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１　　　　

学术界应以总结与探索理论为己任，会

计学界也不例外。会计理论研究成果的直接

载体应当说是会计学术著作，而最能反映最

新会计学术观点的往往是那些中青年学者的

论著，会计学博士论文就是其中新鲜的、有

活力的、闪耀着思想火花的论著中的一部

分。时值今日，我们会计界培养了一批又一

批博士生高级专门人才，他们是会计科研的

新生力量并成为会计事业发展的希望。他们

的创新能力强，成果产出率高，特别是在他

们的博士论文中，某些观点如经深化和完

善，有可能成为全新的、具有开拓性的，甚

至是代表会计领域今后创新研究的学术思

想。

本此初衷，中国财政经济出版社会计分

社的编辑策划了一套 “会计学博士论丛”，

将会计学术研究领域中那些具有较高理论水
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平和创新意识，能在一定程度上填补会计理论的空白并与现实

需要贴近、对实务操作具有指导意义的财务、会计、审计方面

的，主要是博士生的理论著作收录进来，旨在弘扬会计学理

论，活跃学术氛围，促进会计理论研究向纵深发展。

我考虑这套 “会计学博士论丛”的出版，具有以下意义：

一、总结和反映了我国现代会计教育的最新成果

我在１９９５年的一篇文章 （《我国会计理论研究的若干认

识》）中曾经谈到，综观当今世界，既不存在会计教育落后而

会计实务先进的情形，也不存在会计教育先进而会计实务落后

的情形，会计教育的变革与会计实践的进步密切相关，而会计

理论研究成果也很大程度上是通过会计教育转化为对实践的指

导作用的。我们每年都要培养一批博士生，他们是会计教育的

较高层次上的受益者，是未来的会计理论研究者，将他们在校

的研究成果去粗存精、陆续出版，应当说是能够反映我国现代

会计教育的最新成果的。

　　二、较为系统、全面地反映了当前会计学理论与实务研究

发展的全貌

　　综观我国近年来的会计理论研究与会计理论建设情况，很

难用一句话概括，学术界的评价也褒贬不一，相持不下。现今

的会计学术界也是派系林立，各院校之间门户之见颇多，中国

财政经济出版社将新近完成的、具有较高理论水准的博士生论

文相继出版，可以说是为会计界做了一件好事，使我们不出门

便可详细了解最新的会计研究动态和成果。会计是一门有史、

有论、有独特的方法与技术且包罗众多分支学科的知识体系，

一两本著作，难以道其万一，出一本合集，又难免只见树木、

　　基于价值创造的企业财务管理研究



３　　　　

不见森林，难以窥见会计学的动态发展，这样，出版 “会计学

博士论丛”不失为良策，可以使我们动态地综观与掌握当前会

计学理论与实务研究发展的全貌。

　　三、能够活跃未来我国的会计理论研究，丰富我国的会计

理论

　　现阶段的在校博士生一般都具有工作或实践经验，他们除

具备专业知识外，在相关经济学科知识以及电脑和外语等应用

技能方面远比我们那个时代丰富，他们的思想也是非常活跃

的。他们在汲取了一系列会计理论研究成果的养分之后，将其

充分消化、吸收，有的还能将其发展、创新，提出新的理论观

点，在学术界引起争鸣。综观会计发展史，不乏事例。将这批

活跃人群的思想、观点整理出版，必将有利于丰富和活跃我国

的会计理论研究。

理论是社会需要的产物。我衷心希望这套 “会计学博士论

丛”中能不断涌现出适应当前社会需要的、推动会计理论研究

向纵深发展的著作！

２００１年８月９日

总　　序　　
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在企业财务管理实践中，我相信业界应

有这样一个共识：企业财务管理即使是价值

分配型的，也正由价值分配导向转变为价值

创造导向。但在理论上，学界尚未对企业财

务管理的功能和特征作出与时代发展、实践

创新相适应的研究，形成贴近时代和实践的

理论。

龚凯颂博士撰写的专著 《基于价值创造

的企业财务管理研究》，在破除价值分配型

企业财务管理及理论方面作出了很好的贡

献，在建立价值创造导向的企业财务管理及

理论方面作出了巨大的努力。在作者看来，

现行企业财务管理具有明显的价值分配特

征，诸如：其逻辑起点为企业是财务资本所

有者的企业、财务管理目标是股东价值最大

化、过分重视外部资本市场和股价、税收因

素成为财务决策的关键、基于股东立场建立

序　　
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的企业财务管理一系列核心概念。价值分配型的企业财务管理

创造了一个个的神话，但很快又破灭了，难以持续发展。为

此，作者从深化对组织和组织目标的认识出发，应用资源基础

理论，探讨企业创造价值的源泉以及价值创造资源区域，分析

价值创造机制理论和驱动因素，将资源基础理论与财务管理衔

接起来，初步构建了价值创造型企业财务管理的理论框架。在

这一初步框架中，作者提出了多方面的新见解，对进一步创新

实践、探究新的理论有很好的借鉴意义和启发性。

需要指出的是，作者发展价值创造型的企业财务管理及理

论的方向是对的，但道路崎岖。作者在破的方面已有很好的进

展，但在立的方面还需要更有创造性和科学性。而创造性和科

学性的源泉在于对实践更深刻的理解、对经济和管理理论更准

确的把握、对企业财务管理理论更持久的深究。我相信作者能

在现有研究的基础上，持之以恒，真正把价值创造型的企业财

务管理理论树起来！

魏明海

２００９年５月于康乐园
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　　资本市场与企业财务管理领域的研究，

早已成为国内外财务学者以及相关专业学者

研究的热门话题。依照本书提出的价值创造

与价值分配的财务管理分析框架，通过观察

与分析发现：现行的财务管理理论主要是基

于股东立场的价值分配理论；绝大多数财务

管理研究集中在与价值分配相关的研究主题

上；在我国的财务管理实践中出现过度融资

现象，同时也有为了达到过度融资的目的而

进行效率低下的过度投资现象；现行的财务

管理还存在 “见物不见人”的倾向。对照完

整的财务管理理论研究的要求，这些现象值

得我们反思和探讨。为此，本书基于价值创

造角度，主要运用规范研究方法，对财务管

理理论展开探索性研究，得到了一些具有一

定创新性的研究结论，对纠正财务管理理论

与实践中的价值分配偏向有一定的指导意

内 容 摘 要　　
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义。

本书共分九章，主要研究内容如下：第一章是导论。在描

述现行财务管理理论与实践的价值分配倾向的背景之下，从价

值创造角度阐述本书的研究动机和意义，确定本书的研究对

象、思路与方法。第二章是对价值分配型财务管理的一个典型

现象即资本经营的分析。对 “资本经营”的真正含义进行分

析，论证价值创造比价值分配更重要，并通过以 “飞天系”坠

落事件为例的资本经营案例分析，说明价值分配型财务管理的

不可持续性。第三章是价值分配型财务管理的特征分析。现行

财务管理的价值分配特征的典型表现有：（１）逻辑起点为企业

是财务资本所有者的企业；（２）财务管理目标是股东价值最大

化；（３）过分重视外部资本市场和股价；（４）税收因素成为财

务决策的关键；（５）基于股东立场的核心概念。第四章是企业

本质与企业目标研究。从对组织和组织目标的认识出发，对企

业本质研究问题进行文献回顾和检讨，并提出企业本质的新看

法。接着，对企业目标理论进行梳理和评论，论证不同企业目

标并无实质性区别，而是一脉相承的。第五章是研究企业价值

创造的理论。应用资源基础理论，探讨企业创造价值的源泉以

及价值创造资源区域，讨论价值创造机制理论和驱动因素，并

论述创造价值的资源与企业投资管理活动的关系，从而较好地

将资源基础理论与财务管理衔接起来。第六章是价值创造型财

务管理的核心概念研究。重新认识和界定下列概念：资本与资

产、价值与价格、债权价值与股东价值、企业价值与价值创

造、现金流量与净现金流量、贴现率与资本的机会成本，为构

建价值创造型财务管理理论奠定基础。第七章是价值创造型财

务管理目标研究。基于企业的价值创造本质，从对现代财务管

理目标理论的修正入手，论证财务管理目标应是价值创造最大

　　基于价值创造的企业财务管理研究
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化。第八章是全文的核心，探索性地提出价值创造型财务管理

的初步框架。从企业本质出发，站在企业自身立场来认识财务

管理目标，并从实现财务管理目标的途径入手，构建价值创造

型财务管理的主要内容与框架。第九章是总结。在对价值分配

与价值创造关系中的有关问题进一步作出分析与说明后，对本

书的基本结论与观点进行归纳总结；在说明本研究的可能创新

与贡献的同时，指出其中的不足之处。

通过探索与研究，本书建立了一个价值创造型财务管理的

初步框架，得到的基本结论如下：（１）财务管理理论的起点是

企业本质，企业本质上是一个价值创造的经济组织。企业本质

决定了企业及其财务管理目标；（２）财务管理目标是企业价值

创造最大化，即财务增加值现值或净增现值最大化；（３）企业

的投资管理活动是实现财务管理目标的途径，也是构建价值创

造型财务管理框架的立足点。价值创造型财务管理框架的核心

内容包括：战略财务管理、基于价值创造的资本预算理论、投

资组合管理、可持续的现金流量管理、投资风险管理和基于价

值创造的业绩评价。在构建价值创造型财务管理框架的过程

中，还对相关的理论进行一定的整合，形成了有意义的观点；

（４）基于新的净现金流量、贴现率的定义，提出了以净增现值

模型为核心的新资本预算理论；（５）在区分价值创造与价值分

配的前提下，重新认识资本结构与价值创造的关系。虽然调整

资本结构并不直接创造价值，但基于资本结构的良性公司治理

对价值创造具有正面的激励效应，为资本结构和公司治理的研

究指出了新的方向；（６）资本结构与价值分配有关，它为制定

价值分配规则提供了基本的依据，但价值分配不仅仅是股利分

配问题。考虑人力资本后，资本结构不再是一个二元结构，而

是一个四维结构，即非人力资本负债、人力资本负债、非人力

内 容 摘 要　　
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资本所有者权益和人力资本所有者权益。据此，提出一个对价

值创造具有积极激励作用的价值分配理论新框架；（７）通过智

力资产投资管理，企业将人力资产和人力资本纳入财务管理视

野。人力资产对企业价值创造具有核心作用，价值创造型财务

管理是一种 “人、物互见”的财务管理。

从价值创造的角度，本书对价值分配型财务管理的特征、

企业本质、财务管理目标及核心概念、投资管理、筹资管理和

股利政策等有关财务管理的议题进行了新的思考与探讨，其研

究结论将对我国财务管理理论与实践从价值分配导向转变为价

值创造导向产生积极的影响。

　　基于价值创造的企业财务管理研究
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摇 摇 云燥则 葬 造燥灶早 贼蚤皂藻，贼澡藻 泽糟燥责藻 葬灶凿 糟燥灶贼藻灶贼泽 燥枣
糟葬责蚤贼葬造 皂葬则噪藻贼 葬灶凿 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 则藻鄄
泽藻葬则糟澡 葬则藻 葬贼 贼澡藻 贼燥责 燥枣 贼澡藻 凿藻遭葬贼藻泽援 栽澡蚤泽 遭燥燥噪
藻泽贼葬遭造蚤泽澡藻泽 葬灶 葬灶葬造赠贼蚤糟葬造 枣则葬皂藻憎燥则噪 枣燥则 贼澡蚤泽 蚤泽鄄
泽怎藻援 月葬泽藻凿 燥灶 贼澡蚤泽 枣则葬皂藻憎燥则噪，贼澡藻 枣燥造造燥憎蚤灶早
枣葬糟贼泽 憎藻则藻 燥遭泽藻则增藻凿：贼澡藻 糟怎则则藻灶贼 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶鄄
葬早藻皂藻灶贼 贼澡藻燥则赠 蚤泽 蚤灶 藻泽泽藻灶糟藻 葬 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬鄄
贼蚤燥灶 贼澡藻燥则赠；贼澡藻 糟怎则则藻灶贼 则藻泽藻葬则糟澡 枣燥糟怎泽藻泽 燥灶 增葬造鄄
怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶；蚤灶 悦澡蚤灶葬’泽 枣蚤则皂泽，藻曾糟藻泽泽蚤增藻 枣蚤鄄
灶葬灶糟蚤灶早 葬灶凿 燥增藻则 蚤灶增藻泽贼皂藻灶贼泽 藻曾蚤泽贼；枣蚤灶葬造造赠，蚤灶
枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 责则葬糟贼蚤糟藻，贼澡藻则藻 蚤泽 葬 贼则藻灶凿
燥枣 皂葬灶葬早蚤灶早 遭怎泽蚤灶藻泽泽 燥灶造赠 葬灶凿 凿藻葬造泽 灶燥贼澡蚤灶早
憎蚤贼澡 皂葬灶葬早蚤灶早 澡怎皂葬灶 遭藻蚤灶早泽援 栽澡藻泽藻 责澡藻灶燥皂藻鄄
灶葬 凿藻责葬则贼 枣则燥皂 贼澡藻 贼则怎藻 则藻择怎蚤则藻皂藻灶贼泽 蚤灶 枣蚤灶葬灶鄄
糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 贼澡藻燥则赠 则藻泽藻葬则糟澡援 栽澡藻则藻枣燥则藻，蚤贼
蚤泽 葬 贼蚤皂藻 贼燥 则藻贼澡蚤灶噪 葬灶凿 贼燥 则藻 原 藻曾责造燥则藻 贼澡藻
泽糟燥责藻 葬灶凿 糟燥灶贼藻灶贼泽 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼
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则藻泽藻葬则糟澡援 哉泽蚤灶早 葬 灶燥则皂葬贼蚤增藻 葬责责则燥葬糟澡，贼澡蚤泽 泽贼怎凿赠 藻曾责造燥则藻泽 贼澡藻 枣蚤鄄
灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 贼澡藻燥则赠 枣则燥皂 葬 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 责藻则泽责藻糟贼蚤增藻援 栽澡藻
泽贼怎凿赠 憎蚤造造 澡藻造责 贼澡藻 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 贼澡藻燥则赠 葬灶凿 责则葬糟贼蚤糟藻 贼燥 早藻贼
葬憎葬赠 枣则燥皂 增葬造怎藻 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 责则藻枣藻则藻灶糟藻援

栽澡藻则藻 葬则藻 怨 糟澡葬责贼藻则泽 蚤灶 贼澡蚤泽 遭燥燥噪援 栽澡藻 枣蚤则泽贼 糟澡葬责贼藻则 蚤泽 贼澡藻 蚤灶鄄
贼则燥凿怎糟贼蚤燥灶援 月葬泽藻凿 燥灶 贼澡藻 凿藻泽糟则蚤责贼蚤燥灶泽 燥枣 糟怎则则藻灶贼 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶
燥则蚤藻灶贼藻凿 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 贼澡藻燥则赠 葬灶凿 责则葬糟贼蚤糟藻，贼澡蚤泽 糟澡葬责贼藻则 凿蚤泽鄄
糟怎泽泽藻泽 贼澡藻 皂燥贼蚤增葬贼蚤燥灶泽 葬灶凿 蚤皂责造蚤糟葬贼蚤燥灶泽 燥枣 贼澡藻 遭燥燥噪援 栽澡藻 糟澡葬责贼藻则 葬造鄄
泽燥 凿藻增藻造燥责泽 贼澡藻 则藻泽藻葬则糟澡 燥遭躁藻糟贼蚤增藻泽，凿藻泽蚤早灶泽 葬灶凿 皂藻贼澡燥凿泽援 悦澡葬责贼藻则
圆 葬灶葬造赠扎藻泽 葬 贼赠责蚤糟葬造 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 燥则蚤藻灶贼藻凿 责澡藻灶燥皂藻灶燥灶，糟葬责蚤贼葬造
燥责藻则葬贼蚤燥灶泽援 栽澡藻 葬灶葬造赠泽蚤泽 怎灶凿藻则责蚤灶泽 贼澡藻 藻泽泽藻灶糟藻 燥枣 糟葬责蚤贼葬造 燥责藻则葬贼蚤燥灶，
葬灶凿 责燥蚤灶贼泽 燥怎贼 贼澡葬贼 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶，则葬贼澡藻则 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 泽澡燥怎造凿
遭藻 贼澡藻 枣燥糟怎泽 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 粤 糟葬泽藻 泽贼怎凿赠 燥枣“云藻蚤栽蚤葬灶”

郧则燥怎责 则藻增藻葬造泽 贼澡藻 蚤灶 原 泽怎泽贼葬蚤灶葬遭蚤造蚤贼赠 燥枣 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 燥则蚤藻灶贼藻凿 枣蚤鄄
灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 悦澡葬责贼藻则 猿 蚤灶增藻泽贼蚤早葬贼藻泽 贼澡藻 皂葬蚤灶 糟澡葬则葬糟贼藻则蚤泽贼蚤糟泽
燥枣 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 燥则蚤藻灶贼藻凿 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 栽澡藻 泽贼葬则贼蚤灶早
责燥蚤灶贼 枣燥则 葬灶葬造赠泽蚤泽 蚤泽 葬 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 糟葬责蚤贼葬造 燥憎灶藻凿 枣蚤则皂，憎蚤贼澡 皂葬曾蚤皂蚤扎葬鄄
贼蚤燥灶 燥枣 泽澡葬则藻澡燥造凿藻则 增葬造怎藻 葬泽 贼澡藻 早燥葬造 枣燥则 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 哉灶鄄
凿藻则 贼澡藻 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 葬责责则燥葬糟澡 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，藻曾贼藻则鄄
灶葬造 糟葬责蚤贼葬造 皂葬则噪藻贼泽 葬灶凿 泽澡葬则藻 责则蚤糟藻 葬则藻 燥增藻则 藻皂责澡葬泽蚤扎藻凿，贼葬曾 遭藻鄄
糟燥皂藻泽 贼澡藻 噪藻赠 糟燥灶泽蚤凿藻则葬贼蚤燥灶泽 蚤灶 凿藻糟蚤泽蚤燥灶 原 皂葬噪蚤灶早，葬灶凿 葬造造 贼澡藻 凿藻鄄
糟蚤泽蚤燥灶泽 葬则藻 皂葬凿藻 枣燥则 贼澡藻 泽澡葬则藻澡燥造凿藻则’泽 遭藻灶藻枣蚤贼泽援 悦澡葬责贼藻则 源 藻曾责造燥则藻泽
贼澡藻 灶葬贼怎则藻 葬灶凿 贼澡藻 早燥葬造 燥枣 藻灶贼藻则责则蚤泽藻援 陨灶 则藻增蚤藻憎蚤灶早 贼澡藻 造蚤贼藻则葬贼怎则藻，
贼澡蚤泽 贼澡藻泽蚤泽 责则燥责燥泽藻泽 葬 灶藻憎 责藻则泽责藻糟贼蚤增藻 枣燥则 贼澡藻 灶葬贼怎则藻 燥枣 贼澡藻 藻灶贼藻则鄄
责则蚤泽藻 遭葬泽藻凿 燥灶 贼澡藻 糟燥早灶蚤贼蚤燥灶泽 燥枣 燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶 葬灶凿 燥枣 燥遭躁藻糟贼蚤增藻泽 燥枣 燥则鄄
早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶援 粤糟贼怎葬造造赠，贼澡藻 糟怎则则藻灶贼 贼澡藻燥则蚤藻泽 葬遭燥怎贼 贼澡藻 燥遭躁藻糟贼蚤增藻泽 燥枣 葬灶
藻灶贼藻则责则蚤泽藻 澡葬增藻 灶燥 藻泽泽藻灶贼蚤葬造 凿蚤枣枣藻则藻灶糟藻泽援 悦澡葬责贼藻则 缘 凿藻增藻造燥责泽 贼澡藻
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贼澡藻燥则赠 燥枣 藻灶贼藻则责则蚤泽藻 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶援 粤责责造赠蚤灶早 则藻泽燥怎则糟藻泽 遭葬泽蚤泽 贼澡藻燥鄄
则赠，贼澡蚤泽 糟澡葬责贼藻则 藻曾责造燥则藻泽 贼澡藻 燥则蚤早蚤灶泽 燥枣 增葬造怎藻 糟则藻葬贼蚤燥灶 葬灶凿 贼澡藻 则藻鄄
泽燥怎则糟藻泽 葬则藻葬泽 燥枣 增葬造怎藻 糟则藻葬贼蚤燥灶援 栽澡藻 糟澡葬责贼藻则 枣怎则贼澡藻则 凿蚤泽糟怎泽泽藻泽 贼澡藻
皂藻糟澡葬灶蚤泽皂 葬灶凿 贼澡藻 凿则蚤增藻则泽 燥枣 增葬造怎藻 糟则藻葬贼蚤燥灶，葬灶凿 贼澡藻 则藻造葬贼蚤燥灶泽澡蚤责
遭藻贼憎藻藻灶 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤灶早 则藻泽燥怎则糟藻泽 葬灶凿 贼澡藻 遭怎泽蚤灶藻泽泽 葬糟贼蚤增蚤贼蚤藻泽援
栽澡藻则藻枣燥则藻，贼澡蚤泽 糟澡葬责贼藻则 藻泽贼葬遭造蚤泽澡藻泽 葬 造蚤灶噪 遭藻贼憎藻藻灶 则藻泽藻葬则糟澡 遭葬泽藻泽
贼澡藻燥则赠 葬灶凿 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 悦澡葬责贼藻则 远 藻曾责燥怎灶凿泽 贼澡藻 噪藻赠 糟燥灶鄄
糟藻责贼泽 燥枣 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 燥则蚤藻灶贼藻凿 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 陨灶 贼澡蚤泽
糟澡葬责贼藻则，贼澡藻 枣燥造造燥憎蚤灶早 糟燥灶糟藻责贼泽 葬则藻 则藻凿藻枣蚤灶藻凿：糟葬责蚤贼葬造 葬灶凿 葬泽泽藻贼泽，
增葬造怎藻 葬灶凿 责则蚤糟藻，增葬造怎藻 燥枣 凿藻遭贼 葬灶凿 增葬造怎藻 燥枣 泽澡葬则藻澡燥造凿藻则 藻择怎蚤贼赠，增葬造鄄
怎藻 燥枣 枣蚤则皂 葬灶凿 增葬造怎藻 糟则藻葬贼蚤燥灶，糟葬泽澡 枣造燥憎 葬灶凿 灶藻贼 糟葬泽澡 枣造燥憎，凿蚤泽糟燥怎灶贼
则葬贼藻 葬灶凿 燥责责燥则贼怎灶蚤贼赠 糟燥泽贼 燥枣 糟葬责蚤贼葬造援 栽澡藻 则藻凿藻枣蚤灶蚤灶早 皂葬噪藻泽 蚤贼 则藻葬凿赠
枣燥则 凿藻增藻造燥责蚤灶早 贼澡藻 枣则葬皂藻憎燥则噪 枣燥则 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻鄄
皂藻灶贼援 悦澡葬责贼藻则 苑 泽藻贼泽 贼澡藻 早燥葬造 枣燥则 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻鄄
皂藻灶贼援 月葬泽藻凿 燥灶 贼澡藻 灶葬贼怎则藻 燥枣 增葬造怎藻 糟则藻葬贼蚤燥灶，贼澡藻 糟澡葬责贼藻则 枣蚤则泽贼 皂燥凿蚤鄄
枣蚤藻泽 贼澡藻 皂燥凿藻则灶 贼澡藻燥则蚤藻泽 燥灶 贼澡藻 早燥葬造 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，葬灶凿
责则燥增藻泽 贼澡葬贼 贼澡藻 早燥葬造 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 蚤泽 皂葬曾蚤皂蚤扎葬贼蚤燥灶 增葬造怎藻
原 糟则藻葬贼蚤燥灶援 悦澡葬责贼藻则 愿 蚤泽 贼澡藻 枣燥糟怎泽 燥枣 贼澡藻 遭燥燥噪援 栽澡藻 糟澡葬责贼藻则 责则燥责燥鄄
泽藻泽 贼澡藻 责则藻造蚤皂蚤灶葬则赠 枣则葬皂藻憎燥则噪 燥枣 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 燥则蚤藻灶贼藻凿 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造
皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 杂贼葬则贼蚤灶早 枣则燥皂 贼澡藻 灶葬贼怎则藻 燥枣 贼澡藻 枣蚤则皂 葬灶凿 蚤灶 糟燥皂遭蚤灶葬鄄
贼蚤燥灶 燥枣 贼澡藻 责葬贼澡憎葬赠 贼燥 贼澡藻 早燥葬造 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，贼澡藻 糟澡葬责贼藻则
糟燥灶泽贼则怎糟贼泽 葬 枣则葬皂藻憎燥则噪 葬灶凿 皂葬蚤灶 糟燥灶贼藻灶贼泽 枣则燥皂 贼澡藻 责藻则泽责藻糟贼蚤增藻 燥枣
枣蚤则皂援 云蚤灶葬造造赠，糟澡葬责贼藻则 怨 糟燥灶糟造怎凿藻泽 贼澡藻 贼澡藻泽蚤泽援 陨灶 葬灶葬造赠扎蚤灶早 葬灶凿 藻曾鄄
责造葬蚤灶蚤灶早 泽燥皂藻 则藻造葬贼藻凿 蚤泽泽怎藻泽 蚤灶 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 增泽援 增葬造怎藻 原 糟则藻葬鄄
贼蚤燥灶 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，贼澡藻 糟澡葬责贼藻则 泽怎皂皂葬则蚤扎藻泽 贼澡藻 糟燥灶糟造怎泽蚤燥灶泽
葬灶凿 糟燥灶贼则蚤遭怎贼蚤燥灶泽 燥枣 贼澡藻 泽贼怎凿赠，葬灶凿 枣蚤早怎则藻泽 燥怎贼 贼澡藻 责燥泽泽蚤遭造藻 憎藻葬噪鄄
灶藻泽泽 燥枣 贼澡藻 泽贼怎凿赠援
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栽澡藻 皂葬蚤灶 糟燥灶糟造怎泽蚤燥灶泽 燥枣 贼澡藻 遭燥燥噪 葬则藻：（员）栽澡藻 遭葬泽藻 燥枣 枣蚤灶葬灶鄄
糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 贼澡藻燥则赠 蚤泽 贼澡藻 灶葬贼怎则藻 燥枣 贼澡藻 枣蚤则皂，憎澡蚤糟澡 蚤泽 葬 增葬造怎藻 原
糟则藻葬贼蚤灶早 燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶援 栽澡藻 灶葬贼怎则藻 燥枣 贼澡藻 枣蚤则皂 凿藻贼藻则皂蚤灶藻泽 贼澡藻 早燥葬造 燥枣
葬 枣蚤则皂 葬灶凿 贼澡葬贼 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援（圆）栽澡藻 早燥葬造 燥枣 藻灶贼藻则责则蚤泽藻
枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 蚤泽 皂葬曾蚤皂蚤扎葬贼蚤燥灶 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶，贼澡葬贼 蚤泽，
皂葬曾蚤皂蚤扎葬贼蚤燥灶 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 增葬造怎藻 原 葬凿凿藻凿 燥则 灶藻贼 责则藻泽藻灶贼 增葬造怎藻 原 葬凿凿鄄
藻凿援（猿）栽澡藻 责葬贼澡憎葬赠 贼燥 贼澡藻 早燥葬造 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼 蚤泽 贼澡藻 蚤灶鄄
增藻泽贼蚤灶早 葬灶凿 燥责藻则葬贼蚤灶早 葬糟贼蚤增蚤贼蚤藻泽，憎澡蚤糟澡，蚤灶 贼怎则灶，蚤泽 贼澡藻 泽贼葬则贼蚤灶早
责燥蚤灶贼 枣燥则 凿藻增藻造燥责蚤灶早 贼澡藻 枣则葬皂藻憎燥则噪 燥枣 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造
皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 栽澡藻 糟燥则藻 糟燥灶贼藻灶贼泽 燥枣 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶鄄
葬早藻皂藻灶贼 蚤灶糟造怎凿藻：泽贼则葬贼藻早蚤糟 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，糟葬责蚤贼葬造 遭怎凿早藻贼
贼澡藻燥则赠 遭葬泽藻凿 燥灶 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶，蚤灶增藻泽贼皂藻灶贼 责燥则贼枣燥造蚤燥 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，
泽怎泽贼葬蚤灶葬遭造藻 糟葬泽澡 枣造燥憎 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，蚤灶增藻泽贼皂藻灶贼 则蚤泽噪 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，
葬灶凿 责藻则枣燥则皂葬灶糟藻 藻增葬造怎葬贼蚤燥灶 遭葬泽藻凿 燥灶 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶援（源）月葬泽藻凿
燥灶 贼澡藻 灶藻憎 凿藻枣蚤灶蚤贼蚤燥灶 燥枣 灶藻贼 糟葬泽澡 枣造燥憎 葬灶凿 凿蚤泽糟燥怎灶贼 则葬贼藻，贼澡藻 贼澡藻泽蚤泽
责则燥责燥泽藻泽 葬 灶藻憎 贼澡藻燥则赠 燥灶 糟葬责蚤贼葬造 遭怎凿早藻贼 憎澡蚤糟澡 枣燥糟怎泽藻泽 贼澡藻 灶藻贼 责则藻泽鄄
藻灶贼 增葬造怎藻 原 葬凿凿藻凿援（缘）栽澡藻 则藻造葬贼蚤燥灶泽澡蚤责 遭藻贼憎藻藻灶 糟葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟贼怎则藻
葬灶凿 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 泽澡燥怎造凿 遭藻 则藻 原 凿藻责造燥赠藻凿 蚤灶 凿蚤枣枣藻则藻灶贼蚤葬贼蚤灶早 增葬造怎藻
原 糟则藻葬贼蚤燥灶 枣则燥皂 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶援 粤造贼澡燥怎早澡 葬凿躁怎泽贼蚤灶早 糟葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟鄄
贼怎则藻 凿燥藻泽 灶燥贼 糟则藻葬贼藻 增葬造怎藻 凿蚤则藻糟贼造赠，早燥燥凿 糟葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟贼怎则藻 葬灶凿 糟燥则鄄
责燥则葬贼藻 早燥增藻则灶葬灶糟藻 澡葬增藻 责燥泽蚤贼蚤增藻 葬灶凿 蚤灶糟藻灶贼蚤增藻 藻枣枣藻糟贼泽 燥灶 增葬造怎藻 糟则藻葬鄄
贼蚤燥灶援 栽澡蚤泽 憎蚤造造 遭藻 葬 灶藻憎 凿蚤则藻糟贼蚤燥灶 枣燥则 糟葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟贼怎则藻 葬灶凿 糟燥则责燥则葬贼藻
早燥增藻则灶葬灶糟藻 则藻泽藻葬则糟澡援（远）悦葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟贼怎则藻 蚤泽 则藻造葬贼藻凿 贼燥 增葬造怎藻 原 葬造鄄
造燥糟葬贼蚤燥灶援 悦葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟贼怎则藻 蚤泽 贼澡藻 遭葬泽蚤泽 枣燥则 凿藻贼藻则皂蚤灶藻 贼澡藻 则怎造藻泽 燥枣
增葬造怎藻 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 憎澡蚤糟澡 蚤泽 皂燥则藻 贼澡葬灶 凿蚤增蚤凿藻灶凿 责葬赠燥怎贼泽援 宰澡藻灶 澡怎皂葬灶
糟葬责蚤贼葬造 糟燥皂藻泽 蚤灶 责造葬赠，糟葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟贼怎则藻 蚤泽 灶燥贼 葬灶赠 皂燥则藻 葬 贼憎燥 原 凿蚤鄄
皂藻灶泽蚤燥灶 泽贼则怎糟贼怎则藻，遭怎贼 葬 枣燥怎则 原 凿蚤皂藻灶泽蚤燥灶 泽贼则怎糟贼怎则藻 憎澡蚤糟澡 蚤灶糟造怎凿藻泽
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灶燥灶 原 澡怎皂葬灶 糟葬责蚤贼葬造 造蚤葬遭蚤造蚤贼蚤藻泽，澡怎皂葬灶 糟葬责蚤贼葬造 造蚤葬遭蚤造蚤贼蚤藻泽，灶燥灶 原 澡怎鄄
皂葬灶 糟葬责蚤贼葬造 泽澡葬则藻澡燥造凿藻则’泽 藻择怎蚤贼赠，葬灶凿 澡怎皂葬灶 糟葬责蚤贼葬造 泽澡葬则藻澡燥造凿藻则’泽
藻择怎蚤贼赠援 月葬泽藻凿 燥灶 贼澡蚤泽 灶藻憎 糟葬责蚤贼葬造 泽贼则怎糟贼怎则藻，贼澡蚤泽 泽贼怎凿赠 责则燥责燥泽藻泽 葬
灶藻憎 贼澡藻燥则藻贼蚤糟葬造 枣则葬皂藻憎燥则噪 枣燥则 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 憎澡蚤糟澡 澡葬泽 蚤灶糟藻灶贼蚤增藻
藻枣枣藻糟贼泽 燥灶 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶援 （苑）栽澡则燥怎早澡 蚤灶增藻泽贼蚤灶早 蚤灶 蚤灶贼藻造造蚤早藻灶糟藻
葬泽泽藻贼泽，枣蚤则皂泽 遭则蚤灶早 澡怎皂葬灶 葬泽泽藻贼泽 葬灶凿 澡怎皂葬灶 糟葬责蚤贼葬造 蚤灶贼燥 贼澡藻 泽糟燥责藻
燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援 匀怎皂葬灶 葬泽泽藻贼泽 葬则藻 贼澡藻 糟燥则藻 凿则蚤增藻则 燥枣 增葬造怎藻
糟则藻葬贼蚤燥灶 燥枣 葬 枣蚤则皂援 灾葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 燥则蚤藻灶贼藻凿 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼
皂葬灶葬早藻泽 遭燥贼澡 澡怎皂葬灶 葬灶凿 遭怎泽蚤灶藻泽泽 葬糟贼蚤增蚤贼蚤藻泽援

云则燥皂 葬 增葬造怎藻 糟则藻葬贼蚤燥灶 责藻则泽责藻糟贼蚤增藻，贼澡蚤泽 遭燥燥噪 藻曾责造燥则藻泽 贼澡藻 糟澡葬则鄄
葬糟贼藻则蚤泽贼蚤糟泽 燥枣 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，贼澡藻 灶葬贼怎则藻 燥枣
贼澡藻 枣蚤则皂，贼澡藻 早燥葬造 燥枣 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，贼澡藻 皂葬蚤灶 糟燥灶糟藻责贼泽 燥枣 枣蚤鄄
灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，蚤灶增藻泽贼皂藻灶贼 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼，枣蚤灶葬灶糟蚤灶早 皂葬灶葬早藻鄄
皂藻灶贼，凿蚤增蚤凿藻灶凿 责燥造蚤糟赠，葬灶凿 燥贼澡藻则 蚤泽泽怎藻泽 蚤灶 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶葬早藻皂藻灶贼援
栽澡藻 泽贼怎凿赠 憎蚤造造 澡葬增藻 葬 责燥泽蚤贼蚤增藻 藻枣枣藻糟贼 燥灶 澡藻造责蚤灶早 贼澡藻 枣蚤灶葬灶糟蚤葬造 皂葬灶鄄
葬早藻皂藻灶贼 责则葬糟贼蚤糟藻 蚤灶 悦澡蚤灶葬’泽 枣蚤则皂泽 糟燥灶增藻则贼 枣则燥皂 增葬造怎藻 原 葬造造燥糟葬贼蚤燥灶 燥鄄
则蚤藻灶贼藻凿 贼燥 增葬造怎藻 原 糟则藻葬贼蚤燥灶 燥则蚤藻灶贼藻凿援
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