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吴剑辉，男，博士。员怨苑猿年 猿月出生于湖南沅江
市。广东工业大学经济管理学院经济所讲师。圆园园员年
在云南师范大学获得法学硕士学位，圆园园源年在华南农
业大学经济管理学院获得管理学博士学位。在专业期刊

上发表学术论文员园多篇。主要研究领域为：制度经济、
资源经济、产业经济。
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《经济组织与制度经济学系列》
序摇 言

华南农业大学经济管理学院（２００４年 ５月前名为经
济贸易学院）是一所融农业经济、产业经济、工商管

理、金融、贸易、财会诸学科为一体，具有博士后、博

士、硕士、本科等多层次、多规格人才培养能力，实行

人才培养、科学研究和社会服务相结合，在国内外具

有一定影响的学院。

经过多年的建设，学院已经形成了以农业经济管

理为核心的复合型学科群，其主要研究方向包括：农

村经济发展与政策、农村经济组织与制度经济、外向

型经济与企业管理、农产品国际贸易等。本学科的总

体水平在国内同类学科及广东经济管理类学科中的排

名均处于前列。１９９７ 年被列为华南农业大学“２１１ 工
程”建设重点学科之一，１９９９年被遴选为广东省重点
学科，并评为广东省经济管理类三个 Ａ 类重点学科之
一，２００１ 年评为国家重点学科。
为了有效地实施重点学科的建设计划，经济管理

学院于 ２００２年决定出版“国家重点学科农业经济管理
系列丛书”，集中出版以反映我院学科特色、具有较高

质量的标志性成果。
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该系列丛书由教材、研究专著及部分优秀博士论

文组成。分为四个子系列：经济发展与政策系列、经

济组织与制度经济学系列、外向型经济与企业管理系

列、国际贸易与金融系列。

制度经济学的研究，已经成为华南农业大学经济

管理学院学科发展的重要方向之一。在近些年中，学

院的部分教师和研究生为深化有关方面的研究做出了

不懈的努力，并为这一研究方向的生长做出了他们的

贡献。先后在《经济研究》、《经济学家》、《经济科

学》、《中国社会科学季刊》等重要刊物发表论文与研

究报告 ３００余篇，出版了《市场化进程中的组织制度创
新》、《经济组织的制度逻辑》、《经济发展中的制度变

迁》、《目标、效率与治理结构选择》、《技术创新、制

度创新与中国农村经济发展》等多部专著。

作为华南农业大学经济管理学院主持的国家重点

学科“农业经济管理”系列丛书中的一部分，“经济组

织与制度经济学”子系列除了出版有关的教材外，致

力于经济组织效率的制度经济学研究。主要内容涉及

到：经济组织的契约性质、经济的效率生成、经济组

织与环境的相容性、不同经济组织的比较优势与作用

范围、制度变迁的逻辑与演化路径、经济组织的激励

机制设计、产权制度与政府行为等。

本系列已经出版的著作有：《农业产业组织：演

进、比较与创新———基于分工维度的制度经济学研

究》、《信念、效率与制度变迁———广东省中山市崖口

村公社制度研究（１９８０—１９９９）》、《资源特性与制度安
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排》、《产权制度与经济组织》、《政府、市场及意识形

态———新制度经济学的解析》、《农村经济组织的创新

与绩效———新制度经济学的解析》（后三种由中国数字

化出版社出版）。

本书亦是该系列中的一种。

作为国内首例制度经济学本土化研究的系列丛书，

存在不足是难免的。因此，我们期待着社会和学界的

关注、批评与呵护，同时希望此系列成为华南农业大

学经济管理学院学科成长的台阶与标志。

罗必良

圆园园源年苑月愿日
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内 容 提 要

经济组织是人们之间交易的一种契约联结，

其交易的对象为生产要素。这种交易为人们借助

生产要素的让渡而进行的权利让渡，而经济组织

治理的本质就是在权利让渡过程中对剩余控制权

进行分割和界定，以达到激励和约束等目的，从

而实现生产成本和交易成本的降低。

本论文除导论外，主要为两个部分，即上篇

和下篇。上篇主要内容：以私人所有权为基础通

过市场交易的形式而形成的企业治理理论逻辑。

下篇主要内容：以国家所有权为交易基础而形成

的企业治理理论逻辑及其案例研究。对经济组织

治理逻辑问题研究，论文认为要回答四个问题：

经济组织治理生成机理、经济组织治理本质、经

济组织治理演进规律、经济组织治理实现机制。

在此基础上论文对私营企业和国有企业治理理论

逻辑进行实证和案例分析。

论文构建了一个经济组织治理问题的基本理

论分析框架：资本所有权与所有者———企业所有

权与剩余权利———参与者之间博弈———竞争规则

与产权制度———企业产权结构与组织效率。由于

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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人只具有有限行为能力，人力资本和非人力资本

的属性特性和产权特性决定了所有者在交易过程

中不可能达成完全契约，因而存在剩余权利，当

需要通过权威的方式达成对剩余权利的分割时，

经济组织治理问题生成。而经济组织治理本质是

如何对经济组织所有权（剩余权利）进行有效的

分割，经济组织所有权本身就是一种稀缺资源，

它必然成为参与者竞争的目标，参与者在竞争过

程中所达成的博弈均衡就成为一种竞争规则，也

同时是一种产权制度。在以私人所有权为交易基

础所形成的经济组织中，其基本的竞争规则或产

权制度为资本特性产权制度。资本所有权结构就

成为这种所有权分割中的内生决定性因素。假定

知识具有空间和时间上的互补性，知识的获取需

要个人耗费学习力资源去获取，学习力资源具有

稀缺性和个体拥有差异性，在保证认知主体在获

取知识的过程中能够得到共同知识的支撑下，认

知主体在知识积累的过程中将是一种专业化知识

积累。在交易费用很高昂的情况下，认知主体进

行人力资本积累中要获得在空间和时间上互补性

知识的支持将不再可能，而经济组织就成为一种

解决知识时间和空间互补性的一种重要制度安排，

人们在经济组织中进行着专业化知识积累。在经

济组织专业化分工生产中不断地促进人力资本积

累，这种专业化知识积累将改变经济组织资本结
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构，从而决定着经济组织治理演进的路径。如何

把资本特性产权制度更好地落实到参与者产权的

有效行使上，这就需要一系列经济组织治理实现

机制。经济组织治理实现机制分两个部分：内部

治理机制和外部治理机制。内部治理机制包括三

个部分：股东代表大会、董事会和经理层。外部

治理机制也包括三个部分：经理市场、资本市场

和产品市场。

国有企业按形成的原因不同可以分为两种类

型。一种是从技术上说，在界定成本约束下，技

术层面上界定的物品有价值属性的具体归属关系，

即私人所有权和国家所有权。另一种是从政府行

为因素上来说，政府通过暴力优势把所有权区域

中的私人所有权资源强行纳入到了公共领域中，

从而形成了国家所有权。它是一种模糊产权，是

政府故意将私人物品的一些有价值属性留在政府

制造的公共领域中，致使物品的一些有价值的属

性的最终控制权具有不明确性。我国是一个从计

划经济社会向市场经济社会转型的国家，在这个

转型时期，这种国家所有权中的资源在社会资源

总量中所占的比重很大，论文的研究主要集中在

对第二种类型国有企业的研究。在以国家所有权

为交易基础形成的国有企业中，其基本的竞争规

则为等级产权制度和身份产权制度。在转轨经济

中，资本特性产权制度在国有企业中成为一种边
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缘产权制度而起作用，推动企业绩效改进，但在

国家控股条件下，等级产权制度和身份产权制度

的核心地位不会变。其治理实现机制包括内部治

理和外部治理，有两种机制：政府有形之手和市

场无形之手。

不同的产权制度主要从两个方面影响到经济

组织成本问题：（员）产权主体在获取资源时的竞
争方式不同。（圆）产权主体面临着不同的约束和
激励。国有企业比私营企业面临着更严重的内部

人控制问题，国有企业的经济效率也明显的低于

私营企业。论文通过案例研究也证明了这些。

本论文以经济组织治理逻辑问题为切入点、

制度为主线，结合现代经济学的多种理论和方法，

尤其是运用新制度经济学中交易成本分析方法、

产权分析方法、国家理论以及委托 原代理理论分
析方法，建立了“资本所有权———企业所有权与

剩余权利———参与者之间博弈———产权制度———

组织效率”分析模型，提出了国有企业比私营企

业面临着更严重内部人控制问题的实质是一种不

同的产权制度安排，从而决定着企业经济绩效差

异，在此基础上进行了案例研究。本研究具有重

要的学术价值，也具有广泛的应用价值。

关键词：治理 企业所有权 资本特性 等级产

权制度 身份产权制度
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燥憎灶藻则泽澡蚤责葬灶凿则藻泽蚤凿怎葬造泽则蚤早澡贼——— 早葬皂藻葬皂燥灶早
责葬则贼蚤糟蚤责葬灶贼泽——— 责则燥责藻则贼赠则蚤早澡贼蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶——— 燥则鄄
早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶藻枣枣蚤糟蚤藻灶糟赠郾月藻糟葬怎泽藻燥枣贼澡藻造蚤皂蚤贼藻凿遭藻鄄
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澡葬增蚤燥则葬遭蚤造蚤贼赠燥灶造赠，贼澡藻责葬则贼蚤糟蚤责葬灶贼泽蚤皂责燥泽泽蚤遭造赠
则藻葬糟澡糟燥皂责造藻贼藻糟燥灶贼则葬糟贼蚤灶贼则葬凿藻责则燥糟藻泽泽，葬泽葬
则藻泽怎造贼贼澡藻则藻葬则藻则藻泽蚤凿怎葬造泽则蚤早澡贼泽，憎澡藻灶贼澡藻责葬则贼蚤糟蚤鄄
责葬灶贼泽责葬则贼蚤贼蚤燥灶则藻泽蚤凿怎葬造泽则蚤早澡贼泽遭赠怎贼蚤造蚤扎蚤灶早葬怎贼澡燥则蚤鄄
贼赠，责则燥遭造藻皂燥枣燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶早燥增藻则灶葬灶糟藻糟燥皂藻蚤灶贼燥
遭藻蚤灶早郾栽澡藻澡赠责燥泽贼葬泽蚤泽燥枣贼澡藻燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶早燥增藻则灶鄄
葬灶糟藻蚤泽澡燥憎贼燥责葬则贼蚤贼蚤燥灶贼澡藻燥憎灶藻则泽澡蚤责燥枣贼澡藻藻糟燥鄄
灶燥皂蚤糟燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶藻枣枣藻糟贼蚤增藻造赠；贼澡藻燥憎灶藻则泽澡蚤责燥枣
贼澡藻藻糟燥灶燥皂赠燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶蚤贼泽藻造枣蚤泽葬噪蚤灶凿燥枣贼澡藻
泽糟葬则糟蚤贼赠则藻泽燥怎则糟藻泽，泽燥蚤贼遭藻糟燥皂藻泽贼澡藻贼葬则早藻贼燥枣
贼澡藻糟燥皂责藻贼蚤贼蚤燥灶 葬皂燥灶早 贼澡藻 责葬则贼蚤糟蚤责葬灶贼遭赠 葬造造
皂藻葬灶泽郾郧葬皂藻藻择怎蚤造蚤遭则蚤怎皂贼澡藻灶遭藻糟燥皂藻葬噪蚤灶凿燥枣
糟燥皂责藻贼蚤贼蚤燥灶则怎造藻憎澡蚤糟澡责葬则贼蚤糟蚤责葬灶贼泽则藻葬糟澡蚤灶糟燥皂鄄
责藻贼蚤贼蚤燥灶责则燥糟藻泽泽，葬造泽燥蚤泽葬噪蚤灶凿燥枣责则燥责藻则贼赠则蚤早澡贼
蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶葬贼贼澡藻泽葬皂藻贼蚤皂藻郾陨灶藻糟燥灶燥皂蚤糟燥则早葬灶蚤鄄
扎葬贼蚤燥灶则藻早葬则凿蚤灶早责则蚤增葬贼藻燥憎灶藻则泽澡蚤责葬泽贼则葬凿藻枣燥怎灶鄄
凿葬贼蚤燥灶，蚤贼泽遭葬泽蚤糟糟燥皂责藻贼蚤贼蚤燥灶则怎造藻蚤泽贼澡藻糟葬责蚤贼葬造蚤灶鄄
泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶郾悦葬责蚤贼葬造燥憎灶藻则泽澡蚤责糟燥灶泽贼则怎糟贼蚤燥灶遭藻糟燥皂藻泽
贼澡藻藻灶凿燥早藻灶燥怎泽造赠原凿藻糟蚤泽蚤增藻原枣葬糟贼燥则蚤灶燥憎灶藻则泽澡蚤责
责葬则贼蚤贼蚤燥灶郾杂怎责责燥泽藻贼澡藻噪灶燥憎造藻凿早藻澡葬增藻贼澡藻贼则葬蚤贼
燥枣糟燥皂责造藻皂藻灶贼葬则蚤贼蚤藻泽蚤灶贼澡藻泽责葬糟藻葬灶凿贼澡藻贼蚤皂藻，
责藻燥责造藻灶藻藻凿贼燥憎葬泽贼藻泽贼澡藻造藻葬则灶蚤灶早则藻泽燥怎则糟藻泽贼燥
燥遭贼葬蚤灶噪灶燥憎造藻凿早藻，贼澡藻则藻泽燥怎则糟藻泽澡葬增藻贼澡藻泽糟葬则糟蚤鄄
贼赠贼则葬蚤贼葬灶凿贼澡藻蚤灶凿蚤增蚤凿怎葬造凿蚤枣枣藻则藻灶糟藻郾陨枣贼澡藻糟燥早灶蚤鄄
贼蚤燥灶遭燥凿赠糟葬灶早葬蚤灶贼澡藻泽怎责责燥则贼燥枣贼澡藻糟燥皂皂燥灶
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噪灶燥憎造藻凿早藻蚤灶噪灶燥憎造藻凿早藻葬糟糟怎皂怎造葬贼蚤燥灶，蚤贼憎蚤造造遭藻
葬 噪蚤灶凿 燥枣泽责藻糟蚤葬造蚤扎葬贼蚤燥灶 葬糟糟怎皂怎造葬贼蚤燥灶郾 宰澡藻灶
贼则葬灶泽葬糟贼蚤燥灶糟燥泽贼泽葬则藻增藻则赠澡蚤早澡蚤灶藻曾责藻灶泽藻泽，贼澡藻
糟燥早灶蚤贼蚤燥灶遭燥凿赠糟葬灶鸳贼早葬蚤灶贼澡藻泽怎责责燥则贼燥枣贼澡藻糟燥皂鄄
皂燥灶 噪灶燥憎造藻凿早藻 蚤灶 噪灶燥憎造藻凿早藻 葬糟糟怎皂怎造葬贼蚤燥灶郾
匀燥憎藻增藻则，贼澡藻藻糟燥灶燥皂蚤糟燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶遭藻糟葬皂藻葬
噪蚤灶凿燥枣蚤皂责燥则贼葬灶贼蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶葬则则葬灶早藻皂藻灶贼则藻泽燥造增蚤灶早
贼澡藻责则燥遭造藻皂，葬灶凿贼澡藻葬糟糟怎皂怎造葬贼蚤燥灶燥枣贼澡藻皂葬灶原
糟葬责蚤贼葬造蚤泽葬噪蚤灶凿燥枣泽责藻糟蚤葬造蚤扎葬贼蚤燥灶葬糟糟怎皂怎造葬贼蚤燥灶郾
栽澡藻泽责藻糟蚤葬造蚤扎葬贼蚤燥灶责则燥凿怎糟贼蚤燥灶糟燥灶泽贼葬灶贼造赠责则燥皂燥贼藻
贼澡藻葬糟糟怎皂怎造葬贼蚤燥灶燥枣贼澡藻皂葬灶原糟葬责蚤贼葬造蚤灶贼澡藻藻糟燥鄄
灶燥皂蚤糟燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶，蚤贼憎蚤造造糟澡葬灶早藻糟葬责蚤贼葬造糟燥灶鄄
泽贼则怎糟贼蚤燥灶，葬灶凿凿藻糟蚤凿藻泽贼澡藻藻增燥造怎贼蚤燥灶燥枣贼澡藻早燥增鄄
藻则灶葬灶糟藻责葬贼澡郾栽澡藻则藻葬造蚤扎葬遭造藻皂藻糟澡葬灶蚤泽皂泽糟燥灶泽蚤泽贼
燥枣贼澡藻蚤灶灶藻则早燥增藻则灶葬灶糟藻皂藻糟澡葬灶蚤泽皂葬灶凿贼澡藻藻曾贼藻鄄
则蚤燥则早燥增藻则灶葬灶糟藻皂藻糟澡葬灶蚤泽皂郾栽澡藻蚤灶灶藻则皂藻糟澡葬鄄
灶蚤泽皂蚤灶糟造怎凿藻泽贼澡则藻藻责葬则贼泽：杂澡葬则藻澡燥造凿藻则则藻责则藻泽藻灶贼鄄
葬贼蚤增藻糟燥灶枣藻则藻灶糟藻，贼澡藻遭燥葬则凿燥枣凿蚤则藻糟贼燥则泽葬灶凿贼澡藻
皂葬灶葬早藻则郾栽澡藻藻曾贼藻则蚤燥则皂藻糟澡葬灶蚤泽皂葬造泽燥蚤灶糟造怎凿藻泽
贼澡则藻藻责葬则贼泽：皂葬灶葬早藻则皂葬则噪藻贼，糟葬责蚤贼葬造皂葬则噪藻贼，
责则燥凿怎糟贼皂葬则噪藻贼
栽澡藻泽贼葬贼藻原燥憎灶藻凿藻灶贼藻则责则蚤泽藻泽葬则藻凿蚤增蚤凿藻凿蚤灶鄄

贼燥贼憎燥贼赠责藻泽遭赠贼澡藻凿蚤枣枣藻则藻灶糟藻燥枣贼澡藻枣燥则皂葬贼蚤增藻
则藻葬泽燥灶泽郾云蚤则泽贼，憎藻蚤灶增藻泽贼蚤早葬贼藻贼澡藻凿藻枣蚤灶蚤贼蚤燥灶燥枣葬则鄄
贼蚤糟造藻泽责则燥责藻则贼赠则蚤早澡贼泽枣则燥皂 贼澡藻贼藻糟澡灶蚤择怎藻，贼澡藻则藻
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葬则藻责则蚤增葬贼藻燥憎灶藻则泽澡蚤责葬灶凿灶葬贼蚤燥灶葬造燥憎灶藻则泽澡蚤责郾
杂藻糟燥灶凿，憎藻蚤灶增藻泽贼蚤早葬贼藻贼澡藻凿藻枣蚤灶蚤贼蚤燥灶燥枣葬则贼蚤糟造藻泽
责则燥责藻则贼赠则蚤早澡贼泽枣则燥皂 早燥增藻则灶皂藻灶贼糟燥灶凿怎糟贼，贼澡藻
早燥增藻则灶皂藻灶贼澡燥造凿蚤灶早贼澡藻增蚤燥造藻灶糟藻葬凿增葬灶贼葬早藻泽责燥造蚤鄄
葬贼藻泽贼澡藻则藻泽燥怎则糟藻泽蚤灶责则蚤增葬贼藻燥憎灶藻则泽澡蚤责蚤灶贼燥责怎遭造蚤糟
则藻葬造皂泽燥皂藻贼蚤皂藻泽郾栽澡藻则藻泽燥怎则糟藻泽遭藻糟葬皂藻贼澡藻灶葬鄄
贼蚤燥灶葬造燥憎灶藻则泽澡蚤责，葬则藻葬噪蚤灶凿燥枣蚤造造藻早蚤遭蚤造蚤贼赠责则燥责藻则贼赠
则蚤早澡贼泽，葬灶凿葬则藻贼澡藻责怎遭造蚤糟则藻葬造皂贼澡葬贼早燥增藻则灶皂藻灶贼
皂葬噪藻泽蚤灶贼藻灶贼蚤燥灶葬造造赠郾 陨灶 贼则葬灶泽枣燥则皂蚤灶早 藻糟燥灶燥皂赠
枣则燥皂贼澡藻责造葬灶灶藻凿原藻糟燥灶燥皂赠泽燥糟蚤藻贼赠贼燥贼澡藻皂葬则噪藻贼
原藻糟燥灶燥皂赠泽燥糟蚤藻贼赠，贼澡藻则藻泽燥怎则糟藻泽早则燥泽泽蚤泽增藻则赠
遭蚤早责葬则贼泽蚤灶贼澡藻泽燥糟蚤葬造则藻泽燥怎则糟藻早则燥泽泽，燥怎则则藻鄄
泽藻葬则糟澡糟燥灶糟藻灶贼则葬贼藻泽责则蚤皂葬则蚤造赠燥灶泽贼葬贼藻原燥憎灶藻凿
藻灶贼藻则责则蚤泽藻燥枣贼澡藻泽藻糟燥灶凿糟葬贼藻早燥则赠郾栽澡藻遭葬泽蚤糟
糟燥皂责藻贼蚤贼蚤燥灶则怎造藻泽燥枣贼澡藻泽贼葬贼藻原燥憎灶藻凿藻灶贼藻则责则蚤泽藻
葬则藻贼澡藻澡蚤藻则葬则糟澡蚤糟葬造蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶葬灶凿贼澡藻泽贼葬贼怎泽蚤灶泽贼蚤鄄
贼怎贼蚤燥灶郾陨灶贼则葬灶泽枣燥则皂蚤灶早藻糟燥灶燥皂赠，贼澡藻糟燥则藻责燥泽蚤鄄
贼蚤燥灶燥枣贼澡藻蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶泽凿燥灶鸳贼糟澡葬灶早藻，贼澡藻蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶
燥枣贼澡藻糟葬责蚤贼葬造糟澡葬则葬糟贼藻则蚤泽贼蚤糟遭藻糟燥皂藻泽葬噪蚤灶凿燥枣
藻凿早藻蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶蚤灶泽贼葬贼藻原燥憎灶藻凿藻灶贼藻则责则蚤泽藻郾栽澡藻
早燥增藻则灶葬灶糟藻皂藻糟澡葬灶蚤泽皂 蚤灶糟造怎凿藻泽贼澡藻蚤灶灶藻则早燥增鄄
藻则灶葬灶糟藻皂藻糟澡葬灶蚤泽皂葬灶凿贼澡藻藻曾贼藻则蚤燥则早燥增藻则灶葬灶糟藻
皂藻糟澡葬灶蚤泽皂郾栽澡藻早燥增藻则灶葬灶糟藻皂藻糟澡葬灶蚤泽皂葬造泽燥蚤灶鄄
糟造怎凿藻泽贼澡藻增蚤泽蚤遭造藻澡葬灶凿燥枣早燥增藻则灶皂藻灶贼葬灶凿蚤灶增蚤泽蚤鄄
遭造藻澡葬灶凿燥枣贼澡藻皂葬则噪藻贼枣燥则皂贼澡藻燥贼澡藻则则藻泽责藻糟贼泽



粤
遭
泽
贼
则
葬
糟
贼

缘摇摇摇摇 ●●●●●●●

栽澡藻凿蚤枣枣藻则藻灶贼蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶泽枣燥则责则燥责藻则贼赠则蚤早澡贼泽
葬枣枣藻糟贼贼澡藻燥则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶糟燥泽贼郾栽澡藻泽贼葬贼藻原燥憎灶藻凿
藻灶贼藻则责则蚤泽藻泽枣葬糟藻贼澡藻责则燥遭造藻皂 燥枣蚤灶泽蚤凿藻则糟燥灶贼则燥造
憎燥则泽藻糟燥皂责葬则藻凿憎蚤贼澡责则蚤增葬贼藻藻灶贼藻则责则蚤泽藻泽，贼澡藻蚤则藻枣鄄
枣蚤糟蚤藻灶糟赠葬造泽燥葬则藻燥遭增蚤燥怎泽造赠造燥憎藻则贼澡葬灶责则蚤增葬贼藻藻灶鄄
贼藻则责则蚤泽藻郾宰藻葬则早怎藻贼澡藻泽藻遭赠糟葬泽藻则藻泽藻葬则糟澡郾
栽澡蚤泽贼澡藻泽蚤泽糟燥灶泽蚤泽贼泽燥枣葬贼澡藻燥则藻贼蚤糟葬造葬灶葬造赠泽蚤泽

枣则葬皂藻憎燥则噪遭赠葬责责造蚤藻泽增葬则蚤燥怎泽贼澡藻燥则蚤藻泽葬灶凿皂藻贼澡鄄
燥凿燥枣皂燥凿藻则灶藻糟燥灶燥皂蚤糟泽，葬灶凿憎藻泽怎早早藻泽贼贼澡葬贼
贼澡藻藻泽泽藻灶贼蚤葬造燥枣责藻则枣燥则皂葬灶糟藻凿蚤枣枣藻则藻灶糟藻遭藻贼憎藻藻灶
贼澡藻泽贼葬贼藻原燥憎灶藻凿藻灶贼藻则责则蚤泽藻葬灶凿贼澡藻责则蚤增葬贼藻藻灶鄄
贼藻则责则蚤泽藻造蚤藻泽蚤灶凿蚤泽泽蚤皂蚤造葬则责则燥责藻则贼赠则蚤早澡贼泽郾栽澡蚤泽则藻鄄
泽藻葬则糟澡澡葬泽蚤皂责燥则贼葬灶贼泽糟澡燥造葬则泽澡蚤责增葬造怎藻，葬灶凿葬造泽燥
藻曾贼藻灶泽蚤增藻葬责责造蚤糟葬贼蚤燥灶增葬造怎藻，贼燥燥郾

运藻赠憎燥则凿泽：郧燥增藻则灶葬灶糟藻；藻灶贼藻则责则蚤泽藻燥憎灶藻则泽澡蚤责；
悦葬责蚤贼葬造糟澡葬则葬糟贼藻则蚤泽贼蚤糟；则葬灶噪鸳泽蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶；泽贼葬贼怎泽蚤灶泽贼蚤贼怎鄄
贼蚤燥灶
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