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。、引 占

房地产业作为国民经济的重要产业．

与群众生活密切相关．它与一个国家或地

区宏观经济的发展是柞l互促进．相互制约

的．我国房地产业占我国GDP的6 6％和

投资的1／4．与』E直接村；l关的产业达60个．

萁已成为我吲经济的命脉。凡前．我同的

房地产业呈现持续迅速的增长态势，据国

家统计局统计数据显示，2009年，全围完

成房地产开发投资36232亿元．比上年增

长16 1％．全同商品房销售而积93713万

平方米．比上年增长421％。而2010年．

全国房地产升发投资48267亿元．比卜小

增长33 2n／／一．全用商品房销售而秘10．43

亿平方米，比上年增长lO l％。我羼的房

地产市场快速发展并且日趋成熟．然而房

地产的投资和投机属性也已充分显现并产

生作用。如今，由于产能过剩及制造业投

资环境的恶化，大量资金进入房地产市场．

这更进一步导致制造业萎缩和消费疲软，

也使房地产行业成为制约内需扩大的障碍

之一、

我国的房地产行业是一个高风险行业．

随着全球金融危机的影响以及中央一系列

政策的出台，遏制了房价的上涨．从各个方

摘监
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可持续增长地’’今I址界一个永们的话题。本文借助岁们特．C．希金l听的

财务可持续增长幞型，时我lq房地，’土巾公td 2000—2009印liIl的I旺持

续增长情移0及增长速度成l爿进}j了检验。纳粜击叫，我Ⅲ房地产h“公司

的可持续增长能力放缓，坫本属于增长过度或增长丌：足：增长速度Ii篮

是由食业I～生管理闪素所致。托此基础上，义嚣挺¨f，房地产kili公间应

根据其体情况选择相应的财务符理战略，培育企业核心能力，促进食业

可持续埔长

*麓H N-t也FJ：市公。刁 可持续增长率实际增长术

面打击了房地产的投资与

投机，对国内房地产业的

发展也产生了较大的冲击。，

2010年6月以来．海利得、

重庆路桥、丰乐种业，太

原刚乇、爱建股份、sT珠

峰、金种子酒等多家上市

公副宣布剥离房地产资产．

甚至退出房地产市场。而

我同房地产上市公

司的可持续增长能力放

缓，基本届于增长过度

或增长不足；增长速度

主要是由企业内生管理

因素所致。

与此同时．上实控股收购中新地产、中粮

地产收购上海新梅旗下项目等房地产公司

或项目的收购也在不断涌现，这一状况体

现了行业的优胜劣拭与枢合优化，也反映

了企业发展中所而I晰的机遇与挑战，

而对如此形势．企业如何迎接机遇．

而对挑战．在房地产行业中保持竞争优势

而立于不败之地．是后金融危机时代房地

产企业而临的最重婪的课题．在竞争同趟

激烈的市场中．我国房地产上市公司是否

保持了可持续增长，抑或增长过度、增}∈

不足?这种增长速度究竟是主要受内生冈

素的驱动．抑或受外在环境变化的冲．Ii?

其对我同房地产上市公司财务管理决策有

何影响?慕于这些问题．本文对我国房地产

上市公列可持续增长问题进行了实证研究．

从多角度探寻了我国房地

产企业如何在敞烈的市

场竞争中追求企业核心能

力．保持企业持续竞争优

势．促进企业可持续增长：

_：、研究殴计

1959年．美国经

济学家潘罗斯(Edith

Penr【}se)右．《企业增长理论》一书中，从

经济学角度通过研究企,Jlta部动态活动分

析企业行为．是西方经济学思想史上第一

个强调了企业内部知识创造是企业增长的

源泉的特质，企业可持续增长能力是企业

持续创造价值的能力．它是企业札一个可

顶见的术米．通过内部创新性和创造力的

培养，改善盈利能力．削减营运费用，提

高运行效率．最大程度满足符利益主体的

需求．使企业在行业中保持持续竞争优势

的能力。企业可持续增长能力可采用可持

续增长模型来衡量．

(一)可持续增长模型的选择

早期关于企业增长速度的理论对论

是从定性角度展开的．后来理论界开始时

可持续增长能力问题进行定赶分析，并形
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成了一系列”可持续增长模型”，基于会计

口径的可持续增长模型是理论界传统的模

型．其中最为经典的模型主要有两个：一

是罗伯特C希金斯模型，二是詹姆斯．C范

霍恩模型。

美国财务学家罗伯特c．希金斯

(Robert C Higgins)于1977年首次提出了

企业可持续增长这一概念。他认为可持续

增长率(Sustainable Growth Rate．简称

SGR)是指“在不需要耗尽财务资源情况下

公司销售所能增长的最大比率”。他在基于

企业的资本结构、销售净利率．资产周转率、

权益乘数等保持不变的假定条件下设立了

一个稳态可持续增长模型。其模型如公式

(1)所示：

SGR=P×A×T“×R⋯⋯⋯⋯⋯⋯(I)

式(1)中．P：销售净利率；A：资

产周转率；T‘：权益乘数；R：留存收益率。

而詹姆斯．C．范霍恩(James CVan

Home)于1989年提出可持续增妊率就是

往预先制定经营、债务和股利发放目标比

率的基础上．可能达到的最大的销售额年

增长率。如果实际增长率超过了SGR．就

必须变动某些指标，通常是债务比率。他

根据严格假设和放宽假设两种情况，建立

了稳态可持续增长模型和动态可持续增长

模型、与希金斯模型相比．范霍恩模型放

宽了”不增加新股”这一前提．根据增加

新股前和增加新股后两种不同情况推导出

了“稳态模型”和“动态模型”，然而，希

金斯模型与范雀恩稳态模型虽在计算形式

上不同，却可以相互转换。

考虑到希金斯模型与范霍恩稳态模型

基本一致．而范霍恩动态模型计量较复杂．

为了俭验我国房地产上市公司是否实现了可

持续增长并进行动冈分析．本文主要选择

希金斯模型(1)测算公司的可持续增长率。

(一)样本选取及数据来源

为了分析房地产业可持续增长问题及

084 I摊'lqil．?“l”
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表1研究变量及其定义描述表

P 蛸倍净利串 f奉年净利润，本年营业收入
资产尉转章 I本年营业收入，瑚束总资产

r“ 收益黍拙 【蝴束总资产，期蜘殴永扳益

R 街存收盏率 I堆‘l二净利褐一本qi现盘崆利l／奉币净列桶

I’GR 宴际增长丰 (本年营业收八一上年营业收-,k)，上年营业收入

SGR ，U持续增K半

l廿司t包￡荽际研艮-乖与卜I干I T忤
△Y， 烛蝤砖砗：之盐 △、『2 PGR—S(m，，

△p。 【馨耐1年与I—I午销僻净刊卓2挚 △I】_，=P．，一P。

△A i＆司t年‘{t 1午资产『爿转车兰差 △～，=A．一A+．

△T‘ j，?司T年与卜1年收益桑教之牛 △r=T‘。一T、．。
△H -o耐l‘1与I．节馏存收船阜2廿 △R，=K R。

△IPO。 10司t年增挺斩}肚的虚拟变略 P。O r≥：囊鬻蓦：簇蓍饕‰
Year q噬虚}【_【业艟 q处j渡年度时为1．反之．为O
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表2样本公司可持续增长率与实际增长率描述性统计分析表
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表3 K—S检验结果表■■■㈣ij一 ￡mo。
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资产周转率的变动相关：

H扑：实际增长率偏离町持续增长率

与权益乘数的变动相关；

H⋯实际增长率偏离可持续增长率

与留存收益率的变动相关；

H 2j：实际增长率偏离可持续增长牢

与增发新股十同关、

为了对假设l{z进行检验．建立模型如

公式(2)所示：

△r．=g+AAP,，+届AA,，+届ATj．

÷&AR,。+8掣PO?÷十80tnH￡。
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本文中所涉及的各种变量及其定义捕

述如表1所示。

i、实证分析

(一)希金斯横型可持续增长的实证

检验

运用统计分忻，我同7(】家房地产上

市公司2000～2009年10年期间可持续

增长率与实际增长率均值及标准差如表2

所示．

从表2可知．在2000～2009年10

年期间．我围房地产业上市公司70家样本

公司实际增长率均值均高于可持续增长率

均值．且实际增长率波动幅度远远高于可

持续增长率的波动幅度。特别是2003年、

20(}4年及2006年实际增长率离散程度较

大．这主要是冈为在该年份某些公司主营

业务收入增长率变动幅度较大所引起的

据此，初步估计我H 70家房地产上市公刮

实际增长率与可持续增长率之间存存显著

的差异接着利用统计软件对房地产上市公

司进行K—S(柯尔奠格洛夫一斯米尔滑夫)

检验．检验结果如表3所示，

从表3可以看出．我同70家房地产

上市公司除实际增路事存2002年和2005

年无法通过显著性水平为0 05的检验外．

其他年份的可持续增长率与实际增长率的

显著性水平均远小于0．f)5．且混合样本的

显著性水平也远小十0．05，、因此．总体来

说，拒绝可持续增长率与实际增长率服从

正态分布的假设．即认为其分布均是非正

态的，由于两组数据分布基本均属非正态

分布．田此．为检验我周房地产上市公司是

否实现可持续增K．即可持续增长埤{与实

际增长率是否具有显著差异．我们可以采

用Wilcoxon(威尔科克森)符号秩榆验对

两个桐关样本进行非参数检验枪验结果

如表4所示。

2) 从混合样本检验统计奄分折结果米
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看．阳家房地产上市公司混合样本的实际

增长率与可持续增长率之差的z统计量

为一5．452，Sig．为0 000．I兑明其n!绝无

鼎著性差异的原假没l_In．即房地产上市

公司可持续增长率与实际增长率不一致，

其存在显著差异．在2000～2009年间

末实现可持续增长。同时．从Wilcoxon

(威尔科克森)符号秩检验表可看H{．在

2000—2009年70家房地产业上市公司

全部700组样本数据中．实际增长率与可

持续增长率之差的负秩数为306．占总数

的44％；正秩数为394．占总数的56％．

结为0，即在所有样本中没有实际增长率

与可持续增长率相等的。『丰【此看出．我国

70家房地产上市公司均未实现可持续增长．

其中基本是增长过快与增长不足，而增长

过快的情况略超过增长不足的情况。

(二)增长速度威因的实t证检验

根据我同房地产上市公司基本属于增

过快长与增长不足的结论，以下采用统计

软件对假设H2进行检验．进一步分析我

目房地产上市公司增长速度的成冈。

l增长偏离(实际增长率≠可持续增

长率1的成冈分析

在2000～2009年10年期间，对我

国70家房地产卜市公司700组样本数据

进行增长偏离的成因分析。进行实证枸=验

时，主要采用逐步回归分析进行方程的检

验、系数统计量的检验及方差分析，以便

对房地产卜市公司增长速度成因进行分析，

增长偏离的逐步回归分析结果女¨表5所示，

根据逐步同归的基本原理．利用统计

软件进行分析只保留r销售净利率变动(△

P)．资产J吉|转率变动(A A)及权益乘数

变动f△T‘)三个变量，而留存收益率变

动(△R)和增发新股(△IPO)这两个变

量被剔除：此模犁调整的R2为0 333，F

值为70 850，同归方程能通过显著性检

骑；根据【榆验证实回归系数也能通过O．Oj

086蜊馏2“”o

表5增长速度成因的逐步回归结果表

Ad卜R 2
0 605 f)262

F值 7(1 H^0 149 456 17 76：{

F—slg OQ(1 000 OQ()

D—W值

0 766 0 274

△P B -5 R64 ()011

c值 一IH l：{：{ -24114

S憾 f“)(】 000 (】|5

VlF L 01U I‘018 OOl

△A B 6 01．{ 8947 0 4：{l

t值 3 329

Sig

VJF i 025 023

△T B O 35l 0 674 0 020

tN 2 257 318l 4 34l

SiR 02} 002 {300

VIF 1(J14 l 037

△R

△IP0

Year

水平上的显著性检验；站应的D—W值为

2 056，表明不存在自相关性；VlF值均小

于10．袁{{J】解释变量之间不存在多重其线

性。由此看出．我国70家房地产上市公司

增长偏离与销售净利率变动、资产周转率

变动及权益乘数变动存在相关关系、

2增长过快(实际增长率，可持续增

长率)的成因分析

在增长偏离的700组样本数据中有

389组样本数据属于增长过快的情况，同

_【羊采用逐步同归分析对我国房地产上市公

司增长过快(实际增长二举，可持续增睦率)

的成罔进行实证检验．检验结果见表5。

通过逐步同归对房地产上市公司增长过快

的雎凶进行检验．也只『呆留厂销售净利率

变动(△P)、资产周转率变动(△A)及

权益乘数变动(△T、)三个变量．剔除r

留存收益率变动(△R)与增发新股(△

[PO)两个变量．这和前面的总体成因分析

结果一致，此模型调整的R!为O 605．F

值为t49 456，表明模型拟合度较好．且

回归方程能通过O．000的鼎著性检验；根

据t检验证实回归系数均通过了0 01水平

上的显著性检验；vIF值小于10．表明解

释变龟之间不存在多重共线性，由此看Ⅱ}，

我旧房地产I上市公司增长过快主要是与销

售净利率变动、资产周转率变动及权益乘

数的变动相关。

3增长不足(实际增长率c可持续增

长率)的成因分析

在增长偏离的700组样本数据中有

3ll组样本数据属于增长不足的情况二利

用逐步同归对这311组增长不足的样本数

进行成因分析检验．矧样只保留丫销售净

利率变动(△P)、资产周转率变动(△A)

及权益乘数变动(△T‘)三个变量．剔除

丫留存收益率变动(A R)与增发新股(△

]PO)．这和前面的总体战因分析结果也基
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本一致。从表5中的检验结果来看．此模

型调整的R 2为0．262，F值为37．763，回

归方程能通过0．000的显著性检验；根据

t检验证实资产周转率与权益乘数变动(△

T‘)的回归系数能通过()()1的显著性检验．

而销售净利率变动(△P)的回归系数只能

通过O 05的显著性检验；VIF值小于10．

表明解释变量之间不存在多重共线性。由

此可知．我国房地产上市公司增长不足同样

与销售净利率变动．资产周转率变动及权

益乘数的变动相关。

4实证检验结论

根据以上的实证分析．可以看出我国

房地产．上市公司实际增长率偏离可持续增

长率的一些现状．从而得出以下检验结论：

(1)根据我国房地产上市公司增长偏离

的实证检验结果．实际增长率偏离可持续

增长率关于销售净利率变动(△P)、资产

周转率变动(△A)与权益乘数变动(△

T)的同归呈现多元线性关系，假设H叭

H队H扑通过了检验．假设I_j‰H25没有

通过检验，且房地产上市公司增长速度关

十销售带利率变动(△P)与资产周转率变

动(△A)的相关水平均达到99曙+．呈现

显著相关关系。这说明我国房地产上市公司

实际增长率偏离可持续增长率主要是由于

销售净利率与资产周转率的变动所引起的．

权益乘数的变动对其也有一定影响。而留

存收益率的变化及是否增发新股对我国房

地产上市公司增长速度影响较小．基本不

相关。其中，资产周转率变动及权益乘数

变动与房地产上市公司实际增长率偏离可

持续增长率之间呈正相关关系。而销售净

利率变动虽与房地产上市公司实际增长率

偏离可持续增长率之问呈显著负相关关系．

但从增长过快及增长不足的分析来看．其

与增长速度之间的关系并不绝对明确。

(2)根据我国房地产上市公司增长过快

的实证检验结果，我国房地产上市公司增

长过快关于销售净利率变动(△P)、资产

周转率变动(△A)与权益乘数变动(△

T‘)的相关水平均达到99％．呈现显著相

关关系．其中．销售净利率变动与房地产

上市公司增长过快之间呈显著负相关关系．

而资产周转率变动及权益乘数变动与房地

产上市公司增长过快之间呈显著正相关关

系，与前面增长偏离的研究结论基本一致。

这也说明我国房地产上市公司增长过快主

要是由于销售净利率．资

产周转率及权益乘数的变

动所引起的．而留存收益

率的变化及是否增发新股

对我国房地产上市公司增

长过快情况影响较小。

(3)根据我国房地产上

市公司增长不足的实证检

验结果．我围房地产上市

公司增长不足与资产周转

率变动(△A)及权益乘

数(△T‘)变动之间呈显
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且这些公司在2000—2009年间增长过快

的情况略超过增长不足的情况。导致我国

房地产业上市公司不同增长速度的综合成

闻可能是销售净利率、资产周转率、权益

乘数、留存收益率等内生网素中的一个或

多个阏素在桕邻的两年中显著变化．或有

明显的增发新股行为，但实际上导致其增

长过快或增长不足的主要原嗣却不尽相同，

这就需要公司的符理层根据具体情况适时

房地产上市公司在

发展过程中应注重适度

增长，避免受暴利驱动，

盲H扩张，应通过保持

稳定发展以提高销量，

通过加强管理以降低成

本，提高盈利水平，为

公司创造内潦性资本，

促进公司核心竞争力的

增长，保．证可持续增长。

l
著正相关关系，与销售净

利率变动(△P)之间同样呈现正相关关系，

但相关程度没有增长过快情况显著。这与

前而增长偏离的研究结论不完全一致。

(4)留存收益率的变动与是否增发新股

对我国房地产上市公司总样本增长偏离及

增长过快和增长不足情况均没有显著影响．

都不构成增长速度的主要成因。这可能主

要是|=}]于受制度限制和其他冈素的影响．

我国房地产上市公司发放股利和增发新股

行为桐对较少．管理层存这方面没有多大

怍为。

四、研究铺论与政策建议

根据以上实证结果．我同70家房地

产业上市公司近年来可持续增长能力放缓，

实际增长率明显偏离可持续增长率设定的

增长速度．基本为增长过快与增长不足，

调整公司的各项经营或财

务政策来调节增长率．以

使公司保持一个合理的增

长速度．促进公司持续良

性发展。

尽管公司的实际销售

增长时快时慢．但从长期

来看．总是受到可持续增

长率的制约。为了改善我

国房地产业上市公司可持

续增长能力．并使实际增

长率趋于可持续增长率．

结台实证研究结果，本文

认为．可从以卜方而加强财务忤理战略的

选择。

(一)实际增长率>可持续增长率对

理论上而言．增长是有利的．但超速

增长却会带来现有资源跟不上公司快速发

展的后果。当实际销售增长超过公司可持

续增长率时，通常会加速公司资源的消耗，

使实际销售增长率无法持续．最终将导致

公司走向失败。从实证研究结果来看．我

国房地产上市公司增长过快主要是由销售

净利率．资产周转率及权益乘数的变动所

引起的．且销售净利率变动与房地产：上市

公司增长过快之问呈显著负相关关系．而

资产周转率变动及权益乘数变动与房地产

上市公司增长过快之间呈显著正棉关关系。

因此，为了提高可持续增长率．可以从以

下方面加强财务管理，
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C学术研究I j{＼I)一⋯【f、】、『?

1．加强管理．提高闩身盈利水平．促

进核心竞争力的增长．谐统计鲜i果显示．

2007年．随莆仝围房价上涨，深沪房地

产上市公司净资产收菔率指标均值达到

1{4R％．同比提高417个百分点2008年．

沪深房地产上市公司平均净资产收益率为

810％．同比F降6：悄个百分点、2009年．

房地产市场大有旧暖迹象．但上市房企的

螭体盈利并不乐观，特别是2010年以来凰

家一系列宏观桶控政策的出台．多数房企而

临巨大资金乐力由此可知。由于爱我国房

市政策及府价波动的影响．我幽许多房地

产上市公司发展呈现极不稳定的状况．有些

公司虽收入大I晡增_}∈．业绩良好，但越发展

过程中肓目扩张严重．发展过快．而随着旧

宗廊市政策的调蛞．销售疲软．店价松动．

资金链紧绷．房地产业将面临严重的债务

风险因此，房地产上市公司在发展过程

e，p成注厦适鹰增K．避免受暴利驱动．肓

日扩张．应通过(呆持稳定发展以提高销量、

通过加强管理以降低成本．提高盈利水平．

为公司创造内源性资本．促进公司楱0竞争

力的增长．保证可持续增长

2优化资本封i掏．扩大内源性融资，

台理利用财务杠杆效应，我国很多房地产

公司的增长并不完伞是依靠向有财务资源．

而是通过向银行借款来实现发展中所需要

的资金要求，据银监会近期完成的对60

家大型房地产加№集团的摸底调查砸示．

房企集团多头风险突出．涉：曼集l羽内互保

贷款金额达1417亿元．且60％的上市房

地产企业上半年经静眭现金流为负值．这

种贷款增长方式产生巨额资命成本，缺乏

权益资本保障，对市场风险的防范能力较

弱，未能实现可持续增长．以致于在国际

余融危机背景下大部分房产公司资金链断

裂．销售下滑．陷入经营困境：因此．我

国房地产公司应尽量优化资本结构．扩大

内源性融资．实现可持续增长然而．强

088㈦11⋯1 2“o。“i“

舻
蝇公司利兀1内源性融资绝

不是完全排斥外源性融资，

房地产上市公司也应适当

利用负债的财务杠杆效应．

形成合理的资本结构，保

证既能有效发挥财务杠杆

效应而叉能合理控制财务

风险

3剥离非核心业务．

加大核心业务的投入、通

过加大投资可提高房地产

公司的盈利能力．但是由于

房地产公司的主营业务是

房地产开发与经营．开发房

我同房地产公司麻

犀量优化资本结构，扩

大内源性融资，实现呵

持续增长。然If|i，强调

公司利用内源性融资绝

不是完全排斥外源性融

资．房地产上市公司也

应适当利用负债的财务

杠杆效应，形成合理的

资本结构，保证既能有

效发挥财务杠杆效应而

又能台理控制财务风险。

地产是以项目为基础的．其周期一般较长．

这就导致房地产公司短时期业绩波动较大．

连续性不强．不像其他企业提供产品和臌

务基本是一个连续的较为稳定的过程、通

过有效的非核心业务剥离既可以直接形成

资余Ⅲ于核心业务的发展．叉可以消除非

核心业务自身引起的资金

短缺问题，从而降低房地

产公司整体过快的增长

速度。

(二)实际增长率<可

持续增长率时

当公司的实际增长

率小于可持续增长率时．

通常会出现资金剩余．这

种资余剩余可能是行业

原因造成的．也可能是企

!№自身管理原冈形成的。

若公司的资金剩余只是

暂时的．那么只需将这些

资金积累起来．以备未来之需。若公司的

低增长率将长期保持．m0必须采取相应措

施．从根本上解决问题，从实证研究结果

来看．我国房地产上市公司增长不足主要是

由销售净利率、资产周转率和权益乘数的

变动所引起的。因此，应尽可能保持销售

夕1。。心▲
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净利率、资产周转率和权益乘数的稳定性．

保持利润率与资本结构的稳定性．以保证

可持续增长。解决增长不足问题可以从多

方面着手，公司应根据不同原因改善经营

管理策略．消除阻碍企业增长的制约因素．

寻找新的增长渠道。一方面．公司可利用

剩余资金升级老产品，开发新产品，促进

产品结构调整，从而刺激销售增长；另一

方面．公司也可利用剩余资金偿还部分债

务以减少负债，凋整资本结构，控制财务

风险．保持资本结构的稳定性。同时，公

司还可在合理评估风险的基础上．通过实

行适当的多元化经营战略或并购战略．将

剩余资金投放到其他行业，谋求并购协同

效应．为公司剩余资金谋求出路，也为公

司形成新的利润增长点。

此外．我国房地产市场的发展受诸多

因素的影响．如土地政策、人口政策等。

房地产市场的供给与需求受土地和人口等

因素的直接影响。一方面，土地价格是房

地产价格的重要构成部分。随着经济发展，

土地作为稀缺资源，可供开发的越来越少，

特别是城市土地更是供给有限，这就导致

地价增长越来越快，地价增长过快可能是

供给小于真实需求所导致的．也可能是投

机需求所导致，另一方面，城市人口增长

是房地产需求的一个重要的长期因素。人

口的快速增加将带动房地产需求增加和价

格上涨。这些宏观因素对市场供给与需求

的影响，进一步导致了国家宏观政策对房

地产业整体发展产生影响。近两年我国土

地政策等一系列宏观政策的调整对我国房

地产业的影响就证实了这一点。

综上所述．我国房地产业的增长速

度主要源于自身内在管理战略的运用．同

时也受外界市场与政策环境的影响。在竞

争日趋激烈的今天，资金与土地是制约房

地产企业发展的两大困素。房地产企业仅

靠单项或几项外在与显性化的管理战略至

多只能获得短暂的优势。要在激烈的市场

竞争和国家宏观政策调控中生存与发展．

房地产企业既要注重质量与品牌保护．不

断创新和提升品牌形象．叉要加强内部管

理，进行合理投资决策．控制发展规模．

加强风险与战略管理．保持资金周转的畅

通。惟有通过追求企业核心能力的提高．

才能抵御其面临的各种市场风险与政策
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