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上市公司营运资金管理策略实证分析
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摘　要 :营运资金管理是现代理财的重要内容之一 ,而营运资金管理策略的适当运用是企业成功管理企
业营运资金的关键。本文通过对沪市上市公司年报数据的实证分析认为 :目前中国上市公司营运资金管理策
略大部分属于中庸型 ,流动资产比例和流动负债比例呈现出同向变动。企业的收益能力与营运资金的管理策
略有很大关系 ,其中最能体现策略成效的收益指标是总资产主营业务利润率。总体上讲 ,我国企业缺乏冒险
和创新精神 ,在流动资金存量管理上趋于保守。企业理财者缺乏营运资金管理的艺术、策略和勇气。
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一、引言
近几年来 ,运用实证会计研究方法进行会计研究在我国已有了一定的进展 ,但主要集中在研究会计和资

本市场的行为 ,即集中于讨论会计信息对资本市场的作用 ,尤其是对市场股价和股市收益的影响。而对企业
内部理财行为方面 ,除资本结构已有一定研究外 ,其他方面还不多见。本文拟以企业理财的重要内容之一

———营运资金管理策略为题 ,在这方面作一尝试。

二、营运资金管理策略理论
营运资金的概念 ,从质上看是企业流动资产和流动负债的总称 ,是对企业短期性财务活动的统称。从量
上看 ,营运资金又常被称为营运资金净额或净营运资金 ,即企业流动资产减去流动负债的差额。这是用来表

示企业流动性和偿债保障程度的一个重要指标。它与长期资产投资、长期资本筹资和股利分配共同构成了
企业财务活动的总体。
不同的资产结构和资金来源结构具有不同的风险和收益。从资产方面看 ,流动资产占全部资产的比重
大小与企业的盈利能力和财务风险的高低成反向变动关系 ,即一个企业总资产构成中流动资产的比例愈大 ,

则企业的盈利能力愈小 ,其风险也愈小 ;反之 ,流动资产占全部资产比例愈小 ,则企业的盈利能力愈大 ,其风
险也愈大。由于流动资产只是为企业的再生产活动提供必要的条件 ,其本身不具有太大的营利性 ,而且比固

定资产更易于变现 ,因而潜亏的可能性 (风险性)小于固定资产。从资金来源方面看 ,长期资金的实际成本一
般高于短期资金的实际成本。就风险而言 ,一个公司的债务到期日越短 ,其不能偿付本金与利息的财务风险
就越大 ;反之 ,就越小。一般来说 ,短期负债风险大 ,但能提高企业盈利能力 ;长期资金风险小 ,但可能降低企

业的盈利能力。企业流动负债水平的变动对盈利能力与风险选择的影响 ,可用流动负债与全部资产的比率
来表示。这一比率可以反映在企业的全部资产中流动负债融资的百分比。假定企业的总资产保持不变 ,如

果流动负债与总资产比率提高 ,由于利息的抵税作用及其相对于长期资金而言的较低资金成本 ,将使企业的
盈利能力提高 ,同时它也会缩短企业的债务到期结构和减少企业的净营运资本 (在流动资产的增长速度小于
流动负债的情况下) ,从而导致无力偿债的财务风险加大 ;反之如是。由于营运资金管理是企业日常理财活
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动的重要组成部分 ,因此良好的营运资金管理就必须在流动资产和流动负债的不同收益和风险特性之间进
行选择 ,对流动资产、流动负债的结构及其二者之间的关系进行科学的安排 ,从而形成优化的营运资金管理
策略。
企业营运资金管理的综合策略可以概括为三种 :第一种是流动资产在总资产中所占比例低而流动负债
在总资产中所占比例高的激进型策略 ,该策略具有偿债风险大和获利能力高的特征 ;第二种是高流动资产比
例与高流动负债比例相配合而低流动资产比例和低流动负债比例相配合的中庸型策略。在该种策略下 ,企
业的资金来源和资金占用在时间和数量上达到一定程度的配合 ,故风险与获利能力居中 ;第三种策略是高流
动资产比例与低流动负债比例相配合的稳健型策略。在这种策略下 ,流动资产和长期资金占总资产比例较
高 ,固定资产和流动负债占总资产比例较低 ,因此相对于前两种策略而言 ,其风险与盈利能力最低。
本文运用沪市上市公司的 1997年报数据 ,对上述营运资金管理策略理论进行实证。我们首先选取了两
个关于资产结构和资金来源结构的比例 ,并根据这两个比例对样本进行聚类分析 ,然后对聚类后所分的组再
进行盈利能力指标的方差分析 ,从而发现资产结构对盈利能力的影响确实是存在的。本文在实证的同时还
揭示了我国目前上市公司营运资金管理的现状。

三、模型的假定与指标、样本的选择
本文模型基于以下基本假定 :

1.以流动资产比例 (流动资产/总资产)反映资金结构 ,以流动负债比例 (流动负债/总资产)反映资金来
源结构 ,两者互不相关 ;

2.用净资产收益率、净资产主营业务利润率、总资产收益率、总资产主营业务利润率来反映企业的盈利
能力 ;

3.不考虑行业因素对流动资产比例和流动负债比例的影响 ;

4.假定利率是固定不变的 ;

5.各上市公司的年报数据是真实可靠的。
本文以 1998年 4月 31日的上证 30指数中的 30只样本股作为上市公司样本。其主要依据是 :这 30只
样本股是上交所依照行业属性 ,流动市值规模 ,交易的活跃程度 ,公司财务状况及地区属性等原则选取的 ,具
有广泛的代表性。对各样本选取的指标计算公式如下 :

①流动资产比例 =平均流动资产/平均总资产 = (96期末流动资产 + 97期末流动资产) / (96期末总资
产 + 97期末总资产)

②流动负债比例 =平均流动负债/平均总资产 = (96期末流动负债 + 97期末流动负债) / (96期末总资
产 + 97期末总资产)

③净资产收益率 =税后净利/平均净资产×100 % = 97税后净利/ [ (96期末净资产 + 97 期末净资产) /

2 ] ×100 %

④净资产主营业务利润率 = 97主营业务利润/平均净资产 = 97主营业务利润/ [ (96期末净资产 + 97期
末净资产) / 2 ] ×100 %

⑤总资产收益率 =税后净利/平均总资产×100 % = 97税后净利/ [ (96期末总资产 + 97 期末总资产) /

2 ] ×100 %

⑥总资产主营业务利润率 =主营业务利润/平均总资产×100 % = 97主营业务利润/ [ (96期末总资产 +

97期末总资产) / 2 ] ×100 %

其中会计数据取自上市公司 1997年和 1996年年报数据。在上述指标中 ,资产类指标均为 1997年平均
值 ,因为盈利指标是 1997年的期间数据 ,两者在时间上相匹配。我们选取了四个反映盈利能力的指标 ,因为
它们各自具有不同的内容。净资产收益率和净资产主营业务利润率是站在股东立场上评价企业的收益能
力 ,反映所有者最终的获利水平。总资产收益率和总资产主营业务利润率能反映企业总资产利用的综合效
果 ,有利于评价企业管理资金的能力和效益。盈利指标分别选取了税后净利和主营业务利润 ,这主要是考虑
到目前我国某些上市公司利润总额中非主营业务利润比重过大的现实 ,如申能股份 (600642) 1997年主营业
务利润为 - 3629171万元 ,而其税后净利却高达 91886197万元。确切地说 ,在衡量公司的盈利能力时 ,应当
排除 :①证券买卖等非正常项目 ,②已经或将要停止的项目 ,③重大事故或法律更改等特别项目 ,④会计准则
和财务制度变更带来的累积影响等因素。根据股份有限公司会计制度的规定 ,上市公司损益表的“主营业务
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利润”在“其他业务利润”,“投资收益”,“营业外收入”,“营业外支出”之前 ,并且抵扣了“管理费用”和“财务费
用”等项目 ,所以上市公司的主营业务利润指标更为真实地反映了其经营能力和业绩。但是从另一方面看 ,

在我们前述各种不同的营运资金管理策略中 ,由于流动负债比例不同 ,从而作为财务费用的负债利息有很大
差异。主营业务利润已抵扣财务费用 ,它又是税前利润 ,因此未考虑到所得税对实际收入的重大影响。因
此 ,我们认为保留用税后净利计算收益也是必要的。
另外 ,由于本文是针对不同企业之间进行分析 ,因而所有指标均选用比率指标 ,以尽量减少企业规模不
同的影响。

四、模型的建立与实证结果
我们的模型分为两部分 :聚类分析和方差分析。
(一)聚类分析
聚类分析的基本步骤是 :

1.以流动资产比例和流动负债比例为变量建立一个二维空间 ,把 30个样本点看作二维空间的 30个点 ,

建立原始数据矩阵 :

X =
X11　X12　X13⋯X1 ,29　X1 ,30

X21　X22　X23⋯X2 ,29　X2 ,30
(1)

21将原始数据标准化 ,构成标准化数据矩阵

X ij =
X ij - X i

S i
　　i = 1 ,2　j = 1 ,2 , ⋯,30 (2)

其中　X i =
1

30
6
30

j = 1
X ij

s i =
1

29
6
30

j = 1
( X ji - X i)

2 　　i = 1 ,2

31计算距离系数矩阵

d jk =
1
2

6
2

l = 1
( X lj - X lk) 2 (3)

由所有的 d jk ( j , k = 1 ,2 , ⋯⋯,30)可排列成实对称矩阵

D =

d11　d12⋯⋯　d1 ,30

d21　d22⋯⋯　d2 ,30

　　　　⋯⋯
d30 ,1　d30 ,2⋯　d30 ,30

(4)

41选出最小的 d jk ,把第 j 点和第 k点合并为其重心上的一个点 ,权重为 2。
51重复步骤 3和 4 ,即对合并后的 29个点再重新计算距离系数矩阵 ,选出最小的一项 ,按加权平均合并
为其重心上的一个点 ,直至最终所有的点合并为一个点 ,且落在所有点的重心上。

61将每一步骤用图表示 ,可得如下聚类谱系图 (图 1) 。
71根据谱系图 ,我们去掉三个奇异点 ,代码为 9 ,27和 15。然后把 27个点分为三类 ,并计算有关指标如
下表所示。

表 1 各 组 比 例 指 标 的 平 均 值

指　　标 第一组平均值% 第二组平均值% 第三组平均值% 总平均值 %

流动资产比例 70123 30152 49144 50170

流动负债比例 47100 17107 31179 32148

第一组的股票有 8只 :青岛海尔 ,四川长虹 ,春兰股份 ,中国嘉陵 ,兰生股份 ,陆家嘴 ,珠江实业 ,吉发股
份 ;

第二组的股票有 7只 :福建豪盛 ,湖北兴化 ,第一百货 ,梅雁股份 ,国脉通信 ,申能股份 ,原水股份 ;

·8·



第三组的股票有 12只 :青岛啤酒 ,上海石化 ,华北制药 ,仪征化纤 ,伊利股份 ,新疆众和 ,杭州解百 ,王府
井 ,大众出租 ,爱建股份 ,东方集团 ,上柴股份。

图 1　聚类谱系图

(二)方差分析
方差分析的基本步骤是 :

11选定收益指标 ,计算按聚类分组后各组收益指标的均值 x i 和总体均值 x ;

21计算组间平方和 SB 及组内平方和 S W。

SB = 6
k

i = 1
6
ni

j = 1
( x i . - X) 2 (5)

S W = 6
k

i = 1
6
ni

j = 1
( x ij - x i)

2 (6)

31计算均方 SB = SB / ( k - 1)和 S W = S W / ( N - k)及

F =
SB

S W

(7)

41把其余三个收益指标按步骤 1至 3重复计算 ,实证结果如下表所示。

表 2 各组收益指标的平均值

收　益　指　标
组　　　　　　别

1 2 3

净资产收益率 16110 17129 9138

净资产主营利润率 14165 18118 7151

总资产收益率 9196 13159 6189

总资产主营利润率 9133 14136 5143

表 3 组间收益指标差异的 F值

收　益　指　标
组间收益指标的 F值

(1、2) (1、3) (2、3)

净资产收益率 2165 1184 3 10189

净资产主营利润率 1133 3 3155 10182

总资产收益率 7174 0137 3 14196

总资产主营利润率 4135 4113 13104

　　注 :在显著性水平为 011时 ,有三个 F值不能通过统计检验 ,在表中以 3标注。

(三)结果分析
11从表 1可知 ,通过聚类分析分组 ,第一组流动资产与流动负债比例均最高 ,第二组均最低 ,第三组则
处于中间且接近总体平均值。根据前述营运资金管理的三种策略 :激进型策略 ,流动资产比例低而流动负债
比例高 ,两比例相比即为流动比率低 ,这类企业净营运资金最少 ,短期偿债压力大 ,财务风险大 ;保守型策略
流动资产比例大而流动负债比例低 ,亦即流动比率高 ;而中庸型策略则流动资产比例和流动负债比例均处于
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中等 ,流动比率适中。通过选取有代表性的上证 30指数股票为样本 ,我们得出的实证结果表明 ,目前上市公
司的流动资产比例与流动负债比例呈现出同向变动的规律 ,这使各组的流动比率大体相当。第一、二、三组
的流动比率分别为 115 ,118和 116 ,全部样本的平均流动比率为 116。适中的流动比率说明我国上市公司的
营运资金管理实际上趋于一种中庸型策略。

21由表 2及表 3可知 ,在流动比率都适中的前提下 ,收益指标在各组出现分化。第一组即流动资产比
例和流动负债比例都高的这一组 ,其收益指标均值居中 ;而第二组即流动资产比例和流动负债比例都低的这
一组 ,其收益指标均值最高 ;第三组 ,流动资产比例和流动负债比例均适中 ,其收益指标均值最低。收益指标
在各组的分化 ,即组间收益指标均值的差异大部分都通过了方差分析所进行的统计检验。

31由表 2可知 ,第二组流动负债比例较低 ,为了保证资金来源 ,企业会适当提高长期负债比例。但由于
总体上来说长期负债相对于总负债比较小 ,我们经过测算 ,所有样本的长期负债总和与总负债总和比例为
1717 % ,而像四川长虹 (600839)和春兰股份 (600854)的比例仅为 0122 %和 0136 %。因此 ,第二组的总负债
比例较低 ,利息负担最轻 ,总资产收益率和总资产主营业务利润率均比第一、三组高得多。从净资产的收益
能力来看 ,第一组由于负债比例大 ,财务杠杆效应明显 ,净资产收益率和净资产主营业务利润率与第二组差
别很小 ,而第一、二组与第三组之间差异显著。

41根据表 3检验的结果 ,所选的四个收益指标中 ,净资产收益率、净资产主营业务利润率和总资产收益
率都各有一个不能通过组间收益指标差异的统计检验 ,只有总资产主营业务利润率全部通过。据此 ,我们可
以在一定程度上认为 ,在综合考虑利息和税收两个相互影响的因素之后 ,最能体现营运资金管理策略 (即流
动资产比例和流动负债比例)的收益指标是总资产主营业务利润率。

五、结论、启示和局限
第一、目前中国上市公司营运资金管理策略大部分属于中庸型 ,流动资产比例和流动负债比例呈现出同
向变动。企业的收益能力与营运资金的管理策略有很大关系 ,其中最能体现策略成效的收益指标是总资产
主营业务利润率。
第二、从我们的分析可知 ,即使是处于第一组的青岛海尔、四川长虹和春兰股份等历来为公众认为管理
比较好的公司 ,其流动资产比例都普遍偏高 ,平均值为 7012 %。而美国近年制造业的流动资产比例约为
30 % ,日本约为 50 % ,德国约为 60 %。相应的资本利润率分别约为 5 % ,2 %和 2 %。流动资产比例高致使技
术改造、固定资产更新上缺乏投资 ,从而影响企业的获利能力和成长性。这是企业营运资金管理策略上的问
题 ,即企业怎样在不同时期保持合理的流动资产和固定资产比例 ,短期筹资和长期筹资的比例。总体上讲 ,

我国企业缺乏冒险和创新精神 ,在流动资金存量管理上趋于保守。企业理财者缺乏营运资金管理艺术、策略
和勇气。
第三、本文研究存在的局限主要表现在 :1、本文数据来自上海股市 ,未包含深圳股市数据 ,这会使本文结
论带有一定局限性。2、忽略行业的差异。上证 30指标股由不同行业组成 ,其中工业 15只 ,商业 4只 ,公用
事业 4只 ,地产 2只以及综合类 5只 ,不同行业公司的资产负债结构及其盈利水平会有差异 ,从而影响本文
结果的可靠性。3、忽略了利率变动对营运资金管理策略的影响。从 1996年起 ,国家开始大幅度降低利率 ,

这将对本文结论产生一定干扰。

参考文献
1.余绪缨.企业理财学[ M ] .辽宁人民出版社 ,1995.

2. Watts ,R ,and J ,Zimmerman ,1986 ,Positive Accounting Theory , Prentice - Hall. Inc.

3. R. C. Moyer ,1984 ,Contemporary Financial Management , West Publishing Company.

4. James C. Van Horne , 1989 , Fundamentals of Financial Management , Canadian 6th Edition , Prentice - Hall Canada Inc.

5.孟凡利 ,李学春.公司营运资金管理[ M ] .上海财经大学出版社 ,1997.

6.陆正飞.上市公司资本结构主要影响因素之实证研究[J ] .会计研究 ,1998. 8.

7.王化成.企业财务学[ M ] .中国人民大学出版社 ,1994.

8.日本国际比较统计[ Z] . 1993. 1995.

责任编辑　李勇林

·01·



免费论文查重：http://free.paperyy.com

3亿免费文献下载：http://www.ixueshu.com

超值论文自动降重：http://www.paperyy.com/reduce_repetition

PPT免费模版下载：http://ppt.ixueshu.com

-------------------------------------------------------------------------------

阅读此文的还阅读了：

1. 当前民间融资问题研究——基于山东省某市的实证分析

2. 开口合同管理策略方案分析

3. 财务视角审视上市公司可持续增长:来自纺织业上市公司的实证研究

4. 关于政银联手共同促进“节能减排”的实证分析——山西省孝义市为例

5. 零营运资金管理策略分析

6. 公允价值对上市公司利润影响的初步观察——基于上市公司季报的分析

7. 上市公司可转换债券价值确定的实证研究

8. 当前农业银行资金营运中的主要问题及对策

9. “质测”研究为什么未能导致实验科学的产生

10. 财务视角审视上市公司可持续增长——来自纺织业上市公司的实证研究

11. 上市公司业绩实证研究

12. 上市公司财务风险研究——基于辽宁省上市公司的实证分析

13. 上市公司高管持股与经营绩效的实证研究

14. 工程项目评标模糊综合评判法实证分析

15. The Impact of Carbon Emissions on Asset Values and Operating Cash Flows: Evidence From Australian Listed Companies

16. 人民币汇率变动对出口贸易影响的实证分析

http://free.paperyy.com/?v=pdf
http://www.ixueshu.com/?v=pdf
http://www.paperyy.com/reduce_repetition
http://ppt.ixueshu.com?v=pdf
http://www.ixueshu.com/document/3546b385b0bc9570318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/81d8c828a42519b0318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/60c71a694fca569f318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/da654a3a06893539318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/2efe303cf7017ab3.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/f2f6b957bd06f314318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/f0e71e94e7f7905d.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/13d8fa624be32bfb.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/87c6726e84c380fa318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/041df3f1bcb89d33318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/553bb6724084f2c8318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/ea9bcc98c2450bde318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/d1817ea009193680318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/e2eac06fe1d31de6.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/29ff6708a407a173318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/3fbabc2a330fb186.html?from=pdf


17. 我国上市公司并购中的代理问题实证分析

18. 汇率政策的选择与运用

19. 浅谈公路工程造价管理策略分析

20. 中国上市公司的有效控制权及实证研究

21. 中小学校长培训与引领策略的实证分析——基于湖北省“十二五”中小学校长队伍素质状况与培训需求调查

22. 上市公司会计信息失真的思考

23. 煤炭上市公司营运资金实证分析评价

24. 上市公司财务风险研究——基于辽宁省上市公司的实证分析

25. 上市公司资本结构的影响因素实证研究——以宁波为例

26. 外汇风险管理问题研究

27. 关于商业物业管理中专业市场物业管理策略分析

28. 我国制造业上市公司营运资金管理策略选择的实证分析

29. 我国存款准备金率调整的效应研究

30. 农村中学“留守学生”现状分析与教育管理策略

31. 简论上市公司自愿性信息披露

32. 上市公司财务分析理论的实证应用

33. 对当代企业如何留住核心员工问题分析

34. 上市公司业绩实证研究

35. 关于物业服务合同“称谓”之分析——宁波市物业服务合同文本实证分析之一

36. 主成分法在上市公司财务绩效评价中的运用

37. 制造业上市公司营运资金管理效率实证研究

38. 刍议热工实验室的智能化管理策略

39. Boston-Power再添5500万美元营运资金

40. 企业营运资金的管理策略

41. 建筑施工技术和管理策略分析

42. 企业营运资金的管理策略分析

43. 上市公司运用计提手段调节利润的实证分析

44. 浅析建筑工程施工全过程管理策略

45. 论文学史研究的学术方法

46. 我国居民自我医疗的理论与实证分析:一种行为经济学方法

47. 当前民间融资问题研究——基于山东省某市的实证分析

48. 中国股市春节效应实证分析

49. 地方高校规模、结构、质量和效益实证分析

50. 对中国上市公司控制权溢价的实证分析

http://www.ixueshu.com/document/76086ace4f5aa7c2.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/31b0668e6e4a115c318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/ef7cf9b2104dab5e318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/63389dd067184e2a.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/08daa717d8b9cca7318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/c708a9dd0a4770ee318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/0401971a81909384.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/5df7e92b2da1d7d0318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/fdcb21bbad46153a318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/b19358406200bbe5318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/cab2e0e8e12e162e.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/238fdd19c6c1da51.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/5ad96595bf8666cd318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/852634d3004322e5318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/fbc710074046f807.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/5d640ee3d4de7fee.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/ab783220f4f5a105318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/5de576f486c0381e318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/e55889e9b04c1c3e318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/9a11deb9e73e8561318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/b5cef62e01c2ca5d318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/981472aad8c4e074318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/143229e8da00498c318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/4af163c364d2c5bc318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/98f05a657a593ab0318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/6a63d9c490b0b7ed318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/bf79a66f3a1b5ac4.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/b33bb66dd32206e4318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/7dfa2ffacc5b2c8e318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/547ce9031b5169b6318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/4374722b30b987aa318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/4a88c0a6063c76a5318947a18e7f9386.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/ffced88d6988c133.html?from=pdf
http://www.ixueshu.com/document/c86fe4484bf7343e318947a18e7f9386.html?from=pdf

