀的医生资

源，为消费者和医生之间搭建互动交流医疗服务平

台，该平台借助优质的医疗资源和专业的医生团队

提供在线问诊及健康咨询。此外还可以提供医疗处
方以及药品配送服务，将诊疗和购药功能进行深度

融合。［3］并且在顾客覆盖率较高的城市开设体验
店，通过自由平台健一网、呼叫中心和线下体验店和
实体药店等为患者提供产品和专业药事服务。医药

电商企业对接上游和中游医疗产业，实现在业务上

的融合和数据的共享。为上中游医疗产业收集和存
储了大量市场信息，提供根据针对性的市场用药，而

医疗电商企业可以通过上中游提供的优质药品器械

等优化消费服务，并根据大数据收集的消费者疾患

和就医信息，建立资料管理档案，开展更具针对性的

生产经营活动，更好地满足消费者个性化需求。
3 大数据背景下医药电子商务服务模式提升路径
3． 1 完善医药类网站数据化导购模式
大数据在电商时代的创新引用就是便于信息管

理和分析，基于药类网站向消费者推送有针对性的

广告消息。医药电商通过和医药招商网建立会员广
告合作、寻求与查询代理商数据库建立数据库查询
合作，或者通过会员认证与网站等合作，为医药电商

形成不同的运营合作，不同的合作模式获得消费者

的信息数据，通过和数据库或者用户信息管理系统

进行对接实现产品自动推送，此种方式有益于保健

类产品的推送。［4］

基于药类网站向消费者推荐有针对性的产品。
大数据为医药类电商提供丰富的消费者信息，通过

消费者信息管理档案或者数据库的建立，在消费者

出现选择困难时提供功能性产品。此种方式有益于
功效类药品的推送。
3． 2 完善根据药品属性建立垂直细分服务模式
医药电子商务平台要通过市场调研，找出市场

在细节上存在的空白，为企业的发展需找机遇，市场

细分可以提高医药行业的专业性，不断健全自身的

数据分析以及服务水平。
随着电子商务模式的不断创新，未来的医药电

商将会是更具服务性质的电商，需要在医疗服务和

药事服务上做到更加专业和细化，提供全面优质的

服务。如，在医药服务领域通过医疗服务中心电脑
和手机端提供问询和一般性服务，还可以设置体验

店，在实体店中设置医药诊所，为消费者提供面对面

的医疗咨询和建议，在企业内部建立医务室等为消

费者提供多样化的服务渠道。此外，我国特殊药品
购买渠道具有一定的特殊性和限制，医药电商可以

通过特殊药品实体店的设立，使消费者可以购买国

内外的特殊药品，便于消费者享受全面的药事服务。
垂直细化的服务模式将会为消费者提供更优质全面

的诊疗服务，还可以提高实体终端的药品销量，更能

享受优惠的药品价格。此外在顾客群体较集中的城
市建立的店内诊所要有严格的标准，需要和其他医

疗服务配合，完善医药服务体系和制度。此外，我国
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大型企业较多，可以通过签订医药合作的协议方式

在企业设置医务诊疗室，开辟医药电商企业客源，通

过培训和管理提高医药电商企业医生的医疗水平和

增加医疗设备投入，改善医药服务环境，为企业员工

制定定期全民体检保证医疗服务质量。［5］

结束语: 随着国内信息技术的发展，电商和互联

网的深度融合，以及医改对医药行业的影响，医药电

商企业的发展面临新的机遇和挑战，通过对医药电

商在国内的发展概况、存在问题和服务模式提升进
行分析，希望为医药电子商务的发展提供更好的借

鉴。
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Abstract: Under the background of big data，the marketing of goods and services in the medical field gradually
adapts to the e － commerce model and continuously optimizes and adapts to the needs of consumers． E － commerce
provides a broad platform and development opportunities for the development of medical field． The number of com-
panies entering this field is increasing and the competition is intensifying． medical e － commerce enterprises are fa-
cing new problems and challenges，including the establishment of new marketing models，the integration of e －
commerce industry chains and data services and so on． This article proposes a comprehensive strategy for the prob-
lem of medical e － commerce services under the background of big data，hoping to optimize the medical e － com-
merce resources，strengthen the adjustment of models，and promote the development of enterprises．
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戴维斯双击策略在中国股市的实证分析
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【摘 要】戴维斯双击理论和巴菲特的“永恒价值”理论是价值投资的经典理论。不过相比晦涩的永恒
价值，难以计算的 DCF( 现金流贴现法) ，戴维斯双击理论显得更接地气一些，更适合普通投
资者使用。实际上，熟练掌握好戴维斯双击理论其威力一样巨大。本文通过对戴维斯双击理
论的追根溯源，由估值角度切入，从三个方面对其在中国股市中的应用进行了实证分析，并提

出了一个以较低难度获取年化 50%收益的模型。
【关键词】戴维斯双击;戴维斯双杀;估值方法
【中图分类号】F832． 51 【文献标识码】A 【文章编号】1008 － 9101( 2019) 02 － 0058 － 05

戴维斯家族是投资史上的一个传奇家族，其一

家三代在华尔街长达百年跌宕起伏的过程中，依靠

独特的选股理念也获得了持续性的成功，同时收获

了令人惊叹的巨大的财富，由此构建了辉煌的“戴
维斯王朝”。
斯尔必·库洛姆·戴维斯 ( 下称老斯尔必) 是

家族第一代人物，他以保险股为主要投资标的，在长

达 47 年的投资生涯中，资产从 5 万美元增加到 9. 4
亿美元，年度复合投资回报率达到 43. 18% ; 他的儿
子，斯尔必·戴维斯继承了父亲的投资秘诀，在他经
营纽约风险基金的 28 年间，投资业绩增值了近 38
倍，年度业绩回报有 22 次高于市场平均水平; 到家
族第三代克里斯和安德鲁均成为投资经理，投资成

绩依然靓丽，从 1995 － 2013 年两兄弟投资的年均回
报率都在 10%左右。［1］

戴维斯家族能在华尔街基业长青与多种因素有

关，但正确的投资理念毫无疑问起到了核心的作用，

这个理念就是著名的“戴维斯双击”理论。
1 戴维斯双击理论
1. 1 戴维斯双击理论的公式推导
我们知道，市盈率 PE =股票价格 P /每股收益

EPS，
移项可得，股票价格 P =每股收益 EPS* 市盈

率 PE
等号两侧再同乘以股票数量可得:

股票价格 P* 股票数量 = ( 每股收益 EPS* 股
票数量) * 市盈率 PE
合并可得:市值 =净利润* 市盈率
这就是著名的戴维斯双击公式。

1. 2 戴维斯双击公式的理解
在这个公式中，戴维斯把影响公司市值的因素

分解为净利润和市盈率两个方面。净利润体现的是
股票的业绩面，市盈率体现的是股票的估值面，即影

响公司市值的因素为业绩和估值两因素。
戴维斯双击的策略很简单，即以低市盈率买入

成长潜力股，待成长潜力显现后，享受业绩和估值同

步提升带来的市值提升的乘数效应。
这种策略的内在逻辑是，企业经营是有周期性

的，周期性的驱动原因可能是内部的因素也可能是

外部的因素。当经营走下坡路时，企业的业绩往往
在下滑，而估值受人心的影响，往往也同步下滑，在

这样的双重影响下，乘数效应会引起股价的加剧下

滑。在低迷的底部买入此类股票的筹码，等到市场
转暖，业绩和估值开始同步提升时，就可以享受到股

价“双击”的收益。
家族第一代的老斯尔先生根据长期投资中提炼
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出的宝贵经验，提出了“在熊市购买低市盈率、低盈
利的股票，等待行情转暖，享受公司盈利增长以及市

盈率提升的双重收益”［2］的想法，后世把此理论称
为“戴维斯双击”。
不过要注意的是，股票炒的是未来。公式中的

市盈率要理解为将来的市盈率，即不能是当下的市

盈率，更不能是过去的市盈率; 对于利润，也是将来

的利润，不是当下的利润，更不是过去的利润。
1. 3 国外运用“戴维斯双击”的经典案例
老斯尔必在 1950 年买入保险股时候，当时保险

股的市盈率普遍在 4 倍左右，每股收益在 1 美元左
右; 10 年后保险股市盈率普遍上升到 20 倍左右，升
5 倍，每股收益上升到 8 美元左右，升 8 倍。老斯尔
必通过这笔投资获得了 5* 8 = 40 倍的收益。
巴菲特 1988 年买入可口可乐时候，当时的市盈

率是 15 倍，而到 1998 年，可口可乐市盈率到达 45
倍，翻了 3 倍; 同期可口可乐净利润的提升是 3. 94
倍，这笔投资让巴菲特赚了 3* 3. 94 = 11. 82 倍。［3］

2 戴维斯双击策略在国内股市的具体实践
由前面所述，戴维斯双击理论公式为:市值 =净

利润* 市盈率。由于只涉及两个因子，净利润和市
盈率，表面上看公式很简单，但实际想运用好这个策

略却并不简单。这有两方面原因:
一方面在于公司业绩增长的不确定性，因为业

绩会受到宏观和微观各种因素的影响。解决这个问
题需要长期跟踪行业企业的经营情况，尽可能做出

接近实际的判断。另外一方面就是要保守一些。
相对业绩判断，估值更复杂些，变化非常多。一

是估值方法很多，对不同的行业有不同的估值方法，

常见的有 PB估值法、PE 估值法、PEG 估值法等［4］;
二是不同市场环境，合理估值的水平线也千差万别，

比如恒生指数历史最低市盈率在 5PE 左右，而上证
A股市盈率历史最低在 10PE左右。

本文主要讨论第一类不同行业估值方法下的戴

维斯双击案例，这也是应用最广泛的情形。一般说，
PE估值法适用于稳定盈利或小幅增长的公司，PEG
估值法适用于业绩可能大幅增长的成长型公司，PB
估值法适用于重资产行业的估值。由这三种估值方
法分别产生了三类投资模型，下面逐一介绍。
2. 1 适用于 PE估值的蓝筹股
长期稳定增长的股多出现在大盘蓝筹、行业龙

头的股票中。品牌消费类股是其中的重要组成部
分，比如酒类股的茅台五粮液、牛奶股中的伊利蒙
牛、电器股的美的格力、医药股里的白药阿胶，这些
行业竞争格局稳定，龙头股业绩有长期稳步提升特

性。
利润能够长期提升的内在原因在于消费类产品

随着经济增长，产品价格具有长期提价的基础，这样

即使市场饱和出货量不增加，企业利润也会有长期

的稳定增长，比如贵州茅台( 600519) 。图 1 是贵州
茅台酒 1981 － 2017 年出厂价的数据［5］。
事实上茅台基酒产能也是长期提升的，叠加产

品价格长期提价，带来的是利润长期的更陡峭的增

长。贵州茅台净利润的变化见图 2 所示［5］。
根据公式，如果企业利润不断创新高，即使估值

不变，市值必然是长线不断创新高。当然，如果我们
还能在估值低点买入，就可以享受到戴维斯双击。
什么时候会出现重大的低估的机会呢? 一般是

行业危机或系统性危机的时候。比如牛奶行业出现
三聚氰胺事件的时候、白酒行业出现塑化剂事件的
时候、肉制品行业出现瘦肉精事件的时候、2015 年
股灾的时候，这些黑天鹅都会促使这些稳定增长股

跌出低估值的机会。
茅台最近的一次大机会，就是 2013 年时候的政

策变迁危机。当时受“三公”消费的政策打击，行业
整体陷入低迷，贵州茅台的估值一路下滑，最低到

图 1 贵州茅台出厂价
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图 2 贵州茅台净利润

图 3 贵州茅台 2013 － 2017 年股价走势图

9PE。然而从 2015 年开始，行业开始转暖，茅台开
始价值重估，到 2017 年底，估值提升到 36 倍，增长
4 倍;同期利润增长 2 倍，市值提升 2* 4 = 8 倍，完
成了经典的“戴维斯双击”过程。
由图 3 可以看出，2013 － 2017 年，贵州茅台股

价从 100 元涨到 800 元左右，涨幅 8 倍，完美契合理
论。
黑天鹅带来的大型投资机会很难碰到，不过根

据企业估值摆动的范围，也可以制定一个中期的戴

维斯双击策略。比如复盘伊利股份 ( 600887 ) 2008
－ 2017 年的盘面数据，我们可以发现，这只蓝筹股
估值往往在 15 － 30PE 之间摆动。由此可以推导出
一个低难度获取年 50%的收益的机会。假设后面
伊利股份的业绩增速是 15% ( 根据基本面判断，中
期预设这个业绩增速是保守的) 。在 15PE 附近买
入，等待估值反弹到 20PE卖出( 保守卖点) 。这样，
业绩涨幅为 1. 15 倍，估值涨幅为 1. 33 倍，根据戴维
斯双击理论，理论市值涨幅为 1. 15 * 1. 33 = 1. 52
倍，也即能够获取 50%的收益。实际回测一下，这
个 50%的机会几乎一年多就会出现一次，我们需要
的只是耐心和信心。
2. 2 适用于 PEG估值法的成长股投资

对于成长股来说，PE 经常处于“高估”状态，此
时用常规的经验很难投资。一般说，成长股适用于
PEG投资法。

PEG( 市盈率增长比值 ) = PE ( 市盈率 ) /EPS
( 未来每股收益复合增长率* 100)
一般说，PEG =1 时，市场估值反映了股票的成

长性;当 PEG ＞ 1 时，股价可能高估; 相反 PＲG ＜ 1
时，股价可能低估。

PEG指标将市盈率的合理性和未来的成长性
进行了关联。比如一只股目前 PE 为 50，按一般经
验来说是“高估”，但如果未来一年盈利增长率为
100%，则 PEG =0. 5，也就是市场价格可能没有充分
反映其成长性，具有较大的投资空间。
新能源汽车对传统燃油车的取代是一个必然趋

势。从 2009 年国家推行“十城千辆”的示范开始，
在补贴政策的持续刺激下，到 2015 年末的时候，终
于带来一波爆炸性的增长: 2014 年新能源汽车的
7. 48 万辆，2015 年是 34. 05 万辆。在巨大的增长
下，相关产业链的公司业绩取得了爆炸性的增长，其

中锂电池设备的先导智能 ( 300450 ) 就是受益公司
之一。

2017 年初，此时先导智能的市值在 140 亿左
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右，年度利润 2. 9 亿，估值约为 48PE，表面看起来是
高估的。但仔细分析公司的基本面，发现根据行业
情况、订单情况，公司未来一年业绩可能有翻倍的增
长。这样根据 PEG 都不到 0. 5，此时介入即使估值
不涨，单凭业绩上涨都有翻倍机会。
实际走势比这个更乐观，到 2017 年 11 月，公司

市值一度接近 400 亿，相对年初涨幅 1. 85 倍左右。
超预期的原因在于业绩提升的同时，估值也提升了，

发生了戴维斯双击。彼时业绩增长 1. 9 倍，估值 PE
由 48 提升到 70，提升约 1. 5 倍，总计提升 1. 9* 1. 5
= 1. 85 倍，完美契合理论。先导智能 2017 年走势
图见图 4 所示。

图 4 先导智能 2017 年走势图

2. 3 适用于 PB估值法的周期股投资
证券行业由于更多地采用了资产负债表观下的

会计计量理念，所以其资产负债表比别的行业更能

反映经营情况，在衡量其权益价值时，以净资产作为

出发基准更合适一些，因此适合用 PB ( 市净率) 估
值法。
在 2015 年的 9 月 15 日，中信证券的 PB 为

1. 26，仅仅比 2011 年的历史最低点 1. 24 略高。此
时也处在股灾后的行业低迷期，如果介入，根据戴维

斯理论大概率可以享受一次双击收益。
后面的实际走势也证明了这一点，截至 2018 年

1 月，股价相比 2015 年 9 月翻倍。中信证券 PB 走
势图见图 5 所示。

图 5 中信证券 PB走势图

3 运用戴维斯双击策略要注意的几个问题
戴维斯双击策略虽然威力巨大，但经验不足，也

可能掉入以下的陷阱。
3. 1 低估值陷阱
运用戴维斯双击策略，重要的一点是要在标的

明显低估值区域买入。比如这些年的银行股，一直
处于跌破净资产状态，与此对应的是，银行股的合理

估值应该在 1. 5PB 左右。但是投资者介入后却发
现长期滞涨，非常难受。
这种情况的发生主要还是对低估值认识有一定

误区。虽然低估值意味着更高的安全边际，低估值
并不意味着马上能上涨。一是低估总有低估的道
理，在逻辑没有改变前，低估的股票可能走向更低

估;二是低估的修复需要契机在，在基本面因素仍然

处于下行趋势时，估值修复很难出现，操作上最好是

右侧介入。
实际上，在戴维斯双击策略中，估值和业绩两因

素的权重不是对等的。业绩是主要驱动因素，是第
一位的因素。选股时候，首先是明确业绩拐点，其次
再找低估值机会介入。银行股由于坏账因素的影
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响，业绩拐点迟迟没有到来，因此前些年估值长期被

压制在低位。不过可喜的是，从 2018 年末，某些银
行股坏账率已经出现明显的改良信号，其股价也开

始逐渐回升。未来，随着经营业绩的普遍改善，板块
的戴维斯双击可期。
3. 2 戴维斯双杀陷阱
对成长股来说，戴维斯双击的机会非常多，但由

于其业绩的稳定性、确定性不如蓝筹股，因此一旦出
现竞争格局的变化，业绩下滑，极容易出现业绩和估

值的双杀，跌幅巨大。
如新能源汽车产业链中( 002407) 的多氟多，股

价暴涨主要得益于其主导产品六氟磷酸锂价格的暴

涨。但这种产品技术壁垒本身并不强，价格暴涨后，
同行积极扩产，就会造成产品的供大于求，价格下

滑。价格下滑引起利润下滑，利润下滑引起估值下
滑，造成股价双杀。实际上，从 2016 年中以后，随着
六氟磷酸锂价格由高峰的 40 万元 /吨下滑到今年的
15 万元 /吨，其利润大幅减少一半还多，估值从高峰
的 50 倍下滑到 20 倍，也跌了一半。这样按照公式
2，股价跌幅就是 1 － 0. 5* 0. 5 = 0. 75 左右。
股价的实际走势也基本符合理论跌幅。见图 6

所示。

图 6 多氟多 2016. 05 － 2018. 01 走势图

总之，戴维斯双击策略从一个侧面反映了股市

游戏的本质，那就是一种以利润为基础，以市盈率为

标尺的杠杆游戏。想玩好这个游戏，一是要找到未
来利润确定性增长的公司，二是有耐心等到低估值

的买点。虽然戴维斯先生不常来敲门，但一旦到来，
就是财富跳跃性增长的巨大机会。
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摘要：现代企业决定了企业存在所有者与管理者、大股东与中小股东、股权人与债权人之间的

三重委托代理关系，这些代理关系会加大企业代理成本，降低企业价值。文章选择我国 A股制造业

上市公司作为研究对象，分析董事长、总经理、最大股东“三位一体”模式能否降低企业的三重代理成

本，进一步观察二者关系是否受董事长控制权比重的调节影响。结果表明：董事长控制权比例较高时

（超过 35.2%），董事长“三位一体”模式对企业三重代理成本均存在抑制作用，而当董事长控制权比

例较低时（低于 35.2%），董事长“三位一体”模式仅对企业第一类和第二类代理成本存在抑制作用，

同时随着董事长控制权比例上升，董事长“三位一体”模式对这两类代理成本的抑制效应逐渐增强。

关键词：三位一体 代理成本 董事长控制权比重 门槛效应

董事长“三位一体”能否抑制企业三重代理成本？

任灵梅

（山西药科职业学院 山西 太原 030031）

一、引言

现代企业制度治理的核心在于如何处理委托代理关

系以化解代理冲突、降低代理成本。为此有学者从企业内部

控制、管理者激励、引进外部监督等角度探讨代理成本对企

业代理成本的抑制效果，但主要集中于第一类和第二类代

理问题：第一类代理冲突是企业所有者（大股东）与经营者

（经理人）之间的委托代理冲突；第二类代理冲突是企业大

股东与中小股东之间的代理冲突。而很少考虑第三类代理

关系。不同管理层之间、管理层与员工之间的代理关系实质

上可以看成一类，但是很难判断出不同管理者、管理者与员

工之间目标的差异，相反，现实中不同管理者、管理者与员

工的利益更可能出现趋同而不是异同，因此本文认为现代

企业的第三类代理问题是股权人与债权人的关系问题。债

务融资是企业资金的重要来源，债权人的目标是获得资金

风险补偿，而企业股东的目标是企业利益最大化，这就使得

其可能违背债权人的借款意志而投资高风险的项目，一旦

投资失败，债权人利益将无法得到保障。崔方 [1]认为代理人

逆向选择和道德风险带来的委托代理成本，很容易被理论

界忽视。因此本文将企业的第三类代理成本界定为企业股

权人与债权人之间的代理冲突问题。代理问题的存在会损

害企业大股东、中小股东、经理人、债权人之间的平衡关系，

不利于企业长期发展，因此如何解决和降低各类代理成本

将是企业治理的重要问题。

我国上市公司的股权结构较为集中，企业实际控制人

往往是企业的最大股东，甚至同时是企业的董事长、总经

理，在这种制度模式下是否存在治理优势来消除三种代理

冲突问题？例如，第一类代理关系的主要根源在于企业管

理者和所有者利益不同，当管理者与所有者（大股东）为同

一人后，第一类代理问题将得到解决；当企业所有者能充

分掌握企业经营信息下，更希望通过良好的企业内部治理

获得企业股价的上升，这能促进股价和企业经营利润的

“双丰收”，最大化其个人价值，也能实现中小股东的目标

（资本市场收益）和债权人的利息收入，解决第二类和第三

类代理问题。显然，这一模式在我国上市公司中是较容易

实现的，但这一理论模式能否解决三重委托代理关系问

题，降低代理成本，尚未有学者展开探讨。本文认为如果董

事长“三位一体”模式能解决企业代理冲突问题，则是企业

代理成本治理中最为便捷的手段，使企业从被动治理转为

主动优化，大大提升企业的治理效率，同时也能减少外部

监管成本，提高外部投资者的信心。基于此，本文选择我国

A股制造业上市公司作为研究对象，分析董事长“三位一

体”治理模式是否能降低企业的三重代理成本，并进一步

观察二者的关系是否受董事长控制权的调节影响。

二、理论分析与研究假设

Jensen & Meckling[2]结合西方发达国家的企业制度，提

出了委托代理理论和代理成本的概念。该理论指出当企业

所有者将企业委托给代理者（经理人）经营时，所有权和经

营权的分离会产生冲突问题，而代理成本产生于代理冲

突，会造成企业损失。该代理成本主要是企业股东与管理

者之间的冲突，被称为第一类代理成本。第一类代理成本

产生的原因是企业股东由于时间、能力等制约无法直接管

理企业，而将企业委托给擅长经营的职业经理人，后者获

取一定的报酬。显然，在此模式下，企业股东的目标是企业

利益最大化，而管理者的目标是自身利益最大化，这导致

在经营过程中管理者往往会从自身利益出发进行决策，如

创造更多闲暇时间、改善办公条件，从而产生目标不一致

的代理冲突。目前解决第一类代理问题的主要手段是对管

理者采取激励，促进其目标与企业价值趋同，或者加大监

督约束，促进其治理过程中的行为规范。

第二类代理成本由大股东与中小股东之间的代理冲
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突引起。企业大股东是企业的实际控制者，而中小股东在

企业经营中很少有话语权，这就导致企业大股东可能通过

控制企业的经营决策侵占中小股东的利益。例如高管大股

东通过高薪、关联交易、稀释股权等转移企业利益。Johnson

et al. [3]指出在投资者保护机制较弱时，大股东有动机通过

“隧道行为”影响上市公司的各种决策来谋取私利，掏空公

司价值或侵占中小股东的利益。胡泽民等 [4]指出在小股东

无法监督大股东的背景下，企业大股东会以小股东利益为

代价，直接或者间接地干扰公司决策，使得“内部人”受益。

第三类代理成本由股权人与债权人之间的代理冲突

引起。企业经营必然涉及到外部经济单位，使得企业的代理

冲突并不仅仅发生在企业内部，也会发生在企业与外部单

位之间。债务融资是企业的主要融资方式之一，企业债权人

将资金借给企业的目的是为了获得收益，而企业获得资金

后为了更高的收益可能实施高风险投资，这种投资会间接

转嫁给债权人，一旦企业投资失败，可能导致债权人“血本

无归”，因此二者的目的不同，产生了冲突。对于这类代理冲

突，一般债权人会在借款合同中设定资金用途条款，防止借

款人进行高风险项目投资，降低自己的借款风险。

尽管针对每一类代理冲突都有解决的方法，但是容易

顾此失彼，例如对管理者进行股权激励能解决第一类代理

冲突，但会导致大股东联合管理者进一步侵占中小股东的

利益；同样，债权人通过条款约束企业的投资行为，但更容

易导致企业为获得更多的盈余进行盈余管理，扩大信息不

对称，侵害中小投资者。解决企业代理成本问题的关键在

于如何处理好大股东、中小股东、管理者及外部债务人之

间的平衡关系，最终促进企业价值提升，企业管理者和债

务人也能得到相应的回报。为此，本文认为董事长、总经

理、企业最大股东“三位一体”的模式可以解决四类利益相

关者之间存在的代理问题，降低企业的代理成本。

首先，当企业大股东（所有者）与企业总经理（管理者）

为同一人时，企业利益最大化成为了大股东和总经理的相

同目标，这能直接解决第一类委托代理问题；其次，中小股

东的目标是企业股价上升，而当大股东、董事长和总经理

为同一人时，其侵占中小股东带来的私人收益将低于企业

价值（代表企业股价上涨）获得的共享收益，因此理性的董

事长将会实施控制权共享收益而非控制权私人收益的模

式，这样能降低企业大股东与中小股东的利益冲突；最后，

在企业价值最大化下，企业董事会和管理层会规避风险过

高的投资项目，提高企业投资效率，同时会更加注重企业

的债务风险，大大减小了债务人的资金无法偿还概率。基

于以上分析，本文提出假设：

假设1：董事长“三位一体”能降低上市企业三重代理

成本

董事长作为企业董事会的成员，需要对股东负责，因

此其持股比例高低决定了其履行董事长义务的态度和积

极性。当董事长、最大股东、总经理为同一人时，表明其更

有可能通过企业价值最大化来实现自己最大的利益。在我

国上市公司中，董事长持股比例相差较大，有超过50%的绝

对控股，也有低于50%的相对控股，显然对于80%持股比例

和20%持股比例的董事长来说，企业价值提升对其个人利

益最大化的影响是不同的。董事长的控制权越大，其制定

的经营决策越不容易被董事会其他董事所否决，同时也能

减少机构投资者的干预，实现企业稳步运营。另一方面，董

事长控制权越大，在企业治理中的威望越强，更能增强企

业的凝聚力，促进其他管理层提高治理效率。因此董事长

控制权比例越高，更能通过“三位一体”模式减小企业的代

理成本。尤华和李恩娟 [5]分析得出第一大股东持股比例能

加强股东对管理层的监管，降低上市公司的代理成本。龚

瑗玮等[6]发现董事长和总经理的两职合一能降低企业代理

成本。由此表明，随着兼任董事长持有股份的比例上升，大

股东对企业经营的关心程度要严重高于股东与管理层分

离的情况，这能大大提高企业治理效率，降低企业代理成

本。基于此，本文提出假设：

假设2：随着董事长控制权上升，董事长“三位一体”对

上市企业三重代理成本的负影响越强

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

为检验上述假设，本文选取2010—2017年我国制造业

行业的上市公司进行分析，并为保证结果的准确性，对样

本进行合理筛选：首先是剔除ST、*ST上市公司，其次是剔

除数据不连续或严重缺失的企业。经过整理，得到1064家

企业8388个观测值数据。全部变量的原始数据来源于国泰

安金融数据库（CSMAR）。

（二）变量定义

（1）因变量：代理成本。

第一类代理成本是企业管理者与所有权之间的代理

冲突，主要引发因素是管理者在自利动机下可能存在增加

在职消费、提高闲暇时间等，因此可以考虑采用管理费用

率进行衡量，这也是目前实证文献中使用频率最高的衡量

指标。陈文强和贾生华 [7]指出管理者私利心越严重时，其办

公费用会增加，这会直接正向影响企业管理费用。因此本

文用该指标来衡量第一类代理成本。

第二类代理成本是企业大股东与中小股东之间的代

理冲突，主要引发因素是大股东为了扩大自身利益，侵害

中小股东的行为。大股东侵占中小股东利益的行为包括借

款不还、以公司作为担保进行贷款，这些都构成了企业的

其他应收款，显然这种应收款越多，企业大股东侵害中小

股东利益的可能性越高。为此本文采用企业其他应收款与

企业总资产的比值衡量第二类代理成本。

第三类代理成本是企业股权人（股东）与债权人之间

的代理冲突，主要引发因素是股权人将借款资金用于高风

任灵梅：董事长“三位一体”能否抑制企业三重代理成本？
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注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%概率下统计显著，下同。

表3 董事长“三位一体”对企业代理成本的影响
因变量
列
Trinity

SIZE

LEV

ROE

IC

Lnwage

常数项

估计方法
N

AC1
（1）
-0.027**
（0.027）
-0.022***
（0.000）
0.087***
（0.000）
-0.013***
（0.000）
-0.845***
（0.000）
0.021***
（0.001）
0.312***
（0.002）
固定效应
7939

AC2
（2）
-0.004**
（0.021）
-0.005***
（0.000）
0.026***
（0.000）
-0.001***
（0.000）
-0.133***
（0.000）
0.001
（0.500）
0.124***
（0.000）
固定效应
7940

AC3
（3）
-0.217
（0.925）
1.415
（0.103）
-0.846***
（0.006）
-0.301
（0.587）
-5.937
（0.824）
0.031
（0.977）
-26.210
（0.132）
固定效应
7449

表2 变量统计描述
变量
AC1
AC2
AC3
Trinity
Oc
SIZE
LEV
ROE
Lnwage
IC

均值
0.121
0.015
0.415
0.123
0.336
22.026
0.474
0.031
14.091
6.278

1%分位数
0.011
0.000
0.000
0.000
0.085
19.658
0.056
-0.687
12.313
0.000

中位数
0.082
0.007
0.053
0.000
0.317
21.901
0.454
0.062
14.078
6.693

99%分位数
0.489
0.129
0.750
1.000
0.724
25.389
0.988
0.390
16.062
8.719

表1 变量说明
变量类型

因变量

自变量
调节变量

控制变量

变量名称
第一类代理成本
第二类代理成本
第三类代理成本
“三位一体”
董事长控制权
企业规模
财务杠杆
内部控制质量
企业业绩
高管薪酬

变量符号
AC1
AC2
AC3
Trinity
Oc
SIZE
LEV
DB
ROE
Salary

变量定义
管理费用率（管理费用 /营业收入）
其他应收款年末余额占总资产的比例
利息支出 /（长期借款 +短期借款 +应付债券）
如果董事长、总经理、最大股东为同一人，取值 1，否则为 0
董事长持股比例
总资产的自然对数
资产负债率（总负债 /总资产）
迪博内部控制指数 /100
净资产收益率
企业前三大高管平均薪酬的自然对数

险项目投资，侵害债务人权益的行为。目前商业银行是企

业贷款的主要途径，同时商业银行获得相应的资金回报，

因此决定代理成本的是贷款利率。目前较多学者采用利息

支出率衡量这类代理成本，利息支出率等于利息支出/（长

期借款+短期借款+应付债券）。

以上三个代理成本的衡量指标数值越大，均表示代理

成本越高。

（2）因变量：董事长“三位一体”。根据本文对“三位一

体”的定义，选择上市公司的董事长、总经理、最大股东为

同一人的企业为“三位一体”，取值1，否则取值0。

（3）调节变量：董事长控制权比重。董事长是企业的法

定代表人，其权力很大，但对股份制企业来说，股权比例代

表了控制权比例，因此本文采用董事长的股份持有比例作

为董事长控制权的衡量指标。

（4）控制变量。本文选取企业规模、资产负债率、内部

控制质量、企业业绩、高管薪酬五个控制变量。

本文各变量的说明见表1。

（三）模型构建

本文建立面板数据模型进行验证，相对于普通的多元

回归模型，面板数据模型能考虑到单个截面单元的内部差

异特征，使结果更加准确。

AC1it=c+琢×Trinityit+啄×Controlit+Ind+Year+着it 模型1

AC2it=c+琢×Trinityit+啄×Controlit+Ind+Year+着it 模型2

AC3it=c+琢×Trinityit+啄×Controlit+Ind+Year+着it 模型3

其中，AC1it、AC2it、AC3it分别表示企业的第一类、第二

类和第三类代理成本；Trinityit表示董事长“三位一体”变量；

Controlit为方程的控制变量；Ind为行业虚拟变量；Year为时

间虚拟变量；i=1，...，N，t=1，...，T。

考虑到自变量董事长“三位一体”变量为虚拟变量，因

此不能采用交叉项方式来考察董事长控制权对“三位一体”

与代理成本关系的调节效应。为此本文主要划分董事长控

制权比重，分阶段考察董事长控制权不等时“三位一体”对

代理成本的影响是否发生变动。

四、实证分析

（一）变量描述性统计

表2给出了样本企业各变量的简单描述性统计。三重

代理成本的均值分别为0.121、0.015和0.415，其中在企业间

差异较大。董事长“三位一体”的企业比例为12.3%。董事长

持股比例均值为33.6%，其中最小值（1%分位数）为8.5%，

最大值（99%分位数）为72.4%。五个控制变量中，企业平均

资产92.1亿元，平均资产负债率为47.4%，平均净资产收益

率3.1%，平均迪博内部控制指数为6.278（除以100处理），平

均前三大高管薪酬何为175.8万元。

（二）董事长“三位一体”对企业三重代理成本的影响

在对模型 1-模型 3估计过程中，首先采用 Ftest和

Hausman Test进行估计方法选择，三列模型均选择了固定

效应。具体结果见表3，列（1）和列（2）下董事长“三位一体”

变量系数均在5%概率下显著小于0，说明企业董事长、总经

理、最大股东“三位一体”将降低企业第一类和第二类代理

成本，列（3）变量系数负向但不显著，说明“三位一体”对第

三列代理成本不存在抑制作用。控制变量中，企业规模、净

资产收益率、内部控制质量、与第一类、第二类代理成本呈

反比，企业资产负债率与第一类、第二类代理成本呈正比，

但与第三列代理成本呈反比，说明企业财务杠杆越高，会

加大第一类、第二类代理成本，但会降低第三类代理成本，

对此企业财务杠杆越高，新债务人对企业的偿债能力将更

加谨慎，因此会要求更好的风险补偿和限制企业的投资方

向，从而减轻代理成本。高管薪酬会增加第一类代理成本，

但与第二类、第三列代理成本不相关，这与高管薪酬表现

在第一类代理成本中是一致的。可见，假设1并不成立，企

业董事长“三位一体”并不能降低第三类代理成本。

3
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表5 “三位一体”对三重代理成本的门槛效应
因变量
列
门槛值 1
门槛值 2
Trinity<=酌1

Trinity>酌1

酌1<=Trinity<酌2

Trinity>酌2

SIZE

LEV

ROE

IC

Lnwage

_Cons

N

AC1
（1）
0.239

-0.013*
（0.060）
-0.027**
（0.029）

-0.089***
（0.000）
0.103*
（0.090）
-0.020***
（0.000）
-1.686***
（0.000）
0.039**
（0.024）
1.585***
（0.000）
7939

AC2
（2）
0.230
0.370
-0.007*
（0.081）

-0.008**
（0.015）
-0.015***
（0.004）
-0.005***
（0.000）
0.023***
（0.000）
-0.001***
（0.000）
-0.239***
（0.000）
0.002
（0.292）
0.107***
（0.000）
7940

AC3
（2）
0.352

-0.097
（0.562）
-0.057**
（0.033）

0.055*
（0.053）
-0.733***
（0.000）
-0.015
（0.716）
0.752
（0.442）
-0.075**
（0.039）
0.244
（0.689）
7449

表4 董事长控制权的调节效应
因变量
Oc
列
Trinity

SIZE

LEV

ROE

IC

Lnwage

常数项

估计方法
N

AC1
［0，0.254］
（1）
-0.015*
（0.061）
-0.067***
（0.000）
0.062
（0.216）
0.000
（0.969）
-1.574***
（0.000）
0.033**
（0.026）
1.199***
（0.000）
固定
2645

（0.254，0.389］
（2）
-0.022**
（0.041）
0.002
（0.870）
0.038
（0.365）
-0.020***
（0.000）
-1.004***
（0.001）
0.026**
（0.035）
-0.255
（0.265）
固定
2632

（0.389，1］
（3）
-0.030***
（0.000）
-0.005***
（0.007）
-0.010
（0.189）
-0.012***
（0.000）
-0.353***
（0.000）
0.004*
（0.061）
0.174***
（0.000）
固定
2662

AC2
[0，0.254］
（4）
-0.007*
（0.095）
-0.014***
（0.000）
0.051***
（0.000）
-0.006***
（0.000）
-0.099*
（0.069）
0.002
（0.337）
0.271***
（0.000）
固定
2646

（0.254，0.389］
（5）
-0.009***
（0.001）
-0.003**
（0.012）
0.016***
（0.001）
0.001***
（0.000）
-0.228***
（0.000）
0.002
（0.268）
0.075***
（0.004）
固定
2632

（0.389，1］
（6）
-0.014***
（0.004）
0.001
（0.399）
0.013***
（0.000）
-0.001
（0.230）
0.015
（0.491）
-0.001
（0.289）
0.002
（0.916）
固定
2662

（0.254，0.389］
（8）
-0.070
（0.157）
-0.023
（0.151）
-0.156*
（0.061）
-0.051**
（0.026）
-2.467**
（0.010）
0.015
（0.513）
0.632*
（0.059）
混合
2460

AC3
[0，0.254］
（7）
-0.759
（0.586）
-0.075
（0.947）
-7.769
（0.182）
-0.224
（0.843）
-20.830
（0.732）
1.251
（0.408）
-9.832
（0.651）
混合
2485

（0.389，1］
（9）
-0.103**
（0.038）
0.066*
（0.061）
-0.886***
（0.000）
-0.016
（0.748）
0.849
（0.469）
-0.091**
（0.041）
0.311
（0.681）
随机
2504

为进一步判断“三位一体”与企业代理成本关系是否

受董事长控制权比重的调节影响，进一步按董事长持有股

份比例按33.3%分位数（0.254）和66.6%分位数（0.389）分成

三组分别估计，结果见表4。可以看到，当因变量为第一类

代理成本时，“三位一体”比例系数在三组中均显著小于0，

且系数值依次增大，说明随着董事长控制权上升，“三位一

体”对第一类代理成本的抑制作用越强。当因变量为第二

类代理成本时，“三位一体”比例系数在三组中同样显著小

于0，且系数值依次增大，说明随着董事长控制权上升，“三

位一体”对第二类代理成本的抑制作用越强。当因变量为

第三类代理成本时，“三位一体”比例系数在第一、二组中

统计不显著，在第三组中显著小于0，说明董事长“三位一

体”仅对高董事长控制权企业的第三类代理成本存在负向

效应，对低董事长控制权企业不存在显著影响。控制变量

的符号与显著性总体上与表3相同，不再一一赘述。

（三）基于面板数据门槛模型的稳健性检验

上文研究董事长控制权比重的调节效应时，对于董事

长控制权比重的划分采用的是主观判断法，显然这会影响

估计结果的合理性。为此，本文进一步结合代理成本、“三

位一体”与董事长控制权三者之间的关系，采用更为客观

的面板门槛效应模型来判断“三位一体”与企业三重代理

成本的关系是否受董事长控制权比重的门槛影响。为此，

对模型（1）进行改进，模型如下：

ACit=c+茁1×Trinityit×I（Ocit燮酌）+茁2×Trinityit×I（Ocit>酌）
+啄×Xit+着it （4）

方程（4）中，董事长控制权比重Oc是门槛变量，酌 是门
槛值，I（）是指示函数，如果括号内的判别为真，则I（）取1，

否则取0，茁1、茁2为对应阶段的Trinity 变量系数。方程（4）是

只含一个门槛值时的方程，如果含有两个或多个门槛值，

需进一步分类。在现有面板门槛模型的估计命令中，限定

了自变量不能为虚拟变量，为此本文根据门槛效应模型的

原理，按残差最小的原则通过编程计算董事长控制权比重

取在不同取值下模型的残差平方和水平，并取残差平方和

最小时对应的董事长控制权比重作为门槛效应值。

通过计算，得到第一类和第三类代理成本仅一个董事

长控制权比重门槛值，分别为0.239、0.352，第二类代理成

本有两个门槛值，分别是0.230和0.370。由表5列（1）看到，

在门槛值的左侧，“三位一体”对企业第一类代理成本存在

负影响，影响系数为-0.013，在门槛值的右侧，“三位一体”

对企业第一类代理成本存在负影响，影响系数为-0.027，强

度是左侧的2倍，表明董事长控制权比重的上升能进一步

扩大“三位一体”对代理成本的抑制效应。由列（2）看到，在

第一门槛值的左侧，“三位一体”对企业第二类代理成本存

在负影响，影响系数为-0.007，在第一门槛值的右侧，影响

系数为-0.008，在第二门槛值的右侧，影响系数为-0.015，

强度是前者的2倍，表明董事长控制权比重上升能进一步

扩大“三位一体”对代理成本的抑制效应。由列（3）看到，在

门槛值的左侧，“三位一体”对企业第三类代理成本不存在

显著影响，在门槛值的右侧，影响系数为-0.057，且统计显

著，表明董事长控制权上升能扩大“三位一体”对代理成本

的抑制效应。由此表明采用面板门槛效应回归模型得到的

“三位一体”对企业三重代理成本的影响与前面相同，结论

具有稳健性。

通过上文分析，得到当企业董事长持股比例较高时（超

过35.2%），董事长“三位一体”对企业三重代理成本均存在

抑制作用，而当董事长持股比例较低时（低于35.2%），“三位

一体”仅对企业第一类和第二类代理成本存在抑制作用。同

时随着董事长控制权比重上升，“三位一体”对代理成本的

抑制效应逐渐增强。由此说明假设2是成立的。

任灵梅：董事长“三位一体”能否抑制企业三重代理成本？

4
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五、结论与建议

我国上市公司的股权结构较为集中，企业实际控制人

往往是企业的最大股东，甚至同时是企业的董事长、总经

理，在这种制度模式下，是否存在治理优势来消除三种代

理冲突问题？本文选择我国A股制造业上市公司作为研究

对象，分析董事长、总经理、最大股东“三位一体”治理模式

是否能降低企业的三重代理成本，同时进一步观察二者的

关系是否受董事长控制权比重的调节影响。研究发现，董

事长控制权比重较高时（超过35.2%），董事长“三位一体”

模式对企业三重代理成本均存在抑制作用，而当董事长控

制权比重较低时（低于35.2%），“三位一体”仅对企业第一

类和第二类代理成本存在抑制作用，同时随着董事长控制

权比重上升，“三位一体”对这两类代理成本的抑制效应逐

渐增强。由此说明董事长“三位一体”模式有助于抑制企业

三重代理成本，降低企业代理关系。故本文建议：

（1）对于实际控制人为企业董事长的企业，可以兼任

总经理的角色，增加持股比例，使“三权合一”。研究发现董

事长、总经理、最大股东“三位一体”，有助于降低企业代理

成本。因此，可以考虑董事长与总经理两职合一，同时提升

企业直接或间接对企业的控制权比重，促进企业高管的利

益目标与中小股东、债权人及其他管理者的目标趋同，降

低代理关系。

（2）债权人对上市公司借款时，应加大资金使用限制，

防止企业利益侵权。尽管提高董事长直接控制权能降低股

权人与债务权人之间的第三类代理成本，但研究发现“三

位一体”的企业比例占比不到15%，同时有60%的企业董事

长持股比例低于临界值水平，这说明在董事长控制权较低

的企业仍有股权人侵占债权人利益的可能性，因此债权人

应对借款资金用途进行约束，保障自身权益。
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一、智能家居远程控制系统分析

智能家居是以住宅为平台，家居电器及家电设备为

主要控制对象，利用综合布线技术、网络通信技术、安

全防范技术、影响技术等把人们生活使用电器设备集中

控制，建立有效电器设备和生活日程事务控制管理系统，

确保家居稳定、安全、为人们提供便利条件。同时，基

于环保节能理念小的家居网络控制平台。智能家居控制

系统是智能家居核心，是智能家居控制功能实现的基础。

家居系统内对于室内监控包含了远程性监控，能够结合

人们居住需求调节不同家电系统。基于 4G 网络条件下，

远程系统融入了安全检测新功能，构建智能化手机平台。

无线网络环境下，远程控制介入家庭网络系统，主控设

备和智能终端不受时间、空间限制进行信息交互，接收

控制命令。此外，智能家居介入分支系统可以融合不同

主控系统，确保发现问题即使解决，保证各系统始终处

于最佳环境。若检测到盗窃将立即发出警报，保证居住

环境无异常。

具体分析，远程控制主要应用在智能家居中，各系

统配套单元有着一定的控制性能。比如：门窗监控、温

度调节、网络单元、通讯的无线单元监控、摄像头监控。

最后，可以在控制中心搜集、解决不同远程信息。监控

一定范围的构建，开发板可以设置为核心控制元件，扩

展板与核心板链接总体优化控制系统。

走进数字化时代，产品设计逐渐趋向于电子化发展，

主要为形随功能变化。而家电设计外观亲和性主要指的

是：将情感、趣味作为核心，在进行外观设计过程中注

重生活与活性的展现，注意产品亲和力，给人一种自然、

温馨的环境。首先，趣味性设计凸显亲和力。基于产品

设计主体来说，趣味性和人们的情感有着直接关系，即：

用户看到的产品形态代表着新鲜有趣，进而调动用户使

用兴趣，感受到愉悦，增加与产品的感情。

二、智能家居控制配备软硬件实施

家居控制中引入以太网，人们仅在浏览器内打出控

制器的 IP 地址就能够进行远程控制。当确认密码与账号

匹配后进入控制界面，用户访问且控制不同系统。事实

证明，以太网的接入具有操作简便、安全稳定的特点，

有待进一步推广与应用。此外，通过单片机实现以太网

访问技术，这样一来能够有效了为智能家居控制创造条

件，有助于嵌入式系统网络优化。

1. 设置硬件系统分析

远程网络能够控制室内门窗，融入了专用性控制单

元。跟踪动态监控中，如果未通过由邀请进入室内，单

元构件将自动发出警报。另一方面，门窗监控涉及配套

性的先期模拟，如果电机为顺势方向就能够打开门窗。

如果为逆时针方向，还需要关闭门窗。如果步进电机受

损，即可发出警报。系统内芯片综合电机配备不同驱动，

融合了不同监控系统。网络串联控制照明系统，有效控

制室内配备照明。LED 可以作为模拟，综合分析温度。如

果某一电器温度大于 50%，设备发出警报。温度传感器分

为不同型号，包括温度控制；对于分辨率、检测标准温

度、输送远程距离，其系统具有较多准确性。输送无线

数据可以选择无限性通信模块，综合设计栈用作内通讯。

另一方面，增加了卡接口，辨析输送中的复位信号状态。

个人电话和 ARM 开发板的无线通讯设计，本系统选

择 TCP/IP 协议流式 Socket 通讯，其连接流程为：第一，

构建接字，intSt。Socket 构建双工通讯，接收不同程序

与服务器的信息。第二，构建套接字联系，把名字给予

套接字，根据既定本地半相关。第三，服务器输送监听

信息。Monitor 主要应用面向连接服务器，表示能够接受

连接。第四，构建 TCP 连接。应用于面向连接服务器。

连接请求传输达到后，Adopt 把请求套接字地址与长度存

入 Mlr 与 addr 构建新套数字。第五，数据通讯。返回总

基于 4G 网络的新型智能家居远程监控系统探究
山西药科职业学院　　赵　敏　　田水青　　赵彦红

【摘要】伴随着互联网的推广与应用，4G 网络新型智能家居得到了重视，更加凸显了人性化设计的特征。同时基于

4G 网络下，智能家居融入监控系统更加符合人们生活需求，提高生活水平。对此，笔者结合实践研究，就 4G 网络新
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共发送的字节数。否则返回 ERROR。Recv 调节接入的数

据报或流套接字中接收输入数据。第六，关闭套接字。

解释分配该套接字的资源；若关乎一个打开的TCP连接，

其连接被释放。

2. 相关软件控制

通过远程控制方便检查不同类型电气凸显运行状况，

协助运行融入常规范围。智能加剧强调改进现有条件，

确保舒适、和谐的居住环境。软件系统内，远程控制可

以分为内核、驱动性流程、通讯必须的 socket。在各单

元增加了交互路径，能够互通信息。内核中包含应用层

与通讯单元，驱动流程通过硬件方便方便系统控制。基

于视频分析，视频单元可以作用输送一些匹配性影响，

获取选择的影像，通过准确的摄像头，输送图像结合得

出的套接字与协议。

三、智能家居远程监控的应用

编制页面可以通过 QT 软件，ARM 板迁移绘制的图像

页面。控制性页面能够用于家电温度，视频控制可以调

节不同时间段温度。控制照明配备页面的页面设置 LCD

光源，输送命令依托串口。无线网络密切链接单片机端，

发光二极管用作调节有关端口。感应温度必须单元串联

到客户端于终端的 ARM，温度变化凸显的页面特点生成图

像。设计的区段中，微处理接受终端输送出清楚图像。

开发板作为控制核心，配置硬件平台。操作系统融

合了嵌入式，移动获得监控的操作平台。4G 网络与各单

元能够交互信息继而配置数字型加剧。软件编制获得清

楚硬件页面，智能家居交互信息，综合了视频与温度控

制。驱动流程用于系统中的二极管、步进电机、传感器，

通讯单元包括 ARM 板、无线的 4G 网。

基于 4G 网络下，智能家居融入监控系统更加符合人

们生活需求，提高生活水平。家庭射频技术的突出特点

在于不受墙面和楼层的制约。人们在家里通过PC的外设、

无绳电话建立无线网络，即可展开语音通话与数据分享。

智能家居生产企业中通过该技术能够进行灯光、电器控

制，操作简单、设计方便。Wi-Fi 技术多运用于家庭无线

和局域网、互联网资源、智能家居无线网络管理。据调

查显示：无线网络与因特网的结合促进了信息的高速传

播，可以在 100m 范围内展开分享数据。从有效控制上研

究，无线管理终端与 AP 建立数据连接转变时信息滞后、

传送不及时，有待工作人员根据具体状态进行 AP 位置设

计与 AP 数量管理。Zig-Bee 技术则源自组织网络和无线

定位感知系统。结合具体状态展开分析，各线路的连接

避免数据传输滞后问题。此外，Zig-Bee 技术系统并不会

对网络有较大影响，便于后续系统整改。编程调试阶段，

利用 Zig-Bee 技术 PCMCIA 无线网卡电网和集成 Zig-Bee

技术主机无线接入，可以在一定区域中展开编程并实现

动态观察。由于 Zig-Bee 技术通过直接序列扩频技术、

正交相移键控、技术调节等方法，而 HomeRE 则通过跳频

扩频技术，Wi-Fi 通过 CSMA/CA 模式避免了 2.4GHzISM 频

段下受到干扰。在未来建设发展中，将会有更多单位投

入 Zig-Bee 单元集成到电器设备研究内。智能家居控制

在人们日常生活中扮演着重要角色，在提供便利条件的

同时提升生活质量。

嵌入式 Web 服务器，人们能够登录浏览器就可以进

行家居设备与环境操控。智能家居中，家庭自动化作为

其核心，在初始推广阶段家庭自动化等于智能家居，直

至现代技术高度发展条件下依然是其核心。不过，伴随

着网络技术的推广与应用，智能家居中网络家电的发展，

家庭自动化系统的一些产品也被融入其中，进而让家庭

自动化产品系统设计逐渐降低，逐渐被家庭网络取缔。

现阶段，举世闻名的家庭自动化系统是过我的 X10。家庭

自动化指的是：通过微处理电子技术，集成并控制家庭

电子电器产品，比如：照明设备、计算机、冷气系统、

音频等。家庭自动化是借助中央微处理机接收有关电子

器产品信息。

随后，通过设定的流程输送至其他电子设备中。达

到嵌入式 Linux 操作系统在 S3C2440 微处理器平台上的

移植。编写了步进电机、发光二极管以及 DS18B20 温度

传感器的驱动程序。并且，实现了 Web 服务器 Boa 和视

频服务器 Servfox的移植。通过 HTML语言设计静态网址，

进行 Web 智能家居远程控制的基本结构。通过 CGI 技术

协调 HTML 表单展开系统控制与交互操作，对家居电器进

行有效控制。

结语

综上所述，笔者从远程控制系统分析、控制配备软

硬件、远程监控的应用三方面进行分析，希望对智能家

居远程控制的推广与应用起到帮助性作用。
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基于 CA 技术的网络信息安全系统设计与实现 

赵敏，王仙芝，程强 

（山西药科职业学院 工商管理系，山西 太原 030031） 

摘要：根据设计系统的需求，利用 CA 技术（载波聚合技术）、WinPcap 驱动软件以及 802.1X 接

入认证技术等，对建立在 CA 技术基础上的网络安全系统进行优化设计．经过对设计系统的功能

进行验证，发现该网络信息安全系统的设计能够实现对系统身份的认证，具有网络访问的限制，

以及接入认证等功能，这些完全可以达到网络信息安全的需求．利用 CA 技术进行信息网络安全

设计，有很大的实际效益． 

关键词：CA 技术；网络信息安全系统；系统设计 

中图分类号：TP393.08    文献标识码：A    doi：10.3969/j.issn.1007-9831.2018.07.008  

Design and implementation of network information security system  

based on CA technology  

ZHAO Min，WANG Xian-zhi，CHENG Qiang 

（Department of Business Administration，Shanxi Pharmaceutical Vocational College，Taiyuan 030031，China） 

Abstract：According to the requirements of the design system，using CA（carrier aggregation） technology，WinPcap 

drive software and 802.1X access authentication technology，the network security system based on CA technology is 

optimized．After verification of the function of the design system，it is found that the design of the network information 

security system can achieve the authentication of the system identity，have the functions of network access restriction 

and access authentication，which can completely meet the needs of network information security．The use of CA 

technology to design information network security has great practical benefits． 

Key words：CA technology；network information security system；system design  

随着人们逐渐进入网络时代，网络安全的问题逐渐受到重视．通过优化网络信息安全设计，可以更好

地预防一些网络信息隐患，从而更好地保护用户信息的安全．本文主要分析建立在 CA 技术上的网络信息

安全系统的设计和实现，对以往的系统进行优化，从而满足目前系统对信息安全的要求． 

1  网络信息安全系统的设计需求分析 

在 CA 技术上建立网络信息安全系统，主要是为了保证系统的安全，利用 CA 数字证书来提供安全服

务，设计该系统时需要满足以下几个方面： 

（1）因为每个用户会有不同的身份，所以管理起来比较麻烦，所以建立全局性的统一身份，可以更好

地对用户信息进行管理，同时也能实现统一网络下的信息整合． 
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（2）对于各种信息资源混乱，要采取相应的解决对策，如系统数据的统一管理，人员、硬件的管理，

都需要选择统一． 

（3）对于系统信息的储存、输送、应用环节进行系统环境保护，以此提高信息使用的安全性和稳定性． 

（4）对于每个应用系统之间存在独立性，授权混乱的情况，需要及时采取对策，通过目录管理的方式，

提供用户名授权，从而管理系统运行的资源，这样能为以后系统开发的新接口提供途径． 

（5）关于管理用户模块的系统多且混乱情况，可以建立分权全局范围内进行管理． 

（6）对于信息资源、完成用户及应用系统等模块的管理，可以建立关联性进行管理，在系统上建立总

体集成[1-2]． 

在设计网络信息安全平台时，可以采取 2 种用户身份验证，即“用户名/口令”的验证方式和使用数字

证书的方式进行验证． 

2  网络安全系统的设计和实现 

2.1  系统整体框架设计 

本文分析的主要是利用 CA 技术，建立网络信息安全系统，其中采取的 B/S 模式结合 C/S 模式，进行

系统的开发．这里将 CA 技术与 802.1X 认证技术进行连接，之后利用驱动软件 WinPcap，来进行各种用户

身份验证，检查有无违规的操作，以及用户信息认证和控制权限等．系统结构设计见图 1. 

 

本次网络信息安全系统的设计是基于 CA 技术，目录服务功能包括组织、用户、静态信息资源和程序

应用等内容的管理．该技术是数字证书系统设计的核心管理部分，主要是提供目录服务，该部分主要是对

用户和应用进行统一性的管理．而且 CA 技术自身带有接口包，通过该程序可以实现对其他中间服务进行

访问控制，同时在网络环境下能够更好的与数据库应用、电子邮件、Web 应用和应用层的管理等其他设备

或是功能进行结合，从而建立一个完整的网络安全管理基础平台，提高网络安全系统设计的实效性． 

2.2  CA 数字证书系统的建立 

改善网络安全信息系统，可以充分利用 CA 技术进行优化，它能根据建立的标准 PA 服务器、子和根

CA 及证书管理和颁发机构，对用户证书标识进行统一管理，提供用户身份验证的服务，从而提高系统的

安全性．在实际系统设计中，可以采取正数的扩展性，服务不同用户的个性化述求，提高系统安全设计．CA

图 1  系统的结构设计 
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证书设计见表 1． 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3  系统功能的设计 

本文分析的网络信息系统主要功能设计包括：身份认证模块、检查终端节点的安全性和控制功能模块、

发现终端节点接入模块和监控终端节点的行为模块． 

2.3.1  身份认证 以往的密码方式进行身份验证，安全性不是很高，而且对于大型的企业或是政府内网不

太适合．所以，需要将终端用户的认证身份功能和终端结点认证功能结合，这样才能提高安全性． 

2.3.2  安全检查的终端节点控制  主要是检测终端是否与建立的代理服务器或是 NAT 服务器相连接，是不

是与外网进行私连，如果检测到系统是处于异常状态，这时就会启动自动报警． 

2.3.3  发现终端结点接入的功能  对拓扑结构进行扫描，将这些结点网内的信息进行收集，建立基于该系

统的终端拓扑结构．同时分析接入内网的节点是否合法，对接入终端的安全网络非法行为进行限制． 

2.3.4  行为监控终端节点  它是利用 CA 技术，在信息网络安全系统中，可以试下权限的分配，从而实现

对每个主机端口进行监控，同时也能监控终端的主机运行进程等情况．如果发现有违规情况，就会即刻报

警． 

2.4 软件系统的设计 

本文分析的服务端系统是利用 JAVA 语言进行设计．而本次系统中的内核模式驱动程序、用户应用程

序，是采用 C++语言进行开发的，因为 C++语言可以更好地实现系统底层数据驱动的交互，同时也能加快

系统数据处理的效率．网络信息安全系统的软件设计，是对用户完成认证用户证书的过程[3]，具体如下： 

（1）客户端向浏览器服务段的 CA Web 服务器上传一份请求； 

（2）Web 服务器向 CA 服务器上传一份申请； 

（3）由二级审核员进行检查； 

（4）由一级审核员进行检查； 

（5）签发人员对证书签字，并将信息传递在目录功能上； 

表 1  CA 证书设计 

设计内容 说  明 

签发员 CA 证书签发 

一级 RA - 

安全官 对其他人员进行管理，提供配置服务 

CA 层 - 

审核员 审核申请证书 

操作员 在面对面申请实现申请操作 

一级审核员 对二级审核员上传的申请进行审核 

二级 RA - 

二级审核员 初步审查证书申请，对应的是三级单位 

CA 系统分级管理设计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 操作员 执行面对面的申请操作 

用户证书 用户身份验证、个人用户、加密等 证书类型 

 服务器/设备证书 用于服务器、网络设备上的软件等 

组织 是目录中的 Organization 服务 

电子邮件 对邮件进行签名和加密，并接受通知 

组织 DN 发布证书，从客户端自动生成 

单位 是目录中 Organization Unit 服务 

UID 是用户的 ID，在目录 UID 上进行服务 

身份证号 是用户的真实身份证号 

城市 XXX 

国家 CN 

名称 用户全名 

用户证书 

 

 

 

 

 

 

 

 

 省份 XX 

网络申请 用户申请所有证书 申请方式 

 面对面申请 是高级用户（Skey）申请证书 

证书类型 - 

组织 DN 客户端自动产生，发布证书 

服务器/设备证书 

 

 证书申请、Base64 编码 从设备和服务器生成 
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（6）在 Web 服务器上显示 CA 服务器发送的请求； 

（7）把信息发给客户端，在 Web 系统中，不仅需要满足申请人的需求，而且也得将申请证书储存到

自己的盘中． 

2.5  LDAP 目录服务系统设计 

建立目录信息树，对用户和资源进行集中管理和授权．根据实际需求，可以在目录树结构上建立辅助

的目录服务，这样可以保证主服务器和辅服务器能够保持数据负载的平衡，对人员信息表、用户实现和组

织机构等进行集中管理，整合每个人员的数据．目录服务系统结构设计包括：扩展目录 Schema 设计、部

署目录设计、目录服务域后缀设计、数据安全控制设计和目录分级管理机制设计等部分． 

2.5.1  扩展目录 Schema 设计  扩展目录 Schema 见表 2． 

 

 

 

 

 

 

 

2.5.2  部署目录设计 在配置网络中，需要 2 个 LDAP 服务器，一个安装在网络通畅的相对较远的地方，

一个是在信息中心的机房．中心的目录信息服务器是 Master LDAP Server，而远地目录是 Slave LDAP Server 

服务器，给系统建立同步的复制机制，实现服务同步功能（所有用户的数据），再安装负载均衡（配置

DNS），从而提高系统的相应效果．在修改数据库时，主要是在主目录上的中心服务器中完成．部署目录

服务器设计就是建立集中式的主从结构． 

2.5.3  目录服务域后缀设计 根后缀就是总目录的根节点，也是子项后缀的父项．子后缀和根后缀都保存

在数据库中．某域名的结点特殊性后缀是：0=sdcompany，0=company，后缀目录显示的根命名是：0=company． 

2.5.4  数据安全控制设计 就是用户在身份验证时绑定的信息和服务器进行定义，通过控制指令（ACI）

进行目录信息的管理与浏览．用户完成了请求之后，就可以进行身份验证的环节，这时服务器会通过拒绝

/允许读和写、比较和搜索等方式来发挥自己的权限．在访问过程中对整个目录、特定的目录条目、子树目

录和特定属性的条目集进行访问权限的控制．另外，可以利用建立用户角色和用户组等来完成用户的权限

访问控制[4-5]． 

2.5.5  目录分级管理机制设计 根据组织结构采取分级方式的管理设计．建立超级统一性的管理信息中

心，主要管理所有根节点内的子树．同时设计一个二级管理员在二级单位中，主要负责解决二级单位内的

子树目录．二级单位可以根据自身的值结构特征，建立三级的单位结点以及管理人员[6]． 

3  网络信息安全系统的应用及效益分析 

3.1  网络信息安全系统的应用 
本次在 CA 技术上进行信息网络安全设计及系统的测试，主要是检测该系统是否可以满足实际需求． 

经过长时间、反复对该网络信心安全系统的运行进行检测，主要是为了检测该系统在实际应用中的稳定性，

同时还需要对系统每个模块进行实际应用检测．本次系统设置，在终端检测部分可以将装订成的应用程序

以 exe 格式的方式直接双击打开，在安装之前，同时完成自动的安装[7]．测试中发现在接入控制系统时，设

备端口可以在关闭或是开启时正常工作，同时实现系统的报警功能． 

3.2  网络信息安全系统使用的效益分析 

网络信息安全系统的设计，包括接入认证、身份验证和网络访问限制等部分．这些可以很好地满足目

前网络信息系统对安全的需求，同时认证效果显著，系统具有很高的稳定性[8]．经过测试之后，发现 CA 设

计系统可以提供网络信息系统更加安全的功能控制，从而保证系统的稳定，提高系统运行的稳定性，满足

用户终端对网路基本安全的需求． 

表 2  扩展目录 Schema  

扩展项 说明 

应用 信息扩展，为了与应用模块和网路应用系统相适应 

组织（单位） 信息扩展，为了各个单位和组织机构相适应 

用户 信息扩展，满足员工信息需求 

设备 扩展，主要是满足静态资源和各类设备信息需求 
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4  结语 

通过分析可以发现，利用 CA 技术加强网络信息安全系统的设计，可以更好地保护合法用户访问网络

的安全性，保证系统的信息安全．同时能够有效限制没有经过授权的用户访问，为用户提供更加稳定且安

全的网络环境，从而满足用户对网络系统的需求，提高网络信息系统安全设计的效益． 
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摘　要：随着我国社会经济的快速发展，大数据已经逐渐渗透

到生活中的各种领域之中，对现代企业来说这是良好的发展机

遇。当前我国的市场经济发展当中，各种企业之间的相互竞争

越来越激烈，人们逐渐步入了大数据时代，给各种企业带来无

限的机遇，同时更是一个不小的挑战。企业想要更好的发展和

生存，需要明确的认识当今社会发展所需要的技术经济环境，

才能做出相应的发展战略，取得良好的市场竞争力。

关键词：大数据；发展；企业管理

随着信息时代的全面来临，各种高新技术的普及和推广，

各个领域的信息数据也随之迅猛发展，大数据时代已经来临，

企业想要在现代化市场经济当中进行长远稳定的发展，必须认

真对待大数据带来的影响，利用大数据带来的机遇，充分发挥

大数据的作用，为企业的发展创造有利的空间。在大数据时代

背景下，市场对企业的管理提出全新的要求与挑战，如何灵活

的与现时代相挂钩，确保企业健康平稳的发展，成了企业迫切

解决的问题。

一、大数据时代下企业管理模式面临的挑战

1.管理模式单一，缺乏专业人才

一直以来，传统模式管理下的公司都占据较大的数目，但

是随着企业的不断发展，企业的发展规划有所改变，企业需要

根据自身发展目标而确定新的管理模式。大数据时代的到来，

更加促使无论是亲情化的管理模式还是制度化的管理模式都随

着市场内部及外部等多方面的条件进行全面的调整。如何快速

地融入大数据时代，成为企业高层管理者迫切解决的问题。在

融入的过程中，企业首先遇到的问题就是人才的问题。因为在

大数据时代，企业既想分享大数据带来的成果，同时又不愿意

承担本企业信息公开的风险，这就对企业的人才提出了更多更

高的要求。随着新兴企业的崛起，传统管理理念模式下的企业

更是面临巨大的挑战。新时代背景下企业的模式的组织结构过

于单一，导致各种信息数据的处理慢慢失去有效的辨别度，企

业发展战略逐渐模糊缺乏明确性，为企业的发展带来很大的阻

碍，这使得急需引进一些新鲜的血液，由新的专业人才，对企

业模式进行改善，促进企业的发展。

2.对大数据的重视度不够

企业计划组织指的是企业为了发展企业，而整合各种资源

的过程，在企业的长期发展过程之中，绝大部分的企业已经形

成了一套较为固定的企业组织计划模式，随着经济的发展，这

些模式逐渐根深蒂固，从企业历年的发展状况来看，这些传统

的计划组织模式发挥着重要的作用，而且引领企业逐步发展，

但是随着大数据互联网时代的到来，这些企业的组织计划模式

终究是要更新的，如果不加以升级发展，企业迟早会在激烈

的竞争市场中被淘汰。在现如今的大数据时代，各种企业领域

的信息更新是非常快的，而且更新的时间也不断在缩短，在传

统的企业管理模式中，企业决策者根本没有重视大数据的重要

性。不明白大数据会给企业带来的价值，导致企业失去先机，

企业应该充分利用大数据的作用和优势，为企业带来更好的发

展做奠基。

3.大数据使管理者雾里看花，真假难辨

大数据时代的到来，使得企业可以收集到越来越多的信

息，但也产生了另外的一个问题，那就是在众多的信息中，鱼

目混珠，真假难辨。比如，2017年11月1日，在太原的朋友圈

流传着这样一则新闻：2017年11月2日至5日，太原机动车将限

行。正当老百姓准备发牢骚的时候，太原交警出来辟谣，这条

新闻是假的。无独有偶，像“李连杰离开了我们”“马伊琍离

婚了”等新闻更是在各大媒体争相报道。像这样的信息，发生

在企业也不在少数。前不久四川的一家方便食品生产企业在成

都商业区举行的一个反油炸方便面的活动，他们以“拒绝油

炸，捍卫健康”为由，公开向全国生产油炸方便面的企业发

难。正当消费者为油炸方便面导致癌症的消息苦闷的时候，中

国农业大学的权威检测机构公布了油炸与非油炸的相关检测结

果。结果表明，油炸比非油炸更健康，消费者可放心食用。诸

如此类信息举不胜举。正因为此，大数据就要求企业对数据进

行辨别和筛选。

二、大数据时代下企业管理模式创新研究

在企业未来的发展过程中，大数据将会发挥出其十分重要

的作用，因此大数据时代的到来对于企业的管理来说是一种完

全新型的管理模式。这种新型的管理模式要求企业增加人才的

培训和引进。

1.加大原有人才的培训

在大数据时代的背景下，许多企业的管理模式已经有了一

定制度化，根深蒂固了，要想企业的模式得到转型，企业必须

培养有关的人才，充分发挥大数据人才的作用。如何培养，首

选是对现有员工的培训和进修。主要形式有：

（1）轮换工作

轮换工作的目的使为了扩大受训人员的知识面，通过不同

岗位的轮换，不仅可以了解不同岗位的职能，而且可以培养他

们的协作精神和系统观念。

（2）参加委员会工作

让受训者参加委员会等工作，使其有机会与有经验的管理

者接触，便于他们从中得到锻炼。

企业要结合当前时代的发展，不断扩充人才力量，根据现

阶段社会的发展形势对实际需求有更好的了解，因为不根据当

前时代潮流的发展，任何企业都不可能做到独善其身。大数据

模式下人才培养模式要具备较强的专业知识能力，要加大他们

的培训力度，重点培养他们的综合素质，定期或者不定期的对

这部分人才展开培训工作，这部分人才充分重视数据的应用，

能够将企业数据的分析看作是企业今后发展历程中较为重要

的一部分。企业的决策不能过于主观化，要迎合市场的变化形

式，要对市场实际需求进行更好的了解。许多传统企业目前的

管理人才，传统模式观念太强，很大程度上制约了企业的发

展，需要引进一部分优秀的人才，扩充人才储备力量。

2.积极从外部招聘和引进人才

当企业通过内部的培训和进修仍然不能满足大数据对人才

的需求时，企业就需要从外部招聘和引进了.外部的招聘和引
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进可以分以下两种情况：

第一种：懂专业但经济基础相对较弱的人才

根据泰罗等人的经济人假设理论，人们工作就是为了追求

物质利益的满足，当人的物质缺乏时，这一诉求就变得更加的

突出和明显.企业要把这部分人吸引过来，高薪是不二选择.通

过高的薪资、完善的住房保障、医疗保障、养老保障以及股权

激励把这部分人吸引过来。

第二种：懂专业、经济基础好的人才

对这一部分人，高薪资对他们的吸引力相对弱一些，如何

把这些人扩充到人才队伍，优秀的企业文化就至关重要。企业

文化是一个企业在长期发展过程当中逐步形成的组织成员所共

同认可的价值观念、行为准则、作风和团体氛围。健康的、积

极向上的企业文化可以使成员形成共同的思想、价值观念，产

生对本企业的认同感、归属感和向心力，进而使每个成员都受

到尊重，个人价值得到充分体现，最终产生极强的向心力和凝

聚力。比如，世界著名企业谷歌就培育了优秀的企业文化，在

谷歌，除了给员工提供丰富的物质保障外，更重要的是谷歌给

他们提供了一种轻松欢快的工作氛围。在谷歌，职工可以带上

自己的宠物狗上班，还可以在公司玩滑板，攀岩、骑团体自行

车。如果员工不愿意乘坐电梯上下楼，公司还提供了滑梯，所

有这一切都是为了保障员工在轻松地环境中完成创造。正是因

为谷歌培育了这么优秀的企业文化，才吸引了一大批的年轻人

来谷歌工作，实现自己的价值。

3.建立完善的大数据网络

大数据时代背景下，要彻底转变领导者的意识。企业决策

者必须加强大数据网络的构建意识，在企业管理模式创新的过

程中，有效运用大数据，确保大数据的真实性和准确性，彻底

转变当前模式下的传统理念，为了更好的提升企业转型的力

度，企业应该在专业人才的带领下，构建更为完善的大数据网

络，对企业内外部信息进行更为详细的总结与分析，更加便捷

的实现企业对客户的交流，确保企业对外的售后服务，将企业

的管理决策与实际需求及时结合，落实到实处。并且根据大数

据的分析，预测客户的需求，实现对本行业未来的发展战略进

行预测，根据市场的行情进行有效的调整，使企业能够在短时

间之内就能够对数据进行更为精准的分析。

企业有效利用大数据优势，及时处理好大量的数据，展开

有效的研究与分析，与客户建立起新的沟通渠道，加强商业模

式，更进一步加强企业管理的决策和运营。企业在制定发展战

略规划决策的时候，对各种数据发掘的问题进行总结越分析，

参考大数据所反馈的信息做出决策，增强企业未来发展智能化

与商业化的程度。不能只把企业信息化管理当作表面上的东

西，而是从实际上培养企业员工的数据质量意识，将数据信息

看作是企业发展的命脉，是企业成功转型，未来发展的重要一

部分，加强重视企业的管理知识水平，与客户之间建立创新产

业链，促进企业的更好发展。

三、结语

大数据时代背景下，给企业带来巨大发展前景的同时，也

给传统企业带来巨大的挑战，企业管理模式的时代化，是企业

是否能够抗拒压力，存活发展的重要工作，企业充分利用大数

据技术，引进专业人才的指导，优化传统管理模式，促进企业

的良好发展。
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都会出现一些问题从而导致大的事故的发生。现在半导体生产

厂家一定程度上更加关注生产效率的提升，关注企业经济效

益的发展，从而忽略了一个很重要的安全因素，就是人的安全

素质建设。半导体生产制造厂家在人员的使用上还是遵循着以

旧带新的“师徒制”模式，这一定程度上培养了学生的操作能

力，但一些不好的生产习惯也会带给徒弟。因此，企业应该建

立完善的职工素质提升规划，加强对职工的安全素质教育，增

强员工安全行为。

3.半导体生产作为新兴产业，生产经验不足的问题将长期

存在

上面说过，作为一个新兴的产业，半导体行业各项管理标

准都在不断探索中进行完善。这也就是说，半导体制造行业的

各种规范体系并不健全和完善，“摸着石头过河”可能还需要

实施一段时间。特别是我国半导体行业发展已经经历大概十年

时间，设备的长时间运转存在腐蚀老化和效率下降、长期运转

的各种管路松懈漏气等问题，特别是很多生产隐患因为生产经

验不足不能提前预报，这些都给安全生产埋下了很多隐患。另

外，现在很多半导体生产厂家因为条件限制，对二手机器使用

十分频繁，对机器拆装、使用上不能够严格按照行业标准进行

除垢、除锈、润滑以及必要配置，导致设备运行存在隐患[4]。

三、结束语

综上所述，半导体生产行业与其他行业在应急响应和安全

管理方面具有很明显的优势。同时，由于是新兴行业，在安全

生产方面仍有很多问题和不足需要进行深入探索并解决。个人

认为，实现半导体行业安全稳定生产，提升经济效益，应该在

以下几个方面进行努力和探索：一是建立完善的安全生产责任

制度，从上向下传递安全生产压力，督促各级领导干部提升对

安全管理的责任心。二是提升员工安全操作技能培训，提升员

工安全生产水平和自我保护水平。三是导入精益生产理念，将

生产的每个环节进行标准化、程序化、规范化，杜绝和减少各

类存在的风险隐患。四是进一步完善监督管理机制，加大对生

产过程的监督监管，及时发现问题并解决问题。五是加大对防

灾治灾设施的改造升级，利用信息化手段提升现场防灾治灾的

能力。六是加大对救援体系建设，发现问题能够快速响应、及

时处理，实现本质安全。
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基于电子商务环境的生态化财务管理
文 / 任灵梅

摘要：财务管理是企业管理体系的重

要组成部分，财务管理的成效会直接对企

业的经营质量和可持续发展产生影响。互

联网信息技术的发展和普及促进了企业财

务管理模式的创新，在电子商务背景下为

了提高财务管理的效率和质量，生态化财

务管理模式应运而生。价值网理论是生态

化财务管理的基础，相较于传统财务管理

生态化财务管理更加注重用户的需求，管

理目标为提高企业间的信息传递效率，加

强企业合作促进共同发展。本文就电子背

景下生态化财务管理的相关问题进行了

探讨。

关键词：电子商务环境；生态化财务

管理；管理目标；价值链

伴随着电子信息技术的应用广度和深

度的不断提高，企业财务管理模式也发生

了巨大的变革。传统的企业财务管理观

念中对于企业长期效益的重视不足，无

法适应市场经济环境下的竞争条件。生态

化财务管理模式是以促进企业可持续发展

为目标，力图实现企业价值和社会效益的

统一。

一、生态化财务管理内涵
在电子商务环境下企业财务管理中信

息化技术的应用程度显著提高，财务管理

的理念也产生了巨大的变革，企业发展战

略是生态化财务管理目标制定的基础，客

户需求是生态化财务管理的核心，加强部

门间沟通协调和企业间的合作关系，通过

对价值网中企业群体资金运动和相关财务

关系的研究分析，为推动企业群生态系统

可持续发展进行的生态化财务管理控制。

( 一 ) 重视企业群价值网

客户需求是企业价值网强调的重点，

价值网理论是生态化财务管理的基础，因

而生态化财务管理理念中对于企业群价值

网也十分重视，强调企业间的合作交流，

让企业通过互相的依托和扶持充分发挥自

身的优势以构建起共同的企业价值群体

系，促进企业间的合作共赢和共同的可持

续发展目标的实现。为了实现企业自身效

益的增长必须要促进价值网的整体发展，

为价值网内企业的可持续发展提供基础。

在生态化财务管理模式要积极向价值网内

引入具有核心优势的企业，以整体利益为

目标进行企业财务管理。

( 二 ) 需要借助互联网技术

企业群价值网构建的主要目的是更好

更快地准确满足客户的需求，价值网中企

业之间密切合作，在价值网的构建过程中

互联网承担着重要的联系作用，电子商务

背景下企业价值网的建立需要以互联网技

术作为基础，互联网技术的发展也为企业

间的技术和管理交流创造了条件。以互联

网技术为支撑的企业群价值网的建立是生

态化财务管理协同发展的必然要求，互联

网技术的应用是企业群可持续发展的必需

条件。

( 三 ) 以客户需求为中心

相较于传统的企业财务管理模式，生

态化财务管理更加注重顾客需求的满足和

顾客价值的实现，消费者的购买成本与购

买价值之间的差额即顾客价值，这也是企

业获取利润的关键。在企业经营过程中可

以通过降低购买成本或者是提高购买价值

的方式来实现顾客消费价值的提升。在生

态化财务管理的成本管理中要将顾客的价

值创造作为工作的重点，转变观念，除了

短期成本的降低，还可以通过顾客购买总

价值的提高来培养企业的核心竞争力。

二、电子商务环境下生态化财务管理目标
实现企业经济效益的最大化和股东财

富的最大化是传统企业财务管理主要目

标，这种财务管理理念和管理方式体现了

工业经济下的为己谋私利思想，物质资

本在这种财务管理模式中起着主导性的作

用。以互联网信息技术为支撑电子商务环

境下，人才与知识对于企业生存发展的作

用日渐突出，企业财务管理也必须要及时

作出调整，生态化财务管理模式中企业将

客户作为经营管理的核心，在科技的支持

下与其他企业和合作者之间建立联系，以

便于及时对客户需求作出反应。在当前的

财务管理模式中企业盈利对于知识所有者

的依赖更加明显，企业寻求可持续发展必

须要重视无形资产，应当对财务管理的目

标进行调整，除了股东效益之外还需要提

高对于无形资产所有者及企业其他相关利

益主体的重要性。生态化财务管理的具体

实施需要以财务管理目标作为基础，根据

企业整体的经营战略制定科学长远的生态

财务管理规划，在推动自身发展的同时兼

顾企业的社会效益和环境资源。企业通过

生态财务管理的实施提高了企业的社会影

响力和公众好感度，可以及时获得合作企

业和客户的相关信息，提高自身的市场竞

争力，促进价值最大化的实现。

三、电子商务环境下生态化财务管理的

实现
生态化财务管理是现代化企业所倡导

的财务管理模式，相较于传统的企业财务

管理模式生态化财务管理更加适应电子商

务环境下的市场竞争，在实际的经营管理

过程中企业要以长期发展战略和生态化财

务管理目标为依据制定具体的财务管理方

案，提高企业财务管理的成效。

( 一 ) 构建网状扁平化的财务管理组

织结构

传统企业财务管理的金字塔层级组织

结构已经无法适应电子商务环境下的企业

经营管理需求，为了确保生态化财务管理

的实施效果需要构建网状扁平化的组织结

构，将个人作为网状生态化财务管理中的

知识价值创造点。在组织结构构建中要将

组织层级拉平，而并不是单纯减少组织层

级，要提高企业不同部门的协同性，打破

财务管理的组织边界，通过部门间的合作

共同为企业创造价值。电子商务环境下财

务管理并不仅仅是财务部门的事，其他部

门要积极对财务管理工作进行配合。生态

化财务管理中企业要建立合作共享机制，

充分利用员工的特长和知识，激发财务管

理队伍的新智慧，充分发挥市场、客户在

企业财务管理中的指导作用，促进企业产

品服务质量和核心竞争力的提升。

( 二 ) 构建业务协同的财务管理模式

电子商务环境下以价值网理论我基础

的生态化财务管理工作需要将企业各个部

门和各利益相关者协同起来，是生产商、
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实际情况，适当的将共享税中的增值税提

升比例，在促进地方税体系建成的同时，

保障各级政府的财力，切实的明确各级的

职责。

( 三 ) 规避地方政府债务风险

土地财政已经成为我国地方财政的主

要依靠，可以说土地财政有利有弊，在房

地产行业发展良好的前提下，土地财政便

会成为地方财政收入的重要手段，但是如

果房地产行业进入萧条期，则地方的债务

偿还能力便会受到极大的影响。为了切实

的调整地方政府过于依赖土地财政的弊

端，财政专家已经提出将土地税收改变成

房产税，能有效的控制房价，很大程度上

摆脱了地方政府对土地财政的过度依赖。

想要切实的规避地方政府债务风险，

其根本便是优化政府收支结构 [3]。以土地

财政为突破口，以房产税为途径，切实摆

脱地方政府对土地税务的依赖，积极转变

地方政府的职能，限制地方政府干预市场

中的竞争性活动，才能有效的规避地方政

府债务风险，阻止“卖地财政”的不良

行为。

( 四 ) 建立健全转移支付制度

积极的减少专项转移以及分配执行在

转移支付制度中的比例，进一步扩大一般

性转移支付制度的比重，是我国科学转移

支付制度的重要内容。针对转移支付制度

的实施，应该建立严谨的、针对转移支付

制度的审批与监督部门，完善转移支付制

度的审计监察，切实的保障专项转移支付

以及分配执行的利用率。积极的倡导一般

性转移支付，通过有效的改革，确保转移

支付资金利用的公开性与透明性。

借鉴发达国家的先进经验，根据我国

中央政府部门以及地方政府部门的实际情

况加以糅合，积极发挥转移支付制度的有

效性。当前很多发达国家的转移支付制度

都是利用纵横交错的方式，当前我国转移

支付工作，相对更加注重纵向形式。纵横

交错的转移支付方式，很大程度上帮助落

后地区解决了财政压力问题，有利于实现

我国各个地区之间的共同发展，保障我国

长期稳定的发展。切实的结合我国实际情

况，建立适合我国发展的转移支付制度模

式，切实的完善我国转移支付制度。

三、结束语
总而言之，有效的针对分税制下的财

政体制进行改革，能够确保我国社会主义

经济的稳步发展。当前我国分税制下的财

政体制中，中央财政与地方财政出现了严

重的财权事权失衡现象。“倒挂现象”严

重使得地方政府过于依赖土地财政，地方

债务风险严重以及转移支付机制不科学等

问题，严重的影响了分税制的有效实施。

想要切实的发挥分税制的效率，就应该明

确的规范中央政府以及地方政府的财权事

权，中央与地方的税种进行合理规划，积

极的针对地方财政结构进行优化，健全

转移支付制度，提升地方财政税收的科学

性，体现分税制的高效性与先进性。财

参考文献：
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客户、企业构建起完整的可以自我调整、

修复和扩展的生态圈。企业财务业务的协

同包括企业内部协同和企业外部协同两层

内涵。企业内部协同指的是企业各部门业

务、资源等的协同，外部协同即整个供应

生态网的协同，包括采购计划协同、工作

流协同、物流协同和信息协同。企业与供

应商之间要建立起合作关系，共同进行财

务计划的制定，提高企业群之间日常工作

的联系紧密度，提高信息传递沟通的及时

性和准确性。

( 三 ) 完善财务管理部门信息系统

信息传递在价值网形式的企业财务管

理模式中至关重要，因而必须要加快企业

财务管理部门信息系统的建设与完善。电

子信息技术的发展为完善的信息系统的建

立创造了条件，但是目前仍然存在诸多问

题亟待解决。首先是软件的应用不够成

熟，财务人员的工作量巨大很难对财务软

件的升级和日常维护给予足够的重视。此

外企业缺乏专业的财务信息系统专业技术

人员，在一定程度上阻碍了企业各部门之

间的信息共享。最后，目前财务系统的数

据也并不完善，对于财务管理行为的指导

作用很难充分发挥。

( 四 ) 采用平衡记分卡绩效管理模式

科学合理的绩效管理模式和考核标准

对于企业职能部门和财务行为具有重要的

参考和指导性作用。平衡记分卡绩效管理

模式是从企业的客户、财务、内部运营和

学习成长四个角度对企业的经营发展和组

织战略实施进行细化。相较于传统的财务

评价体系，这种新型的绩效管理模式可以

为企业战略实施提供一种科学合理的评价

标尺，有利于企业团队协作的充分发挥和

整体管理效率的提升。平衡记分卡绩效管

理模式与价值网经营模式和生态化财务管

理目标相适应。

四、结束语
综上所述，在电子商务的环境下以价

值网理论为指导的生态化财务管理的实

施，有利于确保企业之间合作管理的稳定

性和可靠性，与此同时企业与消费者之间

也形成了一个可以自我修复、自我运转的

生态圈，为企业的生存发展提供了更多的

机遇。部门合作的协调性对于生态化财务

管理的质量有着直接的影响，企业要提高

对于各利益相关者的重视，促进企业社会

效益与经济效益的统一，为企业可持续发

展的实现创造条件。财
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云计算中的数据安全存储和加密模型的设计
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［摘 要］随着网络技术和云计算的不断发展，云平台中的数据资料逐渐增多，云计算和云存储的安全性

日渐成为广大用户选择云服务过程中尤为关注的问题。文中针对云计算中数据存储的危险因素进行分
析，通过运算数据实现加密技术，设计云计算数据加密模型，从而实现云平台中数据的安全存储和备份。
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云计算的不断成熟和发展为现代社会中大数据

的处理和存储提供了技术支持，使大部分的用户都
能够通过不同的终端对数据进行有效其而高速的操
作，但是在此过程中还会出现各种数据安全问题，比

如数据丢失、窃取、冗余度过大等问题，这种数据安
全问题会严重影响到用户及企业的利益，导致其出
现较大的损失。比如，在 2010 年微软某程序出现了
数据库脚本错误，上万个真实的账号被删除，微软花

了将近一个星期的时间恢复所有的账号; 在 2011
年，亚马逊公司的云计算中心宕机，导致亚马逊云服
务断开将近四天，导致多项靠着云计算中心的服务
工作停止。现代云计算中的安全问题为数据存储带
来了较大的考验，这个问题急待解决。云计算数据
的存储和处理方式对于没有较高数据隐私性的用户
数据隐私及安全的问题，是这些用户能够会使用云
计算的前提。有效解决云计算数据安全存储问题，
实现加密模型的设计尤为重要。

1 云计算及数据安全
1．1 浅析云计算
云计算是一种以互联网为基础的计算方式，软

件资源、硬件资源、各种信息能够根据自身需求，通
过云计算为其他设备和计算机提供需求，云是一种
互联网和网络的比喻说法。传统图中一直使用云表
示电信网，之后使用云表示互联网及底层技术设备
抽象化。云计算的特点包括:
云计算动态资源配置:能够通过消费者的需求，实

现虚拟资源和物力资源的动态释放和划分。云计算能
够为客户提供 IT资源在使用过程中的可扩展性。
云计算自动需求服务: 云计算还能够向用户提

供自主需求服务，用户在获得资源的时候不需要和

提供商交流，并且云系统还能够为客户提供应用服

务目录，其通过自方式选择自身需要的内容及项目。
计算机资源透明化:从云服务提供者角度分析，

底层资源的异构性都是屏蔽的，将所有的边界打破
之后，所有的资源都能够统一管理及调度，这就是资
源池，资源池能够根据用户的不同需求为用户提供

服务。对于用户来说，这些资源都是透明且无限大
的，用户不需要掌握其中的内部结构，只要关注自身
资源能够得到满足。
云计算以网络为基础: 云计算中的构件和整体

的架构连接都是通过网络实现的，存放到网络中通

过网络将服务提供给用户，客户能够通过不同终端
设备及标准引用对网络进行访问，云计算无处不在。
1．2 云计算数据安全面临的威胁
云计算的特点使在云计算末实现的数据要通过

网络朝着云计算中心传递，这个传递的过程数据就
有可能被窃取，从而出现漏洞问题。云计算中的数
据资料还包括用户托管，所以要求资料具有一定的
隐私性及实用性。云计算本身的开放性和复杂性都
比较强，所以对数据安全存储管理具有较高的要求。
所以需要对于云计算安全问题全面的掌握和了解。
在云计算中，数据的泄漏和丢失是安全存储最

严重的问题，假如用户使用的云计算服务是云计算
服务提供商提供的，那么对于数据丢失就不用担心，

因为其会通过相应的技术复制数据，将其存储到多

个地方，比如备份技术、冗余技术。在系统崩溃的时
候，也不需要担心用户数据会丢失，但是用户是否能
够随时对需要的数据进行访问，这方面的问题是值

得思考的;最后，云计算对用户身份认证还具有一定
的问题和难度，用户身份在没有得到有效认证的时

候，用户的账号就会被入侵者入侵盗取，从而对账号
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进行各种违法操作。

2 云计算数据安全加密模型的设计
本文对云计算数据安全加密模型进行设计，其

中主要包括客户端、数据池、节点等，云计算数据安
全加密模型详见图 1。

图 1 云计算数据安全加密模型
本文中的加密服务模型的工作模式主要包括两

个阶段，分别为:

第一阶段:客户端指的是用户使用数据加密技

术，从而朝着用户上传数据的交互接口，如果在数据

传输过程中出现意外中断，那么就要寻找起点，重新

传送。用户向云端上传数据的时候是通过用户交互
接口实现的，中心服务器的控制主要通过负载均衡

策略实现，其能够向节点中传输数据，要想实现此功

能，就要求其具备一定的存储能力。如果云端数据
下载超限，那么数据就回存储到数据池中，以此实现

加密模型工作的第一个阶段，此阶段为用户对云端

传输数据。
第二阶段:用户的数据下载要根据交互接口需

求实现，用户交互接口会将数据传送到控制中心，在

接受信息之后找到节点用户数据，要对其进行命中，

从而使数据能够向用户传送。如果没有命中信息，
那么数据就会被通过数据池发送，查询用户信息，传

输数据。如果数据下载在中途中断，那么就会找到
其他点进行继续传送，一直到数据传输完毕。数据
被用户接受完之后，就会使用相应的解密技术对自

己的数据进行解密，此过程就算是完成。此阶段为
通过云端实现数据的下载。
2．1 云端设计
本文设计模型中云端数据中心的主要目的就是

将用户数据进行存储，存储数据主要包括客户端数

据，其不具备计算能力。利用数据加密和数据备份
技术保证数据的安全，数据池对于外界没有作用，所

以数据池还能够在云端之外的存储空间设计，云端

数据池中框架和结构的设计是没有必要的，但是要

设计节点安全框架。
2．1．1 节点和控制中心框架的设计
数据安全存储节点框架通过星型拓扑结构进行

设计，其能够使云计算具备伸缩性特点，数据中心要

求主要包括: 即时启动、动态分配及动态回收，使用
星型拓扑结构便于存储云实现节点需求。在星型拓
扑结构中，云端除了控制节点中心的使用，其他的结

构都能够通过控制中心管理和分配，节点还能够和

数据中心相互连接，从而便于能够不受时间限制的

实现数据交换及通信，详见图 2。

图 2 节点控制中心框架的设计
用户通过接口能够实现运算数据的传输和通

信，如果用户接口向控制中心发送请求时，之后就要

求对其进行全面的分析和处理，之后向相关的节点

分配任务，自身能够使用通信进行节点分配任务通

信，节点控制中心框架的模型不仅能够实现云端节

点的连接通信，还要求能够实现用户接口及节点的

·29·
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连接，从而实现与用户接口信息的反馈及交换。在
控制中心确定在哪个节点分配任务之后，那么节点

就具有通信的权利，从而实现用户通信及传输。
云端节点也要进行设计，通过 Cache 策略实现。

本节节点的设计主要是将所有节点都作为 Cache，如
果数据存储数量达到上限，或者节点控制中心存储

数据时，就不能够将此节点作为 Cache。假如客户端
下载的数据为本身的，那么就要通过节点表实现用

户数据的查询，如果数据存在，那么命中，控制中心

为节点设置命令，使其能够实现客户端数据的传输

及通信，从而实现自身数据的下载; 如果没有命中，

那么就要在数据池中寻找，之后实现数据池和用户

接口两者的相互交互，实现自身数据的下载。在这
个机制中数据池查找的时间会缩短，并且数据下载

的效率会提高。
2．1．2 节点负载的均衡
数据池中云端节点在运行时候任务的数量、简

单或者复杂、运行性能都不相同，如果云端中具备所
有节点时，那么控制中心节点就要对其进行分配和

管理，使节点的负载能够均衡。控制中心能够实现
节点的随时控制，从而分配节点任务。如果节点性
能决定其硬件性能，那么在其他节点运行时，自身的

任务也要运行。在需要分配任务时，首先控制中心
会计算任务分配的运算量，之后对其他节点进行监

控，通过上述，对比节点的运算量和运行节点性能，

从而满足节点任务，最后将这个任务对节点分配并

且运行。如果任务分配的运算量较大，超过运行权
值，那么控制中心就要启动数据池中全新的云端节

点实现全新任务的分配，从而避免过载现象出现，以

此实现云端节点负载的均衡。
2．2 数据安全存储加密设计
2．2．1 数据加密解密技术
使用动态生成 DES 密钥与 ＲSA 加密技术相结

合，从而实现数据传输的安全性。可以将加密的流
程看做:对加密数据进行分段，之后设置数据段的大

小，将数据进行相等的分段，如果数据没有达到分段

的大小，那么就要通过 0进行填充，之后实现分段加
密。具体使用 DES 加密算法，其能够加密密钥的分
段，从而成为密文。之后通过 ＲSA 算法对密文和密
钥都进行加密，其具有较高的安全性，生成的密文具

备双重加密算法。此种混合加密的算法具有更高的
安全性，DEA加密算法能够在短时间实现，从而在提
高加密算法安全性的同时，还能够有效提高其速度。
2．2．2 用户数据存储
在公有云提供商进行用户数据保存时，为了避

免丢失用户的数据，会通过数据备份、转储的方式实
现数据的保存，但是这两种方式都为用户的需求数

据的保护，如果用户自己将数据删除，那么就不能够

对其进行保护，以此尊重用户的隐私。公有云的安
全运行环境指的是用户在使用公有云，并不是所有

用户及企业对公有云数据不泄露信任。简单来说，
就会并不是所有人对云计算提供商的服务安全性及

可靠性都信任，那么在此背景下就出现了私有云。
大部分企业数据都较为机密，如果出现盗窃，就会出

现严重的损失，那么企业就要创建针对性的平台。
使用私有云及服务器的联合创建控制中心，并且结

合物理集群，从而实现私有云节点的创建。
2．3 数据传输中断处理
节点数据在传输的时候可能由于某些因素导致

传输终端，比如断电等。假如接收云端数据并且存
储的时候，其具有一定的原子性，在数据传输成功之

后，就会将数据在接收端保存，其他的用户在发送端

保存。
在此可以举一个例子:在传输中断之前，接收端

接收到的最后数据包作为 A，那么接收端表示接收
到数据包的数量为 A－1，A 就是接受没有成功的数
据包。云端在接收到数据包之后就会将确定信息发
送出来，假如发送端数据发送的字节数量为 A=A1+
A2+．．．+Ak，其所对应的密文字节就通过，发送端重
新的数据传输位置就在 A+1 处，接收端重新的数据
接受及存储位置在 S+1处。

3 结语
目前，云计算中数据的安全问题是云计算在发

展过程中遇到最大的阻碍，只有对云计算数据的安

全问题进行解决，那么才能够促进云计算的发展。
基于此，本文就设计了云计算数据安全加密模型，对

云环境中的数据进行存储和备份，从而有效解决数

据安全中的问题。
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本文制备方法为燃烧合成加热压法，属于原位合成

法。由于 TiC颗粒内生于铁基之中，所以颗粒和基体
的润湿效果好，界面结合强度高，这是控制复合材料

性能最关键的因素;之前对于铁基复合材料的研究工

作大多停留在微米级颗粒的层级上，本文利用先进方

法制备出纳米级 TiC增强颗粒，由于陶瓷颗粒细小增
强效果比之前微米级颗粒要有一定的提升。

3 结语
本文对制备出的不同陶瓷含量的纳米级 TiC 颗

粒增强铁基复合材料进行了产物相分析、微观组织
观察、陶瓷尺寸及形貌观察和压缩性能等各方面研
究，得出了如下结论:采用燃烧合成加热压法成功制

备了纳米尺寸 TiC /Fe 复合材料，从 XＲD 分析结果
可以发现反应较纯净，没有残留的反应物。
当陶瓷含量逐渐增加时，复合材料内部的陶瓷

颗粒尺寸也不断增大，这一现象与陶瓷颗粒受热易

长大有密不可分的关系。陶瓷含量增加意味着基体
金属的减少，导致反应环境散热能力不强，因此陶瓷

含量越高，生成的陶瓷颗粒处在温度高的环境下的

时间越长，所以颗粒尺寸更大。
发现随着内生 TiC 体积分数的增加，强度和硬

度提高，断裂应变减小。当陶瓷含量在 30vol．%时，
压缩性能最好，其屈服强度、最大压缩强度和断裂应
变量分别达到 1523MPa、2141MPa、5．6%; 显微硬度
为 688．5HV。

参考文献:

［1］杨 森． TiC－Al2O3复相陶瓷增强 Fe 基复合材料的制备
及性能研究［D］． 西安:长安大学，2013．
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Influences of Ceramics Content upon the Organization and
Mechanical Performance of Tic /Fe-based Composite Materials

ZHENG Xin，ZHU Xiu-rong
( Engineering School of Changchun Normal University，Changchun Jilin 130031，China)

Abstract: It is found that ceramic particles inside composite materials will grow in size as ceramic content
increases． As a result，the average dimensions of TiC can reach 170nm，290nm and 360nm when it ＇ s
content varies between 10 and 30vol．%． But the best compression performance is to be obtained when
ceramic content is at 30vol．% and the σ0．2，σUCS and εf are respectively 1523MPa，2141MPa and 5．6%．
Key words: Endogenous Nanometer TiC; Fe-based Composite Materials; Organization; Mechanical Per-
formance
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Data Safety Storage and Encryption Model Design for Cloud Computation

ZHAO Min，QIU Xiu-rong，YIN Xue-ting
( Department of Business Administration at Shanxi Pharmaceutical Vocational College，Taiyuan Shanxi 030031，China)

Abstract: A problem that users are concerned with in their selection of cloud service is the safety of cloud
computation and storage along with the data growth on cloud platforms due to the development of internet
technology and cloud computation itself． In the paper below，an analysis was made of the hazards in data
storage in cloud computation，and then a data encryption model was designed for a safety storage and backup
of the data on the platform．
Key words: Cloud Computation; Data; Safety Storage; Encryption Model
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并购重组是企业转型升级、做大做强的重要方式。近
年如火如荼的并购重组在企业获得快速的外延增长的同

时，累积商誉规模也急速扩大，由 2013 年末的 2 141 亿元
快速攀升到 2017 年第三季度末的 1.26 万亿元[1]，占上市

公司年度净利润额的比值也从不到 10%升至 30%以上。万
亿商誉像悬在 A股头上的达摩克利斯之剑，投资者也开始
对相关公司用脚投票，其股价跌跌不休。
商誉本身在企业并购中是很常见的，可为什么现在人

们谈“商誉”色变，唯恐避之不及呢？产生这种现象的主要
原因在于商誉减值会极大影响企业的利润，而且减值一旦

确认，以后的会计期间不得转回，因此发生时对股价的冲

击巨大。那么应该如何减少商誉减值发生时对企业利润的
冲击呢？并购时采用 Earn- out支付安排或许是一个很好
的解决办法。

一、Earn- out 支付法

（一）Earn- out支付法的含义
Earn- out支付法是一种定价和支付机制，也可译为

“或有对价支付法”或“盈利目标支付计划”，即未来达成某
种条件时，买方对卖方才会支付一定金额的价款[2]。
在 Earn- out并购交易中，并购对价是分期支付的，交

割日仅支付首期款，然后根据并购标的在交割日之后约定

的一段时间内的盈利表现，决定是否支付或支付多少剩余

对价，是一种延期且或有的支付方式。
或有支付是否被触发，取决于并购条款中约定日期到

达时，标的公司的特定指标（盈利或其他）是否得到满足，

而具体支付的金额，则要根据并购条款中约定的财务公式

来进行计算。
（二）Earn- out的适用情形
在企业的日常经营中，横向或纵向的并购是做强做大

的一种重要手段，然而当并购双方对标的公司未来经营状

况的判断产生较大分歧时，就需要一些财务工具来弥合双

方的估值差异。
未来经营状况的不确定性，可能源于企业自身，比如

关键产品的研发、某些审批的获得、某些纠纷的解决等；也
可能源于外部，比如在跨行业并购、跨境并购、对非上市公
并购，这些都是不确定性较大、风险较高的并购场景，都可
能触发 Earn- out机制的使用。
（三）Earn- out交易模式的特点
Earn- out 交易中，对价是分期支付的，双方需要决

定多少在交割日支付，多少在约定条件达成时支付。一
般情况下，对标的较低估值（通常是买方的估计）构成

了并购价格固定支付部分的基础，对标的较高估值（通

常是卖方的估计）与较低估值之间的差值构成了或有

支付。
“固定 + 浮动”的定价逻辑是 Earn- out 交易模式的
特点。固定部分和浮动部分比例的确定取决于交易双方
对企业经营风险的判断。一般说，风险越大的交易，浮
动部分比例就越大，极端情况也有 100%浮动的情况；
相反如果风险很低，买方也可能不做浮动安排，采用

100%固定支付。由此为并购双方利益的均衡提供了多
样的选择。

【摘 要】始于 2014年的企业并购狂潮在助力企业转型升级的同时，一些负面效应也逐渐积累显现：2017年以来，上市公司
无法兑现业绩承诺引发巨额商誉减值导致公司股价崩盘的报道不绝于耳，如何应对悬在 A股头上的这把达摩克利斯之剑，成为各
方关注的焦点。通过梳理近年的并购案例，可以发现商誉减值源于业绩承诺的落空，业绩承诺的落空源于对赌模式存在天然缺陷，
而 Earn-out“固定 +浮动”的支付安排却可以有效克服上述缺陷，比较适合目前阶段的中国资本市场。文章首先介绍了 Earn-out支
付法相关概念，在与对赌协议进行全面比较后，进一步讨论了商誉减值情况下 Earn-out在业绩平滑方面的优势，指出营业外收入的
处置是利润增加的“秘诀”，最后以蓝色光标并购案为例从会计处理角度展示了业绩平滑的处理细节。
【关键词】商誉； 对赌； Earn-out
【中图分类号】F275 【文献标识码】A 【文章编号】1004-5937（2019）16-0132-04

山西药科职业学院 任灵梅

Earn- out 支付法在上市公司业绩平滑方面的巧妙运用
———以蓝色光标并购案为例
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“固定 + 浮动”的定价逻辑不仅适用于并购领域，在其
他商业活动中也有着广泛的应用。比如在足球领域，“固定
转会费 + 浮动条款”就很常见。2018年 1月，《世界体育报》
曝光了巴西运动员库蒂尼奥总计 1.6亿欧元转会费的具体
细节：巴塞罗那足球俱乐部支付 1.2亿欧元的固定转会费，
另外还有 3 000万欧元的浮动条款，剩下的 1 000万欧元
将由库蒂尼奥本人支付。浮动条款部分和球员的出场次数、
球队排名等有关，这在逻辑上和并购交易完全一致。
（四）Earn- out支付的衡量指标
Earn- out付款条件通常是双方关注的焦点，通常支付

衡量指标可分为以下三种：一种是能够反映企业经营状况

的财务指标，如营业收入、利润、EBIT/EBITDA等；一种是
可能对企业经营产生重大影响的特定指标，如产品研发、
监管许可、特定诉讼等；最后一种是可能会对企业产生重
大影响的外部指标，如大宗商品价格等[3]。
或有支付的计算起点、支付方式、支付次数，双方应该

在文件中予以明确的约定。通常盈利支付的期间以 1—5
年常见。

二、Earn- out 支付法与业绩平滑

在并购中，最大风险来自于标的公司估值的不确

定性，而估值的不确定性来自于公司未来盈利能力的

不确定性，各种并购协议的核心都是围绕标的公司未来

的业绩（净利润）来构建。常见的并购协议有对赌和
Earn- out。
对赌（Valuation Adjus tment Mechanism，VAM），也

是应对估值分歧一种方式，是指并购时交易对手对标的公

司在并购完成后的一定期限内（通常为 3 年）的业绩做出
承诺，并在未完成时进行业绩补偿的一类协议[4]。
对赌与 Earn- out都有利于克服交易的信息不对称，

预防买方承担过度的风险。然而二者也有较大的差异：
首先，对赌是一种事前支付、事后补偿的制度，交易完

成后，对被并购方约束较差，存在对手恶意毁约或无法履

约的风险；而 Earn- out是一种事前防范、延期支付的制
度，对被并购方的约束力较强，有利于降低对手不履约的

风险。
其次，在并购标的业绩不达标的情况下，Earn- out支

付法在并购业绩平滑方面有更大的优势。
分析如下：

假设 A公司花 10 亿元现金并购 B公司，而 B公司经
评估可辨认的净资产的公允价值为 6亿元。
（一）对赌

假设 B公司承诺未来 3 年业绩分别为 1 亿元、1.5 亿
元、2亿元，如业绩不达标，B公司以现金补偿。

个别报表：

借：长期股权投资 10
以公允价值计量且变动计入当期损益的金融资产 0
贷：银行存款 10
合并报表中，商誉 = 合并成本 - 收购时可辨认净资产

的公允价值，它是一项资产，不会影响企业利润，作为所有

者权益和母公司的长期股权投资相互抵销。
假设在对赌的第一年，B公司的净利润为 0.8亿元，没

有完成业绩承诺，则需要进行业绩补偿。补偿值为
0.2

1+1.5+2
×10=0.57（亿元），这笔收入计入投资收益或营

业外收入。
业绩补偿金额确认时：

借：以公允价值计量且变动计入当期损益的金融资产

0.57
贷：公允价值的变动损益 0.57
后续计量：

借：公允价值变动损益 0.57
贷：投资收益 /营业外收入 0.57
收到补偿款时：

借：银行存款 0.57

贷：以公允价值计量且变动计入当期损益的金融资产

0.57

由于业绩不达标，B公司需要商誉减值，测试需计提

20%的商誉减值，商誉减值损失为 4×20%=0.8（亿元）。

借：资产减值损失 0.8

贷：商誉减值准备 0.8

这样，营业外收入增加 0.57亿元，资产减值 0.8 亿元，

合计净利润变化为 - 0.8+0.57=- 0.23（亿元），即净利润减

少了 0.23亿元。

（二）Earn- out支付法

Earn- out支付法一般设置或有对价支付。对非同一

控制下合并中的或有对价安排，企业的合并成本在

Earn- out 支付法下是不同于传统支付法的。依据会计

准则：“某些情况下，合并各方可能在合并协议中约定，

根据未来一项或多项或有事项的发生，购买方通过发

行额外证券、支付额外现金或其他资产等方式追加合

并对价，或者要求返还之前已经支付的对价。购买方应

当将合并协议约定的或有对价作为企业合并转移对价

的一部分，按照其在购买日的公允价值计入企业合并

成本。”[5]因此在初始计量时，应将后期所产生的长期支

付款列示。

上述案例中，A公司首付 6 亿元，剩余 4 亿元分 3 期

支付，支付情况取决于未来 3年 B公司的净利润情况。
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表 1 蓝色光标并购WAVS 的或有对价条款

注：上述公式中 N的取值设定如下：（1）如果 2013—2016年的调整 EBIT平均年增长率小于 10%时，N=7；（2）如果 2013—2016
年的调整 EBIT平均年增长率大于 10%，但小于等于 25%，则 N=8；（3）如果 2013—2016年的调整 EBIT平均年增长率大于 25%，但
小于等于 35%，则 N=9；（4）如果 2013—2016年的调整 EBIT平均年增长率大于 35%，则 N=10；（5）调整 EBIT为WAVS各子公司
加权平均调整 EBIT之和。

项目 计算公式

第一期后续支付款 （2013年调整 EBIT+2014年调整 EBIT）/2×8×90%- 前期已支付款项

第二期后续支付款 （2013年调整 EBIT+2014年调整 EBIT+2015年调整 EBIT）/3×8×90%- 前期已支付款项

第三期后续支付款 （2013年调整 EBIT+2014年调整 EBIT+2015年调整 EBIT+2016年调整 EBIT）/4×N- 前期已支付款项

合并报表层面，根据业绩对赌条款，A公司在合并报表

层面确认了 4亿元的长期应付款，这 4亿元确认为商誉。

个别报表：

借：长期股权投资 10

贷：长期应付款 4

银行存款 6

在对赌第一年，B公司的净利润只有 0.6亿元，业绩不

达标，计提商誉减值 20%，即 0.8 亿元。同时，业绩不达预

期，A公司的后续支付款减少 2亿元，这部分金额可计入营

业外收入或者资本公积。

根据中国证监会发布的《上市公司执行会计准则案例

解析》：“购买日后 12 个月内出现对购买日已存在情况的

新的或者进一步证据而需要调整或有对价的，应当予以确

认并对原计入的合并商誉金额进行调整；其他情况下发生

的或有对价变化或调整，应当区分以下情况进行会计处

理：或有对价为权益性质的，不进行会计处理；或有对价为

资产或负债性质的，按照企业会计准则有关规定处理，如

果属于《企业会计准则第 22 号———金融工具的确认和计

量》中的金融工具，应采用公允价值计量，公允价值变化产

生的利得和损失应按该准则规定计入当期损益或计入资

本公积”[6]。

这样，公司的净利润变动就是 - 0.8+2=1.2（亿元），即

净利润增加了 1.2亿元。

可以看到，在业绩不达标情况下，采用 Earn- out支付

法企业净利润不但没有减少，反而增加了。增加的“秘诀”

就在于营业外收入的处置上。

三、Earn- out 支付法在上市公司业绩平滑方面运用

的典型案例

随着并购市场的活跃，越来越多的案例中出现了

Earn- out支付安排。比如 2013年蓝色光标（300058）跨境

并购全球领先的媒体集团 WAVS 公司、2016 年梅泰诺

（300038）并购全球领先的互联网广告供应端平台公司

BBHI、2016年洛阳钼业（603993）海外矿产资源的并购、

2017年联络互动（002280）跨境并购全美第二大电子商务

企业 Newegg 等，其中蓝色光标（300058）并购案例最早也

最为典型。

WAVS 公司成立于 2008 年 6 月，是一家总部位于

英国伦敦的全球化社交媒体集团。2013 年 12 月，蓝色

光标公告收购英国 WAVS 公司 82.84%股权，然而并购

完成后连续两年 WAVS 公司的业绩不达预期，需要进行

商誉减值，此时蓝色光标的业绩不仅没有受到冲击，还

增加了，要点就是在并购时采用了 Earn- out 支付安排，

具体细节如下：

标的公司WAVS 的估值约为 2 508 万英镑，这个估值

以该公司 2013 财年息税前利润（Earnings Before Inter-

es t and Tax，EBIT）的 8倍来计算的。根据这个估值水平，

标的部分 82.84%的股权折合 2 078万英镑。

蓝色光标在收购时，首期支付了 1 807万英镑（约为标

的价值的 86.96%），其余款项采用的是 Earn- out支付法

分三年分期付款。

WAVS 的并购案中，以标的业绩指标 EBIT为对价条

件。蓝色光标首期支付了 1 807万英镑（约为标的价值的

86.96%），后续款项分三期支付，双方约定见表 1。

从表 1 可以看出，蓝色光标后续支付款主要取决

于标的增长情况：如果增长超预期最好，支付款项虽然

增加，但股权投资部分增值更大；如果增长不达预期，

蓝色光标后续支付款项就会相应减少。详细处理过程

如下：

（一）2014年的初始计量

上面提到，收购金额是根据 2014—2016 年各年度经

营业绩的情况调整的，而且蓝色光标在 2013 年谈判时候

已经与卖家协议最终对赌支付总价不会超过 0.36 亿英镑

（根据当时汇率折算人民币 3.61亿元）。2013年的年报期
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交易尚未完成，蓝色光标将 3.61亿元的对价确认为长期

应付款。

2014年 4月，交易完成。在 2014年年报中，蓝色光标披

露WAVS股权的取得成本为 5.85亿人民币（这其中WAVS

可辨认净资产的公允价值只有 2.2亿元，超出部分就是交

易形成的商誉，金额为 3.65亿元人民币）。5.85亿元人民币

的交易价格远远高于当初预估价值 2 078万英镑，差异原

因就在于买卖双方对标的发展前景的巨大分歧。

（二）2015年年报

根据当初协议，2015年开始第一期后续支付款支付，

支付款计算方法为“2013年调整 EBIT+2014年调整 EBIT）

/2×8×90%- 前期已支付款项”，由此计算出需要支付

456.7万英镑（根据当时汇率折合 4 195万元人民币）。然而

WAVS公司 2015年业绩经营不达预期，需要商誉减值。

2015年年报披露，经过减值测试，此金额为 0.44亿元人民

币。而且根据协议，如果WAVS公司业绩经营不达预期，买

方后续需要支付的或有对价也会相应缩减，表现在会计账

目上就是长期应付款的减少，这个金额为 1.29亿元，计入

营业外收入。

这样，尽管标的业绩不达标导致商誉减值 0.44亿元，但

长期应付款减少导致营业外收入增加了 1.29亿元，合并

后蓝色光标 2015年还增加了 0.85亿元的净利润。

（三）2016年年报

2016年，WAVS公司经营仍不达预期，公司这一年选

择不计提减值，而且由于英镑贬值，商誉这块总体增加了

0.26亿元。同样，经营业绩不达标，导致买方后续支付或有

对价的相应缩减，减少金额为 0.8亿元，计入营业外收入。

因此，在 2016年标的业绩仍未达标的情况下，买方利润还

增加了 1.06亿元的净利润，之后的对价支付情况公司年报

未再进行披露。

四、Earn-out支付法的一些应用难点

由上所述，Earn-out支付法相比业绩补偿法具备一些

优势，然而在具体实践过程中，也有不少的实际问题。

（一）并购前，增加了双方的谈判难度

由于交易弹性的加大，合同具体条款设置难度随之增

加，因此 Earn-out 支付法的条款往往比较复杂，混合着

多个条件、多个指标，谈判难度随之增加。

（二）并购后，执行过程面临更复杂的博弈

1.对赌指标的博弈

如果谈判时对赌的指标并非具体的财务性指标，

而是基于对公司有重大影响的一些非财务性的指标，

比如产品研发的进度、某些审批的获得、特定客户的合

同等，这些条件是否满足往往带有一些主观性，容易造

成纠纷。

2.经营目标的博弈

并购完成后，被并购方为了获得后续的支付款

项，更注重短期的经营业绩，而并购方可能更注重

企业长期的良性发展，甚至在并购方取得企业的财

务、运营控制权后，也存在人为操纵财务指标的道

德风险。

3.经营独立性的博弈

并购完成后，并购方肯定会对某些事项进行控制，比

如企业人员精简的要求、销售团队扩大的要求，以便实现

预期的经营目标，但原管理团队也有惯性的经营策略。如

果分歧太大，就会影响到并购方对企业的控制和被并购方

管理团队工作的积极性。

五、结语

万亿商誉的达摩克利斯之剑实际上是当初企业并购

大跃进的后遗症，如何从中吸取一些经验教训，蓝色光标

并购案给我们提供了一个非常好的思路。恰当地采用这种

方法，在标的业绩不达标的时候，可以有效平滑对上市公

司净利润的冲击。

并购中信息不对称是个大问题，Earn-out作为一种创

新支付方式，找到了交易双方利益均衡的解决之道，未来

应用空间广阔。然而也需要关注实际运用中的问题，在投

资中不断尝试使用、优化该条款，最终寻求达到与标的企

业的双赢之道。●
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